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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa 2009. december 3-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyadd kamatait. A jelenlegi kamatok tehat
tovabbra is megfeleloek. A Kormanyzotanacs
2009. november 5-i iilése ota kapott informacidk
¢és elemzési eredmények alapjan az arak a mone-
taris politikai szempontbdl relevans idétavon
visszafogottan alakulnak. A legfrissebb adatok is
megerdsitik, hogy a gazdasag masodik félévi tel-
jesitménye a varakozasoknak megfeleléen javult,
¢s 2009 harmadik negyedévében az eurodvezeti
real-GDP ismét pozitiv eldjellel novekedett. A fel-
lendiilést jelenleg tamogaté néhany tényezo
ugyanakkor atmeneti jellegii. A Kormanyzota-
nacs arra szamit, hogy az eurodvezet gazdasaga
2010-ben mérsékelt iitemben boviil, és tudataban
van annak, hogy a fellendiilési folyamat val6szi-
niileg egyenetlen lesz, valamint hogy a gazdasagi
kilatasokat nagyfok bizonytalansdg ovezi.
A monetaris elemzés megerdsiti azt a helyzetér-
tékelést, hogy a folyamatosan lassuld pénzmen-
nyiség- és hitelallomany-bdviiléssel parhuzamo-
san kozéptavon alacsony lesz az inflacios nyomas.
A testiilet szerint az arak kozéptavon stabilak
maradnak, ami tdmogatja az eurodvezeti haztar-
tasok vasarloerejét. A kozép- és hosszabb tava
inflacios varakozasok szilardan régzitve vannak,
ami megfelel a Kormanyzotanacs azon céljanak,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
ahhoz kozel tartsa.

A december 3-i iilésen arrol is dontottek, hogy a
sziikséges ideig, de legalabb a 2010. évi harmadik
tartalékolasi iddszak végéig (aprilis 13.) az irany-
ado refinanszirozasi miiveleteket tovabbra is rog-
zitett kamatt tendereljarassal ¢s teljes elosztassal
végzik. Az egy tartalékperiodussal azonos futam-
idejii, specialis lejarata refinanszirozasi miivele-
tekben is, legalabb 2010 els6 harom tartalékolasi
periodusa alatt az emlitett tendereljarast kivanjak
folytatni. Arrdl is hataroztak, hogy a 2009.
december 16-i elosztast 12 havi, hosszabb leja-
ratt refinanszirozasi miivelet kamatlabat a futam-
id6 alatt az iranyadd refinanszirozasi mivelet
atlagos minimalis ajanlati kamatlaban rogzitik.
Végiil a 2010 elsd negyedévére tervezett hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletekkel kapcsolat-
ban az utolso, hathavi hosszabb lejaratu miveletet

2010. marcius 31-ére tlizték ki. A mivelet teljes
elosztasu, rogzitett kamatlabu tender, akarcsak a
2010 els6 negyedévére bejelentett, havi rendsze-
rességli, harom honapos lejaratd, hosszabb tava
refinanszirozasi miiveletek.

A pénzigyi piacok helyzetének javulasa azt jelzi,
hogy a lefolytatott likviditasbovitd intézkedé-
sekre mar nincs olyan mértékben sziikség, mint
elozoleg. A fenti dontések révén az eurorendszer
ajovoben is és hosszabb iddszakon keresztiil igen
kedvezd feltételekkel latja el az eurodvezet bank-
rendszerét likvid forrassal, és ezzel megkonnyiti
az eurodvezeti gazdasagba iranyuld hitelkihelye-
z¢st.

A kozgazdasagi elemzés szerint az Gvezet gazda-
sdga 2009 harmadik negyedévében tovabb erdso-
dott, ahogy a real-GDP novekedési iiteme o6t
negyedévnyi szlikiilés utan visszatért a pozitiv
tartomanyba. Az Eurostat elsd becslése szerint a
GDP az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-kal nott.
A rendelkezésre allo adatok szerint az élénkiilés
2009 utols6 negyedévében is tartani fog. Az euro-
Ovezet gazdasaga jelenleg azokat a kedvezo hata-
sokat tiikkr6zi, amelyek a készletciklus alakulasa-
bdl, az export fellendiilésébdl, a folyamatban levo
jelent6s makrogazdasagi élénkitésbdl és a pénz-
tigyi rendszer miikodésének helyreallitasat célzé
intézkedésekbdl erednek. Sok tdmogatd tényezd
ugyanakkor csak atmeneti jelleggel érvényesiil,
tovabba a gazdasadgot még egy ideig befolyasolni
fogjak azok a mérlegkiigazitasok, amelyek az
eurodvezetben ¢és rajta kiviil a pénziigyi és a nem
pénziigyi szektorokban folyamatban vannak.
Emiatt az euro6vezet gazdasaga varhatéan csak
mérsékelten boviil 2010-ben, a fellendiilés pedig
elorelathatolag egyenetlen lesz.

Az eurorendszer szakért6i progndzisa szerint az
éves real-GDP névekedési iteme 2009-ben —4,1%
¢és —3,9%, 2010-ben +0,1% ¢és +1,5% kozstt, 2011-
ben pedig +0,2% és +2,2% kozott lesz. A 2010-re
prognosztizalt sav az EKB szakértdinek 2009.
szeptemberi makrogazdasagi prognodzisahoz
képest felfelé modosult. A nemzetkozi szerveze-
tek eldrejelzései pedig nagyjabdl osszhangban
vannak az EKB 2009. decemberi szakértoi prog-
nozisaval.
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A Kormanyzdtanacs tovabbra is ugy itéli meg,
hogy a felvazolt palyat 6vezo kockazatok nagyja-
bodl egyensulyban vannak. Felfelé iranyuld kocka-
zatnak szamit, hogy a vartnal erdteljesebbek
lehetnek a nagyszabasi makrogazdasagi élénki-
tésbol és egyéb gazdasagpolitikai intézkedések-
bdl eredd hatasok. A bizalom is tovabb javulhat,
a kiilkereskedelem fellendiilése is erdsebb lehet,
mint josoljak. Negativ irdnyu kockazatot jelente-
nek ugyanakkor azok a még mindig meglevd
aggodalmak, amelyek a kovetkezo eshetdségek-
kel kapcsolatosak: a negativ visszacsatolas a real-
gazdasag ¢s a pénziigyi szektor kozott a vartnal
nagyobb lesz, illetve elhuzodik; Gjra megemel-
kednek a kdolaj- és egyéb nyersanyagarak; felero-
sodik a protekcionista nyomas; a globalis egyen-
sulyzavarok korrekcioja kapcsan rendezetlen
piaci folyamatok alakulnak ki.

Az éaralakulassal kapcsolatban elmondhato, hogy
az eurodvezet éves HICP-inflacidja — miutan 6t
honapon keresztiil negativ tartomanyban volt — a
varakozasnak megfeleléen ismét pozitiv titemd.
Az Eurostat villambecslése szerint novemberben
+0,6%-on allt, szemben az oktoberi —0,1%-kal.
Az emelkedés elsdsorban az egy évvel ezel6tti
vilagpiaci nyersanyagar-esésbol eredd felfelé
mutatd bazishatasnak tudhato be. Az elérejelzés
szerint az inflacid tovabbi emelkedésére lehet
szamitani, amit elsésorban az energia- és élelmi-
szerkomponensekbdl szarmazo bazishatas okoz.
A monetaris politikai szempontbdl relevans id6-
szak fennmaradd részében — parhuzamosan az
arak, koltségek és bérek osszességében visszafo-
gott alakulasaval — mérsékelt inflaciora szamitha-
tunk, ami megfelel az euro6vezeti és mas térség-
beli kereslet varhato lasst élénkiilésének. Ebben
az 0sszefiiggésben fontos ujra hangstlyozni, hogy
a kozép- ¢és hosszabb tavu inflacids varakozasok
valtozatlanul szilardan a Korméanyzdtanacs célja-
nak megfeleld szinten rogziiltek, ami az inflacids
rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel tartasat
iranyozza eld.

Osszhangban a fenti értékeléssel az eurorendszer
szakértdinek 2009. decemberi prognozisa alapjan
az éves HICP-inflacié 2009-ben 0,3%, 2010-ben
0,9% ¢és 1,7% kozott, 2011-ben pedig 0,8% és
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2,0% kozott lesz. A 2009. szeptemberi EKB szak-
értdi prognodzissal 6sszevetve a 2010. évi inflacios
prognodzis nagyrészt valtozatlan. A nemzetkozi
szervezetek elorejelzéseibdl is Osszességében
hasonlo kép rajzolodik ki.

A fenti kilatasok kockazatai mindent egybevéve
egyensulyban vannak, és elsdsorban a gazdasag
novekedési palyajahoz, valamint a nyersanyag-
arak alakulasdhoz kapcsoléodnak. A vartnal
nagyobb mértékben emelkedhetnek tovabba a
kozvetett adok és a szabalyozott drak, ami abbol
adodik, hogy az elkovetkezd években fiskalis
konszolidaciora lesz sziikség.

Az oktdberi honaprol rendelkezésre all6 moneta-
ris elemzési adatok megerdsitik, hogy az M3 és a
maganszektor hitelfelvételének éves novekedési
iitemei 0,3%-ra, illetve —0,8%-ra estek vissza.
A két novekedési Uitem egyideju lassuldasa meg-
erdsiti azt a megallapitast, hogy a pénzmennyiség
boviilésének alapiiteme mérsékelt, a kozéptava
inflacios nyomas pedig alacsony. Az M1 éves
novekedése ugyanakkor 2009 oktoberében 11,8%-
ot tett ki, ami foként a bazishatas miatt marad el
a szeptemberi 12,8%-os iitemtdl.

A monetaris aggregatumok egyidejl visszaesését
tobb kiilonleges tényezo befolyasolja, ezért valo-
szintileg a valosagosnal nagyobbnak tiinteti fel a
pénzmennyiség bovilésének lassulasat. El6szor
is a 2008 6szén tapasztalt pénziigyi piaci zlirza-
var fokozodasahoz kapcsolédd bazishatas az
elmult két honapban az M3 éves novekedési tite-
mét lefelé mozditotta el. Még 1ényegesebb azon-
ban a meredek hozamgorbe hatasa, amely arra
0sztonoz, hogy az M3-bdl a hosszabb lejaratu
betétekbe és értékpapirokba csoportositsak at a
forrasokat, ami visszafogja az M3 novekedését.
Azuralkodd kamatszint is az M3-on beliili forras-
atcsoportositast tamogatja, mivel a kiilonb6zd
rovid lejaratu betétek szlik kamatrése miatt kisebb
annak az alternativakoltsége, hogy a forrasokat az
M1 leglikvidebb eszkozeiben tartsak.

A nem pénzigyi maganszektornak nyujtott hite-
lek éves novekedési liteme oktoberben még inkabb
eltolodott negativ irdnyba. A haztartasi hitelek



esetében a legfrissebb adatok ujfent alatamaszt-
jak, hogy a novekedés megrekedt egy alacsony
szinten. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek novekedése kapcsan érdemes megemliteni,
hogy a vallalati hitelkiaramlas a konjunktaracik-
lus élénkiiléséhez képest késve szokott felerd-
sddni. Ezzel kapcsolatban a visszafogott termelés
és kiilkereskedelem, valamint a vallalkozasok
konjunkturalis kilatasait 6vez6 bizonytalansag
varhatdan az elkovetkezo honapokban is csokkenti
kiilonosen a rovid lejaratt bankhitelek iranti val-
lalati keresletet. Az altalanos finanszirozasi felté-
telek ugyanakkor tovabb javulnak, ami a késébbi-
ekben varhatéan tamogatni fogja a hitelkeresletet.
A bankok jelenleg azzal a nagy feladattal néznek
szembe, hogy mérlegeiket méret- és szerkezeti
szempontbdl atalakitsak, ugyanakkor pedig bizto-
sitaniuk kell a nem pénziigyi szféra hitelellatasat.
Ahogy javul a bankok likviditasi helyzete, és kon-
nyebben hozzaférnek a piacon a finanszirozasi
forrasokhoz, neki kell latniuk az emlitett nehéz
feladat megoldasanak, mégpedig a tokebazisuk
tovabb erdsitését célzo megfeleld intézkedések, és
ahol sziikséges, az Ujratokésitést szolgald kor-
manyzati tamogatasok teljes kiaknazasa révén.

Osszefoglalva: az uralkodé kamatok véltozatla-
nul megfelel6ek. Figyelembe véve a Kormanyzo-
tanacs 2009. november 5-i iilése ota kapott infor-
maciokat és elemzési eredményeket az arak a
monetaris politikai szempontbol relevans ido6ta-
von visszafogottan alakulnak. A legfrissebb ada-
tok is megerdsitik, hogy a gazdasag a masodik
félévben varhatoan élénkiilni fog, ahogy 2009
harmadik negyedévében az eurodvezeti real-GDP
visszatér a pozitiv tartomanyba. A fellendiilést
tamogatd néhany tényezd ugyanakkor atmeneti
jellegli. A Kormanyzoétanacs arra szamit, hogy az
eurodvezet gazdasaga 2010-ben mérsékelt iitem-
ben boviil, és tisztaban van azzal, hogy a fellen-
diilés valoszintileg egyenetlen lesz, valamint hogy
a gazdasag palyajat nagyfoku bizonytalansag
ovezi. A kozgazdasagi ¢s a monetaris elemzés
eredményeinek osszevetése igazolja a megallapi-
tast, miszerint az inflacids nyomas kozéptavon
alacsony, parhuzamosan a folyamatosan lassuld
pénzmennyiség-ndvekedéssel és hitelkidramlas-
sal. A Kormanyzoétanacs 0sszességében az arak

stabilitasara szamit kozéptavon, ami tamogatja az
eurodvezeti haztartasok vasarloerejét.

A Kormanyzdtanacs a pénziigyi valsag fokozdoda-
sara adott valaszintézkedéseivel hozzajarult mind
a bankszféra likviditasi igényének kielégitéséhez,
mind az eurodvezeti gazdasag élénkiiléséhez.
Minthogy a monetaris politikai transzmisszid
késleltetett hatast, a megtett Iépések ezutan is
csak fokozatosan gytriiznek at a gazdasagba.
A testiilet a jovoben is fenntartja a bankszféra
szamara nyujtott kiemelt hiteltdmogatasi rend-
szert, figyelembe véve ugyanakkor a pénziigyi
piaci helyzet javulasat, és igyekezve elkeriilni
azokat a torzulasokat, amelyek a szokasostdl
eltérd intézkedések tul hosszu ideig valo alkalma-
z4asabol eredhetnek. A jovoben fokozatosan és
megfeleld titemben megsziintetik azokat a rendki-
vili forrasnytjto intézkedéseket, amelyekre mar
nincs annyira sziikség, mint eldzéleg. Hogy
kozép- és hosszabb tavon kikiiszoboljék az dsszes
lehetséges arstabilitasi kockazatot, a megfeleld
id6épontban intézkednek a kihelyezett likviditas
semlegesitésérél. A Kormanyzotanacs ezaltal a
jovében is garantalja a kozéptavu inflacios vara-
kozasok szilard rogzitését, ami elengedhetetlen
feltétele a tartés novekedés és foglalkoztatas
tamogatasanak, valamint a pénziigyi stabilitas
megorzésének. Ennek megfelelden az elkovet-
kez6 iddszakban is rendkiviil gondosan figyelem-
mel fogja kisérni a fejleményeket.

Fiskalis politikai téren a testiilet ismételten hang-
sulyozza, mennyire fontos, hogy a kormanyzatok
idében ambiciozus fiskalis konszolidacios straté-
giakat fogalmazzanak meg, tegyenck kozzé és
hajtsanak végre. A stratégiak a kibocsatasngve-
kedésre adott realis feltevéseken kell, hogy ala-
puljanak, és elsésorban a kiadasoldali szerkezeti
reformokra kell iranyulniuk, megfelel6 figyel-
met forditva kozben a népesség eloregedésébdl
eredd koltségvetési teher kezelésére is. Az ECO-
FIN Tanacs 2009. december 2-i megallapodasa-
val Osszhangban a kormanyzatoknak konkrét,
szamszerUsithetd kiigazitasi intézkedéseket kell
kilatasba helyezniiik, amelyek lehetévé teszik a
fiskalis egyensulyi problémak fenntarthaté kor-
rekciojat. Tobb orszag esetében a konszolidacio-
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nak mar 2010-ben el kell kezdGdnie, de a tobbi
orszag sem varhat tovabb 2011-nél.

A strukturalis reformok terén a legtobb becslés
azt mutatja, hogy a pénziigyi valsag csokkentette
az eurodvezeti gazdasagok termeldkapacitasat, és
ez a tendencia még egy darabig folytatodik.
A fenntarthaté novekedés és foglalkoztatottsag
tamogatasahoz munkaer6-piaci rugalmassagra ¢s
hatékonyabb munkadsztonzokre van sziikség.
Tovabba a szerkezetatalakitas és a beruhazasok
felgyorsitasa, valamint 0j tzleti lehetdségek
teremtése olyan gazdasagpolitikat kivan meg,
amely élénkiti a versenyt és az innovaciot.
A bankszektor megfeleld atalakitasa varhatoan
szintén fontos szerepet jatszik a folyamatban.
A megfelel6 mérlegkimutatasok, a hatékony koc-
kazatkezelés, valamint az atlathato és nagy teher-
birasu tizleti modellek elengedhetetlenek a ban-
kok sokkokkal szembeni ellenalld képességének
megerdsitésében, ¢s egyuttal lefektetik a fenn-
tarthatd gazdasagi novekedés ¢s a pénziigyi sta-
bilitas alapjait.
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A KORMANYZOTANACS DONTESE NEHANY
NEM HAGYOMANYOS ESZKOZ FOKOZATOS

MEGSZUNTETESEROL

Az eurorendszer 2008 oktdbere dta tébb, nem ha-
gyomanyos eszkozt vezetett be a pénziigyi val-
sagra reagalva azzal a céllal, hogy enyhitse a mii-
kodésképtelenné vald pénzpiacok negativ hatasat
az eurodvezetbeli fizetdképes bankok likviditasi
helyzetére. A rendkiviili intézkedések eldsegitet-
ték, hogy a bankok hitellel 14ssék el az eurodvezet
gazdasagat a kritikus iddszak alatt, és hogy a
pénzpiaci és hitelpiaci feltételek a Kormanyzota-
nacs monetaris politikai irdnyvonalat tiikkr6zzék.
Ez a gyakorlat az eurorendszer kibdvitett hitele-
zéstamogatasi szemléleteként valt ismertté.

Az intézkedések azt a tényt tiikrozték, hogy a
bankrendszer kozponti szerepet tolt be az euro-
Ovezet gazdasaganak finanszirozasaban. Az in-
tézkedések néhany kulcsfontossagu eleme volt,
hogy minden likviditasbdvité muveletet teljes el-
osztasu, rogzitett kamatu tendereljaras keretében,
kibovitett fedezeti korrel hajtanak végre; novelik
a hosszabb lejaratt refinanszirozasi muveletek
gyakorisagat és kibdvitik a lehetséges lejaratokat;
illetve dontés sziiletett az eurodvezetben kibocsa-
tott, euroban denominalt fedezett kotvények va-
sarlasarol.

A pénzpiaci valsag alatt a piaci likviditasi helyzet
jelentds javulasahoz jarultak hozza ezek az intéz-
kedések. Segitettek a finanszirozasi kockazatok
enyhitésében ¢s a gazdasag banki finanszirozasa-
nak biztositasaban. Visszafogott inflacids nyo-
mas és az eurodvezet fenyegetd sulyos gazdasagi
visszaesés kornyezetében a kibovitett hitelezésta-
mogatasi intézkedések kedvezobb finanszirozasi
feltételek kialakulasahoz jarultak hozza az euro-
Gvezetben, mint amilyeneket csupan kamatlab-
dontésekkel lehetett volna elérni.

A Kormanyzotanacs kezdettdl fogva vilagossa
tette, hogy a pénziigyi valsaggal dsszefiiggésben
bevezetett nem hagyomanyos intézkedések ideig-
lenes jellegtiek, ¢és csak addig maradnak érvény-
ben, ameddig sziikség lesz rajuk. A pénzpiaci
feltételek javuldsara valo tekintettel, 2009. de-
cember 3-i iilésén a Kormanyzdtanacs ugy don-
tott, elérkezett az ideje annak, hogy fokozatosan
megsziintesse azokat a nem hagyomanyos intéz-

kedéseket, amelyekre mar nincs sziikség. Ugyan-
akkor az eurorendszer kibovitett hitelezéstamo-
gatasanak mas elemeit az EKB tovabbra is foly-
tatni kivanja. A fokozatos megsziintetés keretében
2010 elsé negyedévében az EKB csokkenti a
hosszabb lejaratl refinanszirozasi miveletek sza-
mat. Mar csak egy hathonapos miiveletre keriil
sor, 2010. marcius 31-én. A multbeli gyakorlattal
Osszhangban ezt a miiveletet is rogzitett kamatla-
bon, teljes elosztassal, elfogadhatd fedezet mellett
bonyolitjdk le. A 2009 decemberében végrehaj-
tasra keriild 12 honapos miivelet lesz a legutolso
ezen a lejaraton; kamatlabat a miivelet élettartama
alatt végrehajtott iranyadd refinanszirozasi mu-
veletek atlagos minimalis ajanlati kamatlaban
rogzitik.

Az eurorendszer néhany nem hagyomanyos intéz-
kedésének megsziintetésérol szold dontéssel elke-
riilhetdvé valnak az olyan torzuldsok, amelyek
akkor alakulhatnanak ki, ha az intézkedések tul
sokaig maradnanak érvényben. A nem hagyoma-
nyos intézkedésekre mar nincs akkora sziikség,
mint a multban; nem szabad a bankok mérlegében
sziikséges strukturalis korrekcidok késleltetését
closegiteni azzal, hogy ezeket az intézkedéseket
tovabb folytatjak. Bar néhany intézkedés kifutta-
tasaval a torzito hatasok kialakulasa kivédhet6, ez
nem azt jelenti, hogy az eurorendszer nem érvé-
nyesiti tovabb kibdvitett hitelezéstdmogatasi
szemléletét. Ellenkezdleg: az eurorendszer to-
vabbra is, hosszabb iddszakon keresztiil kivan
kedvezo feltételek mellett likviditast biztositani
az eurodvezeti bankrendszernek.

Ennek megfeleléen 2010 elsé negyedévében fo-
lyamatos lesz a likviditastimogatds, miutan min-
den refinanszirozasi mivelet tovabbra is teljes
elosztasu, rogzitett kamatu tendereljaras ke-
retében zajlik tovabb, és e miiveletek révén a ban-
kok igény szerint juthatnak likviditdshoz az eu-
rorendszer refinanszirozasi muveleteiben elfo-
gadhato fedezet mellett. Ez a gyakorlat 1étfontos-
sdgl az eurodvezeti bankok nehézségeinek
megkonnyitésében, mivel eloszlatott minden bi-
zonytalansagot a kiosztasra keriilé dsszegeket és
kamatlabakat illetden.
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A 2009. december 16-an teljes elosztassal végre-
hajtasra keriild harmadik 12 honapos hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miivelet ismét hosszabb
idére ellatja a bankokat likviditassal. A megfeleld
idében a Kormanyzdtanacs figyelembe fogja
venni azt a sziikségletet, hogy a 2010 masodik
felében lejard 12 honapos hosszabb lejaratu refi-
nanszirozasi miiveletek likviditasi hatasat ki kell
simitani.

A varakozasok szerint tovabbra is jotékonyan hat
majd az eurodvezet gazdasagara az EKB irany-
ado kamatlab-csokkentéseinek fokozatos atgyu-
riizése és a bankok — részben a kibdvitett hitele-
zéstamogatasi szemlélet alkalmazasanak koszon-
hetéen — stabilizalodott likviditasi helyzete. Az
utobbi néhany negyedévben jelentsen csokken-
tek a banki hitelkamatok, ami azt jelzi, hogy a
monetaris politika transzmisszids mechanizmusa
alapjaban véve tovabbra is zavartalanul mikodik.
Ha azonban az arstabilitast érinto felfelé iranyuld
kockazatok alakulnanak ki, az eurorendszer 1d6-
ben fog fellépni a megfeleld intézkedéssel.

Az eurorendszer kibdvitett hitelezéstamogatasi
intézkedései, a rohamosan visszahizodo infla-
cids nyomassal §sszefiiggésben 2008 6szEétol kez-
dodéen végrehajtott erdteljes iranyadd kamat-
csokkentésekkel egyiitt elosegitették a likviditas
rendelkezésre allasat és az eurodvezet gazdasaga-
nak talpra allasat. Ennek eredményeként jelentd-
sen csokkentek a pénzpiaci kamatlabak, a pénz-
piaci szpredek és a banki hitelkamatok. A kib6vi-
tett hitelezéstamogatasi intézkedések pozitiv ha-
tasa tulmutat a fokozatos megsziintetés kezdetén,
¢és 2010 jo részében is érezhetd lesz még. Mint-
hogy a monetaris politikai transzmisszio eltérd
mértéki, elére nem lathato késleltetéssel fejti ki
hatasat, az EKB politikai intézkedéseinek atgyi-
riizése a gazdasagba varhatéan tovabb folytato-
dik. A Kormanyzétanacs 2009. december 3-an
hozott dontései biztositjak az eurodvezeti bank-
rendszer folyamatos likviditasellatasat kedvezd
feltételek mellett, amellyel el6segitik az eurodve-
zet gazdasaga részére torténd hitelnyujtast és a
gazdasag élénkiilését.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Avilaggazdasag egyre hatdarozottabb jeleit mutatja a novekedés uijboli meginduldasdanak, mikozben
a nyersanyagarakkal és a ndvekvd tartalékkapacitasokkal dsszefiiggd bazishatasoknak készénhe-
téen a globdlis inflacios ratak igen alacsonyak. Mikézben a jovibeni névekedés fenntarthatosd-
gaval kapcsolatos bizonytalansdag tovabbra is nagyfoku, a vildggazdasagi kildatasokat ovezé koc-
kdzatokat dsszességiikben kiegyensiilyozottnak tekintik.

1.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A globalis konjunktura stlyos ¢s igen gyorsan tovagylirlizé visszaesése utan a nagy feltorekvo pia-
cokon és szamos fejlett gazdasagban fokozatosan ujra megjelentek a névekedés jelei. A 2008. utolso
negyedévi és 2009. elsd negyedévi visszaesés utan a globalis ndvekedés 2009 masodik és harmadik
negyedévében ismét pozitivva valt. A gazdasagi fellendiilést a recesszid kezdete 6ta hozott monetaris
¢s fiskalis politikai é1énkito intézkedések sorozata, valamint a fogyasztdi és tizleti bizalom erdsddése
is eldsegitette. A vilaggazdasagi konjunktira ujboli beindulasaval parhuzamosan a vilagkereskede-
lem is novekedésnek indult.

A legtjabb mutatdszamok tanusaga szerint a vilaggazdasagi konjunktira tovabb er6sodik. Az elmult
hénapokban a globalis beszerzésimenedzser-index (PMI) tovabb emelkedett, és joval meghaladta a
gazdasagi fellendiilés és visszaesés kozotti kiiszobértéket (1asd az 1. abrat). A kibocsatasi index a
szeptemberi 53,2 pontrol oktdberben 54,2 pontra, 2007 vége ota a legmagasabb szintre emelkedett.
A novekedés f6 hajtoereje tovabbra is a feldolgozoipar volt, de a szolgaltatoi szektor boviilése sem
allt le. Novemberben a feldolgozdipar globalis fellendiilése immar 6todik honapja tartott, és valto-
zatlanul széles alapokon nyugodott.

Ugyanakkor az egész vilagon alacsonyak maradtak az inflacidos ratdk. Az OECD-orszagokban a
fogyasztoi arak éves teljes inflacidja oktoberben 0,2%-o0s volt, igy négy negativ havi érték utan
ismét a pozitiv tartomanyba keriilt (I1asd a 2. abrat). Az arakra az elmult honapokban lefelé iranyulo

I. abra: Globalis PMI-kibocsatas 2. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa

(diffizios index; havi adatok) (havi adatok; éves szazalékos valtozas)
= PMI-kibocsatas = PMI-kibocsatés
~~~~~ PMI-inputarak eeeee PMI-inputarak
80 80 80 80

30 30
19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: Markit. Forras: OECD.
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nyomas elsdsorban a nyersanyagarakkal osszefiiggd jelentds bazishatasok kovetkezménye volt,
ugyanakkor a dekonjunktira miatt megnovekedett tartalékkapacitasokat is tiikkrozte. A 2009-ben
ujbol novekedésnek induld kdolajarak a kozelmultban, ha egyeldre csekély mértékben is, de ellen-
sulyozni kezdték a lefelé iranyuld inflacidés nyomast. A nyersanyagarak alakulasanak jelentdségét
tiikrozi, hogy az OECD-nek az élelmiszerek és az energia figyelmen kiviil hagyasaval szamitott
inflacios ratdja az elmult néhany negyedévben sokkal lassabban csokkent, mint a teljes inflacio, és
a 2009 oktoberével befejezddott évben 1,6%-ot tett ki. Az elmult hénapokban az inflacids varako-

zasok tovabbra is a pozitiv tartomanyban rog-
ziltek, ami azt jelzi, hogy a negativ inflacids
ratakat tobbnyire csak atmeneti jelenségnek
tekintik. A fejezet végén olvashatd 1. keretes
iras roviden attekinti a stabilitasorientalt rend-
szerek jelentdségét a makrogazdasagi teljesit-
mény szempontjabol.

Mikozben a vilaggazdasag a recessziobol vald
kilabalas egyértelmi jeleit mutatja, a példatlan
¢és gyorsan tovagytriizd recessziot megélt vilag-
kereskedelem is novekedésnek indult. A legfris-
sebb becslések szerint a vilagkereskedelem 2009
szeptemberében jelentdsen (mintegy 5%-kal)
meghaladta az augusztusi értéket, és 2009 har-
madik negyedévében — 2008 elsé negyedéve ota
els6 izben — ismét nétt (hozzavetdleg 4%-kal). A
szeptemberi novekedéshez a vilag Gsszes nagy
gazdasagi térségének exportja és importja hoz-
zajarult.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban az elmult negyedévek-
ben tapasztalt meredek visszaesés utdn 2009 har-
madik negyedévében javultak a gazdasagi felté-
telek, és megkezd6dott a fellendiilés (lasd a 3.
abrat). A Gazdasagi Elemzd Iroda (Bureau of
Economic Analysis) szerint a real-GDP 2009
harmadik negyedévében évesitett szinten 2,8%-
kal nétt, mig a masodik negyedévben még 0,7%-
kos csokkenést regisztraltak. A gazdasagi fellen-
dilés a fogyasztasi kiadasok novekedését,
valamint a lakascélu befektetések és az export
gyors emelkedését tiikrozte. A készletek lassabb
novekedése is pozitivan jarult hozza a noveke-
déshez. A kormany élénkitd intézkedései atme-
netileg 6sztonozték a maganszektor keresletét,
kiilonosen az autogyartas és a lakasépités terén.
Az import ujboli fellendiilése és a nem lakascélu
épitési beruhazasok jelentds csokkenése ugyan-
akkor fékezte a GDP novekedését a harmadik
negyedévben.
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3. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban
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—— Egyesiilt Kiralysag
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Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szamita-
sai.

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

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



Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI a 2009. szeptemberi 1,3 szazalékos visszaesés utan oktd-
berben 0,2 szazalékkal csokkent (1asd a 3. abrat). A teljes inflacié mérséklddését elsésorban az ener-
giaarak multbeli alakulasabol fakado bazishatasok valtottak ki. Az élelmiszerek és az energia nélkiil
szamitott ¢ves inflacié a szeptemberi 1,5%-161 oktdberben 1,7%-ra nétt, ami az év addigi részében
mért atlagnak felelt meg.

Az Egyesiilt Allamok rovid tavi konjunkturalis kiltasai varhatoan javulni fognak. A pénziigyi piaci
feltételek stabilizaloddsanak a monetaris és fiskalis élénkités hatdsaval és a készletciklus irdnyvalta-
saval egyiitt a kovetkez6 negyedévekben eld kell segitenie a pozitiv gazdasagi novekedést. A fellen-
diilés azonban szerény maradhat. A munkaer6-piac gyengélkedése, valamint a haztartasok torekvései,
hogy megtakaritasaikat a korabbi szintre emeljék, az elmult években felhalmozott adossagaikat pedig
csokkentsék, valosziniileg lefelé iranyuld nyomast gyakorolnak a fogyasztasra. Mi tobb, a konjunk-
turat valoszintileg a hitelsziike is fékezni fogja, hiszen a bankok az 9sszes hitelkategoriaban tovabb
szigoritjak a hitelezési feltételeket, még ha tortént is némi enyhités. Ami az arak alakulasat illeti, az
elkovetkezd honapokban a teljes inflacids ratak valoszintlileg visszatérnek a pozitiv tartomanyba,
mivel az energiaarak multbeli alakulasabdl fakado bazishatasok fokozatosan gyengiilnek. Kozépta-
von a tényleges €s a lehetséges kibocsatas jelentds eltérése korlatozza az aremelkedésre iranyulo
nyomast, bar a kdolajarak év eleje ota tapasztalhatd erételjes emelkedése ellenstilyozza a teljes inf-
lacié csokkenésére iranyuld nyomast.

A Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) november 4-i iilésén Gigy dontott, hogy valtozatlan szin-
ten, a 0-0,25%-o0s savban hagyja az irdnyad6 kamatlabra vonatkozo célkitlizését. A bizottsag tovabbra
is arra szamit, hogy a gazdasagi feltételek, tobbek kozott a forrasok alacsony kihasznaltsaga, az
alacsony inflacid és a stabil inflacids varakozasok miatt valosziniileg hosszabb tavon is rendkiviil
alacsony szinteken marad az iranyado kamatlab.

JAPAN

2009 harmadik negyedévében Japanban megélénkiilt a konjunktira, mikozben a fogyasztdi arak
tovabb csokkentek. A japan Kabinetiroda elsd eldzetes adatai szerint 2009 harmadik negyedévében
a real-GDP 1,2%-kal ndtt — tobb mint két éve nem volt példa ekkora negyedéves novekedési iitemre.
Mikozben a real-GDP 2009. masodik negyedévi novekedésének fo hajtoereje a nettd export volt,
2009 harmadik negyedévében a nettd exporton kivil a belf6ldi kereslet is nagyban hozzajarult a GDP
novekedéséhez. Ot negyedév utan ismét néttek a véllalati beruhazdsok, mégpedig 1,6%-kal, mikoz-
ben a fogyasztasi kiadasok 0,7%-kal emelkedtek. A fellendiilést a fiskélis élénkitd csomag is eldse-
gitette. A lakascélu befektetések ugyanakkor tovabbra is meredeken, 7,7%-kal estek.

2008 oktdberében a fogyasztoi arak éves inflacidja —2,5% volt, szemben a szeptemberi —2,2%-kal.
Az élelmiszerek ¢s az energia nélkiil szamitott éves CPI-inflacio ekézben —1,0%-rél —1,1%-ra csok-
kent. Az aralakulas f6 hajtoerdi a kdolajarakkal és a jelentos gazdasagi pangassal 6sszefiiggd bazis-
hatasok. A Bank of Japan 2009. november 20-an gy dontott, hogy valtozatlan szinten, 0,1%-on
hagyja az irdnyadd, vagyis az egynapos fedezetlen bankkozi kamatlabat.

Ami a jovot illeti, a konjunktira valészintileg mérsékeltebb {itemben javul, s a novekedés f6 hajtod-
ereje varhatéan az export lesz. A fogyasztoi arak csokkenésének éves liteme valdszintlileg lassul
valamelyest, mert az energiadrakkal 9sszefiiggd bazishatasnak gyengiilnie kell.
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EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a legfrissebb adatok szerint a harmadik negyedévben valamelyest tovabb
csokkent a real-GDP, 0,3%-kal maradt el az el6z6 negyedévitdl (a korabban k6zolt 0,4%-os vissza-
esést korrigaltak), mig a masodik negyedévben még 0,6%-0s volt a cs6kkenés. A haztartasok kiada-
sainak realértéke a masodik negyedévi 0,6%-o0s visszaesés utan a harmadik negyedévben nagyjabol
valtozatlan maradt. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas ugyanakkor a masodik negyedévi 5,2%-kal
szemben a harmadik negyedévben csak 0,3%-kal csokkent. A brutt6 alldeszkoz-felhalmozas csokke-
nésének markans lassuldsa jorészt az dllami beruhdzasok jelentds novekedését tikrozi, mikozben a
maganszektor beruhdzasai a harmadik negyedévben is csokkentek, 3,0%-kal maradtak el az el6z6
negyedévitdl.

A legujabb konjunktira- és lakaspiaci mutatok osszességiikben a gazdasagi helyzet tovabbi javulasat
jelzik. Szeptemberben az ipari termelés havi névekedési titeme pozitivva valt, oktdberben pedig mind
a feldolgozoiparban, mind a szolgaltato szektorban hatarozottan javult a beszerzésimenedzser-index.
Az elmult hénapokban az elfogadott jelzaloghitelek szama mellett a lakasarak is emelkedtek, bar a
jelzaloghitelek boviilése visszafogott maradt.

Ami a jovot illeti, a redl-GDP novekedése a monetaris ¢s fiskalis politika, valamint a font jelentds
leértékelddésének élénkitd hatdsara az év vége tdjan varhatdan visszatér a pozitiv tartomanyba. A
konjunktira azonban varhatdan csak ezutan kezd fokozatosan javulni, hiszen a belfoldi kereslet valé-
szintileg visszafogott marad.

Az elmult honapokban csokkent az éves HICP-inflacid, oktoberben 1,5%-os volt. A Bank of England
arra szamit, hogy az inflacié roévid tdvon a 2%-os célkitlizés alatt marad. Az elmult honapokban a
Bank of England 0,5%-on hagyta az iranyadd kamatlabat, ¢és folytatta eszkozfelvasarlasi programjat.
November 5-én a Bank of England ugy dontott, hogy 25 milliard fonttal, 200 milliard fontra néveli
eszkozfelvasarlasi programjanak értékét.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévekben az eurodvezeten kiviili egyéb EU-tagallamok tobbségében a jelek szerint
javult a gazdasagi helyzet; legtobbjiilkben mérséklodott a visszaesés titeme, néhany mas orszdgban
pedig novekedést is regisztraltak. Svédorszag real-GDP-je 2009 masodik negyedévében 0,3%-kal, a
harmadik negyedévben pedig 0,2%-kal nott az el6z6 negyedévhez képest, ami figyelemre mélto
javulas az elsd negyedévi 0,9%-os csdkkenés utan. Danidban a masodik negyedévben 2,6%-kal esett
vissza a kibocsatas az els6é negyedévi 1,3%-o0s csékkenés utan. A masodik negyedévi nagyobb vis-
szaesés részben egyszer felmeriild tényezoknek volt betudhatd. A HICP-inflacio az elmult honapok-
ban mindkét orszagban csékkent: 2009 oktoberében Svédorszagban 1,8%, Danidban pedig 0,6% volt.
A Danmarks Nationalbank szeptember 25-én tovabbi 10 bazisponttal, 1,25%-ra cs6kkentette az irany-
ado kamatlabat.

Alegujabb gazdasdgi mutatok tantisdga szerint a legnagyobb kozép- és kelet-eurdpai EU-tagallamok-
ban javult valamelyest a helyzet. Magyarorszagon és Romaniaban a harmadik negyedévben az el6zd
negyedévhez képest 1,8%-ra, illetve 0,7%-ra lassult a visszaesés, Csehorszagban pedig 0,8%-o0s
novekedést regisztraltak. Lengyelorszadgban, az egyetlen EU-tagallamban, ahol 2009 elsd két negyed-
évében pozitiv volt a novekedés, a harmadik negyedévben is folytatddott ez a tendencia, az el6z6
negyedévhez képest 0,5%-kal ndtt a GDP. A legutobbi bizalmi mutatok, valamint az ipari termelés
¢s a kereskedelem adatai dsszességiikben azt jelzik, hogy mind a négy nagy kozép- és kelet-eurdpai
EU-tagallam javulo konjunkturara szamithat. Ugyanakkor fennmarad néhany lefelé mutato kockazat,
amit a munkaerd-piaci mutatok legutobbi romlasa is jelzett. Az elmult honapokban mind a négy
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orszagban csokkent a HICP-inflacio, bar a mértékek kozott jelentds kiillonbségek mutatkoztak. 2009
oktéberében Csehorszagban negativ, —0,6%-0s volt az éves HICP-inflacid, ami elsdsorban a korabbi
kozvetett adoemelések bazishatasait és a szabalyozott arak lassabb novekedését tikkrozte. Magyaror-
szagon, Lengyelorszagban és Romaniaban ezzel szemben magas szinten maradt az éves HICP-infla-
cid: Magyarorszagon 4,2%-os, Lengyelorszagban 3,8%-0s, Romaniaban pedig 4,3%-o0s volt. Az
elmult harom honapban a Magyar Nemzeti Bank harom 1épésben, 6sszesen 150 bazisponttal, 6,5%-ra
csokkentette az irdnyadé kamatlabat. Szeptember 29-én a Banca Nationald a Romaniei 50 bazispont-
tal, 8%-ra csokkentette irdnyado kamatlabat.

A globalis valsag kezdete 6ta az osszes EU-orszag koziil a balti allamokban mutatkozott a legerdsebb
dekonjunktura. Mindharom orszagban igen jelentdsen csokkentek a lakasarak. A legutobbi rovid tava
konjunktira- és bizalmi mutatok azonban azt jelzik, hogy a gazdasagi helyzet a balti orszagokban is
javul. Bulgariaban szintén csokkent a real-GDP az elmult negyedévekben (bar nem olyan meredeken,
mint a Baltikumban), és a lakasarak is estek. Néhany rovid tava mutatd, példaul a kiskereskedelmi
forgalom vagy az ipari bizalmi index még az elmult honapokban is csokkend tendenciat mutatott. Az
elmult néhany honapban a HICP-inflacio Lettorszagban és Bulgariaban igen alacsony szintre siil-
lyedt, Esztorszdgban és Litvanidban pedig negativva valt.

Oroszorszagban 2009 harmadik negyedévében harom negyedévnyi visszaesés utan élénkiilni kezdett
a konjunktura. A statisztikai hivatal elozetes becslései szerint a redl-GDP a harmadik negyedévben
mintegy 2,5%-kal nétt (szezonalisan kiigazitott, negyedéves valtozast mutatd adat). A jovot illetden
a megszilardulé kulpiaci kereslet, a nyersanyagarak alakulasa és az expanziv fiskalis politika varha-
téan hozzajarul a konjunktura tovabbi erésodéséhez. Mivel a tényleges és a potencialis kibocsatas
negativ eltérése egyre nagyobb, az orosz rubel korabbi leértékelésének elhtizodo hatasai pedig egyre
kevésbé érzékelhetoek, az inflaciés nyomas tovabb csokkent, az éves CPI-inflacid oktoberben mar
csak 9,7% volt.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagokban 2009 harmadik negyedévében is folytatodott a vilaggazdasagi val-
sagbdl vald kildbalas folyamata. Mikozben a kiilkereskedelmi forgalom még mindig joval elmaradt
a 2008. nyari szinttdl, a térség orszagait élénk belfoldi kereslet és gazdasagi novekedés jellemezte.
Ehhez szamos tényezd jarult hozza, példaul a fiskalis élénkités, az expanziv monetaris politika, az
ismét megindulo, jelentds nettd tdkebedramlas, az eszkoz- és ingatlanpiacokon mutatkozo kedvezo
folyamatok, valamint a munkahelyek szdmanak novekedése.

2009 harmadik negyedévében a kinai GDP éves novekedése 8,9%-ra emelkedett, mig az els6 félévben
7,1%-o0s volt. Az alléeszkoz-beruhazasok novekedése, amelyet elsdsorban a fiskalis csomag serken-
tett, 2009 elso kilenc honapjaban 7,3 szazalékponttal jarult hozza a GDP (atlagosan 7,7%-0s) bovii-
Iéséhez. Az infrastrukturalis beruhazasok gyors felfutasa mellett novekedésnek indultak a magan-
szektor, elsdsorban az ingatlanszektor beruhazasai is. A fogyasztas januartol szeptemberig tovabbra
is jelentdsen, 4 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. A nettd export hozzajarulasa
ugyanakkor negativ volt, a kiilkereskedelmi mérleg tobblete 2009 elsé harom negyedévében a GDP
4,3%-at tette ki, mig 2008 azonos idészakaban 6,1% volt. A kiilkereskedelmi tobblet csokkenését az
import megugrasa idézte eld, az utdbbi pedig abbol fakadt, hogy a beruhdzasok gyors novekedése
miatt boviilt az importalt nyersanyagok iranti kereslet. Az export ugyanakkor sokkal lassabban nott.
Az éves CPIl-inflacio tovabbra is negativ volt, bar a havi valtozasok nemrég pozitivva valtak.
A monetaris politika alkalmazkodé maradt, bar néhany szektorban korlatoztak a banki hitelezést.
2009. oktober végeén a bankhitelek allomanya 32%-kal haladta meg az egy évvel korabbit.
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Dél-Koreaban a real-GDP 2009 harmadik negyedévében éves szinten 0,6%-kal ndtt, mig a masodik
negyedévben még 2,2%-o0s visszaesést regisztraltak. 2009 kozepe Ota a koreai gazdasag fellendiilése
egyre szélesebb korben jelentkezett, és mind nagyobb szerepet jatszott benne a maganfogyasztas és
a maganbefektetés. Az éves CPI-inflacid a szeptemberi 2,2%-1d1 oktoberben 2%-ra mérséklodott. Az
ingatlanarak novekedése lelassult, mert a jelzaloghiteleknél szigorodtak a hitel-jovedelemaranyra
vonatkozé eléirasok.

A konjunktura Indidban is erdteljes. 2009 harmadik negyedévében éves szinten 7,9%-kal nétt a real-
GDP, mig a masodik negyedévben még csak 6,1%-o0s novekedést regisztraltak. A nagykereskedelmi
arak inflacidja — a Reserve Bank of India f6 inflacios mutatdja — nemrég ismét a pozitiv tartomanyba
keriilt, ami elsdsorban az élelmiszerarak gyors novekedésének volt betudhatd. Oktober kozepén a
nagykereskedelmi arak 1,5%-kal haladtdk meg az egy évvel korabbiakat.

A fellendiilés a legtobb feltorekvo azsiai gazdasagban foleg a makrogazdasagi élénkitésen alapul,
mikdzben a kiils6 kornyezet jovobeli konjunktirajat tovabbra is bizonytalansag ovezi. A bizonyta-
lansag masik forrasat az inflacids adatok jelentik, amelyek tobb orszagban is pozitivva valtak és egyre
gyorsabban novekedtek, mikozben a részvény- és az ingatlanpiac boviilt.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikéban egyre tobb jele van annak, hogy fokozatosan elkezdddik a vilaggazdasagi reces-
sziot kovetd fellendiilés. Ugyanakkor az egész térségben tovabb mérséklodik az inflacids nyomas.
Mexiko real-GDP-je 2009 harmadik negyedévében 6,2%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl, mig
2009 masodik negyedévében 8,9%-os csokkenést regisztraltak. A harmadik negyedévben atlagosan
5,1%-os volt a fogyasztoi arak éves inflacidja, szemben az egy negyedévvel korabbi 6%-kal. Brazi-
lidban a rovid idokozonként mért mutatok tanusaga szerint tovabbra is gyorsan élénkiil a konjunktura.
Az ipari termelés éves visszaesése példaul a 2009 elsé negyedévében mért csaknem 15%-16l1 és a
masodik negyedévében mért csaknem 12,3%-r6l a harmadik negyedévben mintegy 8,3%-ra mérsek-
16dott. Az inflacids nyomas tovabbra is enyhiil, a teljes inflacié a masodik negyedévi 5,3%-16l a
harmadik negyedévben atlagosan 4,3%-ra csokkent. Argentina makrogazdasagi teljesitménye
tovabbra is valtozatos képet mutat, az ipari termelés a masodik negyedévben mért 0,8%-os éves
csokkenés utan a harmadik negyedévben atlagosan 1%-kal esett vissza. Idokozben a 2008 juniusa ota
csillapodo inflacios nyomas ismét erdsodni kezdett, az éves CPI-inflacio a masodik negyedévi 5,5%
utan a harmadik negyedévben atlagosan 5,9%-ra emelkedett.

Bar szamos gazdasag tovabbra is megszenvedi a vilagméretii recesszio hatésait, sok latin-amerikai
orszagban az élénkiild konjunktira egyértelmi jelei mutatkoznak. A fellendiilést tobb tényezd is
elosegiti, példaul a belfoldi élénkitd intézkedések, az emelkedd nyersanyagarak, valamint az érték-
papirpiacok jo eredményeivel Gsszefiiggd pozitiv vagyonhatds. Az export ugyanakkor tovabbra is
joval elmarad a valsag elotti szinttdl, a hosszabb tavon is fenntarthatd élénkiilés valtozatlanul jorészt
a kiils6 kornyezettol fiigg.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult harom honapban a kdolajarak valamelyest emelkedtek, a legutobbi idészakban a hordon-
kénti ar 75 és 80 USA-dollar k6zé esett. December 2-an a Brent nyersolaj hordonkénti ara 79,4 USA-
dollar volt (csaknem 100%-kal magasabb, mint 2009 elején). A piaci szereplok kozéptavon még
mindig magasabb olajarakat varnak, a 2011. decemberi hataridds tigyleteket 90 USA-dollar koriili
arakon kotik.
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Ha a fundamentumokat tekintjiik, a globalis nve-
kedés kilatasait joval kisebb pesszimizmus 6vezi,
mint néhany hénappal ezelétt. A Nemzetkozi
Energiatigynokség ismételten novelte a kdolaj
iranti 2009-es és a 2010-es keresletre vonatkozd
elérejelzéseit, kiilonosen Eszak-Amerika és Azsia
varhato kereslete nott. A kinalatra vonatkozo prog-
ndzisok sem annyira borulatéak, mint korabban,
¢és azt valdszinisitik, hogy az OPEC-en kiviili
kitermelés mérsékelten emelkedni fog. Az elmult
harom honapban az OPEC-tagallamok kdolajter-
melése folyamatosan névekedett.

A nem energiajellegli nyersanyagok arai oldalira-
nyu mozgast végeztek az elmult harom honapban.
Az élelmiszerarak oktoberben valamelyest emel-
kedtek. A készletek erdteljes ujrafeltoltése miatt a
fémarak is nottek, kiilonosen a rézé. A nem ener-
giajellegli nyersanyagok (USA-dollarban denomi-
nalt) 6sszesitett drindexe november végén koriilbe-
lil 27%-kal haladta meg az év eleji értéket.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

4. abra: Fobb folyamatok a nyersanyagpiacokon

== Brent nyersolaj (USD/hordd; bal skala)

---- energian kiviili nyersanyagok
(USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
150 300
140 285
» | .
130 |r—sregs™ 270
HR: A

120 (& 255

Pes!
110 |+ 240
100 N 225

90 W 240 210
Bl
80 P 195
70 P‘V%ﬁ 180
K B

i

60 2 BN 165
w'
50 ! 150
40 kil 135
30 : 120
2008 2009

Forrasok: Bloomberg és HWWI.

A legtijabb adatok tanusaga szerint a vilaggazdasag ismét novekedésnek indult, bar a f6 gazdasagi
agazatok fellendiilése kevésbé esik egybe, mint ahogy az a visszaesésiik soran tortént. Az OECD
Osszesitett eldrejelz6 indexei (CLI) az elmult honapokban tovabb javultak, és szeptemberben 3,4

ponttal haladtak meg az egy évvel korabbi érté-
ket (lasd az 5. abrat). A CLI-k mind a fejlett,
mind az OECD-n kiviili orszagokban noveked-
tek. A vilaggazdasagi kilatasok javulasat a vilag-
gazdasagi klimara vonatkozo Ifo-mutato (World
Economic Climate Indicator) is tanusitja, amely
2009 negyedik negyedévére is fellendiilést jelzett
— Agzsiaban erésebbet, Nyugat-Eurépaban és
Eszak-Amerikaban kisebb mértékiit. E mutato
emelkedése az elkdvetkez6 hat honapra vonat-
kozé kedvezdbb varakozasok és a jelenlegi gaz-
dasagi helyzet jobb megitélésének eredménye.

Bar a vilaggazdasagi kilatasokat tovabbra is
rendkiviil nagyfoku bizonytalansag dvezi, a glo-
balis konjunkturaval kapcsolatos kockazatok
nagyjabdl kiegyenlitettek maradnak. Ami a pozi-
tiv oldalt illeti, el6fordulhat, hogy a folyamatban
levo, kiterjedt makrogazdasagi élénkités és az
egyéb gazdasagpolitikai intézkedések a vartnal
erésebb hatassal jarnak. Lehet, hogy a bizalom is

5. abra: Az OECD osszesitett elorejelzo indexe
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(havi adatok; simitva)
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Forras: OECD.
Megjegyzés: A feltorekvé piacokra vonatkozo mutaté Brazilia,
Oroszorszag és Kina indexének sulyozott atlaga.
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tovabb erdsodik, a kiilkereskedelem pedig a prognosztizaltnal jobban magara talal. Kedvez6tlen
ugyanakkor, hogy tovabbra is fennallnak a realgazdasag és a pénziigyi szektor k6zotti negativ vis-
szacsatolas felerdsodésével ¢s elhtizodasaval, a kdolaj és az egyéb nyersanyagok ujabb aremelkedé-
sével, a protekcionista nyomas fokozdodasaval, valamint a globalis egyensulyi problémak turbulens
piaci korrekciojanak lehetdségével kapcsolatos aggodalmak.

MONETARIS POLITIKAI RENDSZEREK ES A MAKROGAZDASAGI STABILITAS

A tapasztalat egyértelmiien azt mutatja, hogy az arstabilitas fenntartasara iranyulé monetaris poli-
tikai rendszerek hozzajarulnak a makrogazdasagi kornyezet stabilitasahoz. Az ilyen rendszerek
kiilonosen az inflacios varakozasok szilard rogzitésével jarulnak hozza az inflacios volatilitas és
a makrogazdasagi bizonytalansag csokkenéséhez, ezzel fokozzak a gazdasag ellenalld képességét
a karos sokkokkal szemben, ¢s eldsegitik a makrogazdasag osszteljesitményének fokozasat. Ha
Osszehasonlitjuk, hogy a vilag legfejlettebb orszagai milyen makrogazdasagi teljesitményt nyuj-
tottak az 1970-es évek nagy inflacioja idején, illetve az elmult években, vilagosan megmutatkozik
a stabilitasorientalt rendszerek jelent6sége és a makrogazdasagi teljesitményre gyakorolt jotékony
hatésa.

A) abra: Egyesiilt Allamok: a kulcsfontossag makrogazdasagi valtozokat érinté sokkok volatilitasa

(évesitett negyedéves adatok; szazalékpont)
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Forras: L. Benati és C. Goodhart, ,,Monetary policy regimes and economic performance: the historical record, 1979-2008” (Monetaris
politikai rendszerek és gazdasagi teljesitmény: torténeti attekintés 1979-2008) B. Friedman és M. Woodford (szerk.): Handbook of Monetary
Economics cimii ktetében, 1D kétet, North Holland, megjelenés alatt.

Megjegyzés: Bayes-féle vektor-autoregresszio alapjan, idoben valtozo paraméterek-kel.
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Az 1970-es évek nagy inflacidja egyediilallo torténelmi epizod, amely megmutatta, hogyan fiigg
Ossze a magas inflacio a makrogazdasagi instabilitassal. Bar a torténelem soran tobb példa is akadt
magas inflaciora, sot hiperinflaciora is, ezek mindig haboru, polgarhaboru vagy forradalom nyo-
man alakultak ki, amikor a kormanyok arra kényszeriiltek, hogy a pénzkibocsatasbol fakado bevé-
telb6l finanszirozzak a hatalmas koltségvetési hianyt.! Ezzel szemben a nagy inflacié — amint azt
példaul Bradford De Long az Egyesiilt Allamokra vonatkoztatva hangsulyozta? — az egyetlen tor-
ténelmi példa arra, hogy békeid6ben is kialakulhat nagy, elhtizodé és tartds inflacio. Az 1970-es
évek nagy inflacidjanak a torténelmi egyediség mellett szamos sajatos makrogazdasagi jellegze-

tessége is volt.

Az elsd jellegzetesség — amint az az A) abrabdl
is kitlinik — a nagyfoku makrogazdasagi volati-
litas volt. Az A) 4bra az Egyesiilt Allamok négy
kulcsfontossagli makrogazdasagi valtozojat
érintd sokkok volatilitadsat mutatja: az irdnyado
kamatlab (amelyet a Szovetségi Tartalékbank-
rendszer hagyomanyosan a monetaris politika
eszkozeként alkalmaz), az inflacid, a kibocsatas
novekedése és az M2 monetaris aggregatum
novekedési liteme. A nagy inflacio idészakaban
mind a négy mér6szam esetében viszonylag
magas volt a sokkok volatilitdsa, amely az
1980-as évek elejének dezinflacidja idején érte
el a csucsot, majd éveken at csokkent.

A masodik jellegzetesség az volt, hogy a nagy
inflacio idején a hosszl tavu inflacios varako-
zasok egyre kevésbé rogziiltek. A B) abra azt
szemlélteti, hogy a hosszu tavu inflacids vara-
kozasok az 1960-as évek kezdetén még csak
1-2% kortl mozogtak, de késébb fokozatosan
novekedtek, majd az 1980-as évek elejére a
10%-ot is megkozelitették.

A nagy inflacié harmadik jellegzetessége a
viszonylag nagyfoku perzisztencia volt. A per-
zisztencia az a tendencia, amikor az inflacid
egy-egy sokk utan nem all gyorsan vissza a hos-
szu tava egyensulyi értékre, hanem eltér tdle.’
Ebbol automatikusan kovetkezik, hogy azokban

B) abra: Eglesiilt Allamok: hossza tava inflacios
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Forras: A. Levin és J.B. Taylor, ,,Falling behind the curve: a posi-
tive analysis of stop-start monetary policies and the Great Infla-
tion” (Lemaradva a gorbe mogott: pozi-tiv elemzés a ,,stop-start”
tipusl monetaris politikakrol a nagy inflacié idején), M.D. Bordo
és A. Orphanides (szerk.): The Great Inflation cimi kotetében,
University of Chicago Press, megjelenés alatt.

Megjegyzés: A folytonos vonal a hat év mulva vérhaté inflacid
eldretekinté ratajat mutatja a Giirkaynak, Sack és Wright (2006)
altal kiszamitott nominalis eléretekintd ratak alapjan, kivonva
beléle a 2%-os konstans tavolra eloretekintd realkamatot, vala-
mint a konstans 1%-os futamidés felarat. A pontozott vonal az
otéves varhato inflaciot abrazolja, amelyet Ang, Bekaert és Wei
(2008) arbitrazs nélkiili tényezé modelljének segitségével szami-
tottak ki.

Lasd példaul R. Dornbusch ¢és S. Fischer: ,,Stopping hyperinflations past and present” (A hiperinflaciok megfékezése a multban és manapsag),

Weltwirtschaftliches Archiv, 1986. aprilis, valamint T. J. Sargent: ,, The ends of four big inflations” (Négy nagy inflaci6 vége) cimii tanulmanyat
R. E. Hall (szerk.): Inflation: Causes and Effects cimii kotetében, University of Chicago Press, 1983.

2 Lasd J. B. De Long: ,,America’s peacetime inflation: the 1970s” (Amerika békebeli inflacioja: az 1970-es évek) cimii tanulmanyat C. Romer
és D. Romer (szerk.) Reducing Inflation: Motivation and Strategy cimii kétetében, University of Chicago Press, 1997.

3 Az Egyesiilt Allamokra vonatkoztatva ezt példaul T. W. Cogley, G. E. Primiceri és T. J. Sargent ,Inflation-gap persistence in the US” (Az
inflacios rés perzisztencidja az Egyesiilt Allamokban) cimi tanulmanya dokumentalja, American Economic Journal: Macroeconomics,
megjelenés alatt. Ami az eurodvezetet illeti, 1asd J. C. Trichet-nek, az Eurdpai Kozponti Bank elndkének beszédét a ,,The ECB and its watchers

IX” cimii konferencian, 2007. szeptember 7.
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az években az inflacids sokkok hatasara az inflacié jobban kilengett az egyensulyi érték koriil,
mint a nagy inflacié eldtti és utani években. Az inflacios perzisztencia akkori viszonylag nagy
fokanak legegyszerlibb magyarazata az inflacios varakozasok fent emlitett fokozatos ,,elszabadu-
lasat” tiikrozi. Mivel a monetaris rendszer nem kinalt tobbé erds ,,horgonyt” vagy hatarozott
fokuszpontot a varakozasoknak, azok — egy tanulasi mechanizmus eredményeként — sziikségkép-
pen a multbeli inflaciok kimenetelétdl fiiggtek, ami automatikusan egy perzisztens, multba tekintd
inflacios elem megjelenéséhez vezetett.

Fogalmilag idetartozo kérdés az is, hogy az inflacids sokkok viszonylag nagy hanyada természe-
ténél fogva permanens volt, azaz befolyasolta az inflacié hosszu tavi egyensulyi szintjét’, mig a
késdébbi években drasztikusan csokkent a permanens sokkok szerepe az inflacid altalanos ingado-
zasainak okai kozott.

Az 1980-as évek eleji stabilizacio és a stabilitasorientalt monetaris rendszerek eredményei

Az 1980-as évek elején fordulat tortént, a legfejlettebb orszagok joval agresszivebb antiinflacios
monetaris politikat folytattak, mint korabban, igy jelentésen mérséklddott az inflacid. A dezinf-
lacioval parhuzamosan az orszagok talnyomo tébbségében szamottevéen csokkent a kulcsfontos-
sagu makrogazdasagi aggregatumok volatilitdsa, és minden téren hatarozottan enyhiilt a makro-
gazdasagi bizonytalansag. Ami az Egyesiilt .

Allamokat illeti, az A) abra egyértelmiien [RIELICHIVTHUFIELLISNEIRLIERIE

; 1% . " g varakozasok
mutatja a volatilitds csokkenését. Ezenkiviil
joval kisebb lett a permanens inflacios sokkok-  (1960-2009; szazalékos valtozis)
boél fakadé inflacids ingadozasok ardnya és az — gy évvel elére
inflacids perzisztencia. Az utébbi csékkenése seeee ket évvel eldre

e o 207 J Y ====tiz évvel elre
kiilonosen az olyan inflacids célkovetd rend-

szerekben ¢és arstabilitasra torekvd monetaris
rendszerekben volt szamottevd, mint az Eurd-
pai Monetaris Unié (EMU). Példaul dokumen- 10
taltak®, hogy a monetaris unio kezdetekor olyan
helyzet alakult ki, amelyben az EMU eldtti ido- 8
szakhoz képest dramai mértékben csokkent az

12

inflacids perzisztencia. Ez azt jelenti, hogy 6
egy-egy inflacids sokk utan az inflacié sokkal
gyorsabban visszatér az EKB altal meghataro- 4

zott arstabilitasi szintre, mint az euro beveze-
tése elott. Ez természetesen nem tekinthetd a
gazdasag strukturalis sajatossaganak, hanem az
EKB azon eltokélt szandékabol fakad, hogy

) , , 000 17 o 0 0
kozéptavon fenntartsa az arstabilitdst, valamint 1960 1968 1976 1984 « 1992 2000 2008
tartosan és szilardan rogzitse az inflacios vara-
kozéasokat Forras: Livingstone Survey.

4 Lasd els6sorban J. H. Stock és M. W. Watson: ,,Why has US inflation become harder to forecast?” (Miért valt nehezebbé az Egyesiilt Allamok

5 Lasd példaul L. Benati (2008): ,,Investigating inflation persistence across monetary regimes” (Az inflacios perzisztencia vizsgalata a kiilonféle
monetaris rendszerekben) cimii tanulményat R. L. Basso, E. L. Glaeser és L. F. Katz szerkesztésében, Quarterly Journal of Economics, 123:3,
2008, 1005-1060. o.
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Az 1980-as évek eleji stabilizacioval egyidejlileg egyre inkabb rogziiltek az inflacios varakoza-
sok. Vilagosan szemlélteti ezt a C) abra, amely harom kiilonb6z6 id6horizonton, azaz egy, két és
tiz évre elére mutatja a CPI-inflaciora vonatkozo varakozasok alakulasat az Egyesiilt Allamok-
ban.® A két évre vonatkozo inflacids varakozasok — a hagyomanyos allaspont szerint a monetaris
politika ezen az id6tavon fejtheti ki maximalis hatasat — 1980-ban 9,3%-kal érték el a csticspon-
tot, majd fokozatosan csokkentek, és 2009 jiniusaban mar csak mintegy 2,1%-ot tettek ki. A tiz
évre vonatkozo inflacids varakozasok 1991 juniusaban még 4% koriiliek voltak (ekkortdl allnak
rendelkezésre ilyen adatok), azutan 1998 decemberéig fokozatosan csdkkentek, azdta pedig
2,5%-on stabilizalodtak.

Az inflacids varakozasok elsdsorban az olyan rendszerekben rogziiltek erdsen, mint az EMU.
Ehrmann és tarsai’, kiilonosen jol dokumentaltak, hogy a hosszu lejaratu kotvényhozamok alig
reagalnak a kozzétett makrogazdasagi adatokra, ami egyértelmiien bizonyitja az inflacios vara-
kozasok szilard rogziilését. Az eurodvezetben az inflacios varakozasok még a pénziigyi valsag
2008 0szén kezdddott legstiilyosabb szakaszaban jelentkezé nagy makrogazdasagi sokkokkal
szemben is szilardnak bizonyultak.?

6 Az inflacios varakozasok a ,,Livingston-felmérésbol” szarmaznak, amelyet jelenleg a philadelphiai Szovetségi Tartalékbank készit. A két- és
tizéves idGtartamra vonatkozo inflacios varakozasokra vonatkozo adatok csak az 1970-es évek kozepétol, illetve az 1990-es évek elejétol allnak
rendelkezésre.

7 M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S. Giirkaynak és E. T. Swanson: ,,Convergence and anchoring of yield curves in the euro area” (Hozamgorbék
konvergenciaja és rogzitése az eurodvezetben), 817. sz. EKB-fiizet, 2007. oktober.

8 Lasda,,The crisis and its lessons” (A valsag és tanulsagai) cimii eldadast, amelyet J. C. Trichet, az Eurdpai Kozponti Bank elnoke 2009. oktober
9-én a Velencei Egyetemen tartott.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A 2009 harmadik negyedeévi és az oktoberi monetaris adatok alapjan folytatodik az M3 és a magan-
szektor részére nyujtott hitelek novekedeési iitemének az utobbi negyedévekben megfigyelhetd, parhu-
zamos lassuldsa. Az M3 novekedését jelenleg visszafogja a kifejezetten meredek hozamgorbe, és ebbdl
adodik, hogy a lassulds valdjaban eltilozza a mogottes monetdris novekedés mérséklddését. A leg-
ujabb monetaris valtozasok dsszességeben alatamasztjak azt az értékelést, hogy a mérsékelt mogottes
monetaris novekedes alacsony inflacios nyomast eredményezett. A maganszektort érintd hitelkihelye-
zések éves novekedesi iitemének visszaesését tovabbra is foként a nem pénziigyi vallalkozasok rovidebb
lejaratu hitelfelvételeinek csokkenése vezerli, mikozben az utobbi hat honapban pozitiv maradt a hadz-
tartasi hitelkihelyezések havi allomanyvaltozasa. Az egyes szektorok hitelallomanyanak alakuldsa a
konjunktiraciklus jelenlegi szakaszaban dsszességében tovabbra is dsszhangban van a torténeti sza-
balyszeriiségekkel. Végezetiil, a harmadik negyedévben és oktoberben lezajlo folyamatok megerdsitik,
hogy ismét megindult az eurodvezeti MPI-k tékedttételeinek leépitése, amit féként az egymdssal szem-
beni pozicioik csokkentésével érnek el.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS 6. abra: M3 névekedési iiteme
AGGREGATUM

2009 oktoberében tovabb csokkent a széles értelem-
ben vett M3 monetaris aggregatum éves novekedési

(szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

. . . . = M3 (éves ndvekedési iitem)
Uteme’ €s a szeptemberben tapaSZtalhatO 1,8%-1'01 ----- M3 (az éves ndvekedési titem haromhavi kozépre

0,3%-ra esett vissza (mig a 2009 harmadik és maso- igazitott mozgdatlaga)

. ==== M3 (évesitett hathavi novekedési titem)
dik negyedévében mért atlag egyenként 2,8% és
4,4% volt; lasd a 6. abrat). Az M3 éves novekedésé-
nek oktoberi markans csokkenését foként bazisha- 12 v
tasok okoztdk, mivel a Lehman Brothers §sszeom-
lasat kozvetleniil kovetd erdteljes bearamlasok a
monetaris eszkozokbe (tobbnyire devizaba, tehat az
M1-be) ezuttal kimaradtak az éves ndvekedési item
kalkulaci6jabol. A lassulas egyuttal negativ noveke-
dési titemet tiikr6zott az el6z6 havihoz viszonyitva
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enyhén negativ tartomanyba huzta le a haromhavi 0 ‘.."‘ 0
¢s a hathavi évesitett novekedési titemet is. i
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A monetaris dinamika mérséklodését az év elején

kialakulé meredek hozamgoérbéhez viszonyitva kell
értékelni. Ez tovabbra is eltérd iranyu valtozasokat
valt ki az M3 kiilonb6z6 dsszetevoiben. Példaul a rovid lejaratt lekotott betétek csokkend hozama az
egynapos betétekéhez képest mérsékelte a leglikvidebb monetaris eszk6zok tartdsanak alternativakoltsé-
gét, ami magyarazatul szolgal az M1 novekedés erdteljességére. Ugyanakkor a tovabbra is meredek
hozamgorbe a kevésbé likvid és potencidlisan kockdzatosabb eszkozokbe torténd befektetéseket vonzova
téve az eszkozok M3-bol torténd kivonasara 6sztonoz. Ez az adott hatés arra utal, hogy az M3 novekedés
mérséklddése jelenleg eltulozza az arstabilitas kockazatait jelz6 tényezd, a mogottes monetaris ndvekedés
visszaesését.

Forras: EKB.

Ami az M3 ellenparjait illeti, a meredek hozamgérbe tovabb erdsitette az MPI-k hosszabb lejarati pénz-
tigyi kotelezettségeinek éves novekedési titemét. Konyvelési szempontbol ez megmagyarazza, hogy miért
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volt meredekebb az M3 ndvekedésének visszaesése az elmult idészakban, mint az euroGvezeti reziden-
seknek nyujtott hiteleké. Bar a bankhitelek legnagyobb 6sszetevéje, a maganszektorbeli hitelkihelyezések
novekedési liteme a harmadik negyedév végén negativba fordult, oktoberben pedig tovabb csokkent, az
értékpapirositasi tevékenység kovetkeztében kivezetett hitelek hatasaval korrigalva pozitiv maradt. Ez a
visszafogott hitelndvekedés tovabbra is 6sszhangban van a konjunktaraciklus hosszabb tavu szabalysze-
riiségeivel, és az tizleti, bevételi és lakaspiaci kilatasokat 6vezd bizonytalansagot tiikkrozi.

Oktober harmadik negyedévében 6sszességében jelentdsen csokkentek az MPI-k fébb eszkozei, ami arra
utal, hogy a tokeattételes poziciok leépitésének az év kozepén ideiglenesen felfiiggesztett folyamata ismét
megindult. Ebben a folyamatban azonban tovabbra is foként az MPI-k egymassal szembeni pozicidinak
csokkentése nyilvanul meg (a csokkentés az eurodvezeti és kiilfoldi banki partnerekkel szembeni pozici-
oOkat egyarant érinti). Folytatodott az eurodvezet gazdasagara iranyul6 hitelkihelyezések novekedése, e
mogott azonban erételjes atrendezodés hiizodik meg a maganszektori hitelfelvételtdl az allamhaztartas
altal kibocsatott értékpapirok felé.

AZ M3 FO GSSZETEVOI

Az M3 éves novekedésének 2009 harmadik negyedévében tapasztalhatd csokkenését tovabbra is foként
a rovid lejaratt, nem egynapos betétek (azaz az M2-M1), illetve a piacképes instrumentumok (vagyis az
M3-M2) csokkend hozzajarulasa idézte eld, mikdzben az M1 hozzdjarulasa tovabb novekedett.

Folytatodott az M1 éves novekedési titemének gyorsuldsa; 2009 harmadik negyedévében az el6z6 negyed-
évben mért 8,0%-hoz képest a gyorsulas mértéke elérte a 12,3%-ot. Ezt kovetden azonban oktdberre
11,8%-ra esett vissza (lasd az 1. tablazatot). Ez a csokkenés foként bazishatasoknak tulajdonithato, mivel
a Lehman Brothers csddjét kovetden 2008 oktoberében tapasztalt erdteljes novekedés kimaradt az éves
novekedési titem kalkulacidjabol. Ez a bazishatas kiilonosen kimagasléan érintette a forgalomban 1évo
pénzmennyiséget, amelynek éves novekedési iiteme oktoberben 6,5%-ra esett vissza a harmadik negyed-
évben megfigyelt 12,8%-hoz képest. Ezzel ellentétben, tovabb gyorsult az egynapos betétek éves nove-

I. tablazat: A monetaris valtozok dsszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaroallomany 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.  2009.
az M3 szazalékaban” | IV.n.év Lnév ILnév IIL.név  szept. okt.
M1 47,7 2,7 53 8,0 12,3 12,8 11,8
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,9 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Egynapos betétek 39,8 0,8 3,7 7,0 12,2 12,8 12,9
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 39,7 15,8 9.3 3,0 -3,1 =53 -7,2
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 20,7 29,0 13,0 -0,7 -13,1  -17,8 -21,6
Héarom hénapos vagy annal rovidebb lejarati,
felmondasos betétek 19,0 -0,5 4.5 8,6 12,8 14,9 16,2
M2 87,4 8,9 7,3 5,5 4,5 3,6 23
M3-M2 (= piacképes eszkdzik) 12,6 4,2 -0,7 -2,5 -1,5 -8,9 -11,6
M3 100,0 8,2 6,1 4,4 2,8 1,8 0,3
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 7,4 5,9 4,3 33 3,0 2,9
Az allamhéztartassal szembeni kdvetelések 1,7 5,6 8,4 11,5 13,5 15,2
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 2,9 2,3 1,5 2,7 1,6 3,6
A maganszféraval szembeni kvetelések 8,6 5,9 3,5 1,6 1,0 0,5
A maganszféranak nyujtott hitelek 7,3 4,6 2,1 0,4 -0,3 -0,8
A maganszektornak nyujtott hitelek értékesitéssel
és értékpapirositassal kiigazitva 8,4 6,1 3,6 1,6 0,9 0,3
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 1,1 1,7 2,7 3,6 4,6 6,2
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolsé havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az §sszegekben.
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kedési liteme, és a harmadik és masodik negyedév-
ben egyenként regisztralt 12,2% és 7,0%-hoz kép-
est oktoberben elérte a 12,9%-ot, ami megmagya-
razza az M1 folytatddo erételjes novekedését.

1. abra: Az M3 fo osszetevoi

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

kiigazitva)
A harmadik negyedévben és oktoberben tapasztal- - Egéb rovid lejératd betétek
hat6 jelent8s bedramlasok az egynapos betétekbe az v piacképes instrumentumok
aktualis kamatlabak sajatossdgaival vannak 6ssz- = =
hangban, mivel a csdkkend rovid lejarati pénzpiaci 20 e 20
kamatlabak az egynapos betétek tartadsanak alterna- 3 "".
tivakoltségét kifejezetten alacsony szintre szoritot- . T v ‘ .
tak le. Kozben azonban fokozatosan visszatér a 10 M/ ™M \ & L3 - 10
kockazati étvagy, ezért el6fordulhat, hogy a forra- 5 B gty «E"V "'u'\'\‘ A s
sokat ideiglenesen egynapos betétek formajaban ',1}‘.:'_.""-' ‘-‘." \\ JM
taroljak azzal a céllal, hogy a lejarati és kockazati g A 0
skala egy masik pontjan, késobb fektetik be dket. 5 5 s
Tovabb csokkent a rovid lejarati, nem egynapos 1o e
betétek éves noOvekedési iiteme; a harmadik 15 -15

. . L . 2004 2005 © 2006 2007 2008 2009
negyedév —3,1%-os és a masodik negyedév 3%-os

értékéhez képest oktoberben elérte a —7,2%-ot. Ez
a rovid lejarata lekotott betétek (azaz a legfeljebb
két éves futamidejii betétek) éves novekedési tite-
mének markans lassulasat tiikr6zi, amely a harmadik negyedév —13,1%-0s és a masodik negyedév 0,7%-
os értékérol oktoberben —21,6%-ra esett vissza (lasd a 7. abrat). Ezzel szemben a rovid lejarata takarék-
betétek (azaz a legfeljebb harom honapos lejaratt felmondhato betétek) oktoberben 16,2%-0s éves nove-
kedést értek el az el6z0 két negyedévben tapasztalt 12,8% ¢és 8,6%-hoz képest.

Forras: EKB.

A kiilonbozo fajtaj rovid lejarath betétek valtozasai sszhangban vannak sajat kamatlabaik alakulasaval.
Ezzel kapcsolatban megallapithatd, hogy a roévid lejarata takarékbetétek folyamatos bearamlasainak oka
az, hogy ezek a betétek 2009 eleje 6ta magasabb hozamot realizalnak, mint a révid lejarat leko6tott beté-
tek. Ugyanakkor tovabbra is megfigyelhetd volt a forrasok atcsoportositasa a rovid lejarata lekotott beté-
tekbol és piacképes instrumentumokbdl az M3-on kiviili pénzeszkozokbe, amelyek a meredek hozam-
gorbe és az eszkozpiacok széles korében tapasztalhato fellendiilés hatasara még vonzobba valtak.

Az M3-ba tartozé piacképes instrumentumok éves novekedési titeme oktoberben —11,6%-ra esett vissza
a harmadik negyedévi —7,5%-os ¢és a masodik negyedévi —2,5%-os értékhez képest. Ez az érték a legfel-
jebb kétéves futamideji, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tovabbi markans csokkenését, illetve a
visszavasarlasi megallapodasok visszafogott, idokdzben szintén negativba forduld éves novekedési iite-
mét tiikrozi. Ugyanakkor a piacképes instrumentumok legnagyobb részosszetevdje, a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeinek éves novekedési titeme is mérséklddott valamelyest a harmadik negyedévben ¢és
oktoberben, de ezzel egyiitt is pozitiv maradt. A visszavasarlasi megallapodasok aktualis alakuldsat a 2.
keretes iras targyalja részletesebben.
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2. keretes iras

VISSZAVASARLASI MEGALLAPODASOK ALAKULASA

A pénziigyi turbulencia 6ta az M3 éves novekedésében tapasztalhatd csokkenést foként az a lassulas
idézte eld, amely a rovid lejaratu lekotott betéteket és a piacképes instrumentumokat — koztiik a vissza-
vasarlasi megallapodasokat (a tovabbiakban ,,repok™) — érintette. A repok lassuld dinamikaja 2008
oktobere ota az M3 éves novekedésének tobb mint 1 szdzalékpontnyi visszaeséséhez jarult hozza, ami
elég jelentds arany attdl az sszetevotdl, amely az M3-allomany minddssze 3%-at teszi ki. Ennek
fényében keretes irasunk célja a repokkal kapcsolatos legujabb fejlemények attekintése és perspekti-
véba helyezése a jelenlegi kamatlab-konfiguracioval osszefiiggésben.

A visszavasarlasi megallapodasok és a kamatlabak valtozasai

A repo a betétek egy kiilonleges fajtaja: egyszerre tekinthet6 betétnek és fedezett hitelnek. Ennek
megfelelden a repo két ellentétes iranyu tranzakciobol all, ahol az egyik fél a masik félnek készpénz
ellenében értékpapirt (vagy értékpapirkosarat) ad el az tigylet napjan azzal a feltétellel, hogy ugyan-
ezeket az eszkozoket egy elére meghatarozott késobbi idépontban visszavasarolja. Az tigylet legfobb
elonye, hogy magas foku biztonsagot kinal a hitelezd részére a hitelfelvevo nem teljesitése esetén,
mivel a kockazat ellen biztositékot jelent a kapott fedezet.

A piaci szereplok altalaban azzal a céllal kotnek repotigyletet, hogy forrashoz jussanak, illetve hogy a
forrasokat egy rovid idon keresztiil hasznaljak. Ez egyszersmind azt is megmagyarazza, hogy miért a
repo az M3 legvolatilisebb dsszetevdje; olyannyira, hogy ez a volatilitds még az éves ndvekedési rata-
kat is befolyasolni tudja. Mindazonaltal, ha eltekintiink ett6l a volatilitastol — és az éves novekedési
titem haromhavi mozgoatlagat vessziik szemiigyre
—, azt tapasztaljuk, hogy 2008 utols6 negyedéve
ota a novekedési dinamika tartos és jelentds mér-

A) abra: Visszavasarlasi megallapodasok

}(g;éza!ték())s véltozasok; szezondlis és naptari hatisokkal téki lassuldsa ﬁgyelhet6 meg, 2009 oktdbere Ota
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= ¢éves ndvekedési titem nek

""" az éves novekedési titem haromhavi kozépre
igazitott mozgoatlaga
évesitett haromhavi novekedési titem

A repdk novekedési titemének fent emlitett vis-
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. riizésével a lakossagi kamatlabakba [lasd a B)
abrat]. Ugyanis az EURIBOR és az egynapos
index-swap kamatlabak csokkenésével Gsszhang-
ban a haztartasokkal és a nem pénziigyi vallalko-
o  zasokkal kotott repoligyletek hozama is csokkent.
Erdekes, hogy a pénziigyi turbulencia kezdete ota
jellemzé a repdk és a fedezett bankkozi hitelek
(azaz a haromhavi egynapos kamatswapok) hoza-
mainak nagyfoku egyiittmozgasa, mikozben a
o VL] rovid lejarata betétek hozama kozelebb all a fede-
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B) abra: Néhany lakossagi banki kamatlabakés
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Megjegyzés: A repok, rovid lejarath betétek és egynapos betétek
adatai a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok szektorara
alkalmazott, évesitett, megallapodas szerinti kamatlabak.

() abra: Visszavasarlasi megallapodasok
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ratu betétek hozamanak ebbdl eredé novekedése
valosziniileg negativ hatast gyakorolt a repoallo-
manyokra, kiilonosen azt kovetéen, hogy a kor-
manyok garanciat hirdettek ki a haztartasi bank-
betétekre. Jelent6sen sziikiilt raadasul a repok €s
az egynapos betétek hozamai kozotti szpred,
amely 2005 eleje és 2008 kozepe kozott még
rendkiviil szélesnek volt mondhaté. A repok rela-
tiv hozama ezért 2008 kozepe ota meredeken
esett, és 2009 harmadik negyedévében mar a nul-
lahoz kozeli értéken allt.

Visszavasarlasi megallapodasok allomanyval-
tozasai agazatok szerint

Agazati szemszogb6l tekintve foként a héztarta-
sok és a biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat
nem tartalmazd nem monetaris pénziigyi kozveti-
ték (EPK-k) rendelkeznek repodllomanyokkal.
2004 6ta a nyitott repoallomany teljes dsszegének
atlag 25%-a, illetve tobb, mint 50%-a kotodik
egyenként a fenti két dgazathoz. A repok noveke-
dési utemének 2008 utolsé negyedéve ota megfi-
gyelhetd visszaesésében foként az jatszott szere-
pet, hogy a haztartasok jelentés mértékben
csokkentették repoallomanyukat: ez az allomany
2009-ben tobb mint 60 milliard eurdval csokkent
oktoberig [1asd a C) abrat]. Ez 6sszhangban van a
repohozamok és az egynapos betétek hozamai
kozotti szpred szikiilésével (és kovetkezésképpen
a likvidebb eszkozok drasztikusan csokkend alter-
nativakoltségével).

Megjegyzendd, hogy az egyes dgazatok repoallo-
manyai erésen kiilonboznek az eurodvezeti orsza-
gokon beliil; olyannyira, hogy egyes orszag-spe-
cifikusvaltozasoknagymértékbenbefolyasolhatjak
az egész eurofvezet adatait. Példaul altalanos
jelenség, hogy a haztartasok repoallomanyainak
legtobb valtozasa az Olaszorszagban zajlo fejle-
ményeket tiikrozi, ahol a repdkat jellemz6 modon
a lekotott betétek alternativajanak tekintik, mivel
hozamszint és dijszabas tekintetében is kedvezo-
nek tekinthetdk.

A haztartasokkal ellentétben, az EPK-k repoallo-
manyaban 0Osszességében tovabbra is jelentds
bearamlasokat regisztralnak. Ezek a bearamlasok



az utobbi 12 honapban dsszesen 40 milliard eurdt tettek ki, amivel a haztartasok allomanycsokkenésé-
nek egy részét is ellenstlyoztak. Bar a bearamlasok a jelek szerint valamelyest csokkentek az utobbi
honapokban, még igy is meglehetdsen latvanyos az EPK-k altal felhalmozott repoallomany szintje,
tekintettel arra, hogy az EPK-k portfolio dsszetételét altalaban rendkiviil er6teljesen (és azonnal) befo-
lyasoljak a hozammal kapcsolatos megfontolasok. Ezzel kapcsolatban két tényez6t sziikséges szem
eldtt tartani. E16szor is, tartds pénziigyi fesziiltségek idején az EPK-k inkabb hajlanak a fedezett beté-
tek repo formdjaban torténd igénybevételére, ami a haztartdsok szamara nem annyira fontos tényezo,
mivel az 6 bankbetéteiket kiilonbozd betétbiztositasi programok fedezik (bizonyos hatarokon beliil).
Masodszor, az EPK-k repoallomanya tartalmaz — az elektronikus t6zsdei tigyletekkel gyakran azono-
sitott — bankkozi repotigyleteket is, amelyek elszamolasat egy kozponti szerzddo fél végzi.! Az ilyen
platformok intenzivvé valo tevékenysége (mint ahogyan az 2005-ben is tortént) er6sen befolyasolhatja
a repo-sorozatok volatilitasat, ¢s megnehezitheti az EPK szektor tevékenységének atlathatosagat is.
A pénziigyi ziirzavar ideje alatt a bankok a szokasosnal gyakrabban vehették igénybe a kereskedés ilyen
biztositott formajat. Az egyes orszagokat tekintve, Németorszagban hajtjak végre a legtobb olyan
miiveletet, amelyet kdzponti szerz6do félen keresztiil bonyolitanak.

Az MPI-statisztikakban a kozponti szerz6do félen keresztiil bonyolitott miiveleteket kétféle modon
lehet elszamolni: (i) a likviditast nyujto intézménytdl felvett hitelként; illetve (ii) a likviditast kapd
intézménynél elhelyezett repo-betétként. Ezért van az, hogy ezek a miiveletek befolyasolhatjak az M3
alakulasat; ugyanakkor mégsem szabad tisztdn monetaris valtozasoknak tekinteni 6ket. Ugyanis két
MPI kozott a tozsdén kiviil kotott tisztan repotigyletek nem befolyasoljak a monetaris valtozasokat.
Ilyen alapon indokoltnak tlinik az érvelés, hogy az ilyen szerzddo feleket ki kellene venni a pénztarto
szektorbol, és ezzel kivonni az MPI-knél elhelyezett betéteiket a monetaris aggregatumokbol. Jelenleg
azonban statisztikai szempontbol nem lehetséges az ilyen szerzodo felek kivalasztasa.?

Arepotigyletekkel kapcsolatos leglijabb valtozasok Gsszességében a piaci kamatlabak valtozasait, vala-
mint a repok hozamanak valtozasait tikkrozik a tobbi betétfajtak hozamaihoz képest. Ugyanakkor a
pénziigyi turbulencia kovetkeztében felléphetett néhany relevans ellenstlyozé tényezo tekintettel arra,
hogy a repok fedezett tigyletek, illetve hogy az EPK-szektor repoallomanyanak részét képezik a koz-
ponti szerzdd6 félen keresztiil elszamolt bankkozi repotigyletek is.

1 Lasd “The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area”, EKB Miihelytanulmanyok 75. szam,
2007. oktdber, 17. old.

2 Mindazonaltal 2010 juniusatol lehetévé valik a kozponti szerzdo feleken keresztiil végrehajtott repo vonatkozasu tigyletek elkiilonitése. Ekkor
1ép életbe ugyanis az MPI-k mérlegadatainak jelentésével kapcsolatos uj statisztikai szabalyozas (EKB/2008/32 rendelet).

A rovid lejarata betétekbol és visszavasarlasi megallapodasokbol allo M3 betétek — a legszélesebb mone-
taris aggregatum, amelyr6l megbizhatd informaciok allnak rendelkezésre szektor-szinten — névekedési
titeme 2009 harmadik negyedévében 3,4%-ra esett vissza az el6z6 negyedévben megfigyelt 5,0%-rdl. Ez
a csokkenés oktdoberben is folytatodott; az éves novekedési titem ekkor mar csak 1,5%-ot ért el. A teljes
M3 betétallomany éves novekedéséhez legnagyobb mértékben hozzajaruld dsszetevo, a haztartasok M3-
betéteinek éves novekedési iiteme 2009 masodik negyedéve ota jelentdsen csokkent, és oktoberben 3,4%-
on allt (lasd a 8. abrat). Ezzel szemben az utdbbi honapok sordn egyértelmiien pozitivva valt a nem
pénzigyi vallalatok M3-betéteinek éves novekedési rataja.

Abetétek fent részletezett, szektoronkénti alakulasa 6sszhangban van mind a konjunkturaciklus jelenlegi
szakaszaval, mind a kamatlabak alakuldsaval. A haztartasok betéteiben megfigyelhetdé mérséklodést
ugyanis megmagyarazza, hogy a haztartasok bevétele a gazdasagi konjunktura alakulasat késéssel koveti
— amit ugyanakkor részben ellensulyoz a 2008 harmadik negyedéve 6ta megfigyelhetd megtakaritasi
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aranynovekedés —, illetve részben a monetaris esz-
k6z6kbol a hosszabb lejaratu eszk6zok felé torténd és visszavasarlasi megallapodasok
forras-atrendezddést tiikrozi. A kamatlab-konfigu-

8. abra: Rovid lejarati betétek
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Megjegyzés: MPI-szektor, kivéve az eurorendszer.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor euro-
ovezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanyanak éves novekedése 2009 harmadik negyedévében
tovabb csokkent, és az ¢16z6 negyedévben mért 4,3%-r6l 3,3%-ra esett vissza, majd tovabbi csokkenések
utan oktoberben elérte a 2,9%-ot (1asd az 1. tablazatot). Ez az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezései
éves novekedési itemének jelentds mértékii visszaesését tiikrozte, amit részben ellenstlyozott az allam-
haztartas részére nyujtott hitelek éves ndvekedési titemének erdteljes felgyorsulasa.

Az allam részére nytjtott MPI-hitelallomany éves novekedési iitemének szamottevo felgyorsulasa (amely
oktoberben 15,2%-ot ért el) elsdsorban az MPI-szektor allampapir-dllomanyanak folytatddd, erdteljes
bedramlasait tiikr6zi, de szerepet jatszanak benne a direkt hiteleken keresztiili bearamlasok is (foként
oktoberben). Az allam hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjainak hasonld felvasarlasa megszokott jel-
lemzdje a bankok befektetési viselkedésének a kamatciklus soran. A meredekebbé valo hozamgorbe — ami-
kor a rovid lejaratu kamatlabak altal implikalt finanszirozasi koltség az allamkotvényeken megszerezhetd
hozamhoz képest alacsony — stabil megtériilést biztosit az MPI-k szamara anélkiil, hogy a jévobeli gaz-
dasagi kilatasokat 6vezo sulyos bizonytalansag idején tiilsagosan befolyasolna a tokekdvetelmény vagy a
hitelkockazat szintjét.!

Ezzel szemben a harmadik negyedévben tovabb lassult az MPI-k maganszektornak nyujtott hiteleinek
éves novekedési liteme: az eldz6 negyedévben rogzitett 3,5%-rol 1,6%-ra esett vissza, majd tovabbi mér-
séklodést kovetden oktdberben 0,5%-ra csokkent. Tovabb lassult az MPI-k részvényt nem tartalmazo,
maganszektor altal kibocsatott értékpapir dllomanyanak éves novekedési titeme; a masodik negyedévben
tapasztalt 26,1%-r6l a harmadik negyedévben 20,6%-ra, majd oktdberben 16,4%-ra esett vissza. A lassu-
las a 2009 eleje 6ta megfigyelheté mérsékelt havi bearamlasokat tiikrozi, és annak tulajdonithato, hogy a
tovabb folytatodo értékpapirositasi tevékenység a 2008 végétodl egy éven keresztiil megfigyelt intenziv

1 Lasd a Havi jelentés 2009. juniusi szamaban, ,,Az MPI-k hitelviszonyt megtestesitd, az eurogvezeti allami szektor altal kibocsatott értékpapir-
vasarlasainak alakuldsa” cimi keretes irdsban.
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tevékenységhez képest visszafogottabba valt. A harmadik negyedévben —8,2% volt, azaz nem valtozott az
MPI-k részvény- és egy€b tokerészesedés allomanyanak éves novekedési liteme, az ezt koveto fellendiilés
hataséara azonban oktoberre —4,9%-ra emelkedett.

Tovéabbi csokkenést mutatott az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor részére
nyujtott hitelek legnagyobb Osszetevdjének) éves novekedési titeme: a harmadik negyedévben 0,4%-ra
csokkent a masodik negyedévben mért 2,1%-r0l, oktoberre pedig —0,8%-ra esett vissza (1asd az 1. tabla-
zatot). Mivel a harmadik negyedévben és oktdberben visszafogottabba valt a “true-sale” értékpapirositasi
tevékenység, a maganszektor részére nyujtott hiteleket eztittal kevésbé torzitotta lefelé a mérlegbdl kive-
zetett hitelek hatdsa. Mindazonaltal a korrigalt és a korrigalatlan névekedési rata kozott még mindig
tapasztalhatd egy 1,1 szazalékpontnyi kiilonbség. Ez egyszersmind azt jelenti, hogy a fenti hatés figye-
lembevételével a maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési liteme enyhén pozitiv maradt.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési itemének tovabbi lassulasat a harmadik negyedév-
ben és oktoberben foként a nem pénziigyi vallalatok és nem monetaris pénziigyi vallalatok részére nytjtott
hitelek csokkenése okozta, mig a haztartasok hiteleinek éves novekedési rataja az utobbi honapokban
kiegyenlitodott. A haztartasi hitelkihelyezések havi allomanyvaltozasa ugyanis majus ota pozitiv.

A nem pénziigyi véllalkozasok részére nytjtott hitelallomany éves novekedési titeme oktoberben —1,2%-
ra csokkent a harmadik és a méasodik negyedévben mért 1,1% és 4,6%-os értékrol. Ez a februdr ota meg-
figyelheté havi kidramlasokat tikkrozi. A kidramlasok foként a legfeljebb 6t éves futamideju hiteleket
érintették, mig az 6t évnél hosszabb futamideji hitelek allomanyvaltozasai pozitivak maradtak ugyanezen
idészak alatt. A rovidebb és hosszabb futamidejl hitelek kozotti kiilonbségek azt is jelezhetik, hogy a
vallalatok preferencidja bizonyos mértékig a hosszabb tavi finanszirozasi forrasok iranyaba mozdult el.
Ezt tamasztja ala a hosszabb lejarath értékpapirok kibocsatasanak erdteljessége, ami arra utalhat, hogy a
vallalatok (kiilonosen a nagyobb cégek) lejard bankhiteleiket ilyen piaci alapti finanszirozassal valtottak
fel. (A hitelek és a finanszirozas szektoralis alakulasat a 2.6 és a 2.7 alfejezet részletezi).

Osszességében gy tekinthetd, hogy az egyes szektorok hitelalloményanak alakulésa sszhangban van
a torténeti szabalyszertiségekkel ¢s a redlgazdasagi konjunktiraval kapcsolatos jelenlegi varakozasokkal.
A real-GDP novekedését a haztartasok részére nyujtott redlhitelek novekedése jellemzden megeldzi, a
nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak novekedése pedig némi késéssel koveti. Ezért a vallalati
hitelfelvétel varhatdan a gazdasagi konjunktira fordulopontja utan is visszafogott marad még egy ideig,
foként a jelenlegi kornyezetben, ahol tovébbra is nagy a bizonytalansag a jovobeli gazdasagi kilatasokat
illetéen.?

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, oktoberben 6,2%-ra emelkedett az MPI-k (toke ¢és tartalékok
nélkiili) hosszabb lejaratd pénziigyi kotelezettségeinek éves névekedési liteme szemben a harmadik
negyedév 3,6%-os és a masodik negyedév 2,7%-os értékével (lasd a 9. abrat). A meredek hozamgoérbe
kiilondsen a hosszabb lejarath betétekre (tehat a két évnél hosszabb futamidejii betétekre, illetve a harom
hénapnal hosszabb lejaratd, felmondhat6 betétekre) hatott kedvezden, amelyek magukhoz vonzottak a
rovid lejarata lekotott betétekbol az utobbi néhany negyedévben kidramld forrasok egy részét. Bar a havi
allomanyvaltozas oktoberben negativva valt, ez alapvetden a gyengiild értékpapirositasi tevékenység miatt
drasztikusan megfogyatkozd EPK-allomanyokat tiikr6zi, és elfedi azt a tényt, hogy a hosszu lejaratu
betétek viszonylag kedvezd hozamara vald tekintettel a haztartasok tovabb folytatjak a hosszl lejarata
betétek gytijtését.

2 Lasd a 2009. oktoberi Havi jelentés 1. keretes irasat ,,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”
cimmel.
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9. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tavu 10. abra: Az M3 ellenparjai

pénziigyi kotelezettségei

(éves szazalékos valtozasok; szezondlis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
— M3 === maganszektor részére nyujtott hitelek (1)
----- hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek w2z dllamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)

(t6ke és tartalékok nélkiil) === a kiilfold nett eszkozei (3)

messs  hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) (4)

ASNNNN]

egyéb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (S5)
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Forras: EKB. Forras: EKB.

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

Ugyanakkor a harmadik negyedévben véltozatlanul 0,3%-on allt a két évnél hosszabb futamideji, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési iiteme, majd oktoberben (foként bazishatasoknak
koszonhetden) 3,2%-ra gyorsult fel. Oktoberben tovabbra is enyhén negativ maradt a pénztart6 szektorok
altal vasarolt hosszabb lejarata, MPI-k altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok havi allo-
manyvaltozasa. E kidramlasok azonban elfedik, hogy oktoberben ismét pozitivva valt a fenti értékpapirok
netto kibocsatasa, miutan az MPI-k maguk vasaroltak meg ezeket a papirokat. Bar a harmadik negyedév-
ben felgyorsult a toke és a tartalékok éves novekedési titeme — az eldz6 negyedévi 10,1%-161 10,7%-ra

emelkedett —, oktoberre a honap soran tapasztalhato szerény bearamlas ellenére is 7,2%-ra esett vissza.

Végezetiil, az el6z6 negyedévi 110 milliard eurordl a harmadik negyedévben 155 milliard euréra noveke-
dett az MPI-k kiils6 nettd eszkdzpozicidjanak éves bearamlasa, ezutan azonban ujra lecsokkent, és okto-
berben mar 98 milliard eurdra esett vissza (lasd a 10. abrat). A kiilsé nettd eszkdzpozicio fenti éves
bearamlasai elfedik a tényt, hogy bar éves szinten a kiilsé eszkozok és a kiilsd kotelezettségek egyarant
csokkentek, a kotelezettségeknél megfigyelhetd csokkenés erdsebb volt az eszkozokénél. Ezek a csokke-
nések nagymértékben hozzéjarultak az MPI-k mérlegének az utdbbi negyedévekben tapasztalhato leépi-
tés¢hez.

AZ EUROGVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rés alakulasa alapjan megallapithato, hogy 2009 harmadik negyed-
évében tovabb mérséklddott a monetaris likviditas felhalmozddasa az eurodvezetben (lasd a 11. és a 12.
abrat). A likviditasi helyzet e mutatoit azonban koriltekintéen kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénz-
tartas becsiilt mértékére tdmaszkodnak, ami mindig bizonytalansagot hordoz, jelenleg pedig kiilondsen.
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Il. abra: A nominalis pénznovekedési résre

vonatkozé becslés"

12. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo
becslés”

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

== 3 hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis
pénznovekedési rés

e+++ a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt M3
adatokon alapul nominalis pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3-szint kozotti kiillonbséggel 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 portfoliok M3 iranyaba tortént elmozduldsira vonatkozo
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban
szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontjaban
targyalt altalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghatéaro-
zasra.

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

= a hivatalos M3 adatokon alapul redlpénz-névekedési rés

----- a portfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
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1) A redl-pénznovekedési rés az M3 HICP-értékével csokkentett
tényleges szintje és az M3 értékesokkentett szintje kozotti kiilonb-
séggel hatdarozhaté meg, amely akkor keletkezett volna, ha az M3
folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB arstabilitasi
ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 iranyaba tortént elmozdulasanak nagysagrendjére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repld ,,Valos idejii monetaris elemzés™ cimii cikk 4. pontjaban tar-

gyalt dltalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghatarozasra.

A pénznovekedési rés kiilonbozé mutatdi kozotti kiilonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi
helyzetét 6vezd jelentds bizonytalansag jelének tekinthetdk. E fenntartasok figyelembevételével egyiitt a
mutatok egyértelmiien a monetaris likviditas felhalmozasardl tantiskodnak az utdbbi években, és nem
valdszint, hogy a korabbi felhalmozas teljes felszamolasat eredményezte az M3 2008 vége ota megfigyel-
hetd visszafogott novekedése.

Osszefoglalva, a legtijabb adatok szerint folytatodik az M3 és a magéanszektor részére nyuijtott hitelallo-
many novekedésének az utdbbi negyedévekben megfigyelhetd, egymassal parhuzamos lassulasa. Ez ala-
tamasztja azt az értékelést, hogy a mogottes monetaris boviilés mérsékelt, és hogy a monetaris valtozasok
alacsony inflacios nyomast eredményeztek. Ezzel osszefliggésben fontos megjegyezni, hogy: (i) az M3
novekedésének visszaesését jelenleg nagymértékben befolyasolja a kiilondsen meredek hozamgorbe, ami
eltulozza a mogottes monetaris novekedésben megfigyelhetd lassulas mértékét; illetve (ii) a csokkenés
egy részét a korabban felhalmozott egyenldtlenségek részleges felszamolasa is indokolhatja.

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

2009 masodik negyedévében a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési
titeme csekély mértékben novekedett, ami az allami szektor tovabbra is erdteljes befektetéseit, illetve a
haztartasok pénziigyi befektetéseinek fellendiilését takarja. Bar a mdsodik negyedévben is negativ
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maradt a kétvény- és részvényalapokba irdanyulo befektetések éves dallomanyvdltozdsa, a negyedéves
valtozasok — a javulo befektetSi bizalom jeleként — mar bedramlast mutattak. A masodik negyedévben
felgyorsult a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme,
hosszabb tavlatban szemlélve azonban tovabbra is alacsony maradlt.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2009 masodik negyedévében (az utolsé negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) a nem pénziigyi
szektor 6sszes pénziigyi befektetései évi 3,6%-kal néttek (lasd a 2. tablazatot). Ez csekély mértékben megha-
ladta ugyan az el6z6 negyedévben regisztralt 3,5%-ot, az 1999 ota eltelt idoszakkal dsszevetve azonban
tovabbra is visszafogottnak tekinthetd. Ez a ndvekedés elsésorban a vallalatok kozotti hiteleket és a kereske-
delmi hiteleket is magaban foglalo, “egyéb” pénziigyi eszkozokbe torténd befektetések, illetve a nem tozsdei
részvények és egyeéb tokerészesedések novekvo hozzajarulasat tiikrozi. A novekedésben a nyilt végi alapok
kevésbé negativ hozzajarulasa is megnyilvanul. Ezzel szemben csokkent a készpénzbe ¢s betétekbe, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokba és tézsdei részvényekbe torténd befektetések hozzajarulasa, mig a bizto-
sitastechnikai tartalékok hozzajarulasa az el6z6 negyedévivel dsszevetve nagyjabol valtozatlan maradt.

Ami a szektoralis bontast illeti, az 6sszes pénziigyi befektetések novekedési titemében tapasztalhatod
marginalis novekedés a haztartdsok megnovekedett hozzajarulasanak az eredménye, amelyet nagyjabol
ellensulyozott a nem pénziigyi vallalatok hozzajarulasanak csokkenése (lasd a 13. abrat). Tovabb néve-
kedett az allami szektor hozzajarulasa, a kormanyok ugyanis folytattak a pénziigyi eszk6zok jelentds
mértéki felhalmozasat. Ez foként a bankszektor stabilitasat biztositd intézkedésekkel van osszefiiggés-
ben, amelyek hitelek nyujtasaban, illetve tékerészesedések és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
vasarlasaban nyilvanultak meg. Az allami betétallomanyt novelhette tovabba a névekvo deficit miatt
erételjesen fokozddo hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatas. Mig a nem pénziigyi vallalkoza-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2007.  2007.  2007.  2007.  2008.  2008.  2008.  2008.  2009.  2009.

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

Pénziigyi befektetés 100 53 53 4,9 4,6 4,1 3,5 33 38 3,5 3,6
Készpénz és betétek 25 74 19 7,4 7,1 6,9 5,5 5,5 6,6 6,8 6,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 6,6 5,1 3,9 4.3 42 4,6 5,2 7,4 4,7 1,2

ebbdl: rovid lejarata 0 17,1 17,2 255 30,8 282 95 44 2,9 -29,7 -422

ebbdl: hosszi lejarata 5 56 3.8 1,7 1,8 1,5 4,1 6,5 7,9 9.3 6,4
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 27 2,3 2,4 2,8 3,0 3,0 3,0 2,7 3,5 3,9 42

ebbdl: jegyzett részvények 6 1,4 1,9 2,1 2,8 3,0 3,6 3,7 3,8 5,1 4,8

ebbdl: nem jegyzett részvények

és mas toke 21 2,7 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 2,3 33 3,4 4,0
Befektetési jegyek 5 04 06 -10 -32 -53 -65 -6,6 -65 -52 -39
Biztositastechnikai tartalékok 16 6,6 6,5 5,9 5,5 5,0 4,6 43 3,5 33 3,4
Egyéb? 21 83 79 7,5 6,8 5,4 4,5 4,0 3.8 1,5 2,7
M3 1,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5 5,1 3,6
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 monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1évo, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszk6zok.
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sok ¢és haztartasok pénziigyi befektetéseinek éves
befektetései novekedési iiteme a GMU harmadik szakaszanak
kezdete 6ta megfigyelt legalacsonyabb szintekre

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban) . ddi 411 . Kk L.
haztartisok esett vissza, addig az allami szektor penziigyi

nem pénziigyi vallalatok befektetései példatlanul magas szinteket értek el.
allamhaztartas &vebb inf Acioké . Kk (e s
nem pénziigyi szektorok (B6vebb informéciokért a maganszektor pénziigyi
befektetéseinek alakulasarol lasd a 2.6 és a 2.7

13. abra: A nem pénziigyi szektorok pénziigyi

8 8
ontot.
7 » ; P )
6 6 INTEZMENYI BEFEKTETOK
5 2009 masodik negyedévében tovabb lassult az a
P visszaesés, amely az eurodvezetbeli (pénzpiaci ala-
pokat nem tartalmazd) befektetési alapok Gsszes
’ eszkozeinek/forrasainak értékét érintette: az el6z6
2 2 ¢v azonos id6szakahoz viszonyitott novekedési
1 1 ltem —9,5%-ot ért el az elsé negyedévben megfi-
) o gyelt —20,6%, ¢s a negyedik negyedévben megfi-
gyelt —26,8%-hoz képest.?
_1 I T I T I T I T I T I T I T _1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ]
Forsie: EKB 2009 masodik negyedévében azonban 10,8%-kal
orras: .

ndtt a befektetési alapok Osszes eszkozei/forrasai

értéke negyedéves szinten, ami a szezonalisan nem
kiigazitott adatok alapjan 2007 dta az elsé ilyen novekedés. A boviilés nagyjabol minden eszkozosztalyra
jellemz6 volt, de foként a (i) részvények és egyéb tokerészesedések, illetve a (ii) részvényt nem tartalmazd
éven tuli lejarath értékpapir-allomany értékének emelkedése all mogotte. Bar a tranzakcios adatok a maso-
dik negyedévben bearamlasokat jeleznek a befektetési alapokba (2007 kozepe Ota eldszor), az Gsszes
eszkoz értékndvekedése az el6z6 negyedévhez viszonyitva nagyrészt pozitiv értékelési hatasoknak volt
tulajdonithato.

Az EFAMA* 4ltal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan a kiilonb6z6 tipust befektetési alapok 2009
masodik negyedévi nettd értékesitése azt jelzi, hogy tovabb mérséklddtek az éves nettod kidramlasok; a
részvény- ¢és kotvényalapok esetében viszonylag markansan, a vegyes/kiegyensulyozott alapok esetében
pedig valamivel enyhébben (lasd a 14. abrat). Ugyanakkor azonban tovabbra is sokkal erdteljesebbek a
részvény- és kotvényalapok kidramlasai, mint a vegyes/kiegyensulyozott alapoké. Tovabbra is csak a
pénzpiaci alapok rendelkeznek pozitiv éves allomanyvaltozassal, bar az allomanyvaltozasok mértéke eny-
hén csokkent az el6z6 negyedévihez képest.

A masodik negyedévben tortént valtozasok dsszességiikben azt jelzik, hogy a javuld befektetdi bizalom
¢s a meredek hozamgorbe jotékonyan hatott a befektetési alapok jegyeibe torténd befektetésekre. Ez
hatarozottabb elmozdulasra 6sztonzott a biztonsagosabb, likvidebb monetaris eszk6zokbol a hosszabb
tavu, ezért feltételezhetden kockazatosabb eszk6zok felé.

3 Megjegyzendd, hogy a 2008. decemberi jelentésminta tartalmaz néhany feliigyelet nélkiili befektetési alapot is, amely mintegy 120 milliard
eurdval novelte az osszes eszkoz értékét. Ezért 2008 negyedik és 2009 elsd ¢s masodik negyedévének éves novekedési liteme a ténylegesnél
kisebbre becsiili az dsszes eszkozok értékének csokkenését.

4 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxem-
burg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végli részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérol (illetve az
alapokba aramlo befektetésekrol) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban, az ,,Eurodvezet
részvény- s kotvényalapjaiba dramlo netto befektetések legujabb fejleményei” cimii keretes irasban.
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14. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves I5. abra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok

nettd pénzaramlas (kategoriak szerint) pénziigyi befektetései

(milliard euro) (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

— pénzpiaci alapok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
----- részvényalapok V derivativak kivételével

==== vegyes alapok " s t6zsdei részvények
—— kotvényalapok === nem tozsdei részvények és egycb tokerészesedések
mesm kOlcsONOs befektetési alapok befektetési jegyei
sees gyEb D
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Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA iltal szolgaltatott orszagos adatokon alapulé EKB- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
szamitasok. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

A biztositotarsasagok ¢s nyugdijalapok Osszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme 2009
masodik negyedévében 2,9%-ra emelkedett az el6z0 negyedévi 2,6%-16l (lasd a 15. abrat). Ez elsésorban
a nyilt végli alapok befektetési jegyeibe torténd befektetések, illetve kisebb mértékben (az “egyéb” pénz-
tigyi befektetések kozott szerepld) hitelkihelyezések megndvekedett hozzajarulasanak volt készonheto.
Ugyanakkor a biztositotarsasdgok és nyugdijalapok hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokba torténd
befektetéseinek hozzajarulasa az el6z6 negyedévhez képest csokkent. Ez ellentmond annak, hogy az MPI-
k és EPK-k fokozottan vasaroltak ezeket az értékpapirokat. Ezért a jelek arra utalnak, hogy a biztositotar-
sasagok ¢s nyugdijalapok esetében eltolodas kovetkezett be az értékpapirok kozvetlen tartasatdl a nyilt
végl alapokban kozvetve tartott allomanyok javara. A pénzigyi befektetések torténelmi szempontbol
(azaz az 1999 ota eltelt iddszakot tekintve) meglehetdsen szerény novekedése a biztositastechnikai tarta-
lékokba torténd befektetések alacsonyabb novekedési titemét tikkrozi a mérleg forras oldalan. Ebben a
tekintetben érdemes megjegyezni, hogy a 2008 végén megfigyelt rendkiviil alacsony szintet kovetden
2009 els6 és masodik negyedévében mar nem mérséklodtek tovabb a pénztartd szektorok éves bearamla-
sai a biztositastechnikai tartalékokba.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

Az elmult harom honapban minden lejaraton folytatédott a pénzpiaci kamatlabak csokkenése mind a
fedezett, mind a fedezetlen piaci kamatok esetében. Ezek a kamatlabcsékkenések azonban enyhébbek

v

voltak az elézd iddszakokban megfigyelteknél. Bar a fedezett és fedezetlen piaci kamatlabak kozotti
szpred az elmult harom honapban tovabb mérséklodott, a 2007 augusztusdban kezdédd pénzpiaci tur-

o

bulenciat megel6zd szintekhez képest még mindig magasnak tekinthetd.
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16. abra: Pénzpiaci kamatlabak I7. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR
és egynapos kamatswap
(éves adat, szazalék; szpred szazalékban; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
== c¢gyhavi EURIBOR (bal skala) == hiromhavi EUREPO
----- haromhavi EURIBOR (bal skéla) e+« haromhavi egynapos kamatswap
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala) ==== hiromhavi EURIBOR

—— atizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti kiillonbozet (jobb skala)
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nov. jan.  marc. méj.  jul.  szept. nov. nov.  jan. marc. mdj.  jul.  szept. nov.
2008 2009 2008 2009
Forrasok: EKB ¢és Reuters. Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

Az utdbbi harom hdénapban csaknem minden lejaraton tovabb estek a fedezetlen pénzpiaci kamatlabak,
bar nem annyira erdteljesen, mint a 2008 oktobere és 2009 augusztusa kozotti iddszakban. Ezek a valto-
zasok a pénzpiaci fesziiltségek tovabbi enyhiilését tiikrozik, ami az EKB kibdvitett hitelezéstamogatasi
intézkedéseinek (koztik példaul a 2009. jinius 24-én és szeptember 30-an végrehajtott 12 honapos hos-
szabb lejaratu refinanszirozasi miveleteknek) kdszonhetd. December 2-an a harom honapos, hat honapos
és tizenkét honapos EURIBOR kamatlabak 0,72%, 1,00% és 1,24%-on alltak, azaz egyenként 9, 8 és 6
bazisponttal alacsonyabban, mint a szeptember 3-an tapasztalt szintek. Az egy hénapos EURIBOR azon-
ban valtozatlanul 0,48%-on 4llt. Ebben az iddszakban 6sszességében 6 bazisponttal sziikiilt a pénzpiaci
hozamgorbe meredekségének egyik mutatoja, a tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kamatla-
bak kozotti szpred, ami december 2-an 76 bazisponton allt (lasd a 16. abrat).

Az iddszak soran tovabb csokkent a biztositékkal nem fedezett EURIBOR ¢s a (példaul az EUREPO vagy
az EONIA swapindexbdl szarmaztatott) biztositékkal fedezett kamatok kozotti szpred, bar a csokkenés
titeme az el6z6 honapokhoz képest lassult. A harom honapos lejaraton december 2-an 28 bazispont volt a
szpred, ami 15 bazispontos csokkenést mutat a szeptember 3-an rogzitett szinthez képest. Bar a 2008
szeptemberében rogzitett csucsokat folyamatos csokkenés kovette, a szpredek dsszességeében viszonylag
szélesek maradtak a pénzpiaci turbulencia 2007. augusztusi kezdetét megeldz6 szintekhez képest (lasd a
17. 4brat).

A 2010 marciusaban, juniusaban és szeptemberében lejard harom honapos hataridés EURIBOR tigyletek
arfolyamai altal implikalt kamatlabak december 2-an egyenként 0,875%, 1,175% ¢és 1,455%-on alltak,
ami 12, 14 és 19 bazispontnyi csokkenést mutat a szeptember 3-an rogzitett szintekhez képest (lasd a 18.
abrat). Az utdbbi harom honapban ugyancsak csokkent a 2009 decemberében lejaré harom honapos
EURIBOR hataridés tigyletekre kotott opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitas (lasd a 19. abrat).
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18. abra: Haromhavi kamatlabak és hataridos
kamatlabak az eurodvezetben

19. abra: A haromhonapos hataridés EURIBOR-

iigyletekre vonatkozo opciokbol képzett, 2009

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

== haromhavi EURIBOR
e« hataridds kamatlabak 2009. szeptember 3-an
====hataridos kamatlabak 2009. december 2-an
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aug. nov. febr. maj. aug. mnov. febr. maj.
2008 2009 2010

Forras: Reuters.
Megjegyzés: Harom honapos hatarid6s kontraktusok az aktualis és a
kovetkezo harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

Kiilonboz6 lejarata likviditasnytjtd miiveleteken
keresztiil az EKB tovabbra is jelentds tdmogatast
biztositott a pénzpiacok részére. A 2009. junius 24-
én ¢s szeptember 30-an végrehajtott 12 hdonapos
miiveletektol eltekintve ezek 7 napos, a tartaléktel-
jesitési periodussal megegyezd, harom honapos,
illetve hat honapos lejarata miiveletek voltak. 2009
juniusa ota jelent6sen csokkent a részvétel az egy
évnél rovidebb lejarati miiveletekben. Az EONIA
junius 24. 6ta viszonylag stabil, kevesebb, mint 10
bazisponttal all a betéti rendelkezésre allas kamata
folott; a tartalékteljesitési periodusok utolso napjan,
a likviditasszikité miiveletekkel sszefiiggésben
olykor eléfordul egy-egy kicsticsosodas. December
2-an az EONIA 0,349%-on allt. Ezek a valtozasok
a junius 24-én 442 milliard euro dsszegben végre-
hajtott 12 honapos hosszabb lejarata refinansziro-
zasi miiveletet, valamint a szeptember 30-an végre-
hajtott kisebb, 75 milliard eurot allokalo 12 honapos
miiveletet kovetden kialakuld nagy Osszegll kint
1évo6 likviditastobbletet tiikrozik. Az eurorendszer
egy¢b likviditasbovitd miveleteivel 6sszhangban, a
12 hénapos miiveleteket is rogzitett kamatlabu ten-
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decemberében lejard implikalt volatilitas
(évenkénti szazalékok, bazispontban, napi adatok)

= ¢venkénti szazalékos adatok (bal skala)
bazispontok (jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg-, Reuters- és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfelelé kamatlab eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatldbas hataridds tigyletekre
vonatkozd opcidkbol szarmazé implikalt volatilitds mértéke”
cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. méjusi szamaban).

20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos

kamatlab

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

= r$gzitett kamat az iranyado refinanszirozasi
miiveletek keretében

kamatlab a betéti rendelkezésre allasra
egynapos kamatlab (EONIA)

kamatlab az aktiv oldali rendelkezésre allasra
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Forrasok: EKB ¢és Reuters.



dereljaras keretében, teljes elosztassal hajtottak végre. Az eurodvezetben 1¢vo boséges likviditast részben

felszivja a betéti rendelkezésre allas igen erdteljes napi igénybevétele (lasd a 20. abrat).

3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A 2009. AUGUSZTUS 12. ES NOVEMBER 10.
KOZOTTI IDOSZAKBAN

Keretes irasunkban az EKB likviditaskezelését mutatjuk be a 2009. szeptember 8-an, oktober 13-an ¢és
november 10-én lezarult harom tartalékteljesitési periodus alatt. Ezekben a harom honapos iddszakokban
az EKB tovabbra is alkalmazta azokat a nem hagyomanyos intézkedéseket, amelyeket 2008 oktoberében
vezetett be valaszul a pénziigyi valsag felerosodésére.

Ennek megfelelden, az eurodra szol6 refinanszirozasi miiveleteket tovabbra is rogzitett kamatlabu tende-
reljaras keretében, teljes allokacioval hajtottak végre a fedezetként elfogadhato eszkozok kibovitett kore
mellett, egy héttdl 12 honapig terjedd lejaratokkal. Ezzel 6sszefliggben szeptember 30-an lebonyolitottak
amasodik 12 honapos hosszabb lejaratli refinanszirozasi miiveletet (HLRM). A miivelet soran 589 part-
ner nyujtott be ajanlatot, amelynek eredményeként 75 milliard eurdt osztottak ki. Ehhez képest az elso,
juniusban végrehajtott 12 honapos miivelet keretében kiosztott 6sszeg 442 milliard euro volt. Ezzel egy
idében az eurorendszer folytatta a vasarlasokat fedezett kotvényvasarlasi programja keretében. Osszes
kotvényvasarlasainak értéke november 10-én elérte a 21,9 milliard eurdt. A program keretében az
eurorendszer kdzponti bankjai 60 milliard euro értékben terveznek fedezett kotvényeket vasarolni a 2009.
Jjalius 6. és 2010 junius vége kozotti idoszakban.

Szeptember 24-én az EKB Kormanyzdtanacsa ugy hatarozott, hogy — a tobbi jegybankkal, koztiik a
Federal Reserve-vel egyetértésben — 2010 januarjaig tovabb folytatja USA-dollarban denominalt 7 napos
likviditasbévitd miiveleteit. A fenti miiveleteket tovabbra is az eurorendszer miiveleteiben elfogadhato
fedezet mellett, rogzitett kamatlabt tendereljaras keretében, teljes allokacioval fogjak végrehajtani.
A Kormanyzotanacs arrdl is hatarozott, hogy a

Svdjci Nemzeti Bankkal egyetértésben 2010.  WARTFFR WO @ IS LR 212 00 O @ (3 (12
janudr 31-ig folytatja 7 napos svajci frank likvidi- | VLGB LT ELY T

tast nyGjtdé swapmdiveleteit. Az eurorendszer altal
nyujtott deviza alapu refinanszirozas forrasainak

(milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)

megszerzése a résztvevd kdzponti bankokkal 1éte- %60 2,60
sitett devizaswap-tigyletek révén torténik. 230 230
A bankrendszer likviditisigénye 200 2,00

. . 1,70 1,70
A vizsgalt harom tartalékolasi idészakban a ban-
kok atlagos napi likviditasigénye — azaz az auto- 140 0
ndém tényezok, a kotelezo tartalék és a tobblettarta- 110 110
Iék (tehat a tartalékolasi kotelezettségeken feliili
folydszamla-alloméany) egyiittes osszege — 591 080 0.80
milliard eurdt tett ki, ami az el6z6 harom tartaléko- 50 5
lasi periodus atlaganal 7 milliard eurdval keve- aug. febr. aug. febr. aug.

2007 2008 2009
sebb.
Forras: EKB.
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Az 4tlagos autoném tényezok szintje enyhén csok-  BARLIERLEELUGENEE LRHATE HE HITEH (1
kent; az el6z6 harom tartalékolasi id6szakban meg-
figyelt 380,2 milliard eur6rol 372,6 milliard eurdra  (millird curo; a teljes idészakra vonatkozé napi atlagok az
esett vissza [lasd a B) dbrat]. Az atlagos kotelez ~ c&es (eiclek melleit feltinictve)

és a likviditaskinalat

tartalékok szintje Gjabb 3,2 milliard eurdval csok- — fzdgzettl lkﬁt:;ényvésérlésok:
, e, , . , 14,3 milliard euro
kent, igy 213,8 milliard eurdt tett ki. Az atlagos ) AR i
tobblettartalékok szintje — folytatva a juliusban €s 69,5 milliard euro
b fi It névekedé 156 ké === hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek:
augusztusban megtigyelt novekedest — az elso ket 628.5 milliard euro
tartalékolasi idoszakban enyhén emelkedett. Az e az eurorendszer svdjci frankban nydjtott
4tl tobblettartalékok szinti t4 b miiveletei: 8,3 milliard euro
atlagos to cliartalekox szintje ezutan a novemoer weese  finomhangolé miveletek: 6,1 milliard euro
10-én Végz6d6 tartalékolasi idOszakban elenyé526 e betéti rendelkezésre allas netto igénybevétele:
CLr .. . - . 110,5 milliard euro
mértékben csokkent. Az atlagos tobblettartalékok someautoném tényezok: 372,6 millidrd euro
szintje 6sszességében 0,1 milliard eurdval volt ala- folyészamla-allomanyok: 214,8 milliard euro
bb int 1626 ha tartalékolasi idé (tobblettartalékok: 1,0 milliard euro)
Csonyabb, munt az €10zo harom fartalekolasi 1do- =++= kotelezs tartalékok: 213,8 millidrd euro
szakban [ldsd az A) 4brét]. 900 900 Likvidits-
800 800  kinalat
. A G BV 700 I Ay 700
Folyamatosan csokkent a vizsgalt idészakban a 600 R T = 600
betéti rendelkezésre allis nettd igénybevétele, Zgg 288
amely a szeptember 8-an végzodd tartalékolasi 300 300
idészakban rogzitett atlag 136,4 millidrd eurorsl 3% e
atlag 86,2 milliard eurdra zuhant a november 10-én 0 0
e R AR 8. , . -100 -100
végz6do tartalékolasi idoszakban (igy a harom tar- g 200
talékolasi idoszak egészében a betéti rendelkezésre jgg jgg
allas atlagos nettd igénybevétele 110,5 milliard 500 500
eurot tett ki). Ez a nyitott refinanszirozasi miivele- jgg i 7 mﬁﬂﬂﬁﬁ :ggg
tek fokozatosan csokkend sszegét tiikrozi az els, — -800 800 Likviditds-
—_" .« o ; . =900 -900
442 milliard euro 6sszegli 12 honapos refinanszi- aug 12, szept 8 okt13.  nov. 10. kereslet
rozasi miivelet junius 25-i elszamoldsat kvetden. 2009

Forras: EKB.
Az eurorendszer altal a tartalékteljesitési periodu-
sok utolsd napjan végrehajtott likviditassziikité finomhangolé miiveletekben valo részvétel szintje a
vizsgalt idoszakban viszonylag egyenletes volt [lasd a B) abrat]. A fenti harom miivelet keretében torténd
atlagos likviditassziikités mintegy 185 milliard eurdt tett ki. Ehhez képest az el6zd harom tartalékolasi
id6szak atlagos likviditassziikitése 264 milliard euro volt. Az aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevé-
tele a vizsgalt idoszakban atlag 0,3 milliard eur6t tett ki, ami 0,5 milliard euréval kevesebb, mint az el6z6

harom tartalékolasi id6szakban.
Likviditaskinalat és a kamatlabak

A nyitott refinanszirozasi miveletek volumene a harom vizsgalt tartalékolasi idoszakban atlagosan 683
milliard euro volt. Ugyanez az érték 711 milliard euro volt az el6z6 harom tartalékolasi periodusban (azaz
a20009. junius 25-ét —az els6 12 hénapos HLRM elszamolasanak napjat — is feloleld idészakban, amikor
a nyitott refinanszirozas volumene torténelmi csucsot, 897 millidrd eurdt ért el). A fenti csucsrol folya-
matos csokkenést regisztraltak mindharom vizsgalt tartalékolasi iddszakban, amelynek eredményekép-
pen a nyitott refinanszirozasi muveletek atlagos volumene a szeptember 8-an tapasztalt 702 milliard
eurdrol az ezt kovetd két tartalékolasi idoszakban 683 millidrd eurdra, majd 666 milliard eurora esett
vissza.
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Hasonldan az €16z6 harom tartalékolasi id6szakhoz, C) dbra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak
az egyhetes lejarata iranyado refinanszirozasi
muvelet csak korlatozott, fokozatosan csdkkend (napi kamatlabak szézalékban)
(kb. 8-10%-o0s) részarannyal rendelkezett az dsszes

. r ” 4 o " . r EONIA
kint 1év6 refinanszirozasi miivelet Osszegében. ... IRM-ek rogzitett kamatlaba
Valéjdban mindhdrom vizsgalt tartalékolasi id6- “777 azakiiv oldali és a betéti rendelkezésre dllds

. , . kamatlabai altal kijelslt folyoso
szakban folyamatosan csokkent a hetente végrehaj-

tott iranyado refinanszirozasi miiveletek atlagos
kint 1év6 volumene, amely a szeptember 8-an vég-
z0d0 tartalékolési id8szakban rogzitett 74,8 milliard 5 15
eurdrol 52,3 millidrd eurdra esett vissza a november
10-én végzado tartalékolasi idoszakban. Ugyanak-
kor, mig a masodik 12 honapos HLRM keretében [T [POSSSNUUU ERRRRRRRRRRRIIFIEY IFUUNNUUUUUNERRRRES e 1.0
75 milliard eurot osztottak ki, a harom hénapos ¢és
hat hénapos HLRM-ek atlagos kint 1év6 volumene

a vizsgalt tartalékoldsi iddszakokban 113 milliard 0.5 A A A I 0.5
eurdra csokkent az el6z harom tartalékolasi id6-

2,0 2,0

szakban rogzitett atlag 224 milliard eurdrol.

0,0 : 0,0
aug. szept. okt. nov.

Az eurorendszer fedezett kotvényvasarlasi prog-
ramja keretében naponta atlag 176 milliard euro
értékben vasaroltak fedezett kotvényeket a vizsgalt
iddszakban; november 10-én az elszamolt vasarlasok dsszértéke 21,9 milliard euro volt. Ezek a valtoza-
sok, illetve az eurodvezeti bankrendszer likviditaskeresletének elenyészo mértéki csokkenése atlag 112
milliard eurds likviditastbbletet eredményeztek a vizsgalt idoszakban, ami kevesebb az el6z6 harom
tartalékoldsi idészakban megfigyelt atlagnal.

Forras: EKB.

Az EKB iranyado6 kamatlabai 2009. majus 13. 6ta nem valtoztak: az iranyado refinanszirozasi miiveletek
kamatlaba 1%, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai pedig egyenként 1,75% és 0,25%.
Az EONIA nagyjabol stabil, atlagosan 0,358% volt a vizsgalt harom tartalékolasi periodus soran, tehat
kozel allt a betéti rendelkezésre allas kamatlabahoz [1asd a C) abrat]. Ehhez képest az el6z6 harom tarta-
Iékteljesitési periodusban rogzitett érték 0,464% volt.

November 3-an az EONIA eddig nem tapasztalt alacsony szintre, 0,324%-ra esett vissza. Még tovabb
csokkent, és atlag 35 bazispontot ért el a vizsgalt idészakban a hitel- és likviditasi kockazat kifejezoje, a
harom honapos EURIBOR ¢és a harom honapos EONIA swap kamatlabak kozétti szpred. Ugyanez az
érték az el6z6 harom tartalékolasi idoszakban 48 bazispont volt, mig a Lehman Brothers 2008. szeptem-
ber kozepén bekovetkezett 6sszeomlasat megel6zo tartalékolasi idészakban 64 bazispontot ért el. Az
Osszeomlds utan, 2008. oktober 12-¢én a szpred 186 bazisponton tet6zott. A vizsgalt idoszak soran maga-
sabb EONIA szintet rogzitettek minden tartalékolasi idészak utolsé napjan, amikor az EKB végrehajtotta
szokasos likviditassziikitd finomhangold muveleteit. Ez 6sszhangban van az el6zd harom tartalékolasi
id6szakban megfigyelt szabalyszeriiségekkel.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az elmult harom honapban a hosszu lejaratu allamkétvények hozama az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban egyarant dsszességében hozzavetéleg 10 bazisponttal csokkent. Az idészak soran megjelent
kedvezd makrogazdasagi hirek, gy tiinik, nem eredményezték e hozamok emelkedését. Az eurodvezetbeli
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hosszui tavii kiegyenlitd infldacio, az augusztus végi-
vel dsszehasonlitva, dsszességében valtozatlan
maradt. A vallalati kétvények piacan az alacso-
nyabb kockdzatkeriilés folytatddo trendjét kiilong- — (¢ves szizalékos adatok, napi adatok)

sen a nem pénziigyi vdllalatok dltal kibocsatott - ‘é‘g;:;ehziﬁﬂsﬁle i)

vallalati kotvények szpredjének tovabbi sziikiilése === Japan (jobb skla)

tiikrozte. A pénziigyi vallalatok dltal kibocsdtott 45 3.50
vallalati kétvények szpredje viszont kissé nott a
pénzintézetek egészséges miikodésével kapcsolatos

piaci aggodalmak erdsédése miatt.

21. abra: Hosszu lejarata allamkotvényhozamok

4,00

3,00

Augusztus végétdl december 2-ig az eurodvezeti 10 3% . 7 <.-£; ) "-5‘.*:*% )
éves allamkotvények hozama Osszességében hoz- o ;
zavetdleg 10 bazisponttal 3,4%-ra csokkent (lasd a :
21. abrat). A hosszt lejarata allamkotvények
hozama az Egyesiilt Allamokban 10 bazisponttal
3,3%-ra esett vissza. Ennek megfeleléen az egye-
stilt allamokbeli és az eurodvezeti tizéves futam-
idejti allamkotvények nomindlis hozama kozotti dec.  febr.  4pr.  jun.
kiilsnbség -10 bazisponton Gsszességében véltozat- 2008 2009
lan maradt. Japanban is 10 bazisponttal csokkent a  Forrdsok: Bloomberg és Reuters. o
tizéves futamidejli allamkotvények hozama, amely xi?:l?r}g\f:g?ah fesglfgzlgealr:li)tlur:rlllgé?ll((:g:rneyeﬁ?gell(rgt(i/ker?yt}flarislé(gl}e
igy december elején 1,2%-on allt. vonatkoznak.

2,00

- + 1,50

Prady
\“o.f..l £y

1,00
aug. okt. dec.

Az elmult harom honap soran megjelent, dsszességiikben kedvezd makrogazdasagi hirek, amelyek mind
az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban a novekedési kilatasok felfelé modositasat titkrozik, ugy
tlinik, nem eredményezték a hossza lejarata allamkotvények hozamainak emelkedését. Ezenkiviil pedig
a kotvénykibocsatas is erds volt az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli nagyaranyt koltségvetési 6sz-
tonzés finanszirozhatdsaga érdekében. Ez is hozzajarulhatott a hosszu lejaratu allamk6tvények hozamai-
ban bekovetkezett emelkedéshez. A hosszu lejarata allamkotvények hozamai torténelmi mélypontjukon
allnak az eurodvezetben, és még ennél is alacsonyabban az Egyesiilt Allamokban. A hosszi lejarata
allamkotvények hozamai kiilonosen az Egyesiilt Allamokban alacsonyabbak a hosszabb tava nominalis
novekedésekre vonatkozo varakozasoknal.

Annak oka, hogy a hozamok nem reagaltak az erdteljes kibocsatasra, az elmult harom honapban megfi-
gyelt erds kereslet volt. Ez szamos tényezot tiikr6z. Az els6, hogy megmaradtak a gazdasagi fellendiilés
torékenységére vonatkozd piaci aggodalmak, tovabba, hogy a fokozatosan javulo gazdasagi kérnyezetben
a magasabb hozamok iranti igény nem eredményezett elmozdulast a portfoliokban a részvények felé.
A masodik, hogy a jelenleg meredeken esé hozamgorbe és ennek eredményeként a hosszabb lejaratokon
magasabb hozamot keres6 befektetk tovabbi lefelé iranyuld nyomast fejtenek ki a gorbe hosszabb végén.
A harmadik: nem zarhato ki, hogy a kdzelmultban tapasztalt alacsony hozamok, részben, valésziniileg a
boséges szabad likviditast tikrozik. 2009 legnagyobb részében az MPI-k ugyanis jelentés mennyiségt, az
euroovezeti allamhaztartasok altal kibocsatott adossagpapirt vasaroltak. Ezt részben a hozamgorbe esése
magyarazza, ugyanakkor ez néhany tovabbi tényezo — példaul az euro6vezeti bankok tokeattételének
csokkentése és a boséges likviditds megléte — hatdsat is tikrozi.

A piaci szereploknek az implikalt kotvénypiaci volatilitassal mért bizonytalansaga a kotvényhozamok
rovid tava alakulasaval kapcsolatban 6sszességében valtozatlan maradt augusztus vége ¢s oktober vége
kozott az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban is. Késdbb november folyaman az implikalt volatili-
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tas csokkent valamelyest, bar a honap vége felé a dubai kormany egy holdingvallalatanak bejelentésére,
miszerint elhalasztja addssagtorlesztését, ismét feler6sodtek a hitelviszonyt megtestesitd eszkdzok globa-
lis piacdnak egészségével kapcsolatos aggodalmak. Osszességében a kotvénypiaci volatilitds kozelmult-
beli szintje a pénzligyi nyugtalansag kezdete el6tti szintek f616tt maradt.

Az eurodvezeti kormanyok pénziigyi helyzetének egészségével és erejével kapcsolatos fokozatos piaci
aggodalmak eredményeként magasabbak lettek a CDS-ek a legtébb eurodvezeti orszagban. Ez tiikroz6dott
az eurodvezetbeli tizéves lejaratu allamkotvények szpredjének a németorszagival szembeni noveke-
désében. A szpred kiillonosen Gorogorszag esetében emelkedett. Ez a gorog dllamaddssag egyes mindsito
intézetek altali lemindsitését és a gorog deficitmutato felfelé modositasanak bejelentését kovette.

December elején a hosszu lejaratu, inflacioval kiigazitott allamkotvények hozama az eurodvezetben az
augusztus végi szint alatt allt (lasd a 22. abrat). December elején az eurodvezeti tizéves futamidejt, infla-
cioval kiigazitott kotvények hozama 1,4% koriil volt. A révidebb realhozamok azonban 20 bazisponttal
csokkentek a vizsgalt idoszakban és december elején 0,7%-on alltak. Az eurodvezeti realhozamgorbe ezért
valamelyest meredekebb lett.

December 2-an, a vizsgalt idoszak végén az ot- és a tizéves azonnali kiegyenlitd inflacio 1,8, illetve 2,2%-
on allt, ami osszességeében dsszhangban volt a 2009. augusztus végi értékekkel. Az 6t év mulva induld,
otéves, implikalt, eldretekint kiegyenlitd inflacio és az 6t év mulva indulo, 6téves, implikalt, eldretekintd
inflacidval kiigazitott swapkamat egyarant 2,6% volt december elején, azaz dsszességében valtozatlan
maradt az augusztus végi értékkel dsszehasonlitva. Osszességiikben a piaci adatokbdl tovabbra is az
kovetkezik, hogy az inflacios varakozasok kimozdithatatlanok. Mindeddig semmi nem bizonyitja, hogy
a (piaci) inflaciora vonatkoz6 varakozasok és az inflacios kockazati felarak jelentdsen novekedtek volna.

22. abra: Kamatszelvény nélkiili, inflaciohoz 23. abra: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlito
kotott kotvényhozamok az eurodvezetben inflacios ratak az euroovezetben
(évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgdatlagai (évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgdatlagai
szezonalis kiigazitasokkal) szezonalis kiigazitasokkal)
= Gtéves inflaciohoz kotott hatéridés kotvényhozam = Gtéves hatdridds kiegyenlité inflacios rata
ot év tavlataban 6t év tavlataban
eesee Gtéves inflaciohoz kotott azonnali kétvényhozam eeeee Otéves azomali'kiggyenlité iyﬂécig&s rata
====tizéves inflacidhoz kotstt azonnali kdtvényhozam ====tizéves azonnali kiegyenlitd inflacids rita
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.
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A kiegyenlit6 inflacid kozelmultbeli mozgasai a
piaci volatilitasnak tulajdonithatok. A korabbi
jelentésben leirtaknak megfelelden a kiegyenlitd
inflacid és az inflacioval kiigazitott swapkamatok
viszonylag magas volatilitasa elsédlegesen a likvi-
ditasi feltételeknek a teljes lejarati spektrumban

24. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

hataridos iigyleteinek kamatlabai

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

m—2009. december 2.
2009. augusztus 31.

.....

megfigyelt folyamatos, de nem teljes normalizalo- ° o
dasdhoz, tovabba az infliciohoz kotott termékek  5p = 5.0
piacan a tizéves horizonton tapasztalt kereslet-kina- .=

lati egyensulytalansaghoz kapcsolddik. A kiegyen- 40 . 4,0
litd inflacid meglévd torzuldsainak részletesebb .

elemzése a 4. keretes irasban olvashato. 3,0 - : 3,0
Augusztus vége és december 2. kozott az eurodve- 20 / 20
zeti allamkotvények implikalt hataridés egynapos /

kamatgorbéjének hosszu végén kissé felfelé, kozép- 0 / 1.0
tavon viszont lefelé modosult (lasd a 24. abrat).

A kozép- és hosszd tavi novekedési kilatisokat "o a0l 2003 2055 2007 a0ie

6vezd bizonytalansag tovabbra is jelentos. ; ] )
Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (minGsités).

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hataridé-szerkezeté-
b6l szarmaz6 implikalt hatarid6s hozamgorbe a rovid lejarata kamat-

Ami a vallalati kotvények piacait illeti, a vallalati
kotvények szpredjeinek sziikiilése a pénziigyi val-
lalatok alacsonyabb mindsitésti, befektetésre ajan-

labakra vonatkozo jovébeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat tiikr6zi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt modszert az EKB honlapjan az ,,Euro6vezeti hozamgorbe”
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurogvezeti

o, ., ) e, AAA-mindsitésii dllamkstvényhozamokra vonatkoznak.
lott kotvényei és a spekulativ mindsitést kotvények

vonatkozasaban folytatédott oktdber kozepéig.

Ugyanakkor a vallalati szektor addssagpapir-kibocsatasa erételjes maradt, ami tovabbra is azt jelzi, hogy
a banki finanszirozast kozvetleniil a piacokrdl biztositott finanszirozas valtotta fel. Mindez a gazdasagi
kilatasokra vonatkoz6 javuld varakozasok ¢s a piacok feltételeinek normalizalodasa kozepette ment végbe.
Oktober kozepére a nem pénziigyi szektor vallalati kotvényeinek szpredjei teljes mértékben normaliza-
l6dtak és visszatértek a pénziigyi valsag eldtti értékekre. A pénziigyi szektor vallalati kotvényeinek szp-
redjei gyors titemben sziikiiltek, noha tovabbra is egyértelmiien magasabbak voltak a valsag eldtti szintnél.
Oktober masodik felében az afeletti aggodalmak, hogy a fejlett gazdasagokban visszavonjak a kormany-
zati tamogatast, illetve, hogy a monetaris megszoritas a vartnal korabban kezdddik, kétségeket ébresztett
a fellendiilés fenntarthatosagaval kapcsolatban. A globalis vezetdk részérdl elhangzott megerdsitések
azonban némi megkdnnyebbiilést hoztak a pénziigyi vallalatok addssagpapirjainak piacan mindaddig,
amig az Eurdpai Bizottsag kozleményei a bankok veszteségeire vonatkozoan ismételt aggodalmakat nem
valtottak ki a piacokon az eurodvezeti banki szektor egészséges mikodésével kapcsolatban. Az alacso-
nyabb minésitési, sot egyes befektetési mindsitésii pénzintézetek vallalati kétvényeinek szpredjei nottek
novemberben. Ezenkiviil a dubai kormany egy holdingvallalatanak bejelentése, miszerint hathonapos
tirelmi idot kér hitelezdit6l adossagaira, ugyancsak hozzajarult a pénziigyi szektor vallalati kotvényei
hozamanak tovabbi emelkedéséhez.
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4. keretes iras

A HOSSZU TAVU, ELORETEKINTO KIEGYENLITO INFLACIO KOZELMULTBELI ALAKULASAINAK ERTEKELESE

A Havi jelentés 2.4. fejezete a hosszu tavu infla-
ciés varakozasok pénziigyi mutatdinak rendsze- | 550 (R AL
res monitoringjat segiti. Mivel a pénziigyi valsag
2008 6szétol intenzivvé valt, ez a fejezet kiemelte,
hogy a hosszu tavu eldretekintd kiegyenlité inf-
lacios ratak (a tovabbiakban angol roviditéssel:
BEIR-ek) volatilitasanak erésodése komoly
Jficamokat” tiikroztek az inflaciokovetd termé-
kek piacan. Bar a kotvénypiacok fokozatosan
normalizalddtak 2009-ben, az utobbi idében a
hosszu tavu, eldretekinté BEIR-ek viszonylag
magas, 2,5%-os szinten fluktualtak, sot a 2,7%-os
szint kozelében voltak 2009 oktoberének elsd
napjaiban (lasd a f6széveg 23. abrajat). Tovabba
az inflacioval kiigazitott swapokbol (a tovabbiak-
ban angol roviditéssel: ILS-ek) szarmaztatott,

A) abra: Hosszu tava eldretekinté BEIR-ek

(évenkénti szazalékos adatok)

= 5 év mulva induld, 5 éves eléretekinté BEIR
""" 5 év mulva induld, 5 éves hataridés ILS-rata
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Gsszehasonlithato, eléretekintd inflacié is magas 2 0
volt, 2,8%-on allt ugyanezen idészakokban [lasd
az A) abrat]. Az EKB Kormanyzdtanacsa, mikoz-
ben kiemelt figyelemmel figyelte ezeket az ala-
kuldsokat, hangsulyozta, hogy a kozép- és s s
hosszabb tavu inflicios varakozasok erételjesen  jan.  maj.  seept  jan.  mai  smept
rogziiltek. 2008 2009

Forras: EKB.

E keretes iras roviden ismerteti a piaci helyzetet

¢és azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a hosszi tavu, eldretekintd BEIR-ek 6sszhangban vannak a rog-
ziilt inflacids varakozasokkal és a stabil inflacids kockazati felarakkal. A likviditas torzulasai, noha
fokozatosan eltiinnek, tovabbra is hatnak — eltéré mértékben — a BEIR-gorbe kiilonbz6 szegmenseire,
valamint a hosszu tavu, el6retekinté BEIR-ek szamitasara.

A BEIR-eket tovabbra is nehéz inflacios varakozasra és inflacids kockazati prémiumra bontani.
A lejarati struktira modelljei azonban némi bepillantast engednek a BEIR-eket befolyasolo tényezdkbe.
A B) ébra az euro6vezeti hosszi tavu, eldretekintd BEIR modellalapu becslését mutatja a megfigyelt
rataval egyetemben, tovabba a kettd kozotti kiillonbséget titkroz6 modellmaradvanyokat. Ugyancsak
jelzi a (piaci) inflacids varakozasok implicit szintjét a becsiilt hosszu tavi, el6retekintd BEIR-ben.! Elso
megallapitasunk, hogy a pénziigyi valsag kezdete 6ta a modellalapu, hosszi tavi, eléretekinté BEIR-ek
(amelyeket szaggatott kék vonal jelol) sokkal kevésbé volt volatilisak, mint a megfigyelt BEIR-ek.
Maésodszor, a hosszu tavu inflacids varakozasok ugyancsak meglehetésen stabilak voltak és 2% alatt,
de ahhoz kozeli szinten maradtak. Végiil pedig, a kockdzati a modellmaradvanyok, ¢s nem a becsiilt
inflacids prémium mozgasai magyarazzak a megfigyelt hosszu tavu, eléretekintd BEIR-ek jelentds

1 A mogéttes lejarati struktira modellje viszonylag hasonlé A. Ang, G. Bekaert és M. Wei (2008) ,,A realkamatok lejarati struktiraja és a vart
inflacio” cimii munkaban bemutatotthoz (Journal of Finance, 63(2), pp. 797-849). Konkrétan a modell 6t és tiz éves lejarata allamkotvények
nominalis hozamat, harom, 6t és tiz éves lejaratu allamkotvények realhozamat, a tényleges HICP-inflaciot és a Consensus Economics hosszu
tava (6-10 éves horizontra vonatkozo) inflacids varakozasokrol késziilt felmérését alkalmazza.
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B) abra: Az eurodvezeti otéves, 6t év milva C) abra: Hossza tava hataridds ILS-ratak

indulé BEIR-ek modellalapu bontasa

(évenkénti szazalékos adatok) (évenkénti szazalékos adatok)
=== modellmaradvanyok (bal skala) == 5 ¢v mulva induld, 5 éves hataridds ILS-rata
eeee+ hosszu tavh hataridés BEIR eee++ 10 év mulva induld, 10 éves hataridés ILS-rata

====hosszu tavahataridés BEIR (modell)
—— inflacids varakozasok (modell)
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Forrasok: A Reuters, a Consensus Economics és az EKB szamita- Forrasok: A Bloomberg és az EKB szamitéasai.

sai.

részét. Ezenkivill a kdzelmultban a modellmaradvanyok pozitivva valtak. Ez valosziniileg a 2009-ben
az inflacidval kiigazitott kotvények hozamaban megfigyelt elhuzodd csokkenést tiikrozi (a tizéves
hozam jelenleg 1,5% koril van), és automatikusan felfelé iranyulo nyomast fejt ki a hosszt tava (azon-
nali és eléretekintd) BEIR-ekre. A realhozamok e jelentds fluktuacioi foként technikai piaci tényezdk,
kiilonosen likviditasi szempontok eredményei, nem a makrogazdasagi fundamentumokbdl kovetkez-
nek.? Az inflaciés varakozasokra vonatkozo felmérések megerdsitik ezt az értékelést.?

A BEIR-¢k egyes lejaratokon megfigyelhetd torzulasainak tovabbi bizonyitéka az ILS-ratak lejarati
strukturajabol nyerhetd. A C) abra két hosszu lejarati hataridos ILS-ratat mutat: az 5 év mulva indulo,
5 éves hataridoés ILS-ratat és a 10 év mualva induld, 10 éves hataridds ILS-ratat. Ilyen hosszu horizonton
feltételezhetd, hogy a hataridos kamatokban megtestesiild inflacios varakozasok szintje megegyezik a
kozponti bank arstabilitasi céljaval. Minél hosszabb azonban a lejarati horizont, annal magasabb a
bizonytalansag (ebbdl kovetkezden a kockazat), igy jellemzden minél hosszabb a horizont, annal maga-
sabbnak kell lennie a hataridds kamatnak. Ez volt a helyzet a pénziigyi valsag er6sebbé valasat, azaz
2008 nyarat megeldzden, a Lehman Brothers csédje és az inflaciokovetd termékek piacan kialakult
likviditassziike utan, azonban az inflacié elleni védelem iranti igény koncentracidja a referencianak
szamito tiz éves horizonton azt eredményezte, hogy az 5 év mulva induld, 5 éves hataridds ILS-rata
magasabb a 10 év mulva induld, 10 éves hataridés ILS-ratanal. Bar az elmult honapokban e két hossza
lejarath hataridds kamat kozotti szpred valamelyest normalizalddott, tovabbra is a negativ tartomany-
ban van, ami azt jelzi, hogy a normalizalodas még nem teljes [lasd a D) abrat].

2 Ezzel ellentétben a modellmaradvanyok erdteljesen negativva valtak 2008 6szén, ami a realhozamoknak az inflacidval kiigazitott kétvények
értékesitése miatti erételjes emelkedését tiikrozte (a tiz éves realhozamok 2008 novemberének elején 3%-os csucs folé emelkedtek); ez pedig
leszoritotta a hosszu tavit BEIR-eket, kiilondsen a megfigyelt, 5 év mulva induld, 5 éves BEIR-t.

3 Lasd a 2009. novemberi Havi jelentés ,,Az EKB 2009 negyedik negyedévére vonatkozo szakmai elorejelzoi felmérésének eredményei” cimil
keretes irasat.
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Elbretekintve, az inflaciokovetd termékek euro- [EKIICHERARUINERLEIIUAERITEY B LTI
N i Diack likvidita 16sziniilea tovabb ILS-ratak és a 10 év malva indulo, 10 éves
9V€Z€1 p1acan a lkviditas valoszinuleg tova hataridés ILS-ratak kozotti szpred

javul az elkovetkezd honapokban. Azt koveten,  (bazispont)

hogy 2009 elsé felében gyakorlatilag nem volt 40 40
inflacidval kiigazitott kétvény a piacon, nemrégi-

ben az egyes orszagok kormanyai ismét elkezdték 20

20
e kotvények kibocsatasat, ami 2010-ben varha- NM
toan intenzivebbé valik. Ezenkiviil, ha a likvidi- 0 0

tasi helyzet tovabb javul, a BEIR-ek volatilitasa is

tovabb csokken. Ezzel egyiitt a javulds ideje és 20
megnyilvanulasa a teljes BEIR-gorbén jelenleg
még bizonytalan. Ezért tovdbbra is lehet szamitani 10

az eléretekintd BEIR-ek volatilitasara, ami foleg
a technikai kiigazitasokat tiikrozi.

60 —60
Osszegezve: a hosszil tavil eléretekintd kiegyen- %0 %0
romos R . 7 erq e P .1 I I

1itd inflacid és az inflaciokovetd swapok volatili- jan. jal. jan. jal. jan. jal.

tasa és kozelmultbeli magas értéke nem tiikroz 2007 2008 2009

jelentds elmozdulast a hosszl tavl infldcids vara-  Forrasok: A Bloomberg és az EKB szamitésai.

kozasokban. Inkabb technikai, piaci tényezdkhoz

kapcsolodik: az egyik a likviditasi feltételek folyamatos, de nem teljes normalizalodaséhoz a teljes
lejarati spektrumban, a masik a kereslet és kinalat egyensulytalansagai az inflacidkovetd termékek
piacan, kiilondsen 10 éves horizonton. Tovabbra is fontos azonban e tényezok kiemelt figyelemmel
kovetése.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az eurodvezeti részvénypiacok draiban tapasztalt alakuldsok mégotti felfelé iranyuld trend, amely
2009 mdérciusdban kezdéditt, oktober kizepe utdn gyengiilt. Ugy tiinik, a gazdasdgi fellendiilés erejé-
vel és a pénziigyi szektor egészségevel kapcsolatos piaci aggodalmak a kézelmult alakuldasainak haj-
toerdi. Ennek megfelelden az opciok arabdl szarmaztatott implikalt volatilitassal mért részvénypiaci
bizonytalansdagban bekdvetkezett csokkenés ideiglenesen megakadt, és ez érvényesiilt az év tulnyomo
részében. A részvénypiaci bizonytalansag azonban tovabbra is joval a pénziigyi valsag csiicspontjan
megfigyelt értékek alatt marad.

A Dow Jones EURO STOXX, illetve a Standard & Poor’s 500 indexszel mért eurodvezeti és egyesiilt
allamokbeli részvényarfolyamok mintegy 3,9%-kal, illetve 8,7%-kal ndttek az augusztus vége és a decem-
ber 2. kozotti iddszakban. Az elmult honapok fejleményei azt jelzik, hogy a 2009 marciusa 6ta megfigyelt,
felfelé iranyuld tendencia a jelek szerint megtorpant az eurodvezetben és kevésbé hatarozott volt az Egye-
siilt Allamokban. Az 6sszességiikben kedvezé makrogazdasagi hirek és pozitiv profitvarakozasok ellenére
a jelek szerint a gazdasagi fellendiilés erejével és a pénziigyi szektor torékenységével kapcsolatos piaci
aggodalmak voltak a részvényarak kozelmultbeli alakuldsainak hajtoerdi. Japanban a Nikkei 225-index-
szel mért részvényarak meredeken, 8,8%-kal estek ugyanezen iddszakban.

A 2009 marciusa 6ta a részvényarakban megfigyelt felfelé iranyuld tendencia oktober kdzepén megtor-
pant. A részvényarak augusztus vége és oktober kozepe kozotti felfelé torténd elmozdulasa a vartnal jobb,
a kiiszobon allo gazdasagi fellendiilést megerdsitd makrogazdasagi adatokat tiikrozi. Ez az eurodvezet és
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25. abra: Tézsdeiarfolyam-indexek

(index: 2008. december 1. = 100; napi adatok)

m— curodvezet
<o« Egyesiilt Allamok

==== Japin
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60

dec. febr. apr. jun. aug. okt. dec.
2008 2009

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX
eurodvezetre vonatkozo bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500
Egyesiilt Allamokra vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225
Japanra vonatkoz6 indexe.

26. abra: Implikalt tozsdei volatilitas

(éves szazalékos adatok; a napi adatok Gtnapos mozgdatlagai)

= curodvezet

""" Egyesiilt Allamok

==== Japan
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 M R 20
10 i 10
dec. febr. apr. jon. aug. okt. dec.
2008 2009

Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idosor a tozsdei arfolyamok
szézaldékos véltozasainak varhato rendes eltérését tiikrozi maximum
héaromhavi idészakon keresztiil a tézsdeiarfolyam-indexekre vonat-
kozo opciods arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,
amelyekre az implikalt volatilitasok vonatkoznak, az eurodvezetre
vonatkoz6 Dow Jones EURO STOXX 50 index, a Standard & Poor’s
500 Egyesiilt Allamokra vonatkozo indexe, valamint a Nikkei 225
Japanra vonatkoz6 indexe.

EKB
Havi jelentés
2009. december

a kiilfold novekedési kilatasainak felfelé iranyulo
modositasat eredményezte. A befektet6i bizalmat
tovabb novelte, hogy a fobb piaci szereplok felfelé
modositottak mind az eurodvezeti, mind az egye-
stilt allamokbeli bankszektor megitélését. Oktober
kozepére a piacok aggodalma, hogy a fejlett gazda-
sagok kormanyai a vartnal korabban vonjak vissza
tdmogatasukat, tovabba a pénziigyi szektor egész-
séges miikodése a részvényarakban erdteljes esést,
illetve fokozott volatilitast eredményezett Europa-
ban és az Egyesiilt Allamokban is. Ezeket az aggo-
dalmakat részben eloszlattak a G20-ak tanacskoza-
san részt vevo vezetdk, akik kijelentették, hogy
tovabbra is fenntartjadk a gazdasagi fellendiilés
érdekében nyujtott tamogatast. However, develop-
ments in the second half of November, when stock
prices fell again, showed that market concerns
about the soundness of the financial sector and
uncertainty surrounding the speed of the recovery
remain.

November vége felé, tovabba a dubai kormany egy
holdingvallalatanak bejelentését kovetden, misze-
rint hathdnapos tiirelmi idét kér hitelezéitol, a rész-
vényarak estek. A piaci résztvevok lathatoan egyet-
értettek abban, hogy ezek az események inkabb a
jelenlegi gazdasagi kornyezet torékenységét és a
profitrealizalast tiikr6zik, nem pedig az eurodvezet
és az Egyesiilt Allamok kitettségét e hitelek lehet-
séges vissza nem fizetésébdl adodod kockazatok-
nak.

A részvényopciokbol szarmaztatott volatilitassal
mért részvénypiaci volatilitas (lasd a 26. abrat)
tovabb csokkent augusztus végétdl oktober koze-
péig, és elérte az 1999 ota mért multbeli atlaggal
Osszhangban 1év6 értéket. A részvénypiaci fejlemé-
nyeket azonban tovabbra is a gazdasagi fellendiilés
titemére vonatkozo, foként a bankszektor egészsé-
ges milkodése miatti bizonytalansag befolyasolja.
A szektor jovO évi veszteségei az Eurdpai Bizottsag
novemberi eleji kozleménye szerint jelentdsek.

A részvényarak az elmult negyedévben szektoron-
ként eltéréen alakultak mind az eurodvezetben,
mind az Egyesiilt Allamokban. Okt6ber kzepéig a
részvénypiaci hangulat kedvezd maradt, és jelentds
nyereségeket konyvelhettek el a szektorok az euro-
ovezetben és az Egyesiilt Allamokban egyarant. Ez



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

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

Fogy.
EURO Alap-| szolgalta- Fogy.| Olaj és Egész- Techno- Koz-

STOXX| anyagok tasok cikkek giz| Pénziigy| ségiigy Ipar logia| Tavkozlés| miivek
A szektor részesedése
a piac tékésitésében 100,0 8,5 6,1 11,9 7,6 27,7 4,0 12,3 4,2 81 97
(az idészak végén
érvényes adatok)
Arviltozisok
(az idészak végén
érvényes adatok)
2008. III. n.év -12,1 25,0 5,9 0,1 -22,9 11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 14,6
2008. IV. n.év -21,2 -26,0 -7,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
2009. 1. n.év -14,0 -13,6 -83 -11,5 =59 -20,1 -7,4 —-14,0 -9,5 -8,8 -21,0
2009. I1. n.év 16,4 19,8 3.3 17,7 9,7 34,2 3,9 18,0 15,8 0,0 9,0
2009. III. n.év 20,7 21,8 14,9 15,8 7,3 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 149
2009. oktober 4,6 -2,9 -5,7 0,6 -14 -6,8 -2,6 -5,7 -10,7 -0,9 -7.4
2009. november 1,5 8,6 33 0,5 0,4 0,9 2,6 33 2,1 L1 05
2009. augusztus 31-t6l
december 2-ig 3,9 15,4 4,4 8.8 5,1 0,5 9,6 6,8 =55 7,7 2,5

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

a kedvezd hangulat azonban oktober kozepétdl megvaltozott: a pénziigyi vallalatok részvényeinek ara
csokkenni kezdett, semmissé téve a korabbi nyereséget, a nem pénziigyi vallalatok részvényein joval

kevesebb hozamot realizaltak az Egyesiilt Allamok-
ban, mint az eurogvezetben, ahol az arfolyamesés
enyhébb volt. A nem pénziigyi vallalatok részvé-
nyeinek araban az elmult negyedévben bekovetke-
zett kedvezd alakulasok azonban nem egyforman
érintették az egyes alszektorokat. Kiilonosen az
eurodvezetbeli technologiai és koziizemi alszektor
részvényeinek ara csokkent nagyobb mértékben,
mint a pénziigyi vallalatok részvényeié (lasd a 3.
tablazatot).

Ami azonban a Standard & Poor’s 500 indexben
szerepld vallalatok tényleges nyereségét illeti, bar
tovabbra is negativ, kissé javult minden szektorban.
Az eurobvezetben a tényleges profit valtozatlan
szinten és tovabbra is negativ maradt. A kozelmult
kedvezd makrogazdasagi adatai tiikrozodtek az
elmult negyedév profitvarakozasaiban (lasd a 27.
abrat). Az Egyesiilt Allamokban a révid tavi profit-
varakozasok felfelé modosultak a pénziigyi és nem
pénzigyi szektor javulo profitkilatasainak koszon-
hetden. Az eurodvezeti rovid tava profitvarakoza-
sok is javultak az elmult negyedévben. Az eurodve-
zeti vallalatokra vonatkozé hosszabb tavi profitva-
rakozasok azonban nem valtoztak 2009 harmadik
negyedévének elejével dsszehasonlitva.

27. abra: Az egy részvényre eso vallalati

jovedelmek varhato novekedése az Egyesiilt
Allamokban és az eurodvezetben
(éves szazalékos adatok, havi adatok)

eurodvezet — rovid tava?
eurodvezet — hosszi tava?
Egyesiilt Allamok — rovid tava"
Egyesiilt Allamok — hosszii tava?

ceeee

24 24
18 18
12 fa ™ 12

V
6 6
0 0
-6 -6

2005 2006 2007 2008 2009

Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozo Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,révid tav” az elemzoknek a kovetkezd 12 honapra vonat-
koz6 jovedelemvarakozasait jelenti (éves ndvekedési iitemek).
2) A ,,hosszl tiv” az elemzéknek a kovetkez6 3-5 évre vonatkozd
jovedelemvarakozasait jelenti (éves nvekedési titemek).
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2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozdsdnak datlagos kéltsége jelentésen csokkent
2009 harmadik negyedévében, ami a 2008 negyedik negyedévében kezdddott csékkend tendencia
folytatasat jelentette. A finanszirozasi koltségek e tovabbi csokkenése nagyrészt a kiozvetleniil a
piacrdl torténd finanszirozas kéltségeiben bekovetkezett erdteljes csokkenésnek, kisebb részt
pedig az alacsonyabb banki hitelkamatoknak készénhetd. Ebben a kornyezetben a nem pénziigyi
vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapirjainak kibocsatasai tovabb csokkentek, mikozben
a banki finanszirozads részesedése tovabb sziikiilt.

FINANSZIROZASI FELTETELEK
Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkoltsége — amelynek szamitasa
a kiilonboz0 finanszirozasi forrasok koéltségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az értékelés hatasa-
val kiigazitott sulyozasaval torténik® — 3,1%-ra csokkent 2009 harmadik negyedévében, vagyis 75 bazis-
ponttal volt alacsonyabb a masodik negyedévhez viszonyitva (lasd a 28. abrat). Mind a banki kamatok,
mind a kézvetleniil a pénziigyi piacokrol szarmazo hitelek finanszirozasi koltségei realértékben csokken-
tek az id6szak soran. A banki hitelkamatok folyamatos csokkenése foként azt tiikkr6zi, hogy folytatodott
az EKB irdnyadd kamataban bekovetkezett valtozdsoknak az eurodvezetbeli lakossagi banki tigyfeleknél
torténd fokozatos érvényesitése. Az MPI-k rovid

redlkamatai 57, hosszt redlkamatai pedig 19 bazis- [ =10 VAT L0 L0 LA 1

ponttal csokkentek 2009 harmadik negyedévében. vallalatainak kiils6 finanszirozasi realkoltségei
Ugyanakkor a tokealapu és kozvetlentll a piacrol
szarmazo finanszirozas realkoltsége kb. 130 bazis-

(évenkénti szazalékok)

= finanszirozas teljes koltsége

ponttal csokkent ugyanebben az iddszakban, amia - rovid lejérata MPI-redlhitelkamatok
/" ;o1 . POT ) ====hosszl lejarati MPI-realhitelkamatok
kedvezd gazdasagi hirek miatt er6s6do befektetoi piaci alapi tartozisok redlkoltségei
bizalomnak volt koszonhetd. Hosszabb tavon szem- -+ tozsdei részvények realkoltségei
Iélve az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok 9.0 9,0

finanszirozasanak teljes realkoltsége elérte az 1999
ota tapasztalt legalacsonyabb szintet.

A 4. tablazat a lakossagi banki kamatok, a harom
hoénapos pénzpiaci kamatok (EURIBOR) és a két-
¢és Otéves futamideji allamkotvények hozamainak
mozgasait mutatja be. A rovid lejaratl banki finan-
szirozas alakulasat, szokasos koriilmények kozott,
elsddlegesen a rovid lejaratu pénzpiaci hitelek
kamatainak (EURIBOR) mozgasai befolyasoljak,
mig a bankok hosszabb lejaratd hiteleinek kamatai ;| | | I PP
rendszerint az 4llamkdtvényhozamok mozgasait 199920002001 20022003 200420052006 2007 2008 2009
tikrozik. Mivel az EKB iranyadd kamatanak valto-
. L. Y Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
zéasai hatnak a piaci kamatokra, fontos, hogy a  Consensus gazdasagi elérejelzései.
L, . et qee ur 1 e 1 Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilso finanszirozasa-
monetaris pOlltlkal dontések tukrozodjenek a ban- nak realkdltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
; g , «q . N . N srték: irok é laj 1 ito érték irok kinn-
kok lakossagl és vallalati hiteleinek kamataiban is. értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinn

1év6 allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal def-

Amint a tablazatban 14thatd. a nem pénzﬁgyi valla- lalt koltségének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005.
? marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-

latoknak nyflj'[ott UJ bankhitelek kamatai a rovidebb mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
., . , . . toréshez vezetett az adatsorban.
lejaratokon 30, illetve 50 bazisponttal csokkentek

5 Az eurodvezetbeli nem pénziigyi véllalatok kiils6 finanszirozasa redlkoltsége mérésének részletes bemutatasat lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irasaban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott uj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)
Viltozas bazispontban
2009 oktéberéig"

2008.  2008. 2009. 2009. 2009. 2009. 2008. 2009. 2009.
L n.év IV.n.év I n.év Il.n.év szept. okt.| jil. jul. szept.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 6,91 6,24 5,08 4,55 425 4,19 -255 -15 -6
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 6,34 5,38 4,03 3,64 3,36 3,33 -293 =23 -3
5 éven tuli eredeti lejarata 5,64 5,32 4,74 4,49 4,16 4,18 -135 -14 2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalast 5,62 4,28 2,85 2,57 2,06 2,14 -330 -23 8
5 éven tali eredeti lejarata 5,64 476 3,87 3,71 3,64 3,62 -193 -28 -2
Téjékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 5,03 3,26 1,63 1,22 0,77 0,74 -422 -24 -3
Kétéves allamkotvények hozamai 4,09 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 -322 -1 11
Hétéves allamkotvények hozamai 4,14 3,28 3,38 3,53 3,10 3,06 -155 =21 —4
Forras: EKB.

1) A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2009 juniusa és 2009 szeptembere kozott a kisebb, illetve nagyobb 6sszegli hitelek esetében. Ugyanakkor
a r6vid lejarati pénzpiaci hitelek kamatai 45 bazisponttal estek, ami foként a bankkozi piac fokozatos
normalizalodasat tikkrozi. A 2009. oktdberi banki hitelezési felmérés® megerdsitette, hogy a bankok kon-
nyebben jutnak piaci finanszirozashoz, tovabba, hogy javult a bankok likviditasi helyzete, ami hozzajarult
a vallalkozasoknak nydjtott hitelek feltételeiben bekovetkezett konnyitéshez.

A hosszu lejarati bankhitelek kamatainak mozgasa erételjesebb volt a hasonldan hosszu lejaratu allam-
kotvények hozamaban tapasztaltnal, bar az elobbi tovabbra is lefelé iranyuld tendenciat kovetett, ami
nagyjabol megfelel a multban megfigyelhetd begyiirtizésnek.” A kis 6sszegli, hosszi lejarati bankhitelek
kamatai tobb mint 30 bazisponttal, az 1 millié eurénal magasabb Osszegli bankhitelek kamatai pedig
atlagosan 10 bazispont alatti értékben csokkentek 2009 harmadik negyedévében.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott bankhitelek kamatai folytattdk csokkend tendencidjukat 2009
oktoberében, bizonyos esetekben erételjesebb volt a csokkenés, mint a megfeleld piaci kamatokban.

A kozvetleniil a pénziigyi piacokrdl szarmazo hitelfinanszirozas realkoltségeinek nagymértéki csokke-
nése is a vallalati és az allamkotvények hozamai kozotti kiilonbséget mérd vallalatikotvény-szpredek
sziikiilését tikrozi. E szpredek sziikiilése 2009 elején kezdodott. 2009 harmadik negyedévében minden
mindsitési kategoriaban csokkentek, majd tovabb szikiiltek oktoberben és novemberben is, ennek kovet-
keztében elérték a 2008. augusztusi (vagyis a vallalati szpredeknek a valsag erdsddése miatti altalanos
emelkedése el6tt roviddel tapasztalt) szintet, illetve még ez ala is csokkentek. Az id6szak alatti altalanos

csokkenés eroteljesebb volt a gyengébb hitelmindsitéssel rendelkezd, kiilondsen a spekulativ kategoriaju
kotvények esetében. 2008. augusztus és 2009. november kozott példaul az eurodvezeti magas hozamu és

6 A2009. oktoberi hitelezési felmérés eredményeinek részletes leirasat lasd a 2009. novemberi Havi jelentés keretes irasaban.
7 Lasd ,,A kereskedelmi banki kamatok begylrtizésének legtijabb alakulsai az eurodvezetben” cimii irast a Havi jelentés 2009. augusztusi
szamaban.
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a BBB-minositésti kotvények szpredjei kortilbeliil
70 bazisponttal csokkentek; az AA-mindsitési kot-
vények szpredjei a 2008 augusztusaban tapasztalt
szintekre csokkentek (lasd a 29. abrat). A kedve-
z0bb kockazati megitélés és a kockazatkeriilés
csokkenése, amelyet a piacokon tapasztalhattunk,
ugyancsak hatassal lehetett a legutobbi csokkené-
sekre.

PENZMOZGASOK

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok legtobb
jovedelmezoéségi mutatoja erdteljes szikiilést jelez
2009 harmadik negyedében. A tézsdén jegyzett,
eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok egy rész-
vényre jutd nyereségének éves ndvekedési iiteme a
2009. joniusi —27,3%-r6l 2009 novemberére
—34,8%-ra csokkent (lasd a 30. abrat). Elorete-
kintve, a piac jelenlegi varakozasai a profit j6vébeli
alakuldsaval kapcsolatban némi javuldst mutatnak,
bar altalanos az egyetértés, hogy a nem pénziigyi
vallalatok egy részvényre esd nyeresége negativ
tartomanyban marad 2010 kozepéig.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak (beleértve az MPI-hiteleket, a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat és a tézsdei részvénye-

29. abra: A nem pénziigyi vallalatok vallalati

kotvényeinek kamatkiilonbozetei

(bazispontban; havi atlagok)

eurdban denominalt, nem pénziigyi, AA mindsitést

vallalatok (bal skala)
eeeee eurdban denominalt, nem pénziigyi, A mindsitésii
vallalatok (bal skala)
====eurdban denominalt, nem pénziigyi, BBB mindsitésii
vallalatok (bal skala)
—— eurdban denominalt, magas hozamu kétvények
(jobb skala)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A nem pénziigyi véllalati kotvények kamatkiilonboze-
teit az AAA mindsitési allamkétvényekkel szemben szamoljuk.

ket is) éves realnovekedési liteme az el6z0 negyedévi 1,7%-rd6l 2009 harmadik negyedévében 0,7%-ra
esett vissza (lasd a 31. abrat). A visszaesés foként az MPI-hitelek hozzajarulasanak jelentds csokkenésé-
hez kapcsolédik, amely a masodik negyedévi 0,9%-r6l nulla kozelébe esett vissza, mig az adossagvi-

szonyt megtestesitd eszkozokkel és a tozsdén jegy-
zett részvényekkel torténd finanszirozas hozzaja-
rulasa csak kevéssé, 0,5, illetve 0,2 szdzalékponttal

esett vissza.

A 32. abra azt mutatja be, hogy — a 2009 masodik
negyedévéig rendelkezésre alloé eurodvezetbeli
szamviteli kimutatasok adatai alapjan — milyen
Osszetevokbdl allnak az eurogvezetbeli vallalko-
zasok megtakaritasai, finanszirozasa és beruhaza-
sai. 2004 kozepe Ota eldszor a finanszirozasi hiany
—amely f6ként a redl és pénziigyi kihelyezések és
a belso és kiilso finanszirozas kozotti finansziro-
zas kozotti kiillonbségbdl adddik — a teljes hozza-
adott érték 5,5%-ara csokkent a nem pénziigyi
szektorban. Amint azt az abra mutatja, a kiilso és
belsd forrasok legnagyobb részét realberuhazasok
(bruttd allotoke-felhalmozas) finanszirozasara
forditottak, a pénziigyi befektetések csak kisebb
hanyadot képviseltek. A pénziigyi eszk6zok, koz-
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30. abra: Eurodvezeti, tézsdén jegyzett nem

pénziigyi vallalatok egy részvényre juté
nyeresege
(évenkénti szazalékok; havi adatok)
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Forras: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.



31. abra: A nem pénziigyi vallalatok részére

nyujtott kiilsé finanszirozas éves realnovekedési
iitemének bontasa"
(éves szazalékos valtozas)

m t0zsdei részvények
wasn hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
s MPI-hitelek

6,0
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40
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az éves realnovekedési iitem a tényleges éves
novekedési iitem és a GDP-deflator eszkoze novekedési titemé-
nek kiilonbozete.

32. abra: A nem pénziigyi vallalatok
megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései

(négy negyedéves valtozasok dsszesen; a bruttd hozzaadott
érték szazalékaban)

finanszirozasi rés (jobb skala)

egyéb

netto részvényvasarlas

pénziigyi eszkozok netto beszerzése részvények nélkiil
brutt6 tokefelhalmozas

nem tdzsdei részvények kibocsatasa

tdzsdei részvények kibocsatasa

wens addssagfinanszirozas

bruttd megtakaritds és nettd téketranszfer

60 9,0

T T T
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Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzések: Az adossag fogalmaba tartoznak a hitelek, a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalékok. Az
,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb szallitoi kotele-
zettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A finanszirozasi rés a
nettd hitelezési pozicionak a netté hitelfelvételi poziciohoz viszo-
nyitott ardnya, amely hozzavet6leg azonos a bruttd megtakaritas és
a brutto tokefelhalmozas kozotti kiillonbséggel.

tilk a részvények, nettd vasarlasa csokkent 2009
masodik negyedévében, mivel a nem pénzigyi
vallalatok ismételten csokkentették nettd vasarla-
saikat a tozsdén jegyzett részvényekbol.

A bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hiteleiben bekovetkezett novekedés negativ értéket
ért el: 2009 harmadik negyedévének végén —0,1%-
on allt, az elso, egész éves csokkenés volt az 1999-
ben kezdddott rekordszintek utan (1asd az 5. tabla-
zatot). 2009 oktoberében a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott hitelek éves novekedési liteme
tovabb csokkent —1,2%-ra. Ez az elhuzddo csokke-
nés dsszességében Gsszhangban all a ciklikus ismét-
16désekkel, figyelembe véve a beruhazasok mult-
beli csokkenését és a gazdasagi kilatasokat 6vezd
folyamatos bizonytalansagot. Bar az éves noveke-
dési titem visszaesése tovabbra is minden lejaratot
érintett, kifejezetten erételjes volt a rovid lejarata
hitelek esetében.

Példaul az egy évnél rovidebb, az egy és 6t év
kozotti és az 6t éven tuli hitelek éves novekedési
iiteme 2009 oktoberében rendre —11,6%, 0,9% és
3,8% volt. Ezek a kiil6nbozo fejlemények azt jelez-
hetik, hogy néhany esetben a vallalatok a hosszu
lejaratu hiteleket rovid lejaratuakra cserélik.

Bar amint a 2009. oktdberi banki hitelezési felmé-
résben olvasni lehetett, a vallalkozasoknak nyujtott
hitelek ¢és hitelkeretek szigorubba valt feltételei
jelentds mértékben tovabb enyhiiltek 2009 harma-
dik negyedévében, és ezzel a nettd szigoritas csak-
nem megtorpant, a tények azt jelzik, hogy a hitele-
z¢ési feltételek valtozasa harom-négy negyedéves
késéssel befolyasolja a hitelezés novekedésének
dinamikajat. Ezenkiviil a muiltbeli tapasztalat azt is
jelzi, hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek rendszerint jelent6s késéssel kovetik a kon-
junktaraciklust. Ezért a vallalati hitelfelvétel valo-
szinlileg visszafogott marad a konjunktira vissza-
tértét kovetden még egy ideig, kiilondsen egy
tovabbra is jelentds gazdasagi bizonytalansaggal
jellemezhetd kornyezetben.

A banki hitelezési felmérés eredményei szerint a
keresletoldali tényezdk, példaul a visszafogottabb
beruhazasi és vallalategyesiilési és -felvasarlasi
tevékenység, kedvezétleniil hatottak a nem pénz-
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2008. 2008. 2009. 2009. 2009.
III. n.év IV. n.év I n.év II. n.év IIL. n.év
MPI-hitelek 12,1 9,5 6,2 2,7 -0,2
Legfeljebb egyéves 9,8 6,8 -0,5 -5,8 -10,2
1-5 év kozotti 17,5 14,0 11,0 7,2 2,3
5 éven tali 11,4 9,4 8,1 5,9 4,5
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7,4 3.4 6,0 7,3 9,0
Rovid lejarata 22,3 9,4 14,3 17,1 -10,7
Hosszu lejarata, amelybdl" 4,8 2,2 4,5 5,5 13,0
fix kamatozasu 3,5 2,6 52 6,8 17,6
valtozo kamatozast 12,6 2,6 4,6 2,1 -0,7
Kibocsatott tozsdei részvények 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 4,0 3,7 3,2 2,7 -
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek 9,8 8,5 6,7 3.9 -
Biztositastechnikai tartalékok® 0,7 0,5 0,5 0,6 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A tablazatban szereplé adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikdkbol, valamint az értékpapir-kibocsatési
statisztikkbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéréseibdl fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok sszege esetleg nem adja ki a hosszii lejaratu, hitelt megtestesito értékpapirok értékét, mivel az atértéke-
1ési hatasokat is tartalmaz6 nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlék statisztikdjabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a hitelek,
a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tozsdei 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 ltal nyvjtott hitelek.
3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

tigyi vallalatok hitelkeresletére. Az EKB nem pénz- [kl 1020\ e e s s o
tigyi vallalatoknak nyujtott hitelekre — tevékenység- | g3 ANEUEIERISIIE I GTE L HRCEH T
, o , , h hozzajarulé tényezdk
tipus szerinti bontasban — vonatkoz¢ adatai is a @ T T —
. ) . . . éves szazalékos valtozasok; netto szazalék)
vallalati hitelezés els6dlegesen a kereslet altal vezé- —
o . Crei 1 (1 wam készletek és mitkds toke (jobb skdla)
relt, a valsag alatti lassulasat jelzik (lasd az 5. kere- o illalategyostlési. ée felvisirlast tovakenység és

tes iI'E,lSt). vallalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)

memsm finanszirozasatalakitas (jobb skala)

mesee belsd finanszirozas (jobb skala)

------ nem pénziigyi véllalatoknak nytjtott hitelek (bal skala)

alléeszkdz-beruhazasok (jobb skala)

Amint a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hite-

lek pénzmozgésai sziikiilni kezdtek 2008 masodik ' e 00

felében, a pénzek egyre inkébb kozvetleniil a pia- 4| S 40

cokhoz fordultak adéssagfinanszirozasért. A nem 12 [

pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitdé 10 - "Hl |Ir|||

értékpapir-kibocsatasi tevékenységérol szerzett leg- . I||_|_|ﬁ:||_ll_|

ujabb adatok azt jelzik, hogy a piaci alapu addssag- .

finanszirozas tovabb nétt: 2009 harmadik negyed-

évében az éves novekedési rata 9,0%-ra nétt a ¢

masodik negyedévben tapasztalhatdo 7,2%-rél. A 2 i

jelek szerint két tényezd 6sztonozte a nem pénziigyi 0 %

vallalatok hitelviszonyt megtestesitd eszkozeinek — — -80
2006 2007 2008 2009

eroteljes kibocsatasat. E16szor a kozvetleniil a piac-

10l szerzett finanszirozas teljes koltségében a banki ~ Forrds: EKB.
J g Megjegyzések: A nett6 szdzalékok azon bankok szazalékos ardnya, ame-

finanszirozas koltsé gével osszehasonlitva 2008 lyek arrol szamoltak be, hogy az adott tényezé a kereslet novekedéséhez
. ram . e o1 . , jarult hozza, és azok szazalékos aranya kozotti kiilonbségre vonatkozik,
Vegetol bekovetkezett nagyobb mértékil ]aVUlaS amelyek arrél szamoltak be, hogy annak csokkenéséhez jarult hozza.

miatt az el6bbi finanszirozas me gfel el 6bb, mésod- Lasd még a 2009. oktdberi, banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.
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szor, a nem pénzigyi vallalatok (nevezetesen a nagyvallalatok) minden jel szerint a kozvetleniil a piacrol
torténd finanszirozassal helyettesitik a banki finanszirozast a bankok szigoru finanszirozasi feltételei
miatt. Ami a bankhiteleket illeti, a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa sokkal erdteljesebb
volt hosszabb lejaratokon, az éves novekedési titem pedig 23,1%-ot ért el a masodik negyedév végén. A
kereskedelmi adatszolgaltatok frissebb adatai szerint a kibocsatas magas maradt oktoberben és november-

ben is, az alacsonyabb mindsitésii kotvények és a ciklikus szektorban miikodo tarsasagok kotvényei igen
nagy mennyiségben jelentek meg.

Anem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tozsdei részvények éves ndvekedési titeme 0,4%-ra emelkedett
2009 harmadik negyedévében, amire a részvénypiac pozitiv teljesitménye is dsztonzoleg hatott.

PENZUGYI HELYZET

A mérsékelt kiilso finanszirozasi pénzmozgasok és a bels finanszirozas csokkenése egyiittesen tovabbi
novekedéshez vezetett a nem pénziigyi vallalatok 2009 masodik negyedévében rekordmagassagokba
szoko tokeattételi aranyaban a GDP és a brutto {izemi nyereség tekintetében (lasd a 34. abrat). A nem
pénziigyi vallalatok kamatterhei tovabb csokkentek 2009 harmadik negyedévében —ami a banki hitelezés
és a piaci kamatok jelentds visszaesését, illetve csokkenését jelzi —, és a 2006 végi értékre alltak be (lasd
a 35. abrat). Osszességében az adéssag magas szintje és az ehhez kapcsolodo kamatteher azt jelzi, hogy
a mérleget bizonyos mértékig at kell strukturalni a nem pénziigyi vallalatok szektoraban az eldttiink allo
hénapokban, ami kedvezdtlentil hathat a gazdasagi fellendiilésre. A magas tokeattét a nem pénziigyi szek-
torban ugyancsak megmagyarazhatja a tényleges és vart véllalati nemfizetések novekvo szamat.

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok 35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netté banki

addssagrataja kamatterhei

(szazalékban) (bazispontban)

= nett6 banki kamatteher (bal skéla)
«eeee sulyozott atlagu hitelkamatok (jobb skala)
====sulyozott atlagu betéti kamatok (jobb skala)

= adossag lizemi nyereséghez viszonyitott ardnya (bal skala)
eeees GDP-aranyos addssag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati szamviteli Forrés: EKB.

adatok alapjan kell jelenteni. Idetartoznak a hitelek, a kibocsatott
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a nyugdijalapi tartalékok.
Az adatok 2009 mésodik negyedévéig allnak rendelkezésre.

Megjegyzés: A nettd banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott sulyozott atlagu hitelkamatok és sulyozott
atlagu betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.
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5. keretes iras

A NEM PENZUGY! VALLALATOKNAK NYOJTOTT MPI-HITELEK AGAZATONKENTI ALAKULASA

A monetaris statisztika részeként az EKB rendsze-
resen kozli a monetdris pénziigyi intézmények | UAE I RPN ER A e e LR
(MPI-k) altal a nem pénziigyi vallalatoknak (NPV-
k) nyujtott hitelek havi osszesitett adatait. 2009-
ben az EKB els6 alkalommal llitott dssze a NACE
osztalyozasi rendszernek megfeleld, negyedéves
eurodvezeti agazati bontasu becsléseket az NPV-
knek nyujtott MPI-hitelekre.!? Ez a statisztikai
adatkészlet megkonnyiti az eurodvezeten beliili
vallalati hitelezés alakuldsanak megértését és
monetaris politikai vonatkozasainak értékelését. A
nagyobb részletezettségli adatok kiiléndsen a hite-
lek agazatspecifikus alakulasarol nyujthatnak
képet.

A) abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott

(szazalékos részaranyok)

ingatlaniigyletek, stb.

szallashely-szolgaltatas és vendéglatas

egyéb

mezOgazdasag, stb.

banyaszat és kofejtés

feldolgozoipar

villamosenergia, stb.

épitipar

nagy- ¢és kiskereskedelem

worrs szillitas, raktarozas, tajékoztatas és kommunikacio

3.8 09

Az NPV-hiteleket az A) abraban bemutatott
modon, tiz f6 agazatcsoportra bontottuk fel. E sta-
tisztikai adatokat ovatosan kell értelmezni. Mig az
EKB statisztikai az NPV-knek nyujtott aggregalt
MPI-hitelekrdl az eurodvezet egészében harmoni-
zaltak, az 4gazati bontas rendelkezésre all6 nem-
zeti szintli adatokra épiil (pl. hitelnyilvantartasok
vagy felmérések), amelyek nem teljesen 6sszevet-
hetok és részben becslések. A lefedettség és a rész-

letezettség szintje orszagrol orszagra valtozhat. Forrds: EKB.
Megjegyzések: 2007 IV. negyedévi hiteldllomanyok. A NACE
Rev. 2 szerinti bontas. A mezdgazdasag, stb. tartalmazza az erdo-

4 4 QR g a gazdalkodast és halaszatot; a villamosenergia, stb. tartalmazza a
Ezen tulmenoen, definici6 szerint az NPV-k nem gaz-, g(’ﬁzellétg’lst és légkondicionalast, valamint a vizellatast,

tartalmaznak be nem jegyzett vallalkozasokat szennyviz gytijtését, kezelését, hulladékgazdalkodast és szennye-
> z6désmentesitést; a nagy- és kiskereskedelem tartalmazza a gép-

mint példéul a kiskereskedok vagy orvosok. jarmii és motorkerékpar javitasat; az ingatlaniigyletek, stb. tartal-
leln g o 8 mazza a szakmai, tudomanyos és miiszaki tevékenységet, valamint
Tovabba, hitelt felvehetnek olyanjovedelemtulaj- az adminisztrativ és szolgaltatast timogaté tevékenységeket; az

donosok is, amelyek sok, a kilonboz6 NACE 2o mnden s ohemscure ncv s ety
tevékenységi osztalyozasba tartozo termelGegysé- ~ met

get foglalnak magukban. Ez azt jelenti, hogy az 1j

hitelbontasok kozvetleniil nem dsszehasonlithatok mas, valoban a NACE osztalyozéason alapuld sta-

tisztikakkal, amilyenek a hozzaadott érték vagy a gazdasagi tevékenységenkénti foglalkoztatas.

Az A) abra az mutatja, hogy 2007-ben’® az ingatlantevékenységekhez kapcsolodo hitelek (azaz keres-
kedelmi ingatlan bérlése ¢és hasonlok) képezték az NPV-knek nyujtott MPI-hitelek legnagyobb részét.
Ezt kovette a feldolgozoipar, a kereskedelem, az épitdipar és a szallitas és hirkozlés. Az NPV-knek

1 ANACE (Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) Rev. 2 az Eurdpai Kozosségen beliili gazdasagi
tevékenységek statisztikai osztalyozasa. A tagorszagok ezt a standardot alkalmazzak a kiilonbozo statisztikakra. Tovabbi informacio olvashato
a kovetkez cimen: http://epp.eurostat.ec.curopa.eu/portal/page/portal/nace_rev2/introduction.

2 Az adatok a negyedév végi allomanyokra vonatkoznak és 2003 elsd negyedévétdl allnak rendelkezésre.

3 Ezalegutolso olyan év, amelyre a brutté hozzaadott érték részletes gazdasagi tevékenységek szerinti bontasban rendelkezésre all. A hiteladatok
2009 kozepéig a 2007-eshez hasonlo agazati részaranyokat jeleznek.
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nyujtott MPI-hitelek egy jelentds részeébdl ,,egyéb”
kategorianak is jutott.4 Az agazatoknak a bruttd
hozzaadott értékben képviselt részaranyat illetéen
az ingatlan ¢s kapcsolodd tevékenységek, vala-
mint az épitdipar kisebb sullyal rendelkezik az
NPV-knek nytjtott 6sszes hitelben képviselt rész-
aranyahoz képest, mig példaul a feldolgozoipar
viszonylag nagyobb sulyt képvisel [lasd a B)
abrat].

A pénziigyi valsag kitorése ota az Gsszes agazat-
ban altalanos csokkenés kovetkezett be az NPV-
knek nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titem-
¢ében, kiilonosen a valsag 2008. masodik félévi
elmélyiilését kovetden [lasd a C) abrat]. Mig a
feldolgozoiparnak, illetve a kereskedelem és szal-
litas 4gazatnak nyujtott hitelek éves novekedési
titeme 2008 masodik feléig fennmaradt, az ingat-
lan és az ¢épitdipar hitelezéséé mar 2008 elsd
felében csokkent. A hitelezés éves novekedési tite-
mének altalanos csokkenése a targyalt agazatok
hozzaadott értéke éves novekedési litemének még
erdteljesebb csokkenését tikrozte [lasd a D)
abrat]. Ez a vallalati hitelezésnek a valsag ideje
alatt bekovetkezett, kereslet altal vezérelt lassula-
sara utal >

Néhany fejlemény kiemelkedik a valsagot meg-
eldz6 idészakban. Kiilonosen az épitéshez kap-
csolodo agazatok (ingatlanszolgaltatas és épito-
ipar) tekintetében, a hitelezés novekedési

B) abra: A brutté hozzaadott érték részaranya

egyes agazatokban

(szazalékos részaranyok)

=== ingatlan, bérbeadasi és iizleti tevékenységek
wen szalloda és vendéglatoipar
m— egy¢h
mezogazdasag, stb.
banyaszat és kofejtés
wasn feldolgozoipar
ssmse  villamosenergia, gaz- és vizellatas
o €pitdipar
nagy- és kiskereskedelem
wrrrr. - Szallitas, raktarozas és kommunikacio

Forras: Eurostat.

Megjegyzések: 2007. évi folyo arakon. A NACE Rev. 1.1 szerinti
bontas. Az ,Ingatlan, bérbeadas és iizleti tevékenységek” korri-
galva a sajat tulajdonu lakas beszamitott bérletével (csupan korla-
tozott szamu orszagra all rendelkezésre). A mezdgazdasag, stb.
tartalmazza az erdégazdalkodast és halaszatot; a nagy- és kiske-
reskedelem tartalmazza a gépjarmi, motorkerékpar, valamint
személyi és haztartasi cikkek javitasat; az egyéb vonatkozik min-
den mas tevékenységre, kivéve a pénziigyi és biztositasi tevé-
kenységet, valamint a kozigazgatas és védelmet.

titemének 2006. évi cstcsa tiikrozte a lakasépités néhany eurodvezeti orszagban bekovetkezett fellen-
diilését. Ennek megfelelden, az ingatlanbuborék kipukkanasa ezen orszagokban nem csupan a haztar-
tasoknak nyujtott visszafogott jelzaloghitelezésben mutatkozik meg, de egyuttal hozzajarult az ingat-
lancégeknek nyujtott hitelek jelentds lassulasahoz is. Mindazonaltal, mig 2006 els6 felében szamos
agazat — mint a feldolgozoipar, a kereskedelem, a szallitas és hirk6zlés, valamint az épitdipar — a hitel-
volumen csokkenését konyvelte el, az NPV-knek nyujtott hitelek éves ngvekedési iiteme az ingatlan-

dgazatban pozitiv maradt.

4 Ez a kategoria tartalmazza az ¢sszes fennmarado tevékenységet, kivéve a pénziigyi és biztositasi tevékenységet, tovabba a kozigazgatas és
védelmet, mivel ezek a vallalkozasok altalaban nem tartoznak a nem pénziigyi vallalati szektorba.

5 Részletesebb elemzés olvashaté a Havi jelentés 2009. aprilisi szamanak ,, 4 comparison of the current recession in the euro area economy and
its main branches with past periods of recession” (Az eurodvezet gazdasaga és fobb agai jelenlegi recesszidjanak dsszehasonlitasa korabbi

recessziokkal) cimi keretes irasaban.
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() abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott

D) abra: A brutto hozzaadott érték novekedése

MPI-hitelek novekedése egyes agazatokban egyes agazatokban

(éves szazalékos valtozas) (éves szazalékos valtozas)

m— ¢pitdipar = ¢pitdipar
eeeee ingatlaniigyletek,stb. ~ eeees feldolgozoéipar, stb. villamosenergiaval
====feldolgozoipar ====kereskedelem és szallitas

feldolgozodipar, stb. villamosenergiaval
kereskedelem ¢s szallitas

30 30

oof*
N “_h—-.-.".'q'ﬁ.

. -
. -
v antffaner

i O

=5

-2

|’ e e L N N N S e B e e’ B Sy S S B B
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: EKB. Forras: Eurostat.

Megjegyzések: ANACE Rev. 2 szerinti bontds. Az ingatlaniigyle-
tek, stb. tartalmazza a szakmai, tudomanyos és miiszaki tevékeny-
séget, valamint az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato tevé-
kenységeket; a feldolgozoipar, stb. tartalmazza a banyaszat és
kofejtést; a feldolgozoipar, stb. a villamosenergiaval egyiitt tartal-
mazza még a gaz-, gdzellatast és légkondicionalast, valamint a
vizszolgaltatast, szennyviz gytijtését, kezelését, hulladékgazdal-
kodast és szennyezddésmentesitést; a kereskedelem és szallitas

Megjegyzések: A NACE Rev. 1.1 szerinti bontas. Folyo arakon.
A feldolgozdipar, stb. a villamosenergidval egyiitt tartalmazza a
gaz-, gbzellatast és Iégkondicionalast, valamint a vizszolgaltatast,
szennyviz gytjtését, kezelését, hulladékgazdalkodast és szennye-
zodésmentesitést; a kereskedelem és szallitas tartalmazza a nagy-
és kiskereskedelmet, gépjarmii és motorkerékpar javitasat, vala-
mint a szallitas, raktarozas, kommunikaciét. A figgdleges kék
vonal a valsagidészak kezdetét jeloli.

tartalmazza a nagy- és kiskereskedelmet, gépjarmii és motorke-
rékpar javitasat, valamint a szallitasi, raktarozasi, tajékoztatasi és
kommunikacids szolgaltatasokat. A fiiggdleges kék vonal a val-
sagid6szak kezdetét jeloli.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

A haztartasok finanszirozdsanak feltételei tovabb javultak 2009 harmadik negyedévében: a banki hite-
lek tovabb csdkkentek, a hitelezési feltételek pedig konnyebbek lettek. A haztartasok hitelfelvételeinek
éves novekedési iiteme stabilizalodott, amint a lakdsvasdrlasi hitelek folyamatos, pozitiv havi aram-
lasai altal vezérelt rovid tavii dinamika megélénkiilt. A haztartasok eladosodottsdganak szintje nagy-
jabaol valtozatlan maradt, a kamatterhek pedig tovabb enyhiiltek.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az EKB iranyado kamata legutobbi csokkentéseinek, valamint a pénzpiaci kamatok és a kdtvényhozamok
csOkkenésének atgyiirizd hatasa tovabbi csokkenést eredményezett az MPI-k altal haztartasoknak nyujtott
lakéasvasarlasi célu hitelek kamataiban 2009 harmadik negyedévében (lasd a 36. abrat). Ez a csokkenés az
eldz6 negyedévben megfigyeltnél alacsonyabb volt; a leginkdbb a valtozé kamatozastiak és a maximum
egy évig rogzitett kamatozasuak esetében jelentkezett a legerdteljesebben. Ez 0j negativ csucsot dontott
szeptemberben, amikor hozzavetdleg 300 bazisponttal volt alacsonyabb a 2008 oktoberében megfigyelt
csucsnal. A lakasvasarlasi célu hitelek kamatainak lejarati struktiirajat tovabbra is a hosszu (azaz 5 évnél
hosszabb idére) és a rovid (azaz maximum 1 évre) rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek kozotti jelentds
pozitiv szpredek jellemezték, ami a rvidebb rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek felé mozditotta el a
hitelfelvételt.
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2009 harmadik negyedévében az MPI-k fogyasztd- Bl S e WV EET o VT T
sihitel-kamata a leghosszabb (azaz az 5 évnél hos-  FLELEREE L HE H I A0 B ELE T

szabb 1d0re) I:ngnett kezdeti Famatozas’u hiteleken (évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; j szerzodésekre
csokkent tovabb. Ezzel ellentétben a rovid kamatok ~ vonatkozo kamatok)

(azaz a valtozd kamatozasu hitelek és a maximum — valtozo kamatozast, legfeljebb egy évre rogzitett
‘ . . RN indulé kamattal

1 évre rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek kamata- ... egytdl ot évre rogzitett induld kamatozisi

inak) csokkenése megallt és atlagban novekedett. ==== 6tt6l tiz évre rogzitett indulé kamatozdsu

L, [ , . , —— tiz évnél hosszabb idére rogzitett induld kamatozasa
Az 5 évnél hosszabb idére és a maximum 1 évre ¢

rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek kamatai ugyan-
csak csokkentek, azonban tovabbra is alacsonyab-
bak voltak, mint mas rogzitett kezdeti kamatozast \ ﬁ

5.0 o8
hitelek esetében. \‘\"QX

N\
Az Gjonnan nyujtott lakdsvasarlasi hitelek és az \
Osszehasonlithato piaci kamatok kozotti szpredek \‘
kis mértékben novekedtek a harmadik negyedév- N
ben mind a rovid, mind a hosszi kamatok vonatko- 3.0 \| 30
zasaban. A fogyasztasi hitelek esetében a rovid
lejarata hitelek kamatainak szpredjei jelentdsen
ndttek a harmadik negyedév sordn, mig a hosszi 2.0 2,0

. R 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

lejaratuak esetében kis mértékli novekedés volt

tapasztalhato. Forrés: EKB.

6,0 6,0

D

510)

.'!.

A 2009. oktoberi hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a hitelezési feltételek szigoritasarol
beszamold bankok nettd szazalékos aranya tovabb csokkent a harmadik negyedévben a lakasvasarlasi és
a fogyasztasi célu hitelek tekintetében egyarant. Az altalanos gazdasagi fellendiiléssel kapcsolatos vara-
kozasok, a lakaspiaci kilatasok és az eldirt fedezet jelentette kockazatok kevésbé negativ megitélése
tovabbra is a legfébb tényezoi e csokkenésnek. A lakasvasarlasi hitelek esetében a hitelezési feltételek
kisebb mérvii szigoritasa az atlagos és a magasabb kockdzati hitelek kisebb marzsa révén és a nem arjel-
legti feltételek enyhitésével valosult meg. Ugyancsak csokkent a marzs a fogyasztasi és egyéb hitelek
esetében, bar a kockdzatosabb hiteleknél kevésbé. Végezetiil a bankok becslése szerint a lakasvasarlasi
hitelek irdnti kereslet tovabb nétt a harmadik negyedévben, miutan a megel6z6 negyedévben a pozitiv
tartomanyba fordult; a fogyasztasi és egyéb hitelek esetében a nettd kereslet, bar kisebb mértékben, de
tovabb csokkent.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott sszes hitel éves novekedési titeme 2009 masodik negyedévében (a legutolsd
olyan id6szakban, amelyre vonatkozoan eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendelkezésre all-
nak) tovabb csokkent az el6z6 negyedévben mért 2,7%-r61 2.0%-ra. A nem MPI-k haztartasoknak nyujtott
hitelei novekedési titeme a mérséklodés ellenére magas, 13,9% maradt. Ez a fejlemény azonban nagyrészt
nem a nem MPI-k altal nyujtott 0j hiteleket, hanem az un. ,true-sale” értékpapirositasi tevékenység hata-
sat tiikrozi (ez utdbbi sordn a hiteleket kivezetik a szamviteli nyilvantartasbdl, ezzel kikeriilnek az MPI-k
mérlegébdl, majd az egyéb pénziigyi kozvetitok (EPK) altal nyujtott hitelként szamoljak el dket). Az
értékpapirositasi tevékenység kiilondsen erds volt 2008 negyedik negyedévében. Az MPI-hitelekre és
értékpapirositasi tevékenységre vonatkozo adatok tovabbi csokkenést jeleznek 2009 harmadik negyedév-
ében a haztartasoknak nyujtott dsszes koleson éves novekedési titemében (lasd a 37. abrat), bar havi
szinten a pénzmozgasok erdtejesek voltak a harmadik negyedév vége felé.
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Oktoberben az MPI-k haztartasoknak nyujtott kolesonei éves novekedési liteme 0,1% volt, azaz nem
mozdult el a harmadik negyedév atlagardl. Ugyanakkor a harom honapos évesitett novekedéssel mért
rovid tava dinamika jelentdsen javult a harmadik negyedévben. Ez a ngvekedési iitem oktoberben 2,6%-
ra emelkedett. Ez a haztartasoknak nyujtott hitelek esetén a 2009 majusa 6ta megfigyelt pozitiv pénzmoz-
gasokat tikkrozte, és megerdsitette azt a véleményt, hogy az éves novekedési titemben korabban tapasztalt
lefelé mutato tendencia megtorpan.

Az MPI-hitelek kozelmultbeli pozitiv mozgasai és az éves novekedési titem stabilizalodasa a jelek szerint
Osszhangban all a multban megfigyelt szabalyszertiséggel, miszerint a haztartasok hitelfelvétele a kon-
junktiraciklus elején javul. Ugyanakkor a javulas egyeldre szerény maradhat, mivel tovabbra is jelentds
a lakaspiaccal és a konjunktiraval kapcsolatos bizonytalansag, és a haztartasok eladosodottsaganak szintje
— a korabbi ciklusokkal dsszehasonlitva — tovabbra is magas.

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelein beliil a lakasvasarlasi hitelek éves novekedési titeme 0,2%-ra
ndtt oktdberben a szeptemberi —0,6%-161 (¢s atlagosan —0,3%-ra a harmadik negyedévben), ami a leger6-
teljesebb havi bedramlas volt azdta, hogy a pénziigyi valsag 2008. szeptemberben intenzivvé valt.
A fogyasztasi hitelek csokkenése folytatodott, oktoberben az éves novekedési titem —1,3% volt (a harma-
dik negyedévi —1,0%-r0l), mig az egyéb hitelek éves novekedési liteme enyhén emelkedett, és oktoberben
1,6%-on allt (a harmadik negyedévi 1,4%-19l).

37. abra: A haztartasok részére nyujtott hitelek 38. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

osszesen

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

EKB

negyedév végi adatok)

mm készpénz és betétek
mmm  fogyasztasihitel-céla MPI-hitelek wemn hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi
mmm  lakdsvasarlasi céli MPI-hitelek derivativak kivételével
=== egy¢b MPI-hitelek === 1észvények és egyéb tokerészesedések
—— MPI-hitelek 6sszesen msssm  biztositastechnikai tartalékok
''''' hitelek osszesen messe cgycb !
------ pénziigyi eszkozok dsszesen
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Forras: EKB. Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzés: Az dsszes hitel magaban foglalja az 6sszes intézményi
szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfoldet
is. 2009 harmadik negyedévére vonatkozoan a haztartdsoknak nyuj-
tott dsszes hitelt a pénziigyi ¢és banki statisztikaban jelentett tranzak-
ciok alapjan becsiilték meg.

Az MPI-hitelek és az osszes hitel kozott a novekedési titem szamitasa
tekintetében jelentkezd kiilsnbségekkel kapcsolatos informaciokat
lasd a vonatkoz6 modszertani megjegyzésben.

Havi jelentés
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1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevékovetelések.
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Ami az euro6vezetbeli haztartasi szektor eurodve- " . " AR TR
. ) ; o ) 39. abra: Haztartasok fennallo hitelei

zetbeli beszamolokban szerepld mérlegének esz- | A 2NV AT

kozoldalat illeti, az 0sszes pénziigyi befektetés éves

novekedési titeme az elsé negyedévi 2,5%-161 2009

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a brutté elkglthetd jovedelem

masodik negyedévében 2,8%-ra erésodott, és 2007 szzalékaban (jobb skala)

dta elészor volt megfigyelhetd novekedés (lasd a +<++ a hdztartisok fenndll6 hitelei a brutt elkolthetd

38. abrét). A héztartasok betételhelyezései tovabbra B S ol L

is a legnagyobb hozzajarulast jelentették, 4m ez a (bal skala)

hozzajarulas kissé csokkent, mivel a haztartasok 95 T xW 73 40
rovid futamideji betételhelyezéseinek iiteme — e [

meredek hozamgorbével jellemezheté kornyezet- g5 L 35
ben — lelassult. E tekintetben az sszes befektetés I

éves titemében a masodik negyedévben megfigyelt -l Lt 30
novekedés foként a részvények és egyéb, tulajdon-

viszonyt megtestesitd eszk6zok allomanya kevésbé

negativ hozzajaruldsanak eredménye volt a tézsdék 14 25
megélénkiilésével és az alacsonyabb kockazatkerti- JHTT [

1¢éssel jellemezhetd kornyezetben. 55 [LH it 2,0
PENZUGYI HELYZET 45 15
A haztartasok hitelfelvételének az elmult negyed- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
években folytatddo lanyhasaga a haztartasok eladd-  opasok: EKB és Eurostat,

rox i b 1AL At 3 : 4 4 Megjegyzések: A haztartasok fennalld hitelei magukban foglaljék az
sodottsaganak stabilizdlodasat JelZI' A haztartasok Osszes intézményi szektor altal a haztartdsoknak nyujtott hiteleket,

elado’sodottsa’ga’nak szabadon elkolthet6 jévedel_ beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztar-

R , , , ’ tasok altal fizetett teljes finanszirozasi koltséget, mivel nem tartal-
miikhoz viszonyitott aranya 2007 vege ota 94% mazzak a pénziigyi szolgaltatdsok dijait. A kimutatott utolsé negyed-

.. C , , , éves adatok részben becslésen alapulnak.

kozeli értéken mozog, és nagyrészt valtozatlan
maradt 2009 harmadik negyedévében is (lasd a 39.
abrat). Ezzel ellentétben a haztartasok adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya a becslések szerint kissé
emelkedett a harmadik negyedévben, ami azt jelzi, hogy a konjunktura dsszességében ciklikusabb szer-
kezetli, mint a hédztartdsok jovedelme. Ugyanakkor a haztartasi szektor kamatterhei a becsiilt értékek
alapjan tovabb csokkentek: a harmadik negyedévben a szabadon felhasznalhato jovedelem 3,1%-4at tették
ki (az el6z6 negyedévben a szabadon felhasznalhatd jovedelem 3,3%-4t jelentették). Mivel az addssag
jovedelemhez viszonyitott aranya stabil maradt, ez foként a banki hitelek, elsddlegesen a valtozé kama-
tozasu hitelek csokkend kamatainak hatsat tiikrozi.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint novemberben az éves HICP-infldacio 0,6% volt, azaz emelkedett
az oktoberi —0,1%-hoz képest. Korabbi vdarakozdasoknak megfeleléen az inflacio pozitivva valt,
miutdn 6t honapig a negativ tartomanyban tartozkodott. A teljes HICP-infldcié utobbi honapok-
beli emelkedése jobbdra felfelé iranyulo bazishatdasokat tiikrézétt, amelyek a nyersanyagok vildg-
piaci arainak 2008 mdsodik felében bekiovetkezett esésébdl eredtek. Az elkdvetkezd honapokban
az inflacié varhatoan tovabb fog emelkedni, elsGsorban e felfelé iranyulo bazishatdsok kivetkez-
teben. Méginkabb eldre tekintve, a monetaris politika szempontjabol relevans idéhorizonton arra
lehet szamitani, hogy az inflacio mérsékelt marad, és az arak, kéltségek és bérek altalanos ala-
kulasa tovabbra is visszafogott lesz, az eurodvezet és mas régiok keresletének lassu helyredllasa
kovetkeztében. Az eurorendszer szakértdinek 2009. decemberi elérejelzései szerint az eurodvezet
éves HICP-inflacioja 2009-ben 0,3%, 2010-ben 0,9% és 1,7% kizdtt, mig 2011-ben 0,8% és 2,0%
kozott lesz. Az inflacios kilatasok kockdzatai nagyjabdl kiegyensulyozottak maradnak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az eurodvezet éves HICP-inflacids rataja novemberben pozitivva valt. Ez 6t honap negativ inflacios
ratai utan kovetkezett be, amelyek 2009 juliusaban érték el a mélypontot —0,7%-kal. Az Eurostat
gyorsbecslése szerint az oktoberi —0,1%-r6l novemberben az éves HICP-inflacid 0,6%-ra nott.
A novemberi HICP 6sszetételére vonatkozo hivatalos becslések még nem jelentek meg, de az ismert,
hogy — oktoberhez hasonldéan — a novemberi eredményt is egy az energia dsszetevoben rejlé erds
felfelé iranyulo bazishatas befolyasolta, amely a vilagpiaci olajarak 12 honappal korabbi visszaesé-
sébol eredt. Valoban, a 2009 juniusatol oktoberéig megfigyelt negativ inflacids ratak jorészt elére
lathatoak voltak, és f6 okukat a HICP energia komponensének hozzajarulasa képezte (1asd a 6. tab-
lazatot és a 40. abrat).

A HICP alakulasat szektorszinten vizsgalva, a HICP energia komponensének valtozasa — a juliusi
—14,4%-r6l — az el6z06 év hasonld idészakahoz viszonyitva 2009 oktdberében —8,5%-ra nott (ez az
utols6 honap, amelyre vonatkozdan részletes adatok rendelkezésre allnak). Augusztustol kezd6doen
a HICP energia komponense éves valtozasi titemének altalanos felfelé mutato trendjét nagyban meg-
hataroztak azok a felfelé irdnyul6 bazishatasok, amelyek a kdolajarak 2008. masodik félévi esésébdl

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szézalékban kifejezett éves véltozas)

‘ 2007 2008 ‘ 2009. 2009. 2009. 2009. 2009. 2009.

jun. jul. aug.  szept. okt. nov.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index? 2,1 33 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,6
Energia 2,6 10,3 -11,7  -144 -10,2 -11,0 -8,5
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,0 3,5 0,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,6
Feldolgozott élelmiszerek 2,8 6,1 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3
Iparcikkek energia nélkiil 1,0 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 2,7 6,1 -6,5 -8,4 -7,5 -7,6 -6,7 .
Olajarak (hordénkénti euroar) 52,8 65,9 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8 52,1
Termékarak energia nélkiil 7,5 2,0 -23,6 -22,9 -16,2 -16,8 6,1

Forrasok: Eurostat, EKB és a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szadmitasok.

Megjegyzés: az energian kiviili termékar-index stlyozasa a 2004-2006 kozotti idoszak eurodvezetbeli importjanak szerkezete alapjan
tortént.

1) A 2009. novemberi HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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40. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

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

====ipari termékek, kivéve energia (bal skala)
szolgaltatasok (bal skala)
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Forras: Eurostat.

eredtek. A HICP energia tételeinek utobbi honapokban megfigyelt volatilitdsa ¢ bazishatasok és a
kdolajarak jelenlegi mozgasai kolcsonhatasanak eredménye. A HICP energiadrak éves valtozasi lte-
mei adatsoranak 2009 augusztusa ota tartdo emelkedése az olajenergia-arak (igymint benzin, dizelolaj
és fiitoolaj) emelkedd éves novekedési titemének, valamint a HICP olajon kiviili energia tételeinek
(4gymint villanyaram és gaz) araiban megfigyelt mérséklodo novekedési titem eredménye. (Utdbbiak
hajlamosak az olajarakat némi késéssel kovetni.) Elére tekintve, a kdolajarak kozelmultbeli alakulasa
és a felfelé iranyuld bazishatasok az elkovetkezd honapokban varhatéan felfelé nyomjak a HICP
energia dsszetevojének az el6z6 év hasonld id6szakahoz viszonyitott valtozasi titemét.

Az élelmiszerarak inflacidja az utobbi honapokban tovabb mérséklédott, a 2008. kozepi 6,1%-os
cstcsrol a 2009. oktoberi —0,4%-ra zuhanva, amely az adatsor 1990-es kezdete 6ta a legalacsonyabb
szint (lasd az 5.1 tablazatot ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimi részben). Az élelmiszerarak
elérd begylirizése, valamint az élelmiszer-kiskereskedelemben tapasztalt erdteljes verseny vezérelte,
mikozben a fogyasztoi kereslet gyengének mutatkozott. Ezenkiviil 2009 juliusaig jelentds lefelé ira-
nyul6 bazishatasok jarultak hozza a mérséklddo élelmiszerar-inflaciohoz, de azdta ezek a hatasok
lényegében semlegesek. Az eurodvezeti HICP feldolgozatlan élelmiszer komponensének éves valto-
zasi liteme oktoberben —1,6% volt, és ezzel a valtozas a negyedik egymast kovetd honapban volt
negativ az el6z6 év hasonld idészakahoz képest. Ezek a jelentds csokkenések nemcsak a gytiméles
¢és zoldség tételek iddjarassal osszefiiggd alakulasanak tulajdonithatok, hanem — kiilondsen — a husa-
rak éves novekedési titeme lassulasanak is, miutan a globalis piacokon a tavalyi élelmiszerarsokk
visszafordult. Az utébbi honapokban a feldolgozott élelmiszerek arainak éves valtozasi iiteme is
tovabb kovette a 2008 kozepén kezd6dott hanyatld trendet. Ez a visszaesés, amely a feldolgozott
tilkrozte, kiilondsen azokét, amelyek jobban ki vannak téve a nyersanyagarak alakulasanak. Ide tar-
toznak a ceredlidk, a tejtermékek és az olajok. Elére tekintve, az éves élelmiszerar-inflacio valdszi-
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nileg egy mélypont felé kozelit, majd az elkdvetkez6 honapokban ismét novekedni kezd, részben a
felfelé iranyulo bazishatasok kovetkeztében.

A HICP-kosar mintegy 30%-at kitev6 valamennyi élelmiszer és energia tételt figyelmen kiviil hagyva,
a HICP-inflacid alakulasa az utobbi két év soran fokozatos lefelé iranyuld trendet kovetett. Ez két
komponense — nevezetesen az energian kiviili ipari termékek és a szolgaltatasok — arainak alakulasat
tikrozi, amelyeket nagyban olyan belf6ldi tényezdk hatdroznak meg, mint a bérek és a haszonkulcsok
(lasd a Havi jelentés 2009. oktoberi szamanak ,,Az élelmiszert és energiat nem tartalmazo HICP
kozelmultbeli trendjei” ciml keretes irasat). 2009 oktoberében ezen aggregatum inflacids rataja
1,2%-ot tett ki, szemben az év els6 felének 1,6%-os atlagaval.

Az energiat nem tartalmazo ipari termékek arai éves novekedési titemének 2008 eleje 6ta megfigyelt
visszaesése a nyari honapokban lendiiletet vett. 2009 oktoberében az energian kiviili ipari termékek
inflacidja 0,3%-ot tett ki, szemben az év els6 felének 0,7%-os atlagaval. Mig korabban ¢ HICP-6ssze-
tevd inflacios ratajanak csokkenése foként a tartds fogyasztasi cikkek arainak alakulasa miatt kovet-
kezett be, a legutobbi csokkenés a tételek szélesebb korének volt tulajdonithato. 2009 szeptemberében
és oktoberében a zuhand autdarak altal vezérelve a tartos fogyasztasi cikkek inflacidja torténelmi
mélypontot, koriilbeliil —1,0%-ot ért el. Ugy tiinik, hogy a személygépkocsik arainak alakulasat az
eurodvezetben erdsen befolydsolta a gazdasagi visszaesés; az autokereskeddk oridsi engedményeket
kinaltak a gyenge fogyasztoi kereslet sztonzésére. Miutan a korabbi — tobb mint harom évig tartd
— felfelé iranyuld trend 2009 masodik negyedévében megfordult, a nem tartds cikkek alkomponen-
sének inflacidja is tovabb mérséklodott. Ugy tiinik, ez a fejlemény a lanyha kereslet eredménye, mivel
ebben az alkomponensben a legtobb tételre kihatassal volt ez a lefelé iranyulé mozgas. Ugyanakkor
a 2009. oktoberi 1,6%-kal a nem tartés cikkek alkomponens inflacidja jelentdsen a tartds cikkekbol
¢s a féltartos cikkekbdl allo alkomponensek inflacios ratai felett marad. A féltartos cikkek alkompo-
nens ¢l6z6 év hasonlo idészakahoz viszonyitott arvaltozasa az utdbbi idoben lefelé iranyuld palyat
kovetett, bar a textilaruk szezonalis kiarusitasa miatt meglehetdsen volatilis volt. Az elkdvetkezo
honapokban az energian kiviili ipari termékek arainak éves valtozasi iiteme valdsziniileg tovabb
mérséklddik, sot esetleg negativ tartomanyba léphet, legaldbbis a 2010. eleji téli kiarusitasi iddszak
idején, mivel mind a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazd) fogyasztasi cikkek importarainak éves
valtozasi liteme, mind ezen aruk termel6i arai jelentdsen csokkentek. A kézeljovoben nem varhato a
kereslet, valamint a cégek arazasi erejének novekedése, és a romld munkaerdpiacokkal dsszefliggés-
ben a bérek alakuldsa valoszintileg nem fejt ki semmilyen 1ényeges felfelé iranyuld koltségnyo-
mast.

A szolgaltatasarak inflacidja, amely 2009 elsé felében csokkent, az utdbbi honapokban nagyjabol
stabil maradt, miutan legfontosabb alkomponenseiben mérsékelt valtozasok kovetkeztek be. 2009
oktdberében — 2009 harmadik negyedévének atlagahoz képest valtozatlanul — a szolgaltatasarak inf-
lacidja 1,8% volt. Az elmult két évben a szolgaltatasok arait elsdsorban a rekreacios és személyi
szolgaltatasok, valamint — kisebb mértékben — a szallitasi szolgaltatasok hozzajarulasai alakitottak
(lasd az 5.1 tablazatot ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimt részben). Mindkét hozzajarulas 2008
kozepe tajan ért csticspontjara, és azdta is csokkendben van. Ugyanakkor az utobbi honapokban ez a
hanyatlo trend mérséklodott. A rekredcids és személyi szolgaltatasok éves novekedési titemének
csokkenését foként az éttermek és kavéhazak, a szervezett nyaraldsok és a szallasado szolgaltatasok
visszaesoben levo hozzajarulasai vezérlik; az utobbi szolgaltatasé példaul 6t egymast kovetd honap-
ban volt negativ. Ugy tiinik, a sulyos gazdasagi visszaesés a nem nélkiilozhetetlen fogyasztasi kiada-
sok csokkenésével jart. Az ilyen szolgaltatasok iranti ebbdl kovetkezd gyenge kereslet valoszintileg
arra 0sztonozte a vallalatokat, hogy az inputkoltségek csékkenését tovabbadjak a fogyasztoknak,
kiillongsen, ami az energia- ¢s élelmiszerarakat illeti. A szallitasi szolgaltatasok alkomponens csok-
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kend hozzajarulasa tovabbra is csaknem teljes mértékben a HICP légiutas-szallitasi tételének alaku-
lasat tiikrozte, mivel alacsonyabb volt a kereslet az tizleti és az tidiiléshez kotodd 1égiutazasok irant.
Ezzel szemben ugy tiinik, hogy a hirkozlési szolgaltatasok — hosszi ideje megfigyelt — negativ hoz-
zajarulasa mérséklodott, mivel ezen alkomponens éves valtozasi iiteme egyre kevésbé negativva valt.
Eldre tekintve, valdszini, hogy a mérsékelt fogyasztassal 9sszefliggésben a nem nélkiilozhetetlen
szolgaltatasok armozgasai tovabbra is lefelé iranyuld nyomast gyakorolnak a szolgaltatasarak infla-
cidjara az elkovetkezd honapokban.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az ellatasi lancbeli arakra nehezedd lefelé iranyuld nyomasok az utdbbi hénapokban mérséklodtek,
¢és (az épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak éves valtozasi liteme felemelkedett a 2009.
juliusi —8,4%-0s mélypontrdl. Az ipari termeldi arak éves valtozasi litemének kozelmultbeli alakulasa
nagyban tiikrozte az energia komponens alakulasat, amely az olaj vilagpiaci aranak 2008 masodik
felében bekovetkezett esésébol eredd felfelé iranyuld bazishatasok és az olajarak kozelmultbeli val-
tozasai kozotti kolcsonhatast mutatta. Az utobbi honapokban az ipari termeldi arak tobbi dsszetevo-
jének éves valtozasi ilitemei az alacsony inputkdltségek €s az ipari termékek iranti gyenge kereslet
kovetkeztében stabilabbak maradtak, bar igen mérsékelt szinteken. Eldre tekintve, a rovid tava dina-
mikak, ugymint a haromhavi mozgdatlag valtozasai, és az elkovetkezé hdnapok felfelé iranyuld
bazishatasai az ipari termeldi arakra nehezedé lefelé irdnyulé nyomas tovabbi enyhiilésére utalnak.
Ugyancsak ezt jelenti a felmérési mutatok alakulasa, amely termeldi szinten az arak alakulasanak
stabilizalodasa felé vezetd trendet jelez.

e e

4]. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele 4). abra: Termeloi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffazids indexek; havi adatok)
= ipar ¢pitdipar nélkiil 6sszesen (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
eeeee félkész termekek (bal skala) «eeee feldolgozoipar; felszamitott arak
==== tokejavak (bal skala) ==== szolgaltatasok; inputarak
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.
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Oktoéberben az (épitdipar nélkiili) ipari termeldi arak éves valtozasi liteme az el6z6 havi —7,6%-r6l —
6,7%-ra emelkedett. E fejlemény mogott foként az energia komponens és a kozbensd termékek kom-
ponens alltak. Egy erds felfelé iranyuld bazishatas és a termeldi energiaarak havi ndvekedése kovetkez-
tében az energia komponens éves valtozasi liteme az el6z6 havi —17,3%-161 oktdberben -14,4%-ra noétt.
Az energiat (és az épitdipart) nem tartalmazo termeldi arakon szamitott éves inflacio oktoberben —3,9%-
ra emelkedett, mikozben az §sszetevok vegyes képet mutattak. A kozbensd termékek arainak éves
valtozasi Uteme ismét emelkedett, mig a termelési lanc késdbbi fazisaiban a beruhdzasi javak és a
fogyasztasi cikkek arainak éves valtozasi titemei tovabb mérséklodtek (1asd a 41. abrat).

A cégek armegallapitd magatartasara vonatkozd felmérési adatok azt jelezték, hogy az utdbbi hona-
pokban a lefelé iranyuld arnyomasok altalaban enyhiiltek (1asd a 42. abrat). Ami a beszerzésimene-
dzser-indexet (PMI) illeti, novemberben valamennyi arindex ismét emelkedett. Kiilondsen a feldol-
gozoipari inputarindex, amely oktoberben mar meghaladta az 50-et, emelkedett tovabb novemberben,
ami egymas utan masodszor jelzett novekvo inputarakat az utobbi 12 honapban. A szolgaltatasokra
vonatkozd megfeleld index novemberben elérte az 50-es kiiszobszintet, stabil koltségeket jelezve
ezaltal a szolgaltatoknak. Mindkét szektorban a magasabb nyersanyagarakat emlitették az inputkolt-
ségek novekedése mogotti f6 tényezoként. A feldolgozoipari €s a szolgaltatasi szektorokban felsza-
mitott arak indexei 50 alatti szinteken maradtak, és igy tovabbra is azt jelzik, hogy a vallalatok — jol-
lehet lassabban, mint korabban, de — a gyenge kereslet mellett hajlanddak arat csokkenteni az aruk
¢s szolgaltatasok értékesitésének 6sztonzése érdekében.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A munkaer6 koltségének novekedése, amely 2008 végén ért csucspontjara, 2009 folyaman 1ényege-
sen visszaesett, aminek oka az egy drara jutd bér alacsonyabb ndvekedése, valamint a ledolgozott
orak szamanak csokkenése. E két valtozd alakulasa bizonyos viselkedésbeli eltéréseket valtott ki a
kialkudott bérek, az egy munkavallalora jutd

jovedelem és az egy munkaorara jutd munkaerd-  FUEECT G TR 0 G T
koltségek éves novekedési rataiban (lasd a 43.
abrat és a 7. tablazatot).

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

. , , . L gy munkavallalora juto jovedelem
A kialkudott bérek éves novekedési iiteme az =~ ..... kialkudott bérek

euroovezetben (a 2009 harmadik negyedévére ==== egy munkadrara juté munkaerSkoliségek

vonatkozoéan eddig rendelkezésre allo egyetlen 3 43
munkaerdkoltség-mutatd) az elézd negyedév 40 49
2,8%-ardl a harmadik negyedévben tovabb csok-

kent, 2,3%-ra. Ez az erbteljes visszaesés megero- 3,5 35
sitette, hogy a kialkudott bérek emelkedése az

eurodvezetben azon a lefelé iranyuld palyan 40 -
marad, amelyre 2009 elején dllt az elozé év 5 s 1os
negyedik negyedévében elért csticsot kovetden. ’
Mivel ez a mutato a bérek legfobb komponensét 2.0 2,0
ragadja meg, amelyrdl elére megallapodnak a s s
kollektiv szerzédésekben, legfrissebb alakulasa | '
azt mutatja, hogy a bértargyalasok kimenetelét 10 1,0

) o > . . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
novekvo mértékben befolyasolja az eurodvezeti

munkaerd-piaci helyzet romlasa. Az 1j kollektiv
szerzddésekben megallapitott kisebb béremelé-

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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1. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltéro jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2007 2008 2008. 2008. 2009. 2009. 2009.

‘ ‘ III. n.év IV. n.év L. n.év IL. n.év III. n.év

Kialkudott bérek 2,1 3,2 3,4 3,6 3,2 2,8 2,3
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,5 3,4 3,6 4,2 3,6 4,0
Egy munkavallalora es¢ jévedelem 2,5 32 3,5 2,9 1,8 1,6

Ebb4l:

A munkaerd termelékenysége 0,9 -0,1 -0,1 -1,7 -3,8 -3,1
Fajlagos munkaerékoltség 1,5 32 3,6 4,7 5,8 4,8

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

sek a dolgozok lecsokkent alkuerejét tikkrozik, amely a konjunktira meredek esésének, a munkanél-
kiiliség nagy mértékii novekedésének €s az inflacio jelentds zuhanasanak a kovetkezménye. A biztos
munkahelyért cserébe a dijazas bérkomponensének névekedését visszafogtak, és rugalmasabb mun-
karendeket valdsitottak meg. Tekintettel arra, hogy ez a mutato hajlamos késéssel reagalni a gazda-
sagi feltételek valtozasaira, mivel a munkaszerzddések atlagos id6tartama az eurodvezetben koriil-
beliil két év, valdszint, hogy a kialkudott bérek éves novekedési rataja az elkdvetkezd negyedévekben
tovabb csokken, mivel a régebbi szerzddéseket mind a magan-, mind az allami szektorban fokozato-
san ujak valtjak fel, amelyekben a megéallapodas szerinti béremelések kisebbek.

Az egy munkavallaldra jutd jovedelem éves novekedési liteme az el6z6 negyedév 1,8%-arol 2009
masodik negyedévében 1,6%-ra csokkent; ez a tobb orszagra kiterjedd lassulas széles alapokon nyu-
godott. Az egy munkavallalora jutd jovedelem e novekedési ratdja a GMU kezdete ota regisztralt
legalacsonyabb éves iitem volt, és mintegy 1 szazalékponttal elmaradt az azota szamitott atlagatol.
E mutato éves novekedési ratajanak tovabbi mérséklédése az alacsonyabb bérnovekedés, a rovidebb
munkaidé és a rugalmas fizetéselemek (példaul bonuszok) csokkentéseinek eredménye. T6bb forra-
sokbdl szarmaz6 anekdotikus bizonyitékok azt mutatjak, hogy a vallalatok kiilonféle rendelkezésre
allo intézkedések alkalmazasaval csdkkentették a munkaerékoltségeket.! Ez figyelemre mélto nega-
tiv wage drifthez vezetett, mert az egy munkavallaldra juté jovedelem novekedési titeme alacsonyabb
volt, mint a kialkudott béreké.> A szektoronkénti bontas azt jelzi, hogy az egy munkavallalora juto
jovedelem novekedésének lassuldsat 2009 masodik negyedévében foként az (épitdipart nem tartal-
maz0) ipar és a nem piaci szolgaltatdsok alakuldsa magyarazta. Az iparban az egy munkavallalora
jutd jovedelem éves novekedési liteme negativva valt (1asd a 44. abrat).

Az egy munkavallalora jutd jovedelem esésével ellentétben az egy munkadrara jutdo munkaer6kolt-
ségek éves novekedési rataja az eurodvezetben magas maradt, és 2009 masodik negyedévében 4,0%-
ot tett ki, némileg megélénkiilve az év elsé negyedében regisztralt gyengébb ratakat kovetden. Az
egy munkaorara juté munkaer6koltségek kitartoan erdteljes novekedése korabbi bérmegallapodaso-
kat tiikroz, valamint a szamos eurodvezetbeli gazdasagban az egy foglalkoztatott altal ledolgozott
ordk szamanak csokkentése érdekében hozott kiilonféle intézkedéseket, mivel a ledolgozott orak
szamanak csokkentését gyakran kiséri a dijazas ardnyosnal kisebb visszaesése. Tekintve, hogy ezek

1 Lasd még a Havi jelentés 2009. juniusi szamanak ,,Munkaer6-piaci kiigazitasok a jelenlegi konjunktiracsokkenés idején” cimii keretes ira-
sat.

2 Awage drift kifejezés az egy munkavallalora juté jovedelem novekedésének arra a részére utal, amelyet nem magyaraz meg a kialkudott bérek
és/vagy a tarsadalombiztositasi jarulékok novekedése (lasd a Havi jelentés 2006. oktoberi szamanak ,,Az eurodvezeti wage drift kozelmiltbeli
alakulasa” (Recent developments in euro area wage drift) cimi keretes irasat).
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44. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallaléra juté jévedelem; LCI = munkakéltségindex.

a kiigazito intézkedések igen ers hatassal vannak az ipari szektorra, az el6z6 év hasonlo iddszakahoz
képest az egy munkadrara jutdo munkaerdkoltségek novekedése ebben a szektorban volt a legmaga-
sabb 2009 masodik negyedévében. Raadasul az, hogy a husvét 2009 masodik negyedévére esett
(2008-ban pedig az els6 negyedévre) hozzajarult a ledolgozott 6rdk szamanak az el6z6 év hasonlo
id6szakahoz viszonyitott csokkenéséhez, ami 2009 masodik negyedévében fokozta az egy munka-
oOrara juté munkaerdkoltségeket.

Az egy munkavallaléra juté kibocsatasban kifejezett éves termelékenység esése 2009 masodik
negyedévében kisebb volt, mint az elsé negyedévben; nevezetesen 3,1%, szemben a korabbi 3,7%-
kal. A termelékenységnek ez a mérsékeltebb visszaesése — az egy munkavallalora juto jovedelem éves
novekedési titemének lassulasaval parosulva — segitett a fajlagos munkaerdkoltségek éves novekedé-
sének levitelében a 2009. elsd negyedévi 5,8%-rdl a masodik negyedévi 4,8%-ra. Tekintve, hogy
ennek atlagos szintje a GMU kezdete ota 1,8%, a fajlagos munkaerdkoltségek éves novekedése még
mindig igen magas. Ugyanakkor varhatéan tovabb mérséklddik, mivel az egy munkavallaléra jutd
jovedelem valoészintileg tovabb csdkken, és a termelékenység javulasanak folytatddasa varhaté (lasd
»Az eurogvezet termelékenységének kozelmultbeli alakulasa” cimi 7. keretes irast).

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

A vallalati nyereségek novekedése 2009 elso felében jelentdsen visszaesett, folytatva a 2007 kozepe
ota megfigyelt lefelé iranyuld mozgast. Nemzetiszamla-adatok szerint az éves eurodvezeti nyeresé-
gek az el6z06 év hasonlo idoszakahoz viszonyitva 2009 masodik negyedévében 8,4%-kal estek, és az
eddig mért legalacsonyabb iitemen stabilizalodtak, miutan az elsé negyedévben durvan ugyanennyi-
vel zsugorodtak. A 2009 masodik negyedévében bekdvetkezett zsugorodas a konjunktura visszaesé-
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sének (volumen) és az egységnyi profitok (egy-

ségnyi kibocsatasra juto haszon) csokkenésének — FLLLLIEREE AL LIS EE AR R LIEE T HE

tulajdonithaté (14sd a 45. dbrat). Utobbiak foként e AR PRI T O A
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a fajlagos munkaer6koltség magas novekedése

kovetkeztében csokkentek, a viszonylag magas

45. abra: Eurodvezeti nyereségnovekedés

mmm  kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem
mm Kibocsatas (GDP-novekedés)

bérekbdl és az eurodvezetbeli vallalatok altal a ==== nyereség (brutt6 izemi nyereség)
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sor 1996-0s kezdete 6ta ez volt az elsd regisztralt  Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
csokkenés.

A rendelkezésre allo nemzetiszamla-adatoknal tavolabb tekintve, a fajlagos munkaerokoltségek esé-
sének segitenie kellene a haszonkulcsoknak a 2009 els6 felében regisztralt alacsony szintekrol tor-
ténd helyreallasat.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

Az elkovetkez6 honapokban az éves HICP-inflacio kilatasait tovabbra is elsdsorban a 2008 masodik
felében tapasztalt nyersanyagaresésekkel osszefiiggo felfelé iranyuld bazishatasok fogjdk meghata-
rozni. Ugyanakkor a gazdasagi fundamentumok alakuldsa varhatéan nyomasztolag hat a HICP ala-
kuldsara. Késobb, a monetaris politika szempontjabdl relevans idéhorizonton az inflacié varhatéan
mérsékelt marad, és az arak, koltségek és bérek altalanos alakuldsa tovabbra is visszafogott lesz, az
eurodvezet és mas régiok keresletének lassu helyreallasa kovetkeztében. Az eurorendszer szakértdi-
nek 2009. decemberi eldrejelzései szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2009-ben 0,3%, 2010-
ben 0,9% és 1,7% kozott, mig 2011-ben 0,8% és 2,0% kozott lesz. Az EKB szakértdinek 2009.
szeptemberi progndzisaihoz viszonyitva a 2010-re vonatkozo inflacios elérejelzések jorészt valtozat-
lanok maradnak. Nemzetk6zi szervezetekt6l rendelkezésre allo elorejelzések 1ényegében hasonlo
képet festenek.

Az érak alakuldsanak kockazatai nagyjabol kiegyensulyozottak maradnak. Kiillonosen a gazdasagi
konjunktira kilatasaival és a nyersanyagarak alakuldsaval figgenek 6ssze. Ezenkivil a kozvetett
adok ¢és a szabalyozott arak emelkedései a jelenleg vartnal magasabbak lehetnek az elkovetkezo
években sziikséges fiskalis konszolidacié miatt.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Ot negyedévnyi zsugoroddst kivetéen az euroévezet redl-GDP-novekedése 2009 harmadik negyed-
évében visszatért a pozitiv tartomdnyba. A legfrissebb felmérési mutatok 2009 utolso negyedévére
folytatédo pozitiv real-GDP-névekedést sugallnak. Rovid tavon a gazdasdgi novekedés javat kell
szolgdlnia a készletek és az erdteljesebb export, valamint a folyamatban levd jelentés makrogazda-
sdagi dsztonzés és a penziigyi rendszer miikodésének helyredllitasa érdekében alkalmazott intézkedeé-
sek pozitiv hozzdjaruldsanak. Ugyanakkor szamos tamogaté tényezd ideiglenes jellegii, és az euro-
ovezet gazdasdaga 2010-ben varhatoan meérsékelt iitemben fog névekedni, mert a névekedést
valosziniileg tompitani fogja a folyamatban levé mérlegkiigazitas a pénziigyi és a nem pénziigyi
szektorban, az eurodvezeten beliil és kiviil egyarant. E kilatasok kockazatai nagyjabal kiegyensiilyo-
zottak maradnak.

Ez az értékelés lényegében dsszhangban van az eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo
2009. decemberi makrogazdasagi eldrejelzéseivel. Ezen eldrejelzések szerint 2009-ben az dtlagos
éves real-GDP-ndvekedés —4,1% és —3,9% kozott, 2010-ben +0,1% és +1,5% kozott, 2011-ben pedig
+0,2% és +2,2% kozott alakul. A 2010-re vonatkozo tartomany az EKB szakértéinek 2009. szeptem-
beri makrogazdasagi prognozisaihoz képest felfelé médosult. Nemzetkizi szervezetek elérejelzései
nagyjabol osszhangban vannak az eurorendszer szakértéinek 2009. decemberi prognézisaival.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

Az 6t egymast kovetd negyedévben tapasztalt zsugorodast kovetden az eurodvezet real-GDP-nove-
kedése 2009 harmadik negyedévében visszatért a pozitiv tartomanyba. A legfrissebb felmérési muta-
tok arra utalnak, hogy a real-GDP-névekedés 2009 utolsdé negyedévében pozitiv maradt. Ezeket a
fejleményeket annak a fényében kell latni, hogy az eurodvezet konjunktiraja 2008 masodik felében
¢s 2009 elején meredeken zuhant. Akkor a real-GDP-novekedés visszaesését foként a bizalom egész
vilagra kiterjedd csokkenése vezérelte, és ebben valamennyi komponensre szerepet jatszott. A kiilsé
kereslet hirtelen lelassult, amint a fejlett gazdasagokban gyengiilt a konjunktira, ¢és a feltorekvo
piacokat fokozodo mértékben érintette a pénziigyi nyugtalansag. A belfoldi kereslet ugyancsak mér-
séklodott. A rosszabbodd munkaerd-piaci kilatasok, a szigorodo hitelfeltételek €s a visszaesd pénz-
iigyi vagyon kovetkeztében a fogyasztas visszafogott maradt. A kereslet zuhandsa, a szigorubb finan-
szirozasi feltételek és a vallalatok alacsonyabb nyereségessége miatt a beruhazasok is csokkentek.
2008 masodik felében a készletek pozitivan jarultak hozza az eurodvezet GDP-novekedéséhez, mivel
a cégek novelték készleteiket. Ez azért lehetett, mert a cégeket meglepte a globalis és a belfoldi
kereslet lassuldsanak sebessége ¢s mértcke.

Ugyanakkor — elssorban a javuld export eredményeként — az eurodvezeti konjunktura visszaesésé-
nek titeme 2009 tavaszan és nyari honapjaiban hatarozottan lassult. A haztartasok kiadasai ugyan-
csak stabilizalddni kezdtek, amit részben tamogattak a fiskalis intézkedések. A beruhazasok is sta-
bilizalodni latszottak. Ugyanakkor a vallalatok mérsékelték készleteik szintjét azaltal, hogy a terme-
1ést agresszivebben csokkentették, mint azt a kereslet varhato zsugoroddsa indokolta volna. Ennek
eredményeként 2009 els6 és masodik negyedévében a készletek negativan jarultak hozza a real-GDP
novekedéséhez.

2009 harmadik negyedévében az eurodvezet konjunkturajanak zsugorodasa megallt. Az Eurostat
december 3-an kiadott elsd becslése szerint a masodik negyedév 0,2%-os csokkenése utan az el6z6
negyedévhez képest az eurodvezet real-GDP-je a harmadik negyedévben 0,4%-kal nétt (lasd a 46.
abrat). Az eurodvezet harmadik negyedévi real-GDP-novekedését a készletek, valamint — kisebb
mértékben — a nettd export és az allami fogyasztas pozitiv hozzajarulasai magyarazzak; ezeket rész-
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46. 4bra: A resl-GDP névekedése ben ellensulyozta a maganfogyasztas és a beru-
és osszetevoi hazasok csokkenése.

(negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas

szdsalékpontban: szezondlis kiigasitassal) A rendelkezésre 4116 felmérési adatok azt jelzik,

hogy az eurodvezet real-GDP-novekedése 2009

mmm belf6ldi kereslet (készletek nélkiil) , ., . ., .

s készZletvaltozasok utolsé negyedévében is pozitiv, amit nagyban
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T elics GDPnovekedds o,sztf)noz eg,},f p(?21t1V mkhkusnkeszleF hozzajaru
o o las és az erdteljes export. Eldre tekintve, 2010-

ben csokkennie kellene néhany olyan tényezd
erejének, amelyek 2009 masodik felében ideigle-
_-_ nesen fokoztak a novekedést. A kovetkezé alfeje-
e zetek részletesebben targyaljak a kereslet alaku-
lasat.

MAGANFOGYASZTAS

A rosszabbodd munkaerd-piaci kilatasok, a szi-
gorodd hitelfeltételek és az apadd pénziigyi
vagyon kovetkeztében 2008 végén és 2009 elején
amaganfogyasztas érzékelhetden csékkent. 2009

-0 ' 30 masodik negyedévében a haztartasok kiadasai
ILnév IV.név Lnév ILnév Il név e e, ,

2009 stabilizalédtak. Ennek részben az volt az oka,

hogy néttek az autovasarlasok, mert allami tdmo-

Bomasolefiurostatleslagb kBl zdmitdsai gatasban részesiiltek azok a vasarlok, akik régi

autoik helyett ujakat vettek.

A gazdasagi konjunktira visszaesése ellenére a haztartasok rendelkezésre allo realjéovedelme viszony-
lag rugalmas maradt, elsésorban harom 6 tényez6 kovetkeztében. Eloszor is, a bérek ndvekedése
(kiilonféle mutatok szerint) a konjunktura meredek esése ellenére erételjes titemben folytatddott.
A bérek e megfigyelhetd ragadossaga nagyrészt a kollektiv bérmegallapodasok idétartamanak tulaj-
donithat6 (1asd a 3. fejezetet). Mdsodszor, a munkaerd-halmozas és a munkaiddé kormany altal szub-
vencionalt kiigazitdsai ugyancsak tdmogattak a foglalkoztatast és ezaltal a rendelkezésre all6 jove-
delmet. Harmadszor, a 2009-ben mért alacsony inflacié egy tovabbi tényez6, amely hozzajarul a
rendelkezésre all6 realjovedelem rugalmassagahoz.

A gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagnak a nyugtalansag idején tapasztalt emelkedését tiikrozve
az elmult évben a haztartasok megtakaritdsai az eurodvezetben meredeken néttek. 2009 masodik
negyedévében a haztartasok megtakaritasi rataja 15,4%-ra emelkedett, vagyis 1,3 szdzalékponttal
magasabbra, mint egy évvel korabban (lasd a 6. keretes irast).

2009 harmadik negyedévében a haztartasok kiadasai mérsékeltek maradtak. Az Eurostat elsé becs-
Iése szerint a maganfogyasztas novekedése (az eldzd negyedévhez képest) a harmadik negyedévben
enyhén, 0,2%-kal mérséklodott. A kiskereskedelmi forgalom harmadik negyedévi adatai megerdsi-
tik, hogy a haztartasok kiadasai visszafogottak voltak. Negyedéves alapon a kiskereskedelmi forga-
lom a harmadik negyedévben 0,5%-kal csokkent. Miutan néhany orszagban csokkent az autdvasar-
lasok fiskalis 6sztonzoéinek hatdsa, a harmadik negyedévben az (ijonnan regisztralt személygépkocsik
szamanak novekedése is lassult, de (az el6z6 negyedévhez képest) még mindig ¢lénk, 2,9%-0s nove-
kedést mutatott.
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és az allami transzferek. 2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépre igazitva.

6. keretes iras

A HAZTARTASOK MEGTAKARITASI MAGATARTASA AZ EUROOVEZETBEN

Az eurodvezet integralt szamlai szerint a haztartasok megtakaritasai az elmult évben meredeken néttek.!
Ez akeretes iras azokat a lehetséges tényezoket vizsgalja, amelyek a kozelmultban a megtakaritasi maga-
tartast alakitottak az eurodvezetben, valamint a megtakaritasok jovobeli valoszini alakulasat targyalja.

A haztartisok megtakaritasi magatartisinak elméleti alakitoi

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontései mogott elméletileg kiilonféle inditékok lehetnek,
¢és a magatartas kiillonb6z6 mozgatorugoinak kibogozasa nehéz. Az egyik kulcsfontossagu elv az, hogy
az emberek a teljes életiik soran vart realjovedelemre alapozzak fogyasztasukat. Ebben a tekintetben a
haztartasok megtakaritasa a kiadasok simitasanak egy eszkoze a jovedelem valtozasaival szemben,
hosszabb iddhorizontokon — példaul nyugdijtakarékossaggal — és rovidebb id6szakokra, atmeneti vagy
varatlan jévedelemingadozasok esetére.

Ugyanakkor lehet, hogy a jovedelemingadozasok a megtakaritdsnak nem egyediili meghatarozo tényezoi.
Néhany haztartas részére a megtakaritasi szinteket befolyasolja pénziigyi és nem pénziigyi vagyonuk ala-
kulasa, mivel nettd eszkozallomanyaik értékének novekedései fontos pluszforrast jelentenek a jelenlegi és
jovobeli vasarloerd szamara. Mas haztartasoknak kevés pénziigyi eszkoze van, és nehéznek talalhatjak a

1 Lasd a Havi jelentés 2009. novemberi szamanak ,,Integralt eurogvezeti szamlak 2009 masodik negyedévére” (Integrated euro area accounts
Jor the second quarter of 2009) cimi keretes irdsat. Az integralt szamlak legfrissebb kiaddsa 2009 masodik negyedévéig terjedd adatokat
tartalmazott.
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hitelhez valo hozzéjutést. Ezek a haztartdsok arra  FLYELIERLEHENE RIS OTEHUER LR LD
kényszeriilhetnek, hogy jelenlegi forrasaikbol | LLERLELE
fogyasszanak,j(SV('Sbelijévedelmﬁk val6szinii pélyé- (éves szdzalékos valtozasok; a rendelkezésre allé jovedelem
jatol fiiggetleniil. A megtakaritist befolyasolhatja a ~ $787al¢ka) o

jovobeli jovedelmet dvezd bizonytalansag mértéke i r“;;ﬁiﬁ?:i r;tlz (r]:ﬁfoilg:llm (bal skilla)

is (példaul a foglalkoztatasi kilatasokkal kapcsolat- === relfogyasztis (bal skala)

ban), mivel ez arra Oszténdzheti a haztartasokat, 5 16
hogy magasabb készpénztartalékokat tartsanak a
varatlan jovobeli jovedelemcsokkenések kivédé-

sére. Ezt nevezik ,,0vatossagi megtakaritasnak” >

Ezenkivill a haztartasok megtakaritasi dontéseire
valoszintleg hatdssal vannak mas gazdasagi sze-
replok dontései és cselekedetei is. Példaul az
allami pénziugyek valtozasai fontos tényezot
jelenthetnek: az allamadoéssag névekedése a haz-
tartdsokat sajat megtakaritasaik modositasara 6sz-
tonozheti, legalabbis részben, mivel jovébeli ado- | | | | .
kotelezettségekre szamitanak; ez az ugynevezett 2000 2002 2004 2006 2008

ricardoi magatartas.

Forrasok: Eurostat és EKB.

Az eurodvezet haztartasi megtakaritasainak kozelmultbeli alakulasa

Az elmult évben a haztartasok megtakaritdsai meredeken ndttek az eurodvezetben. 2009 masodik
negyedévében a haztartdsok megtakaritasi rataja 15,4%-ra emelkedett (négy negyedévi mozgo dsszeg
alapon), vagyis 1,3 szazalékponttal magasabbra, mint egy évvel korabban [lasd az A) abrat]. A megta-
karitasi rata emelkedése hozzajarult a fogyasztas visszaeséséhez. Valoban, 2009 masodik negyedév-
¢ében a nominalis fogyasztasi kiadasok csaknem 2%-kal maradtak el az egy évvel korabbitol.

A megtakaritasi rata emelkedése szemben all a fogyasztassimitas fogalmaval az alacsonyabb jévedelem
bekdvetkeztének kiiszobén. Az egyik kulcsfontossagu tényezo, amely befolyasolhatta a haztartasok meg-
takaritasi dontéseit 2009-ben, az a jovobeli kilatasok bizonytalansaga. A legutobbi pénziigyi valsagot az
eurodvezet 2009-es gazdasagi kilatasaival kapcsolatos bizonytalansag meredek névekedése jellemezte.’ A
haztartasok kiilondsen a munkahelyek megtartisanak biztonsaga miatt aggddtak. A foglalkoztatas az elmult
¢év folyaman feltiinden csokkent, mig 2009 kozepére a munkanélkiiliség az eurodvezetben tébb mint 2
szdzalékponttal magasabb volt, mint 2008 elején. Annak ellenére, hogy a bizalom az utdbbi hat honapban
enyhén javult, az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi felmérése hangsilyozza a haztartasok korében az
eurodvezeti munkanélkiiliség alakulasaval kapcsolatban tovabbra is meglévo aggodalmat.

Az is lehetséges, hogy a haztartasok azért novelték megtakaritasaikat, mert a jovobeli jovedelemre vonat-
kozd varakozasokat lefelé modositottak. Valoban, a jovébeli jovedelemaramlasokkal kapcsolatos varako-
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A munkanélkiiliségnek a haztartasok megtakaritasara gyakorolt hatdsa bizonytalan lehet. A magasabb munkanélkiiliség csdkkenti a haztartasok
rendelkezésre allo jovedelmét, ami visszavetheti a haztartasok megtakaritasi képességét. Ugyanakkor az emelkedd munkanélkiiliség fokozott
bizonytalansaggal is jar, ami arra 6sztondzheti a haztartasokat, hogy — legalabb ideiglenesen — noveljék dvatossagi megtakaritasaikat.

Lasd a Havi jelentés 2009. augusztusi szaimanak ,,Bizonytalansag és az eurodvezet gazdasagi kilatasai” (Uncertainty and the economic prospects
for the euro area) cimii keretes irasat, valamint a Havi jelentés 2009. novemberi szamanak ,,Az EKB 2009. negyedik negyedévi szakmai
el6rejelz6i felmérésének eredményei” (Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009) cimii keretes
irasat.
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zasok romldsa mar hatdssal lehet a haztartasok — FLARLIERLNERAETEER S LT N L P TRET S L E
vagyonallomanyara. A haztartasok kiilondsen tarto-
san gyengébb lakasvagyonra szamithatnak a lakds-  (¢yes szazalékos valtozasok; hozzéjrulssok szézalékpontban)
piacok korrekcidjanak fényében sok eurogvezetbeli — 2 netto pénziigyi vagyon viltozisai

orszagban. Raadasul, a részvénypiacok 2008 folya- s nett6 tranzakeiok pénziigyi eszkozokben

mén és 2009 elején bekovetkezett hanyatlaséval a  netid értéhvdliozdsok

héztartasok pénziigyi vagyona hatarozottan csok-
kent, bar a pénziigyi piacok kozelmultbeli élénkii-
Iése némi javuldsra utal [lasd a B) abrat].

A haztartasok vagyonallomanyara valo hatas mel-
lett a pénziigyi valsag a fogyasztast is korlatozhatta
azzal, hogy meghatarozott keretek koz¢ szoritotta a
haztartasok hitelfelvételi képességét. Az eurorend-
szernek az eurogvezetre vonatkozo banki hitelezési
felmérése szerint a haztartasoknak nyujtott hitelek
standardjai jelentdsen szigorodtak a pénziigyi nyug-
talansag kezdete ota. Ez arra késztethette a fogyasz- 20 ; i | i
tokat, hogy noveljék megtakaritasaikat és csokkent- 2000 2002 2004 2000 2008
sék adossagszintjiiket, killondsen, ha a megvaltozott ~ Forrasok: Eurostat és EKB.

pénziigyi kornyezet aggodalmat valtott ki a haztar-

tasok korében a mérlegek helyzetét illetden.

Tovabbi bizonytalansag forrasa az allamhaztartasi hianyok pénziigyi valsag kezdete ota bekovetkezett
jelentds novekedéseinek hatasa. Az integralt eurodvezeti szamlak szerint (négy negyedévi mozgd
Osszeg alapon) 2009 masodik negyedévében a nett6 allami hitelfelvételek a GDP 3,9%-ara néttek, ami
csaknem 3 szazalékpontos emelkedés egy év alatt. Rovid tavon az allamhaztartasi hianyok tovabbi
novekedése varhato, és a hianyok hosszabb ideig magasak maradnak. A jovobeli fiskalis konszolidacio
(megemelt adokon vagy lecsokkentett allami kiadasokon keresztiil) valdszintileg kihatassal lesz a haz-
tartasok jovedelmére az elkovetkezd években. E kilatasok arra 6sztonozhették a haztartdsokat, hogy
eldre tartalékokat halmozzanak fel.

Kiilonbségek az eurodvezeti orszagok kozott

Mikozben az aggregalt eurodvezeti megtakaritast alakitd legtobb tényezd az egyes orszagokban is
szerepet jatszott, ugy tlinik, viszonylagos fontossaguk kiilonbozo volt, és igy a haztartasok megtakari-
tasainak kozelmultbeli alakulasaban jelentds eltérések mutatkoztak az egyes eurodvezetbeli orszagok
kozott.* Az egyik szélséséget jelenté Spanyolorszagban és frorszagban a megtakaritasok igen merede-
ken ndttek. A munkaer6-piaci feltételek hirtelen romlésa, a munkanélkiiliség er6s novekedésével és a
lakasarak feltiind esésével parosulva arra késztette a haztartasokat, hogy jelentésen modositsak meg-
takaritasi szintjeiket.’ A haztartasok viszonylag magas eladosodottsaga szintén novelhette a mérlegki-
igazitasok sziikségességével kapcsolatos aggodalmakat ezekben az orszagokban. Raadasul mindkét
orszagban gyorsan romlottak a fiskalis poziciok.

4 Tekintettel arra, hogy a 2008-as és a 2009. elsd félévi megtakaritasi ratak hivatalos adatait valamennyi eurodvezetbeli orszagra vonatkozéan
még nem hoztdk nyilvanossagra, az elemzés becsléseken alapul.

5 Az allami munkaeré-piaci intézkedések szélesebb korl kihatasainak targyalasat lasd a Havi jelentés 2009. oktdberi szamanak
A kibocsatas és a munkanélkiiliség kozotti kapesolatok az eurodvezetben” (Links between output and unemployment in the euro
area) ciml keretes irasat, valamint a Havi jelentés 2009. jiniusi szaméanak ,Munkaerd-piaci kiigazitasok a jelenlegi
konjunkturacsokkenés idején” cimii keretes irasat.

EKB
Havi jelentés
2009. december




A masik véglet, hogy néhany orszagban alig valtozott a megtakaritasi rata az elmult két évben. Német-
orszagban példaul a megtakaritasi rata jorészt valtozatlan maradt a valsag idején. Ebben az esetben
kulcsfontossagu tényezo lehetett a viszonylag enyhe munkaer6-piaci reakcio a jelenlegi visszaesésre.
Ugy tiinik, hogy a ledolgozott munkaidé és a talérdk szubvencionalt csokkentése, valamint a munka-
idé-nyilvantartds tompitottak a konjunktura csokkenésének a munkanélkiiliségre gyakorolt hatdsat.
Rovid tdvon ez segithetett a jovedelmek tdmogatasaban, a bizonytalansag és a munkahelyek veszélyez-
tetettségének csokkentésében, tovabba a fogyasztas fenntartdsaban. Raadasul, mint szimos mas orszag-
ban, a kormany Németorszagban is bevezetett egy jarmiicsererendszert, amely 6sztonzi a személygép-
kocsi-vasarlasokat. Ez ugyancsak tamogatta a fogyasztast, és potencialisan mérsékelte a megtakarita-
sokat az utobbi negyedévekben.®

A haztartasi megtakaritisok kilatasai

Az eurodvezeti haztartasok megtakaritasi rataja 2009 masodik felében valdsziniileg tovabb nétt. Tekin-
tettel arra, hogy a gazdasagi fellendiilés erejével és fenntarthatosagaval kapcsolatos bizonytalansag
tovabbra is jelentds, és a munkaerdpiacon tovabbi kiigazitasra lehet szamitani — a munkanélkiiliség az
elkovetkezd évben varhatoan tovabb nd —, a haztartasok valdszintleg folytatjdk dvatossagi megtakari-
tasaik novelését, pufferként arra az esetre, ha a jovedelem novekedése a jovoben alacsonyabb lenne.

A haztartasok megtakaritdsainak alakuldsat 6vezd bizonytalansdg magas marad. Amint a fellendiilés
er6sodik, és a jovedelmek helyredllnak, varhatd, hogy a haztartasok némileg csokkentik megtakarita-
saikat. A haztartasok megtakaritasai viszont valosziniileg tartosan magasabbak maradnak, mint a vis-
szaesést megel6zoen, ha példaul a valsag azt okozta, hogy a haztartasok a korabbinal jobban aggodnak
a jovedelmi kilatasok miatt, vagy ha ez arra késztette Oket, hogy a mérlegek helyreallitasara és az
adossagszintek csokkentésére torekedjenek. Raadasul, miutan néhany eszkozpiacon kipukkadtak a
buborékok, most mar lehet, hogy a haztartasok realisabban itélik meg jelenlegi vagyonukat. Végiil, a
megtakaritasok magasak maradhatnak, ha a haztartasok aggddnak jovobeli adoterheik miatt az emel-
ked6 allamaddssagszintek és a magas hianyok kovetkeztében. Ezek az aggodalmak ramutatnak, milyen
fontos, hogy az eurodvezet kormanyai hiteles fiskalis kilépési és konszolidacios stratégidkat nytjtsanak
az emelkedo fiskalis egyensulyhidnyok korrekcioja érdekében.

6 Lasd a Havi jelentés 2009. oktoberi szamanak ,,A jarmiicsere-akciok hatasai az eurogvezetbeli orszagokban” (The effects of vehicle scrapping
schemes across euro area countries) cimii keretes irasat.

BERUHAZASOK

2008 eleje Ota az aggregalt beruhazasok erételjesen csokkennek, aminek oka a gyenge kereslet, az ala-
csony tizleti bizalom, a negativ jovedelemnovekedés, a torténelmileg alacsony kapacitaskihasznaltsag és
a szigor hitelfeltételek. A(z el6z6 negyedévhez képest) 0,4%-kal zsugorodo beruhazasok 2009 harmadik
negyedévében tovabbi negativ hozzajarulast képviseltek a real-GDP novekedéséhez. Ugyanakkor ez a
csokkenés kevésbé negativ volt, mint a masodik negyedévben tapasztalt zsugorodas, amikor a beruhaza-
sok 1,7%-kal estek.

rrrrr

¢épitési beruhazasokat — vizsgalva elemezziik. A lako- és kereskedelmi épiileteket is magukban foglalo
épitési beruhazasok az 9sszes beruhazasok mintegy felét teszik ki, ezért az épitési beruhazasok alakula-
sanak jelent6s befolyasuk van az aggregalt beruhazasokra. Néhany orszag tobbletkapacitasa, finansziro-
zasi korlatok, valamint a mérsékelt lako- és kereskedelmiingatlan-arak kovetkeztében az épitési beruha-
zasok novekedése 2008 masodik negyedéve dta a negativ tartomanyban van.
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A (foként aruk és szolgaltatasok eldallitasara szant eszkozokbe torténd) nem épitési beruhazasok ugyan-
csak meredeken estek a gazdasagi lassulas idején, mivel a gyengiild kereslet csokkentette a nyereséges-
séget, a kapacitasnyomasok enyhiiltek, és a szigortibb hitelezési standardok megnévelték a finanszirozasi
koltségeket és csokkentették a pénziigyi forrasok elérhetoségét.

Elére tekintve, a viszonylag gyenge kereslet, valamint a lako- és kereskedelmi ingatlanok arainak jovobeli
alakuldsaval kapcsolatos megnétt bizonytalansag valoszintileg az elkévetkezd negyedévekben is nyo-
masztolag hat az épitési beruhazasokra. Ezt tdmasztjak ald iddszertibb felméréseken alapulé mutatok.
Példaul a beszerzésimenedzser-index (PMI) épitési bizalmi mutatdja az elmult néhany hénapban csak
mérsékelten emelkedett, és még mindig joval a hosszu tavu atlaga alatt marad. Hasonloképpen, varhatéan
a nem ¢épitési beruhazasokat is mérséklik a belfoldi és a kiilsé kereslet gyenge kilatasai. Raadasul, az
alacsony kapacitaskihasznaltsag kovetkeztében a cégeknek valosziniileg kevésbé lesz sziikségiik terme-
1ésben hasznalt eszkdzok felhalmozasara. Ugyanakkor a pénziigyi piacok varhato tovabbi normalizal6da-
sanak valdsziniileg hozza kellene jarulnia a finanszirozasi k6ltségek alacsonyan tartasahoz a kozeli j6vo-
ben, tamogatva ezzel a beruhazasokat.

Mindent egybevetve, az alacsony kapacitaskihasznaltsag és a folytatodo gyenge kereslet eredményeként
az eurodvezet aggregalt beruhazasai varhatoan mérsékeltek maradnak. A beruhazasok fellendiilése histo-
rikusan kiilonosen lasst és fokozatos olyan iddszakokban, amikor a gazdasagi hanyatlast pénziigyi valsag
stlyosbitja." Ugyanakkor a beruhazasok zsugorodasanak iiteme az elkovetkezo tizenkét honapban varha-
toan lassulni fog.

ALLAMI FOGYASZTAS

Az allami fogyasztas novekedése 2008 masodik és 2009 elsé felében meglehetésen dinamikus
maradt, ellentétben a belf6ldi kereslet tobbi dsszetevojével. Ez azért van, mert az allami kiadasok
olyan tételeit, mint példaul az allami szektor bérei, révid tavon nem befolyasoljak a ciklikus fejlemé-
nyek, és a kormanyok altaldban valdsziniileg annyit kéltenek, mint amennyirél megallapodtak az
el6z6 évbol szarmazo koltségvetési kiadasi tervekben.

A 2009. masodik negyedévi 0,6%-0s novekedést kovetden a harmadik negyedévben az allami
fogyasztas 0,5%-kal nott (az el6z6 negyedévhez képest). Az allami fogyasztas valdsziniileg 2009
negyedik negyedévében is tovabb tamogatta a belfoldi keresletet. Ugyanakkor ez a timogatas 2010-
ben varhatéan mérséklodik.

KESZLETEK

2009 els6 és masodik negyedévére vonatkozo adatok azt mutatjak, hogy a készletek erdsen negativan
jarultak hozza az euroovezet GDP-jének novekedéséhez. A gazdasagi visszaesést sulyosbitotta a készle-
teknek ez a ciklikussaga, amikoris a vallalatok meredek és valoszintileg hosszan tarto keresletcsokkenést
észlelve hajlamosak mérsékelni készleteiket a termelés agressziv visszafogasaval, mivel egy optimalis
arany fenntartasara térekszenek a készletek ¢s az értékesités kozott. Ugyanakkor a készletek lefelé tor-
ténd kiigazitasa végiil is dltaldban lassul, hogy az arany ne essen tulzottan, és —amint az eladasok ismét
elkezdenek novekedni — a cégeknek hozza kell fogniuk készleteik feltoltéséhez.

A készletek leépitésének titeme 2009 harmadik negyedévében lelassult, ¢s ennek kovetkeztében a készletek
pozitiv hozzajarulasa a real-GDP-n6vekedéshez 0,3 szazalékpontot tett ki. Mind felmérések, mind anekdo-
tikus bizonyitékok azt sugalljak, hogy a készletek szintjét most sziikosnek érzékelik, ezért a készletcsokkenés

1 Lasd a Havi jelentés 2009. novemberi szamanak ,,A legutobbi eurodvezeti recesszio torténelmi dsszefiiggésben” (The latest euro area
recession in a historical context) cimii cikkét.
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titemének nagyon rovid tavon tovabb kellene lassulnia. Ennek eredményeként 2009 utolsé negyedévében a
készletek valdszintileg tovabbi pozitiv hozzajarulast nyujtanak az euroévezet GDP-novekedéséhez. E hoz-
zajarulas mértéke viszont erdsen bizonytalan marad, mert attol fiigg, hogy a kereslet milyen gyorsan lendiil
fel, és a cégek milyen gyorsan vizsgaljak feliil a jovobeli kilatasokkal kapcsolatos varakozasaikat.

KERESKEDELEM

A redl-GDP harmadik negyedévi kiadasok szerinti bontasa megerdsiti, hogy az eurodvezet exportjanak
az el6zd két negyedévben megfigyelt meredek zuhandsa véget ért. A harmadik negyedévben az eurove-
zet exportja (az el6zd negyedévhez viszonyitva) 2,9%-kal nétt, szemben a masodik negyedévben regiszt-
ralt 1,3%-os csokkenéssel. Az eldz6 negyedévhez képest a harmadik negyedévben az import 2,6%-kal
emelkedett, az el6z0 negyedév 2,9%-os csokkenését kovetden. Kovetkezésképpen 2009 harmadik
negyedévében a nettd kereskedelem hozzajarulasa az eurodvezet real-GDP-névekedéséhez pozitiv volt.

A mutatok egyre inkabb azt jelzik, hogy a globalis fellendiilés fokozatosan gyorsul, amit erds globalis
0sztonzo intézkedések, valamint a fogyasztdi és az iizleti bizalom javulasa tamogat (lasd az 1. fejezetet).
Példaul az atfogo globalis PMI az utobbi honapokban tovabb emelkedett, viligosan meghaladva a bovii-
1és/zsugorodas 50-es kiiszobértékét.

A vilagkereskedelem 2008. végi és 2009. eleji dsszeomlasa kiilondsen az eurodvezet altal eléallitott
beruhazasi javak és kozbenso termékek irdnti keresletet stjtotta. A javulo globalis kereslet kozelmultbeli
jelei az ezen aruk iranti kereslet némi fellendtilését is eredményezhetik, aminek tdmogatnia kellene az
exporttdl fiiggd eurodvezetbeli cégeket. Ugyanakkor, mivel az eurodvezet fellendiilése iddben varhatoan
némileg lemarad a gazdasagi konjunktira globalis javulasatol, az import novekedése varhatéan kissé
lasstibb lesz, mint az exporté.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A gazdasagi konjunktira hozzaadott érték szempontjabol torténd vizsgalata megerdsiti, hogy 2009
harmadik negyedévében a gazdasag novekedett. Miutdn a masodik negyedévben a zsugorodas titeme
jelentdsen lassult, az ipari hozzaadott érték a harmadik negyedévben visszatért a pozitiv névekedéshez.
A szolgaltatasi szektor ugyancsak pozitivan jarult hozza a névekedéshez a harmadik negyedévben,
mikozben az épitdipari szektor tovabb zsugorodott. Az oktdberre €s novemberre vonatkozo felmérési
adatok a hozzaadott érték novekedésének tovabbi erdsodését jelzik 2009 utolso negyedévére.

A munkaerdpiacon tovabb rosszabbodtak a feltételek (a munkaerdpiacroél szolo fejezetet 1asd az alab-
biakban). Oktoberben az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest valtozatlanul
9,8% volt. 2009 masodik negyedévében a foglalkoztatas novekedése 0,5%-kal esett vissza (az el6z6
negyedévhez képest).

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

A hozzaadott érték harmadik negyedévi alakulasanak vizsgalatabol kideriil, hogy a szektorok k6zott
némi kiillonbségek mutatkoznak. Miutdn 6t egymast kovetd negyedévben zsugorodott, az (épitdipart
nem tartalmazd) ipari szektorban a hozzaadott érték a harmadik negyedévben ismét boviilni kezdett,
¢s az el6z6 negyedévhez képest 2,0%—kal nott (lasd a 48. abrat). A fellendiilés konzisztens volt az
ipari termelésre vonatkozé legfrissebb pozitiv adatokkal.

Uzleti felmérések arra utalnak, hogy az ipari tevékenység novekedési ratai a negyedik negyedévben
pozitivak maradtak (lasd a 49. abrat). Az euroovezet feldolgozoipari szektorara vonatkozd PMI
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48. abra: Az ipari termelés novekedésének 49 abra: lpari termelés, ipari bizalom és a PMI

osszetevoi

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
adatok, szezonalis kiigazitdssal)
m= beruhdzdsi javak m ipari termelés ! (bal skéla)
wams  fogyasztasi cikkek s+« ipari bizalom? (jobb skala)
wen félkész termékek ==== PMI? (jobb skala)
mssm  CNCIIA

----- osszesen (épitdipar nélkiil)

3,0 ‘ ‘ 3,0

"ijm:- il
I'I I

-9,0
r -36
| —40
-12,0 -12,0 44
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004~ 2005 © 2006 ~ 2007 ~ 2008 ~ 2009
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmé-
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgdatla- rései, Markit és az EKB szamitasai.
gokként tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlaghoz Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozoiparra vonatkozik.
képest. 1) Haromhavi szazalékos véltozasok az eléz6 harom honaphoz képest.

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

novemberben ismét emelkedett, és az uralkodo 51,2-es szint tisztan az 50-es elméleti kiiszobérték
felett van. Hasonloképpen, a PMI kibocsatasi alindexének alakulasa (amelynek elvileg szorosabban
kell kapcsolodnia az ipari tevékenységhez, mint a teljes dsszesitett indexnek) szintén fényesebb révid
tava kilatasokat sugall a feldolgozdipari szektor szamara. Ezt az értékelést mas ipari bizalmi felmé-
rések és anekdotikus bizonyitékok is alatamasztjak.

Az épitdipari termelésre vonatkozé legfrissebb adatokkal 6sszhangban az épitdipari szektor hozza-
jarulasa az eurogvezet real-GDP-novekedéséhez 2009 harmadik negyedévében kissé negativ volt. Az
épitéipar hozzaadott értékében viszonylag nagy orszagonkénti kiilonbségek észlelhetok. A hanyatlas
azokban az orszagokban stilyosabb, ahol a GDP-ben e szektor sulya jelentésen megndtt a pénziigyi
piaci nyugtalansag elott.

A szolgaltatasi szektor kibocsatasa 2009 harmadik negyedévében tovabb nott. A szolgaltatasi szektor
hozzaadott értéke (az el6z8 negyedévhez képest) 0,1%-kal ndtt, a masodik negyedév 0,2%-os emelkedé-
sét kovetden. Ez dsszhangban van az Eurdpai Bizottsag szolgaltatasi bizalmi mutatdjaval és a PMI
szolgaltatasi konjunkturaindexével; a harmadik negyedév folyaman mindkettd emelkedett. Novemberre
vonatkozo felmérési adatok a szolgaltatasi szektor kilatasainak tovabbi javulasat jelzik.

A kapacitaskihasznaltsagra vonatkozo felmérési adatok azt mutatjak, hogy a trend az utobbi idében
némileg visszafordult azokrol a rendkiviil alacsony szintekrél, ahova korabban siillyedt. Az ipari
szektor egészének kapacitaskihasznaltsaga a juliusi mélységi rekordrol kissé nott, és oktoberben 70%
koriil volt. Ugyanakkor ez joval elmarad a 81,5%-0s hossz tavu atlagtol. Oktoberben a kapacitaski-
hasznaltsag valamennyi fobb ipari csoportban nétt. Ugyanakkor néhany kdzbenso termékeket eldal-
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos valtozasok, a megel6z6 idoszakhoz képest)

Eves nivekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2007 2008 2008. 2008. 2008. 2009. 2009.

Il.n.év  IL.név IV.n.év Lnév 1L n.év

A gazdasag egésze 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
ebbdl:

Mezbgazdasag ¢s halaszat -1,5 -1,4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8

Ipar 1.4 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5

Epitéipar nélkiil 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -1,5

Epit6ipar 3,9 -2,2 -0,9 -2,0 -2,1 -2,1 -1,5

Szolgaltatasok 2,1 1.4 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1

Kereskedelem és szallitas 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5

Pénziigyi és iizleti szféra 4,1 2,2 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,6

Allamigazgatés” 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szdmitasai.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi ¢s egyéb szolgaltatasokat.

lit6 iparag legfontosabb jellemz6 tulajdonsagaival 6sszhangban a kapacitaskihasznaltsag fellendiilése
abban az alszektorban sokkal erdsebb volt, mint a tobbi fobb ipari csoportban. Az Eurdpai Bizott-
sdgnak az ipari és a szolgaltatasi szektorokra vonatkozo felmérései szerint a vallalatok arrél szamol-
nak be, hogy a novekedés messze leglényegesebb akadalya az elégtelen kereslet, mikdzben a pénz-
iigyi korlatok fontossaga viszonylag csekélynek tlinik.

MUNKAERGPIAC
A foglalkoztatas ndvekedése az eurodvezetben jellemzden elmarad az tizleti ciklus ingadozasaitol.

Raadasul a késések altalaban szektoronként eltérdek. A gazdasagi visszaesés folyaman a foglalkoz-
tatas korabban kezdett csokkenni az épitdipari szektorban, mint az ipari, a szolgaltatasi és az allami

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

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

= a foglalkoztatds n6vekedése az iparban, = az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai
az épitdipar nélkiil (bal skala) e« akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
«+++ afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai ==== aszolgaltatasi szektor foglalkozasi varakozésai
(jobb skala)
2,0 20 25
1,5 DERGS 15 20
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05 : 5
0,0 | —ue LY LA //\/\\ 0 10
0,5 p WL = 5
o r-\ | .
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.
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szektorokban. Ez részben azzal fligg 6ssze, hogy néhany orszagban f616s épitdipari kapacitasok van-
nak, tovabba azzal a ténnyel, hogy az épitdipari szektor jellemzden sok munkast ideiglenesen alkal-
maz, ami a foglalkoztatasi kiigazitast kevésbé koltségessé teszi.

A gazdasagi valsag kibontakozasaval sok eurodvezeti orszag valdsitott meg kiilonleges munkaidd-
rendszereket, hogy megkisérelje a foglalkoztatas stabilitasanak megorzését. Ezek a rendszerek kiilon-
féle csatornakon keresztiil csokkentették a munkaidét, ideértve a vallalatok rugalmas munkarendje-
inek valtozasait, a tuldrak altalanos csokkentéseit és a szdmos eurdpai kormany altal 1étrehozott
kiilonleges, foglalkoztatas-megtartd rendszereket. A munkaid6 csokkentését szolgalo kiilonféle rend-
szerek segitettek meggatolni a foglalkoztatas hirtelen esését és zokkendmentesebbé tenni az alkal-
mazkodasi folyamatot. Mindazonaltal (az el6z6 negyedévhez képest) 2009 masodik negyedévében a
foglalkoztatas névekedése 0,5%-kal visszaesett, ami valamivel kisebb zsugorodas volt, mint az elsé
negyedévben regisztralt 0,7%-os csokkenés (lasd a 8. tablazatot). A munkanélkiiliségre vonatkozo
legfrissebb adatok konzisztensek a foglalkoztatas csokkenésével. Az eurodvezet munkanélkiiliségi
rataja oktoberben gyakorlatilag valtozatlanul 9,8%-ot tett ki (lasd az 52. abrat). Ez az eurodvezeti
munkanélkiiliség legmagasabb rataja volt 1998 decembere 6ta. Felmérések szerint a foglalkoztatassal
kapcsolatos varakozasok az utobbi idoben javultak, de alacsony szinteken maradtak.

A gazdasagi konjunktura utobbi néhany negyedévben bekdvetkezett sulyos zsugorodasa ellenére
hangsulyozni kell, hogy az eurodvezet foglalkoztatdsa viszonylag rugalmas volt a nyugtalansag ide-
jén, ha figyelembe vessziik a konjunktura terén megfigyelt jelentds zuhanast. Ebben az 6sszefiiggés-
ben az egy alkalmazottra jutd termelékenység meredeken csokkent (lasd az 51. abrat). Az eurogvezeti
konjunktura kozelmultbeli fellendiilése nagy valdszinliséggel az eurodvezeti termelékenység némi
javulasat fogja eredményezni az elkovetkez6 negyedévekben. Ugyanakkor, amint azt a 7. keretes iras
targyalja, a hosszu tavu javulas — amely erdsitené a termelékenység jovobeli novekedésének lehetd-
ségét az eurodvezetben — az eurodvezetbeli vallalatok atszervezési torekvéseitol ¢s az er6forrasok
szélesebb szektoralis ujraelosztasatol fiigg majd.

51. abra: Munkatermelékenység 52. abra: Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok) (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

= a gazdasag cgésze

,,,,, ipar, az épitdipar nélkiil mmm  havi valtozas ezer fében (bal skala)

eme= szolgdltatisok T a munkaer6 szazaléka (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrés: Eurostat.
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Eldre tekintve, a kibocsatas 2008 végén és 2009 elején bekovetkezett és a kapacitaskihasznaltsag
jelenlegi alacsony szintjeivel parosuld gyors zsugorodasat kovetden a vallalatok lehet, hogy kevésbé
lesznek képesek megtartani a munkaerdt, €s az allandd munkahelyek szamanak tovabbi csdkkentései
varhatoak. Ezért az eldttiink allo honapokban az eurodvezetben valdsziniileg tovabb emelkedhet a
munkanélkiiliség, de lassabb {itemben, mint az év korabbi idészakaban.

AZ EUROOVEZET TERMELEKENYSEGENEK KOZELMULTBELI ALAKULASA

Ez a keretes iras az eurodvezet kozelmultbeli termelékenységi teljesitményét vizsgalja a 2007 ota
bekovetkezett fejleményekre Gsszpontositva, attekintve a szektoronkénti és orszagonkénti fejlemények
fontossagat a kozelmultbeli lassulds magyarazataban, mieldtt az eurodvezet termelékenységi teljesit-
ményét 6sszeveti az egyestilt llamokbeli folyamatokkal.

Az eurodvezet kozelmultbeli termelékenységi teljesitménye

2003 és 2006 kozott az eurodvezet (egy alkalmazottra jutd kibocsatasként meghatarozott) termelékeny-
ségének novekedése évente atlagosan 1,3%-os volt. Ugyanakkor 2007 eleje dta az eurodvezet terme-
Iékenységének novekedése jelentésen lelassult, és 2008 harmadik negyedévében negativva valt.!
A nyilvanossagra hozott legfrissebb nemzetiszamla-adatok mutatnak némi javulast az el6z6 negyedév-
hez képest, de az el6z6 év hasonld iddszakaihoz viszonyitva a termelékenység 2009-ben tovabb zsu-

1 Mikozben a kozelmultbeli pénziigyi piaci nyugtalansig bekovetkezése nyilvanvaloan sulyosbitotta az eurodvezet termelékenységi
teljesitményének utobbi negyedévekben tapasztalt gyors visszaesését, valojaban nem teljesen a pénziigyi valsag valtotta ki a termelékenység
ndvekedésének mérséklodését, amely 2006 negyedik negyedéve ota folyamatos lassulast mutatott.

A) abra: Az eurodvezeti GDP, foglalkoztatas és egy B) abra: A GDP, a foglalkoztatas
alkalmazottra juté termelékenység novekedése és a termelékenység novekedése a harom
legnagyobb eurodvezeti gazdasaghan
(éves szazalékos valtozasok) (éves szazalékos valtozasok)
= cgy alkalmazottra jut6 termel¢kenység — eurodvezet — egy alkalmazottra juté termelékenység
see+= GDP seeee eurodvezet 3 — egy alkalmazottra jutd termelékenység
==== foglalkoztats ==== eurodvezet 3 — ledolgozott 6rankénti termelékenység
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az eurodvezet 3 Németorszagot, Franciaorsza-
got és Olaszorszagot jelenti. Franciaorszag esetén a ledolgozott
orakra vonatkozo adatok 2008-ra és 2009-re vonatkozo nemze-
tiszamla-becslések.
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gorodott, és az els6 negyedév 3,6%-o0s esését kovetden a masodik negyedévben 2,9%-kal csokkent.
Ezek a ratak példatlanok a GMU kezdete 6ta eltelt idészakban.

A termelékenység visszaesése azt a tényt tiikrdzi, hogy a legutobbi gazdasagi hanyatlas soran tapasztalt
kiilonosen nagy kibocsatascsokkenést nem kovette a Iétszamok megfeleld csokkentése [lasd az
A) abrat]. Valoban, a foglalkoztatas rugalmas maradt, részben az allando dolgozok foglalkoztatasvé-
delmének magas fokat tikkrozve, valamint a rovidebb munkaiddk intenzivebb alkalmazasat az alkal-
mazottak korében. Az utdbbi részben azokat a rovid tavu foglalkoztatds tdmogatasat szolgald intézke-
déseket tiikrozi, amelyeket sok nemzeti kormany a pénziigyi piaci nyugtalansagra adott valaszként
vezetett be vagy terjesztett ki. Az ilyen intézkedések akkor lehetnek hasznosak, ha a visszaesés varha-
téan atmeneti, foként a kereslet vezérli, és nem valdszinti, hogy az eréforrasok barmilyen jelentdsebb
ujbdli szétosztasat koveteli meg a gazdasagban. Ugyanakkor hosszabb tavon kockazatokkal jarhat,
amennyiben meggatolja az er6forrasok szektorok kozstti hatékony ujboli szétosztasat.?

A munkaid6-kiigazitast timogatd intézkedésekre vald erdteljes tamaszkodast tekintetbe véve,’ indokolt
a termelékenységet az egy ledolgozott orara juto kibocsatasként szamitani. Mivel az eurovezetre mint
entitasra vonatkozoan nemzetiszamla-forrasokbol jelenleg nem allnak rendelkezésre negyedéves sta-
tisztikai sorok a ledolgozott 6rakrol, egy olyan kozelité megoldasra van sziikség, amely a harom leg-
nagyobb eurodvezetbeli gazdasagra vonatkozd aggregaciokon alapul, amint azt a B) abra mutatja. Ez
arra utal, hogy a termelékenység esése sokkal kisebb volt ledolgozott drakban mérve, mint amikor a

2 Rdadasul, a vallalatok szdmara lehetnek olyan mértékben megnovekedett egy munkadrara juté munkaerékoltségek, hogy a juttatdst nem
igazitjak ki a ledolgozott orakkal dsszhangban.
3 Lasd a Havi jelentés 2009. juniusi szamanak ,,Munkaerd-piaci kiigazitasok a jelenlegi konjunktaracsokkenés idején” cimii keretes {rasat.

C) abra: Az egy alkalmazottra juté euroovezeti D) abra: Az egy alkalmazottra jutd eurodvezeti
termelékenység novekedése és szektoronkénti termelékenység novekedése és orszagonkénti
hozzajarulasok hozzajarulasok
(éves szdzalékos véltozasok; hozzajarulasok szdzalékpontban) (éves szdzalékos viltozasok; hozzdjaruldsok szdzalékpontban)
= az eurodvezet munkatermelékenységének m—eurodvezet
novekedése wmwn Németorszag
ween - mezOgazdasag, halszat és erdészet === Spanyolorszag
we ipar, az épitéipar nélkiil wese - Franciaorszag
wessm €pitéipar sess - Olaszorszag
wesse - kereskedelem és szallitis
s pénziigyi kozvetités, ingatlan- és tizleti szolgaltatisok
semos nem piaci” szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szdmitésai. Forrasok: Eurostat és az EKB szdmitésai.

Megjegyzés: A hozzajarulasok a tobbi orszag kihagydsa miatt
nem adjak ki az eurodvezet egészét.
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foglalkoztatassal mérjiik. Mindazonaltal ezek az adatok egy meglehetdsen markans zsugorodast iga-
zolnak az eurodvezet orankénti munkatermelékenységében.*

Szektoronkénti és orszagonkénti folyamatok

Az eurobvezet egészére vonatkozdan az egy foglalkoztatottra jutd munkatermelékenység 2008 harma-
dik negyedéve ota megfigyelt gyors csokkenését jorészt az (épitdipart nem tartalmazd) ipari szektor
alakulasa vezérelte, valamint — némileg kisebb mértékben — a , kereskedelem és szallitds”-nak besorolt
magan nem pénziigyi szolgaltatasok alszektor fejleményei.’ Ez e szektorok kibocsatasanak a gazdasagi
feltételek valtozasahoz képest jellemzden nagyobb ciklikussagat tikrozi, de ugyancsak szemlélteti e
szektorok vallalatainak nyilvanvald vonakodasat attol, hogy a 1étszamot a belfoldi és a nemzetkozi
kereslet utobbi negyedévekben megfigyelt erdteljes valtozasaihoz igazitsak. Ezzel szemben a legutolso
olyan negyedévek folyaman, amelyekre vonatkozoan adatok allnak rendelkezésre, ugy tlinik, hogy tobb
szektor — nevezetesen az épitdipar, valamint, kisebb mértékben, a pénziigyi ¢s tizleti szolgaltatasi
szektor — pozitivan jarult hozza az aggregalt eurodvezeti termelékenység novekedéséhez, ami foként
az e szektorokban tapasztalt nagyobb mértékii elbocsatasok kovetkezménye [lasd a C) abrat].

E szektoronkénti folyamatokon tilmenden fontos orszagok kozotti eltérések is vannak. A D) abra
szemlélteti a négy legnagyobb eurodvezeti gazdasag hozzajarulasat az eurodvezeti aggregatumhoz.
A kiilondsen a német és olasz ipari szektorokban kiterjedten alkalmazott révid tava foglalkoztatasi
rendszereknek sulyos hatdsa volt az egy alkalmazottra jutd termelékenység alakulasara ezekben az
orszagokban. Az e rendszerekre vald kisebb timaszkodas Spanyolorszagban, tovabba — kisebb mérték-
ben — Franciaorszagban, kombinalva a hagyomanyos létszam-kiigazitas szélesebb kort alkalmazasa-
val, felttinden kiilonbozo termelékenységi minta-

kat eredményezett. Spanyolorszagban az ideigle-
nes szerzodéssel bird dolgozdok nagyaranyu elbo-
csatasanak hatdsa nemzetiszamla-statisztikak
szerint még a termelékenység novekedésének
kozelmiltbeli gyorsulasaval is kapcsolatban volt.

Osszevetés az egyesiilt allamokbeli folyama-
tokkal

Az E) abra Osszehasonlitja a termelékenység
eurodvezetbeli és egyesiilt allamokbeli alakulasat.
Az elmult évtizedben az Egyesiilt Allamok (egy
alkalmazottra jutd) termelékenységnovekedése
évente atlagosan 2,1%-ot tett ki, szemben az euro-
Gvezet évi 1,1%-os atlagaval. Az egyesiilt alla-
mokbeli konjunkturanak a 2000-es évek kozepé-
t6l bekovetkezett egymast kovetd visszaesésel,
amelyeket 2007 elején egy hirtelen zsugorodas
kovetett, ezen év elsd negyedévében negativ tar-
tomanyba vitték az Egyesiilt Allamok termelé-

E) abra: Egy alkalmazottra jutd termelékenység-

novekedés az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban

(éves szazalékos valtozasok)

= eurodvezet
""" Egyesiilt Allamok

_5 _
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Forrasok: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics és az
EKB szamitasai.

4 Franciaorszag esetén a ledolgozott drékra vonatkozé adatok 2008-ra és 2009-re vonatkoz6 nemzetiszamla-becslések.

5 Az eurodvezet egészére vonatkozdan negyedéves szektoronkénti és orszagonkénti valtozasok csak alkalmazottra vetitve (és nem ledolgozott
orara vonatkozoan) allnak rendelkezésre. A nemzeti szamlakban a , kereskedelem és szallitas™ alszektor magan nem pénziigyi szolgaltatasok
széles korét oleli fel, ideértve a nagy- és kiskereskedelmet; a gépjarmiivek, motorkerékparok, tovabba személyes hasznalatra szolgalo és
haztartasi késziilékek javitasat; szallodakat és éttermeket; valamint a szallitasi, tarolasi és hirkozlési szektorokat.
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Az egy ledolgozott drara juto munkatermelékenység novekedése és osszetevoi az eurodvezetben és az

Egyesiilt Allamokban

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

Euroovezet Egyesiilt Allamok

Egy Hozzajarulasok Egy Hozzajarulasok
munkadrira | Tgkejgé- ebbél: TFp | munkaérira| Tgkejge- ebbél: TFP
Jutd | nyesség | Resz.|  Osszes| (clies U nyesség | Resz|  Ossces | (teies
m}mkatelr- novekedé- | yapytgke | ledolgozort | tényezd- m}mkate'r- novekedé- | ygnygke | ledolgozort | tényezd-
melékenység se ° Gra | termelé- melékenység se Gra | termelé-
novekedése kenység) nOvekedése kenység)
1999-2008 1,1 0,6 1,0 —0,4 0,6 2,1 1,0 1,2 -0,2 1,1

ebbdl:

1999-2002 1,5 0,6 1,0 -0,4 0,9 2,8 1,2 1,3 —-0,1 1,5
2003-2006 1,1 0,6 0,9 -0,3 0,6 2,0 0,9 13 0,4 1,1
2007 1,0 0,3 1,1 -0,8 0,7 1,4 0,9 1,2 -0,3 0,5
2008 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,7 1,0 1,2 0,9 0,2 -0,2

Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag AMECO adatbazisa és az EKB szamitasai.

kenységét. A gazdasagi novekedés titemének csokkenése az egyesiilt allamokbeli foglalkoztatas Iénye-
ges csokkenését, majd ezt kovetden az Egyesiilt Allamok termelékenységnovekedésének jelentds
fellendiilését véltotta ki (egy alkalmazottra vetitve). fgy a 2008 kozepén bekovetkezett ujabb figye-
lemre mélto lassulas ellenére az Egyesiilt Allamok termelékenységnovekedése 2007 masodik felétél
kezdve lényegében pozitiv maradt, szemben az eurodvezeti termelékenység jelentds visszaeséseivel.®
Ezek az eredmények attol fiiggetleniil érvényesek, hogy a termelékenységet egy alkalmazottra vagy
egy ledolgozott orara vetitve szamitjuk, bar a kiilonbség valamivel kisebb, ha ledolgozott drara vetitve
mérjik.’

Hosszabb tavu perspektivabol szemlélve a foglalkoztatas alakulésa nyilvanvaloan csak részben magya-
rézza az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozott a munkatermelékenység novekedése terén megfi-
gyelhet6 rést.® A tablazat azt a mértéket mutatja, amellyel az Egyesiilt Allamok termelékenységnove-
kedése az 1999 6ta eltelt évtizedben meghaladta az eurodvezetét, és ramutat az eltérés két forrasara.
Ebben az idészakban a tokeigényesség ndvekedése — amelyet a részvénytoke valtozasaibol és az Gsszes
ledolgozott dra valtozasaibol eredd hozzajarulasok osszegeként hatarozunk meg — 1ényegesen maga-
sabb maradt az Egyesiilt Allamokban, mint az eurodvezetben, és az Egyesiilt Allamok termelékeny-
ségnovekedéséhez évente atlagosan mintegy 1,0 szazalékponttal jarult hozza, szemben az eurodvezet
minddssze 0,6 szazalékpontjaval. Ezenkiviil ebben az idészakban a teljes tényezotermelékenység
(TFP) atfogo termelékenységnovekedéshez vald hozzajaruldsa is sokkal nagyobb volt az Egyesiilt
Allamokban, mint az eurodvezetben, és gy tiinik, hogy az Egyesiilt Allamokban meglehetésen rugal-
mas, az eurodvezeti TFP novekedésének 2008-ban bekovetkezett nyilvanvald dsszeomlasahoz viszo-
nyitva.

Miko6zben a foglalkoztatasra tamaszkodd novekedésnek prioritast biztositd politika segit megmagya-
rézni az eurodvezetnek az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva alacsonyabb tékeigényesség-novekedési
ratait, nem ad magyarazatot a TFP-novekedési ratak kiilonbségeire. Az eurodvezetben a nagyobb rész-
vétel — kiilonosen a munkaba 1¢p6 alacsonyabban képzett dolgozdké — valdszintileg hozzajarult a ter-
melés hatékonysaganak csokkenéséhez. Ugyanakkor egy kevésbé rugalmas szabalyozoi kornyezet
(mind a munkaerd-, mind a termékpiacokon) kevesebb beruhazast eredményezett a termelékenységet

6 2007 harmadik negyedéve és 2009 mésodik negyedéve kozott az Egyesiilt Allamok gazdasaga mintegy 3,2%-kal zsugorodott, amit a
foglalkoztatas gyors és jelent6s (koriilbeliil 3,7%-0s) csokkenése kisért. Ugyanezen idészakban az eurodvezetben a kibocsatas 3,8%-kal, a
foglalkoztatas pedig 1,0%-kal esett.

7 Az orankénti termelékenységnovekedés Gsszehasonlitdsa az eurodvezet 3-ra vonatkozo dsszeallitasokon alapul [mint a B) abran].

8 Az e fejezetben szerepld adatok az Eurdpai Bizottsag éves makrogazdasagi adatbazisabol (AMECO) szarmaznak.
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fokozé informacids és kommunikacids technoldgidkba (ICT). Ezen elemek kolcsonhatasa ahhoz is
vezethetett, hogy az eurodvezetben ritkdbban fordultak eld az ICT alkalmazasabol eredd elonyds atgyti-
rliz6 hatasok (példaul hatékonyabb termelésszervezés vagy magasabb innovacios ratak).” A legutobbi
idészakban, jollehet kétségtelen, hogy a TFP csokkenése mindkét gazdasagban nagyrészt ciklikus
tényezoknek tulajdonithato, az egyesiilt allamokbeli TFP nagyobb rugalmassaga a sokkokhoz valo
szélesebb korii alkalmazkodast titkrozhet, amit timogat az Egyesiilt Allamok munkaer6piacanak rugal-
masabb intézményi keretrendszere.!

Gazdasagpolitikai vonatkozasok

Az eurodvezeti konjunktura kozelmultbeli fellendiilése kétségteleniil némi javulast fog eredményezni
az eurodvezet termelékenységének novekedésében az elkovetkezd negyedévekben, amint az a negyed-
éves adatokbol mar kitlinik. A legujabb egyesiilt allamokbeli fejlemények gyors visszatérést jeleznek
a visszaesés elotti termelékenység-novekedési ratdkhoz, mind egy alkalmazottra, mind egy ledolgozott
orara vetitve, ami a foglalkoztatas jelentds racionalizalasanak eredménye. Az eurodvezeti termelékeny-
ség novekedésének tovabbi hosszl tavi javulasa — amelynek célja az eurodvezet képességének foko-
zésa, hogy utolérje az Egyesiilt Allamokban megfigyelheté magasabb termelékenység-ndvekedési
ratakat — az eurodvezet gazdasaganak teherbirasatol fiigg majd, hogy mennyire tudja timogatni a val-
lalatok atszervezési torekvéseit €s lehetove tenni az erdforrasok szélesebb koril szektoralis ujraelosz-
tasat. A kreativ szerkezetatalakitasnak ez a folyamata meg fogja kovetelni a valsagintézkedések meg-
felel6en id6zitett megsziintetését — ideértve a jelenlegi erds tamaszkodast a révid tavu foglalkoztatasi
rendszerekre —, amint a fellendiilés bizonyossa valik. Ezenkiviil tovabbi szerkezeti reformokra lesz
sziikség a munkaerd-piaci atmenetek megkonnyitésére és az elbocsatott dolgozok munkahelyekre tor-
ténd ujbdli integralasara, példaul az allandd dolgozok foglalkoztatasat védo jogszabalyok lazitdsa és a
humantdkeszerzés elosegitését célzo intézkedések révén. Ez kiilondsen eldnyos lenne a fiatal eurdpaiak
szamara, akiket eddig aranytalanul sujtott a recesszid, és akik a dinamizmus és az innovacio potencia-
lis forrasai. A termékpiacokon a versenyt eldsegitd, innovaciot 6sztonzo és hatékony munkamodszerek
megvalositasat célzo intézkedésekre van sziikség.

9 Lasd példaul: ,,Az eurodvezet munkaerd-mindségének alakulasa és ennek hatdsa a munkatermelékenység novekedésére” (Developments in euro
area labour quality and their implications for labour productivity growth) a Havi jelentés 2005. oktoberi szamaban; ,,A munkatermelékenység
alakulasa az eurodvezetben: eredmények az EU KLEMS adatbazis legfrissebb kiadasabol” (Labour productivity developments in the euro area:
results from the latest release of the EU KLEMS database) a Havi jelentés 2008. janudri szimaban; valamint ,,A munkatermelékenység alakuldsa
az eurodvezetben” (Labour productivity developments in the euro area), EKB muhelytanulmany sorozat (ECB Occasional Paper Series) 53.
sz. (2006. oktober).

10 Lasd példaul: Bassanini, A., L. Nunziata és D. Venn, ,,Munkahelyvédé jogszabalyok és termelékenységnovekedés az OECD-orszagokban” (Job
protection legislation and productivity growth in OECD countries), Economic Policy, 24. évf. (2009. aprilis); valamint Duval, R., J. EImeskov
és L. Vogel, ,,Strukturalis politikdk és sokkokkal szembeni gazdasagi rugalmassag” (Structural policies and economic resilience to shocks),
OECD Working Paper 567. sz. (2006).

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Ot negyedévnyi zsugorodast kévetden az eurodvezet real-GDP-novekedése 2009 harmadik negyed-
évében visszatért a pozitiv tartomanyba. A legfrissebb felmérési mutatdk 2009 utolsé negyedévére
folytatodo pozitiv real-GDP-novekedést sugallnak. Rovid tdvon a gazdasagi novekedés javat kell
szolgélnia a készletek és az erdteljesebb export, valamint a folyamatban levo jelentés makrogazdasagi
0sztonzés és a pénziigyi rendszer mitkodésének helyreallitasa érdekében alkalmazott intézkedések
pozitiv hozzdjarulasanak. Ugyanakkor er6s marad a bizonytalansag, mert szamos tamogato tényezo
ideiglenes jellegli. Az eurodvezet gazdasaga 2010-ben varhatéan mérsékelt iitemben névekszik, mert
valosziniileg kihatassal lesz ra a folyamatban levé mérlegkiigazitas a pénziigyi és nem pénziigyi

szektorokban, az eurogvezeten beliil és kiviil egyarant.

EKB

Havi jelentés
2009. december

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,

a kereslet és a
munkaerdpiac
alakulasa




0
m

Ez az értékelés Iényegében 0sszhangban van az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo
2009. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseivel. Ezen eldrejelzések szerint 2009-ben az atlagos
éves real-GDP-novekedés —4,1% ¢és —3,9% kozott, 2010-ben +0,1% és +1,5% kozott, 2011-ben pedig
+0,2% ¢s +2,2% kozott alakul. A 2010-re vonatkozo tartomany az EKB szakértdinek 2009. szeptem-
beri makrogazdasagi prognozisaihoz képest felfelé modosult. Nemzetkozi szervezetek elorejelzései
lényegében Gsszhangban vannak az eurorendszer szakértdinek 2009. decemberi prognodzisaival.

E kilatasok kockazatai Iényegében kiegyensulyozottak. A pozitiv oldalon lehetnek az elére latottnal
erdsebb hatasok, amelyek a folyamatban 1év0 kiterjedt makrogazdasagi 6sztonzésbol és a meghozott
egyéb gazdasagpolitikai intézkedésekbdl erednek. A bizalom is tovabb javulhat, ¢és a kiilkereskede-
lem az elére jelzettnél erdsebben fellendiilhet. Kedvezétlen, hogy tovabbra is fennallnak azok az
aggodalmak, amelyek a redlgazdasag és a pénziigyi szektor k6zotti erdsebb és a vartnal elhizodobb
negativ visszacsatolasi hurokhoz, az olaj és mas nyersanyagok arainak ujboli emelkedéseihez, a pro-
tekcionista nyomasok feler6sodéséhez és a globalis egyensulyhianyok korrekcidjaval kapcsolatos
zavard piaci mozgasok lehetdségéhez kotddnek.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurodvezeti orszagok fiskalis kilatasai a koltségvetési egyenlegek jelentds tovabbi romlasdra utalnak.
Az Eurdpai Bizottsdag 2009. 6szi gazdasagi eldrejelzése szerint 2009-ben az évezet datlagos GDP-ardnyos
dllamhaztartadsi hianymutatéjanak jelentds emelkedése valoszintisithetd. Az eurodvezet szinte valamennyi
orszdgdban a hiany varhatoan meghaladja a GDP 3%-dban megdllapitott referenciaértéket, 13 orszdg
ellen pedig madr most is hianytullépési eljaras folyik. A koltségvetési poziciok jelentés GDP-csokkenés
mellett romlottak, hatteriikben elsésorban bevételkiesés, a kiaddsi oldal dinamikdja és az addcsikkentés
allt. A prognozis szerint az eurodvezet egészét tekintve 2010-ben tovibb nivekednek a fiskdlis egyensiilyi
problémak, jollehet lassubb iitemben, mint 2009-ben. A fiskalis politikai stabilitasba vetett bizalom meg-
orzesehez elengedhetetlen, hogy valamennyi hatosag kitartson vallalt kotelezettsége, vagyis a Stabilitasi
és novekedeési paktum rendelkezéseinek csorbitatlan alkalmazdasa mellett.

FISKALIS FOLYAMATOK 2009-BEN

Az euro6vezet allamhaztartasi kilatasai a koltségvetési egyenlegek drasztikus tovabbi romlasara enged-
nek kovetkeztetni 2009-ben. Az Eurdpai Bizottsag 6szi, 2009. november 3-an publikalt gazdasagi elo-
rejelzése szerint az atlagos allamhaztartasi hidny a 2008-as 2,0%-0s GDP-aranyos szintrdél 2009-ben
varhatéan 6,4%-ra emelkedik (14sd a 9. tablazatot). A Gazdasagi és Monetaris Uni6 torténete alatt a
koltségvetési helyzet még soha nem romlott ennyit. Szinte valamennyi orszagban hatalmas deficitre
lehet szamitani, tovabba arra, hogy a koltségvetési helyzet jelentésen romlik az eldzd évihez képest.
Abizottsag 2009-es gazdasagi elorejelzésével 6sszehasonlitva azt latjuk, hogy mind az egyes orszagok,
mind a teljes eurodvezet koltségvetési helyzete egyértelmiien rosszabb lett. Az eurodvezet GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyara vonatkozo prognozist a GDP tobb mint 1 szazalékpontjaval felfelé modositot-
tak. Harom tagorszagban (frorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag) 2009-re kétszamjegyti hianyra sza-
mitanak, noha a 2009. tavaszi gazdasagi elérejelzés alapjan ez még csak frorszagban latszott valdszi-
niinek.

A Stabilitasi és novekedési paktum kiigazité aganak megfelelen ot orszag (irorszag, Gorgorszag, Spa-
nyolorszag, Franciaorszag, Malta) ellen jelenleg is folyik tilzott hiany esetén kovetendd eljaras. Ezek
meginditasardl az ECOFIN Tanacs hozott dontést még az év korabbi szakaszaban, a 2008-as év koltség-
vetési eredményei alapjan. 2009. december 2-an az ECOFIN tovabbi nyolc orszagot (Belgium, Németor-
szag, Olaszorszag, Hollandia, Ausztria, Portugalia, Szlovénia, Szlovékia) szdlitott fel a deficit korrigala-
séra, [rorszdg, Spanyolorszag és Franciaorszag esetében pedig moédositotta ajanlisait. A hiany

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

‘ 2005 2006 2007 2008
Az Eurépai Bizottsag 2009. szi gazdasagi elérejelzése
a. Osszes bevétel 45,4 44,8 44,0 43,7
b. Osszes kiadas 46,0 46,8 50,4 50,5

ebbol:

¢, Kamatkiadés 2,9 3,0 3,0 3,2
d, Elsédleges kiadas (b —c¢) 43,1 43,8 47,4 47,4
Koltségvetési egyenleg (a —b) 0,6 -2,0 —6,4 —-6,9
Elsédleges egyenleg (a —d) 2,4 1,0 -3,4 -3,7
Ciklikusan kiigazitott egyenleg -1,8 -2,9 -5,0 -5,4
Brutté adossag 66,0 69,3 78,2 84,0
Tajékoztato adat: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 2,8 0,6 —4,0 0,7

Forras: Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: az adatok a kerekités miatt esetenként nem adjak ki a végdsszeget.
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leszoritisanak hataridejét a legtobb orszag esetében 2012-ben és 2013-ban, frorszag esetében pedig 2014-
ben allapitottak meg. Az elvart strukturalis kiigazitas éves atlagos mértéke orszagonként eltérd, a GDP
0,5%-a és 2,0%-a kozott mozog.

Gorogorszag esetében az eljarast 2009 aprilisaban inditottak el a 2007-es és 2008-as koltségvetési ered-
mények alapjan. Ennek ellenére Gorogorszag 2009. oktoberi bejelentésében 2,7 szazalékponttal 7,7%-ra
felfelé modositotta a 2008-as GDP-aranyos koltségvetési hiany tavasszal publikalt értékét. A modositas
hatterében jorészt a tarsadalombiztositds magasabb forrasigénye all, az allami kérhazak hossza tava
kotelezettségeinek finanszirozasa miatt. Az adobevételeket és a tarsadalombiztositasi hozzajarulasbol
befolyo allami bevételeket ezzel egyiddben lefelé modositottak. Az Eurostat ennek megfelelden fenntar-
tasainak adott hangot a lejelentett gorog adatok mindségét illetden, mivel a gorog statisztikai szervek
adataiban komoly bizonytalansagokra deriilt fény. 2009-re vonatkozdan oktdober elején Gorogorszag a
GDP 6%-arol 12,5%-ra felfelé modositotta hianyprogndzisat, mikozben az Eurdpai Bizottsag 12,7%-ra
teszi a hiany mértékét.

Mivel a gazdasagi novekedés negativ tartomanyban »

g’ll h'g i hid g" lése & yk 53. abra: A koltségvetés alakulasat befolyasold
van, az dllamhdztartasi hiany novelése ¢s a kor-  FEEFIEN BRI
manyzati intervenciok mint valsagenyhitd eszko-
z6k hatdsa meredeken emelkedd GDP-ardnyos — (haviadatok: szezondlis kiigazitassal)
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koltségvetési egyenlegre. Mindez jol lathatd az 53b abran a ciklikus komponens ¢és a ciklikusan kiigazitott

egyenleg egyiittes romlasabol.

Konkrétan arrdl van sz9, hogy a dekonjunktira az addalap csokkenését és ezzel parhuzamosan a szocialis
juttatasok és transzferek novekedését vonta maga utan. Sot, a bevételkiesés meghaladta az adorugalmas-

sagok becsiilt értékét, ami felfelé iranyuld nyomas-
ként hatott a hidnyra. Végezetiil a hidnynovekedés
nagy részéért az eurovezet szamos orszagban vég-
rehajtott adocsokkentés felelds, valamint az, hogy
a strukturalis kiadasok novekedési iiteme megha-
ladta a GDP trendszerii novekedési iitemét. A
bizottsag becslése szerint 2009-ben a diszkrécios
intézkedések a GDP 1,3%-at fogjak kitenni, ami
részben az eurdpai gazdasag fellendiilési terve
jegyében foganatositott fiskalis élénkitd intézkedé-
seket tiikkrozi.

A 2009 masodik negyedévéig rendelkezésre allo
negyedéves adatok mélyen negativ bevételnoveke-
dést mutatnak, ezzel szemben a kiadasok valtozat-
lanul gyors titemben névekedtek (54a abra). Ennek
kovetkezményeként a GDP-aranyos bevételek
csokkentek, a kiadasok pedig noévekedtek (54b
abra).

2010-ES FISKALIS POLITIKAI KILATASOK

2009 végéig még valdszinlleg novekedni fog a
kiadasok és a bevételek kozotti rés, 2010-ben azon-
ban mar csokken (54a abra).

Abizottsag 2010-es elorejelzése szerint az eurodve-
zet atlagos GDP-aranyos allamhaztartasi hidnya
tovabb, vagyis majdnem 7%-ra emelkedik. 2010-
ben varhatoan az eurodvezet 6sszes orszaga atlépi
a 3%-os referenciakiisz6bot. Az addssagmutatd
varhatoan tovabb emelkedik, a GDP majdnem 6
szazalékpontjaval, 84%-ra.

A koltségvetési pozicid e gyengiilése a mérsékelten
expanziv fiskalis politikabol adddik, és részben a
néhany eurodvezeti tagorszdgban tervezett diszkre-
cionalis intézkedéseket tiikrozi. 2010-ben emellett
a kamatkiaddsok novekedésére is szamitani lehet.
Mivel a real-GDP tényleges novekedési iiteme var-
hatéan visszatér a potencialis rata kozelébe (53a
abra), az automatikus stabilizatorok hatasa elhanya-
golhatd lesz (53b abra).
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Forrasok: Az EKB szamitéasai az Eurostat és a tagorszagok adatai,
valamint az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elérejelzése
alapjan.

Megjegyzés: Az abrakon az dsszbevételek és az Gsszkiadasok ala-
kulasa lathaté négy negyedéves mozgoosszegek formajaban a 2006
els6 és 2009 elso negyedéve kozotti iddszakban, tovabba az Euro-
pai Bizottsag 2009. tavaszi éves gazdasagi el6rejelzése 2009-re és
2010-re vonatkozoan.
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A progndzis magasabb fiskalis egyenleg iranyaba mutato fo kockazata, hogy a fellendiilés esetleg lassu
lesz, valamint, hogy a kormanyok 2010-ben nem lesznek képesek nekilatni a sziikséges konszolidacios
intézkedéseknek.

A hosszabb tavi fenntarthatdsagot veszélyeztetheti tovabba, hogy a potencialis ndvekedés tartosan ala-
csony lesz, hogy a bankmentd intézkedések révén tovabbi koltségek keletkeznek, valamint, hogy nem
sikertil visszaforditani az atmeneti é1énkit intézkedéseket.

FISKALIS POLITIKAI MEGFONTOLASOK

A fiskalis politika jelenlegi palyaja fenntarthatatlan. A fenntarthatdsagra hatd, és a jelenlegi pénziigyi és gaz-
dasagi kornyezetbdl adodo nyomast stlyosbitja a tarsadalom eléregedésével jard varhato fiskalis tobbletteher.
E nyomas tilnyomorészt a nem alapszeri allami nyugdij- és egészségiligyi rendszerek ndvekvo allami forras-
igényével hozhato osszefliggésbe lassuld potencialis ngvekedés mellett (1asd a 8. keretes irast).

A dontéshozoknak mindennél jobban 6rkodniiik kell a felett, hogy a lakossdg megdrizze bizalmat az allam
pénziigyi helyzetének fenntarthatosaga irant. Most, amikor a szélesebb értelemben vett gazdasagi kornye-
zet stabilizalodni 1atszik, a fiskalis politika legnagyobb kihivasa olyan pontos és hiteles fiskalis kiigazitasi
(vagy ,.kilépési”) stratégidk meghatarozasa, amelyek realis novekedési feltevéseken alapulnak. Mindez a
tagorszagok részérdl ambiciozus fiskalis kiigazitasi célok kitlizését koveteli meg a fiskalis egyensulyi
problémak gyors korrekciojanak biztositasara. A célkitiizésekhez konkrét kiigazitasi intézkedéseknek kell
tarsulniuk, amelyek segitségével tartdsan le lehet szoritani az allamhaztartasi hidnyt és sikertil csokkend
palyara allitani az allamaddssagot. Tobb orszagban mar 2010-ben el kell kezdeni a konszolidaciot, de
2011-ben kivétel nélkil mindegyikben korrekcios intézkedéseket kell végrehajtani.

Ezen erdfeszitéseknek sziikségszertien a kiadasi oldalra kell majd dsszpontosulniuk. Mint fentebb lathat-
tuk, a valsag nyoman meredeken megemelkedett az elsédleges (vagyis kamatkiadasok nélkiili) GDP-ara-
nyos kiadasi rata. Mindez csupan részben tiikr6zi azon atmeneti diszkrecionalis kiadasi intézkedések
hatasat, amelyek a gazdasagi visszaesésre adott valaszként sziilettek. A novekedés jo része a kiadasi tervek
rugalmatlan reakcidja volt a vartnal joval alacsonyabb kibocsatasra. Ami a kilatasokat illeti, a kiadasi
trendeket a megvaltozott gazdasagi kornyezet fényében mddositani kell, mivel a korabbi kiadasi tervek
mara teljesithetetlenné valtak. Nem jarhato ugyanakkor az adéemelés titja sem, — a legtobb eurodvezeti
orszagban mar igy is magasak az addkulcsok —, mivel egyfeldl torzulast okozna, masfelél akadalyozna a
gazdasag novekedési potencidljanak hon ahitott ujboli fellendiilését.

Az EU fiskalis feliigyeleti keretrendszerének (vagyis a Stabilitasi és novekedési paktum kiigazito aganak)
kovetkezetes gyakorlati alkalmazasa alapfeltétele annak, hogy a lakossag megoérizze a fiskalis fegyelembe
vetett bizalmat. Az EU fiskalis keretrendszere a GMU gazdasagpolitikdjanak sarokkove. Ha a legkisebb
jele is mutatkozik annak, hogy a szabalyok laza alkalmazasa miatt a keretrendszer csorbat szenved, ez
azzal a kockazattal jar, hogy a lakossag bizalma meginog az eurorendszer fiskalis intézményeiben.
Ugyanez vonatkozik a kormanyzati pénziigyi statisztikak megbizhatosaga és teljessége kapcsan észlelt
hidnyossagokra is.

Noha az utobbi idében az allampapir-kibocsatas pénziigyi piaci feltételei viszonylag kedvezdek voltak,
mindez nem magatdl értetddd. Az allamhaztartas rendkiviil magas finanszirozasi igénye ugyanis a piaci
hangulat gyors megvaltozasat idézheti eld. Ennek kiilondsen nagy a veszélye akkor, ha a piaci szereplok
ugy érzékelik, hogy a gazdasagpolitikanak nem sikeriil megbirkéznia a fiskalis fenntarthatosag kihivasa-
ival. Mindez amellett, hogy befolyasolna a k6zép- és hosszu lejaratu kamatlabakat és az allami forraskolt-
ségeket, visszafogna a maganberuhazasokat, ezaltal gyengitve a tartds novekedéshez vald visszatérés
fundamentumait.
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8. keretes iras

AZ EUROPAI BIZOTTSAG 2009-ES FENNTARTHATOSAGI JELENTESE

Az Eurdpai Bizottsag oktoberben tette kozzé 2009-es fenntarthatosagi jelentését, amely a 27 EU-tag-
allam allamhaztartasi helyzetének fenntarthatosagat vizsgalja a 2008 és 2060 kozotti iddszakban.1 Az
els6, 2006-o0s bizottsagi jelentés aktualizalt valtozata' a fenntarthatosagi kockazatokat sokféle mutatd
(pl. fenntarthatosagi rések, allamadossag-ratak) alapjan értékeli. Az alkalmazott szamitasok a tarsada-
lom eléregedéshez kapcsolddo kormanyzati kiadasokra vonatkozo 1j, 2009. aprilisi hosszi tavi prog-
noézison?, valamint a bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elérejelzésén alapulnak. Jelen keretes irds a
fenntarthatdsagi kockazatok értékelésének modszertanat foglalja 6ssze, majd ismerteti a jelentés leg-
fontosabb eredményeit.

A fenntarthatosagi kockazatok mérési médszertana

A fiskalis fenntarthatosagot 6vez6 kockazatok bizottsagi értékelése a kormanyzati fiskalis poziciok
kvantitativ elemzését, valamint a lehetséges koltségvetési nyomas tovabbi forrasainak kvalitativ vizs-
galatat 6tvozi egymassal. A kvantitativ elemzés a kormanyok intertemporalis koltségvetési korlatjabol
indul ki, vagyis abbol, hogy a folyo és jovobeli allamaddssagot jovobeli koltségvetési tobbletbol kell
majd finanszirozni.* A bizottsdg megkozelitésének eredménye az ugynevezett S2 mutatd, amely a
fenntarthato koltségvetési pozicid eléréséhez sziikséges fiskalis kiigazitas (vagyis az adobevételek
novelése, illetve az allamhaztartas kiadasainak lefaragasa) mértékét adja meg. A mutato az intertem-
poralis koltségvetési korlat két lehetséges hidnyossagat ragadja meg: i) a jelenlegi koltségvetési egyen-
leg és a GDP-ardnyos allamaddssag stabilizalasdhoz sziikséges koltségvetési egyenleg kozotti rés; ii)
tovabbi finanszirozasi rés, amely a népesség eloregedésével 6sszefliggd kormanyzati kiadasok 2060-ig
varhato nvekedésébodl adodik.’ A bizottsagi megkozelités az elsddleges (vagyis a kamatkiadasokat
nem tartalmazd) egyenlegre tamaszkodik, az tizleti ciklusok hatdsat pedig a strukturalis (vagyis ciklus-
sal kiigazitott) elsodleges egyenlegek vizsgalataval mutatja ki. Némi bizonytalansagot kolcsonoz az
eredményeknek, hogy a 2009-es fenntarthatdsagi mutatokat tavaszi becsiilt strukturalis elsddleges
egyenlegek alapjan szamitottak ki. A pénziigyi valsag és a gazdasagi visszaesés idején kiilondsen nagy
bizonytalansag 6vezi a potencialis kibocsatas szintjének és novekedési titemének (és ezen keresztiil a
strukturalis koltségvetési egyenlegnek) az alakulasat. A rendkiviil tavoli elérejelzési horizont szintén
tovabb noveli az értékelés bizonytalansagat.

A jelentés emellett bizonyos kvalitativ tényezoket is bevon a fenntarthatdsagi kockazatok altalanos
értékelésébe. Ilyen mindségi tényezd példaul a strukturalis elsédleges egyenleg 2008 és 2010 kozé
prognosztizalt valtozasa, a GDP-ardnyos allamaddssag 2009-es szintje, valamint az adétomeg és a
szocidlis juttatdsok GDP-hez viszonyitott aranya. A GDP-aranyos ad6tomeg arra mutat ra, hogy azok
az orszagok, amelyekben az adotomeg GDP-hez viszonyitott aranya mar igy is magas, csak korlatozott
mértékben javithatnak allamhaztartasuk fenntarthatosagan, mivel tovabbi addemelésre — politikai okok

1 Lasd: 2009-es fenntarthatosagi jelentés, European Economy 9/2009, Eurdpai Bizottsag, Briisszel, 2009.

2 Lasd az EKB 2006. decemberi Havi jelentésének keretes irasat ,,Hosszu tav fiskalis fenntarthatosag” cimmel.

3 Lasd az EKB 2009. juniusi Havi jelentésének keretes irasat ,,2009-es népességoregedési jelentés: Aktualizalt prognozis az 6regedésbol adodo
koltségvetési kiadasok jovobeli alakulasarol” cimmel. Az elsregedésbdl adodo kiadasok a kovetkezo 9sszetevokbol allnak: nyugdij, egészségiigy,
hosszu tava gondoskodas, oktatas, munkanélkiili-segély.

4 A fenntarthatosag értékelésérdl részletesebben lasd N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother és J.-P. Vidal, ,,Assessing fiscal soundness: theory and
practice” (A fiskalis fegyelem értékelése — Elmélet és gyakorlat), 56. sz. EKB-mihelytanulmany, EKB, Frankfurt am Main, 2007.

5 A nyugdijakra vonatkozd prognézist megalapozé modellek attekintését lasd: Gazdasagpolitikai Bizottsag (AWG) és Gazdasagi és Pénziigyi
Foéigazgatosag, ,,Pension schemes and pension projections for the EU27 Member States —2008-2060” (Nyugdijrendszerek és nyugdijprognozisok
az Eurdpai Uni6 27 tagallamaban — 2008-2060), 1. kétet, 56. sz. EB-miihelytanulmany, Eurdpai Bizottsag, Briisszel, 2009.
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miatt — kevés a mozgasteriik. A szocialis juttatasok GDP-hez viszonyitott aranyaval pedig az mutathato
ki, hogy az (atlagkeresethez képest) alacsony értéket mutato orszagoknak megint csak kicsi mozgaste-
riik marad a szocialis rendszer megreformalasara a juttatasok szintjének csokkentésén keresztiil.

Overall sustainability risk assessment and main underlying factors considered

Fenntarthat6sagi rés (S2) mutaté Kivalasztott kvantitativ Fenntarthatosagi
mutatok a fiskalis kockazat végsé
nyomas tovabbi értékelése
A strukturalis elsédleges egyenleg Osszesen Végsé forrasinak értékelésére Memo
kiigazitasanak oka: kockazati tétel:
A GDP-arinyos | Az elsédleges értékelés az
allamadoéssag egyenleg S2 mutaté
stabilitizasa | eloregedés miatti alapjan
adott kiindulo hosszu tavii
koltségvetési megvaltoza-
pozicié mellett sanak
ellensulyozasa
(0)) ?2) B)=1)+(Q2) 2009 2006
Belgium 0,6 4.8 53 koézepesen GDP-aranyos adotomeg ~ kozepesen  kozepesen
)
Németorszag 0,9 33 42 koézepesen strukturalis elsédleges kozepesen  kozepesen
egyenleg valtozasa (-)
frorszag 8,3 6,7 15,0 fokozottan strukturalis elsédleges fokozottan kozepesen
egyenleg valtozasa (-)
Gorogorszag 2,6 11,5 14,1 fokozottan fokozottan fokozottan
Spanyolorszag 6,1 57 11,8 fokozottan strukturalis els6dleges fokozottan kdzepesen
egyenleg valtozasa (-)
Franciaorszag 3.8 1,8 5,6 kozepesen kozepesen kozepesen
Olaszorszag -0,1 1,5 1,4 kevésbé rendkiviil magas GDP- kozepesen kozepesen
aranyos allamadossag (-)
és adotomeg (-)
Ciprus 0,5 83 8,8 fokozottan strukturalis elsédleges fokozottan fokozottan
egyenleg valtozasa (-)
Luxembourg 0,4 12,9 12,5 fokozottan rendkiviil alacsony GDP-  kozepesen kizepesen
aranyos allamaddssag (+)
Malta 1,4 57 7,0 fokozottan fokozottan kozepesen
Hollandia 1,9 5,0 6,9 fokozottan strukturalis els6dleges fokozottan kevéshé
egyenleg valtozasa (-)
Ausztria 1,6 3,1 4,7 kozepesen szocidlis juttatisok GDP-  kozepesen kevésbé
hez viszonyitott aranya (-)
Portugalia 3,7 1,9 55 kozepesen szocialis juttataisok GDP-  kozepesen fokozottan
hez viszonyitott aranya (-)
Szlovénia 39 8,3 12,2 fokozottan strukturalis elsédleges fokozottan fokozottan
egyenleg valtozasa (-)
Szlovakia 4,5 2,9 74 fokozottan fokozottan kozepesen
Finnorszag 0,5 45 4,0 kozepesen alacsony GDP-aranyos kevésbé kevésbé

allamadossag (+), a
strukturalis els6dleges
egyenleg valtozasa (-)

Forras: Eurdpai Bizottsag.
Megjegyzések: A kvantitativ mutatokat illetéen a strukturalis elsddleges egyenleg a 2008-2010-es idgszakra utal. A tablazatban
feltiintetett kvalitativ mutatok listdja nem teljes; a 2009-es GDP-aranyos allamadossagra csak akkor torténik utalds, ha az segit
megérteni az S2 indikator és a fenntarthatésagi kockazatértékelés kozti kiilonbségeket. A (-) jel olyan tényezére utal, amely ndveli a
hosszu tava fiskalis fenntarthatosag kockazatait, mig a (+) szimb6lum olyanra, amely csdkkenti.
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Jelentésen megniovekednek az dllamhaztartas fenntarthatésagat 6vezé kockazatok
az eurodvezetben

A jelentés az eurodvezet orszagait dllamhaztartasuk fenntarthatosaga szempontjabdl a kovetkezo koc-
kézati kategoriakba sorolja: a tizenhat tagorszag fele, vagyis Irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag,
Ciprus, Malta, Hollandia, Szlovénia, Szlovéakia fokozottan kockazatos (high risk) mindsitést kapott
(lasd az alabbi tablazatot). Belgiumot, Németorszagot, Franciaorszagot, Olaszorszagot, Luxemburgot,
Ausztriat és Portugaliat kozepesen kockdzatosnak (medium risk), mig Finnorszagot — az eurogvezeti
tagorszagok koziil egyediiliként — kevésbé kockazatosnak (low-risk) itélték. A 2006-os jelentéssel
osszehasonlitva frorszag, Spanyolorszag, Mélta, Hollandia, Ausztria és Szlovékia keriilt magasabb
kockazati kategdriaba, aminek a hatterében jorészt aktualis koltségvetési pozicidjuk erodaldodasa allt.

Amint a tablazatbol kideriil, a fenntarthatdsagi rés — vagyis a kiindul6 koltségvetési pozicio és a var-
hatéan megnovekedo eloregedési koltségek generalta finanszirozasi rés — kvantitativ mogottes tényezoi
orszagonként igen eltérnek egymastol. A tablazatbol az is latszik, hogy a GDP-aranyos allamadossag
szintjének stabilizalasahoz komoly, a GPD t6bb mint 8 szazalékpontjara rugd kiigazitasra lehet sziik-
ség. Anépességoregedésbol adodo varhato tobbletkiadasok miatt a GDP csaknem 13 szézalékpontjanak
megfeleld kiigazitasra lesz sziikség a strukturalis elsddleges egyenlegben.

Eget6 sziikség van a strukturalis reformokra és a fiskalis konszolidaciora

A hianypotlonak szamito jelentés tobb szempontot mérlegelve értékeli a 27 unids tagallam fenntartha-
tosagi kockazatait, amelyek, a Stabilitasi ¢s novekedési paktum szerint olyan lIényegbevagoak, hogy
,,az adossagszint fenntarthatosaganak kiemelt és vilagos szerepet kell kapnia a feliigyeleti folyamat-
ban”. Az eredmények kortl ugyan komoly a bizonytalansag, és a tervezett konszolidacids lépéseket
sem veszik figyelembe, mégis bizonyitékként szolgalnak arra, hogy az dllamhaztartas fenntarthatdsagat
gyors titemben novekvd kockdzatok ovezik. Ezek kozott kiemelendd, hogy a pénziigyi valsag és a
gazdasagi visszaesés miatt valamennyi orszagnak jelentdsen romlott a kiindulasi pozicioja. Az értéke-
1és explicit modon nem veszi figyelembe a fliiggd kotelezettségallomanynak azt a névekedését, amely-
nek hatterében a bankrendszer valsag utani stabilizalasa allt, amibdl viszont az kovetkezik, hogy adott
esetben alulbecstilheti a fenntarthatosaggal kapcsolatos kihivas nagysagat.

Novemberben az ECOFIN Tanacs kozzétette megallapitasait a 2009-es fenntarthatdsagi jelentésrol.
Ebben tudomasul veszi, hogy mind a strukturalis fiskalis pozicidkat, mind a hosszu tavu koltségvetési
progndzisokat ,,a megszokottnal nagyobb bizonytalansag” 6vezi, majd kijelenti, hogy az allamhaztar-
tasi helyzet valsagbol adodo romlasa ,,jelentésen bovitette a fenntarthatosaggal kapcsolatos kihivasok
korét”. A tanacs ezért felszolitja az illetékeseket, hogy a 2001-ben, az Eurdpai Tandcs stockholmi iilé-
sén elfogadott haromiranyu stratégia — i) az allamhaztartasi hidny és az allamaddssag lefaragasa; ii) a
foglalkoztatas novelése; iii) a szocidlis védérendszerek megreformalasa — hatarozott megvaldsitasaval
reagaljanak ezekre a kihivasokra.

A fenntarthatdsagi jelentés megallapitasai mintegy vészjelzésként hivjak fel a figyelmet a fiskalis fenn-
tarthatosag kihivasainak komolysagara, egyszersmind ramutatnak arra, mennyire égetéen fontos ambi-
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6. AL EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértGi a 2009. november 20-ig rendelkezésre allé informaciok alapjan elkészitették
az eurodvezet makrogazdasdgi folyamatainak prognézisat.' A vilagszerte lassunak igérkezd gazdasdgi
fellendiilést tiikrozi, hogy az éves atlagos real-GDP-névekedeés prognozisa 2009-ben —4,1% és —3,9%,
2010-ben 0,1% és 1,5%, 2011-ben pedig 0,2% és 2,2% kozitti iitemet mutat. Az infldcio az elérejelzési
idészakban tovdabbra is mérsékelt lesz, mivel visszafogja az eurodvezetbeli gazdasdg pangdsa.
Az altalanos HICP-inflacio dtlagos iiteme 2009-ben 0,3% koriil valdsziniisithetd, majd 2010-ben a
0,9% és az 1,7% , végiil 2011-ben a 0,8% és 2,0% kozdotti tartomdnyba emelkedik.

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES FISKALIS POLITIKAKRA VONATKOZO TECHNIKAI
FELTEVESEK

A kamatlabakra, az energiaarakra és az energidn kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai felte-
vések a 2009. november 12-vel zar6do id6szakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.'
A rovid lejarata kamatokra vonatkozd feltevés tisztan technikai jellegli. A harom hénapos EURIBOR
alapjan mérjiik Oket, a piaci varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei hozamok alapjan szamitjuk.
A modszertan szerint kalkulalt rovid lejarati atlagos kamatszint 2009-ben és 2010-ben 1,2%, 2011-
ben pedig 2,4%-ra emelkedik. Az eurodvezeti tizéves lejaratu nominalis allamkotvényhozamra vonat-
kozé piaci varakozasok szintje 2009-ben atlagosan 4,0%, 2010-ben némileg magasabb, azaz 4,1%,
2011-ben pedig 4,6% lesz. Az alapprognoézisban figyelembe vessziik, hogy a finanszirozasi feltételek
a kozelmultban javultak, és azzal a feltevéssel dolgozunk, hogy az elorejelzési iddszakban valamely-
est csokken az emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelar. Az id6szak soran ugyancsak
fokozatosan enyhiilnek majd a hitelkinalati feltételek. A nyersanyagokkal kapcsolatban az adatgyiijtés
zaronapja elotti kéthetes periodus hataridés tézsdei arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atla-
gos horddénkénti olajar 2009-ben 62,2 USA-dollar, 2010-ben 81,4 dollar, 2011-ben pedig 85,9 dollar
lesz. Az energian kiviili nyersanyagok becsiilt USA-dollarara jelentdsen lement, mégpedig 2009-ben
22,3%-kal, 2010-ben ugyanakkor varhatdan 24,7%-kal emelkedik, majd 2011-ben szerényebb titem-
ben, azaz 4,0%-kal tovabb nd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az elérejelzési idészakban nem valtoznak, tehat az adat-
gyljtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodd atlagos szinten maradnak. Ebbol az kovetkezik,
hogy az EUR/USD arfolyam 2009-ben 1,39, 2010-ben ¢és 2011-ben pedig 1,49 lesz, tehat az euro
effektiv arfolyama 2009-ben atlagosan 0,8%-kal, 2010-ben pedig tovabbi 2,2%-kal felértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. november 20-an rendelkezésre
allo koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban fog-
lalnak, amelyet vagy mar keresztiil ment az orszaggytilési jogalkotdsi folyamaton, vagy a kormany-
zatok mar részletesen kidolgoztak, és minden bizonnyal jogszabalyi erére emelkedik.

1 Akdolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2011 végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arakon alapulnak. Egyéb nyersanyagok
esetében az arak 2010 végéig feltehetdleg a futures arak, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakért6i kozosen készitik.
Evente két izben allitjak Gssze, majd a Kormanyzétanics beépiti a gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockdzatokat attekintd
helyzetértékelésébe. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi
szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognozist 6vezo bizonytalansag kifejezésére az egyes
valtozokra vonatkozo eredményeket savokkal adjuk meg. A savokat a korabbi években készitett prognézisok és a tényleges eredmények kozotti
eltérések alapjan hatarozzuk meg, szélességiik az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes
események miatti korrekciot is magaban foglalja, az ,,Uj eljarés az curorendszer és EKB szakértdi prognozisainak savos szamitésara” cimi
2009. decemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag palyaja javuld tendenciat mutat: a fordulopont 2009 masodik negyedévében kovet-
kezett be. A kozeljovoben az élénkiilési folyamat varhatéan egyenetlen lesz, mivel a mogotte 1évo
hajtoerd els6sorban a monetaris €s a fiskalis élénkito intézkedések, valamint a kiilkereskedelmi és
készletciklus javulasa. Mig néhany tényezének csak atmeneti hatasa van, a finanszirozasi helyzet
fokozatos javuldsa varhatéan tartésabban timogatja a vilagszerte prognosztizalt fellendiilést. Osszes-
ségében megallapithato, hogy a vilaggazdasagi novekedés a teljes elorejelzési iddszakban varhatoan
alatta marad a multbeli trendnek, mivel kilonosen a fejlett gazdasagok, amelyek a valsag tartos
hatéasaival kell, hogy megbirkézzanak, csak visszafogott fellendiiléssel szamolhatnak. Az euro6veze-
ten kiviil a vilag real-GDP-jének visszaesése 2009-ben atlagosan 0,6%-ra becsiilhetd, de 2010-ben
feltehetden 3,5%-kal, 2011-ben pedig 3,9%-kal nd. Az 6vezet exportpiacainak novekedési iiteme
2009-ben még jobban visszaesett, mégpedig —12,2%-ra, ugyanakkor 2010-ben és 2011-ben 4,2%-ra,
illetve 4,7%-ra gyorsul.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezeti real-GDP novekedés iiteme 2009 harmadik negyedévében visszatért a pozitiv tarto-
manyba, ezzel 2008 elsd negyedéve ota most eldszor emelkeddbe fordult. A rendelkezésre allo adatok
szerint a novekedés élénkiilésében tobb tényezd is kozrejatszott, igy példaul a fiskalis élénkitd cso-
mag, a készletciklus ¢és a kiilkereskedelem gyorsuldsa. Amint ezeknek a részben dtmeneti tényezdk-
nek a hatdsa 2010 elején elenyészik, a GDP novekedése varhatéan ismét lelassul. A 2011-ig tartd
teljes elorejelzési horizonton a gazdasagot varhatéan egyre erdsebben tdmogatja a kivitel és az erd-
s0do belfoldi kereslet. A monetaris politikai 1épések és a pénziigyi rendszer miikodésének helyreal-
litasat célzo jelentds intézkedések késve megjelend hatasai az eldrejelzési idoszak folyaman tamo-
gatjak a fellendiilést. Mindazonaltal a gazdasag novekedési palyaja gyengébb lesz, mint a recesszio
elétt, aminek az az oka, hogy tobb szektorban is mérlegkorrekciora lesz sziikség, tovabba a gyenge
munkaer6-piaci kilatasok is gyengitik a fogyasztast. A real GDP a 2008-as 0,5%-o0s éves ngvekedési
iitem utan 2009-ben —4,1% ¢és —3,9% kozotti iitemben nd, majd 2010-ben 0,1% és 1,5% ko6zé javul,
2011-ben pedig 0,2% ¢és 2,2% kozotti titemben nd.

Részletesebben megvizsgalva, a GDP belf6ldi elemei koziil a teljes beruhdzas 2011 elejéig csokkend
titemben bar, de varhatéan lassul. A nem rezidensek maganszektorbeli beruhdzasait korlatozza az
alacsony szintli kapacitaskihasznaltsag, a gyenge kereslet, a nagyfoku bizonytalansag és a varhato
nyereség mérsékelt szintje. A lakascéli beruhdzasokat a progndzis szerint visszafogja a néhany
orszagban folyamatban levo lakaspiaci korrekcié. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett fiskalis
csomagnak megfeleléen 2009-ben és 2010-ben varhatdan erdteljesen boviilnek realértéken a kor-
manyzati beruhazasok, majd a kovetkezo évben lelassul a novekedési iitem.

A maganszektor fogyasztasa is visszafogottan nd. A munkabdl szarmazo realjovedelem varhatéan az
elorejelzési iddszak legnagyobb részében csokken, bar a redljovedelem-szintet varhatdan tamogatja
a mérsékelt bérnovekedés, az alacsony inflacio és a kormanyzati transzferfizetések. Ezenkiviil az
ovatossagi megtakaritdsokban 2009 folyaman megfigyelheté emelkedés — amelynek hatterében a
bizonytalan gazdasagi helyzet, az emelkedé munkanélkiiliség és a lakdsarcsokkenés all — az eldrejel-
z¢si iddszakban nem sziinik meg teljes mértékben.

Az eurodvezet exportja, amely a 2008-as és 2009-es év forduldjan jelentdsen csokkent, 2009 koze-
pétdl ismét emelkedni kezdett, és fokozatos fellendiilésére lehet szamitani, amit a kiilsé kereslet
erdsddése tamogat. Ugyanakkor az ar-versenyképesség kissé lassitja a novekedést. 2009 folyaman
jelentésen csokkent az eurogvezet kivitele, az elkdvetkezoé két évben viszont, a végleges kereslet
javulasaval parhuzamosan a kivitelben is fellendiilés valdszintisithetd. Mivel a kivitel 2009-ben var-
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10. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)D?

\ 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011
HICP 33 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
Real-GDP 0,5 —4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2.2
Maganszektor fogyasztasa 0.4 -1,2--1,0 -0,2-0.,8 0,2-1,8
Allamhaztartas fogyasztasa 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 0,4-1,8
Brutt6 alloeszkdz—felhalmozas -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-23
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,8 -14,5--12,5 0,6-5,6 0,7-6,5
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -12,6 ——11,0 0,4-4,6 0,8-54

1) A real-GDP-re és osszetevoire vonatkozo prognozison munkanaphatassal kiigazitott adatok értendok. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2008-ban mar Szlovakiat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben csak 2009-t61 veszik
figyelembe. A 2009-re szamitott éves atlagos szazalékos valtozasok esetében figyelembe vett eurodvezeti orszagok kozott 2008-tol
Szlovakia is szerepel.

hatoan er6sebben visszaesik, mint a behozatal, a nettd kiilkereskedelem jelentdsen hozzajarul a GDP
csokkenéséhez az év soran, 2010-t61 kezdve ugyanakkor a nettd kiilkereskedelem hatasa kismérték-
ben, de pozitiv lesz.

Akibocsatas 2009 kozepéig tapasztalhatd szamottevo visszaeséséhez valo késedelmes alkalmazkodas
¢és a prognosztizalt gyenge gazdasagi teljesitmény miatt a ledolgozott teljes munkaodraszam az euro-
ovezetben 2011-ig varhatdéan csokkenni fog. Bar az alkalmazkodas kezdetben elsésorban az egy fore
jutd munkadrak csokkenésében nyilvanul meg, késobb egyre inkabb a foglalkoztatottak szamanak
csokkenésében is lecsapddik. Szintén visszafogja a munkaerd-keresletet a bérek jellemz6 ragados-
saga is, parhuzamosan a gazdasag meredek visszaesésével. Az eldrejelzési id6szakban a csokkend
foglalkoztatas nyoman varhatéan né a munkanélkiiliség.

A valsag a vizsgalt idoszakban a potencialis novekedést is visszafogja, ami a strukturalis munkanél-
kiiliség elkeriilhetetlen emelkedését, a kisebb aktivitasi ratat és a beruhazasok meredek visszaesését
tikrozi, ami leszoritja a tdkedllomanyt is. Ezeknek a hatdsoknak a nagysdgrendje azonban igen
bizonytalan, tovabba a potencialis novekedésre adott prognézist és a beldle szamithatd kibocsatasi
rést a szokasosnal is nagyobb bizonytalansdg 6vezi. Mindazonaltal a kibocsatasi rés a becslések
szerint valtozatlanul erdsen negativ értéken marad az idészakban.?

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Miutan az éves HICP-inflacio iiteme 2009 harmadik negyedévében —0,4%-on, tehat igen alacsony
értéken allt, 2009 utolsd negyedévében varhatéan atlép a pozitiv tartomanyba. A folyamatok hatteré-
ben elsésorban a multbeli nyersanyagaresésbol eredd erds bazishatas all. A késébbi idészakban var-
hatéan mérsékelt lesz az litem, ami az eurodvezetben tapasztalhatd gazdasagi pangdssal magyaraz-
hato. Az éves atlagos inflacio 2009-ben mintegy 0,3%-ra becsiilhetd, ezutan 2010-ben 0,9% és 1,7%
koz¢, 2011-ben pedig 0,8% és 2,0% kozé emelkedik. Az energiahordozok nélkiili HICP éves titemé-
nek trendje a gyenge aggregalt kereslet miatt 2010-ig lefelé iranyul, és 2011 folyaman is mérsékelt
marad.

Részletesebben: a kiils6 aroldali nyomas 2009-ben érzékelt visszaesése a kozeljovoben megfordul,
ami mogott foként a feltételezett nyersanyagar-palya és a versenytarsak arainak emelkedése all.

2 Lasd az EKB 2009. juliusi Havi jelentésének ,Becslések az eurodvezet potencidlis kibocsatasara” (Potential output estimates for the euro area)
cimii keretes irasat.
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II. tablazat: Osszevetés a 2009. szeptemberi prognoézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

| 2009 2010
Real-GDP - 2009. szeptember —4,4--38 -0,5-0.,9
Real-GDP - 2009. december -4,1--3,9 0,1-1,5
HICP —2009. szeptember 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP - 2009. december 0,3-0,3 0,9-1,7

A belfoldi aroldali folyamatokat tekintve 2009-ben a béroldali nyomas szamottevoen csékkent, ami-
ben a munkaerd-piaci helyzet romlasa és az alacsonyabb inflacio jatszott szerepet. A bérek az elko-
vetkezd iddszakban is mérsékelten emelkednek. A fajlagos munkaerdkoltség éves novekedése ugyan-
akkor 2009-ben megugrott, ami foként a termelékenység visszaesésének ¢s annak tudhatd be, hogy
a bérek csak lassan reagaltak a gazdasagi visszaesésre. Mivel az elkovetkez6 idészakban arra szamit-
hatunk, hogy a gazdasag é1énkiilésével parhuzamosan a termelékenység is javul, 2010-ben a fajlagos
munkaer6-koltség csokkenése, 2011-ben pedig csupan mérsékelt emelkedése varhatd. Mig a haszon-
kulcsok csokkenése 2009-ben nagyrészt semlegesitette a fajlagos munkaer6-koltség megugrasanak
hatasat, az eldrejelzési iddszak hatralevo részében varhatdan ismét emelkednek, ahogy a vallalatok
a gazdasag fokozatos élénkiilésével parhuzamosan megkisérlik részben visszanyerni a korabban
lecsokkent haszonkulcsok egy részét.

OSSZEVETES A 2009. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A 2009-re vonatkozé real-GDP-névekedési prognézis savja a 2009. szeptemberi Havi jelentésben
kozoltnél kissé sziikebb. A 2010-re vonatkozo sav felfelé médosult, ami részben a 2009. végi modo-
sitasok athuzodo hatasanak tudhaté be.

A HICP-inflacié esetében a 2009-es adat a 2009 szeptemberében publikalt savba esik, mig a 2010-es
sav valamivel kiszélesedett.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elorejelzést.
Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prog-
ndzisaval nem vethetdk dssze, mivel kiilonbozd idépontokban véglegesitik oket. Tovabba a fiskalis,
pénziigyi és killgazdasagi valtozokra — példaul a koéolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonat-
kozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkana-
pok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-
je 2009-ben 3,8% és 4,2% kozotti titemben zsugorodik, a késdbbi idészakban pozitiv iitemi lesz,
azaz 2010-ben 0,3% és 1,2%, 2011-ben pedig 1,3% és 1,7% kozotti titemben nd. Az eldrejelzések
Gsszességében mind megfelelnek az eurorendszer szakért6i prognozisaban megadott savoknak.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo elGrejelzések

osszehasonlitasa

(atlagos éves szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio

diatuma 2009 2010 2011 2009 2010 2011
IMF 2009. oktober 4.2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
Hivatésos elorejelzok felmérése
(SPF) 2009. oktober -39 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Eurdpai Bizottsag 2009. november —4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
A Consensus Economics 2009. november 38 1.2 L5 03 11 L5
elorejelzései
OECD 2009. november -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
Az eurorendszer szakértGi 2009. december —4,1--39 0115 02-22 03-03 09-17 08-20
progndzisa

Forras: Az Eur6pai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2009. 0sz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2009. oktdber;
az OECD 2009. novemberi eldzetes gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos elérejelzé
intézményekkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi progndzisa és az OECD elérejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint korrigalva.
A tobbi eldrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatokat k6zol-e vagy nem.

Az egy¢eb intézmények inflacios elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2009-ben 0,2%
¢és 0,3%, 2010-ben 0,8% és 1,2%, 2011-ben pedig 0,7% és 1,6% kozott lesz. Az inflacids eldrejelzé-
sek is Osszességében mind megfelelnek az eurorendszer szakértdi prognozisaban megallapitott
savoknak.

EKB
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA
7.1 ARFOLYAMOK

Ugy tiinik, hogy a pénziigyi piaci viszonyok tovdbbi normalizdléddsa az utébbi hdrom hénapban hozzd-

Jjarult az euro nomindleffektiv darfolyamanak erésodéséhez. Ez a felértékelddés elsésorban az euronak az
amerikai dolldrral, az angol fonttal és az amerikai dollarhoz kétédé fobb dzsiai valutdkkal szembeni
erdsodeését tiikrozi. Ugyanezen idészakban néhany f6bb drfolyam implikalt volatilitasanak csokkenése
megallt, és sok esetben az implikalt volatilitas még nott is, kiilondsen a hosszabb lejaratokon.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

2009 marciusa Ota a globalis pénziigyi piaci viszonyok fokozatosan visszatérnek a normalishoz,
amint azt a szpredek és az implikalt volatilitasok széles korii csokkenései tiikrozik. Ugy tiinik, ez a
normalizalddas az amerikai dollarba a valsaggal Gsszefiiggésben bekovetkezett aramlasok megfor-
dulasahoz vezetett, hozzajarulva ezzel az euro amerikai dollarral szembeni erés felértékel6déséhez
2009 marciusa és augusztusa kozott. Az euro felértékelddése az utobbi harom honapban is folytatd-
dott, és 2009. december 2-ara az euro nominaleffektiv arfolyama — az eurodvezet 21 legfontosabb
kereskedelmi partnerének valutdihoz mérve — 2,2%-kal magasabb volt, mint augusztus végén (lasd
az 55. abrat). Az utobbi harom honapban megfigyelt felértékelddést elsdsorban az eurdnak az ame-
rikai dollarral, az angol fonttal és az amerikai dollarhoz k&tddé fobb dzsiai valutakkal szembeni
erdsodése vezérelte (1asd az 55. abrat). Jelentések szerint ebben az iddszakban a ,,carry trade” stra-
tégiakhoz valo jboli folyamodas volt megfigyelhetd, amelyek jellemzden alacsony rovid tava imp-
likalt volatilitdsok id6szakaihoz ko6tddnek. Ugyanakkor mostanaban néhany f6bb arfolyam implikalt

55. abra: Az effektiv euroarfolyam (EER-2I) és 6sszetevdi

(napi adatok)

Index: 1999. I. n.év =100 Hozzajarulasok az EER-21 valtozasaihoz?

2009. augusztus 31-t61 december 2-ig

(szazalékpontban)
120 120 2,5 2,5
117 117 2,0 2,0
114 114 1,5 15
111 111 1,0 1,0
108 108 0,5 I 0,5
105 105 0,0 —-!_#__ 0,0
102 T T ; i 102 0,5 — T ; ; T — 0.5

IV.né L né IL. né L. név IV.né uSsb IPY CHF OMS EER-21
20% gv n.év n. ev2009 n.év n.év @ T IR Eayéb

Forras: EKB.

1) A mutat6 felfelé vald elmozdulasa az euro felértékel6dését jelenti az eurodvezet 21 fontos kereskedelmi partnerének a valutajahoz képest
(beleértve az osszes, nem eurodvezetbeli EU-tagallamot is).

2) Az EER-21 viltozasaihoz val6 hozzajarulasokat az eurovezet hat legjelentosebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszonyitva mutat-
juk be egyenként.

A, Tobbi tagallam” kategoria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok valutainak aggregalt hozzajarulasara utal (a GBP és a SEK kivételével).
Az Egyéb” kategoria az eurogvezetnek az EER-21 index hat fennmarado kereskedelmi partnere valutainak aggregalt hozzajarulasat mutatja.
Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben szerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségével szamitottuk ki.
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56. abra: Az euro nominalis és realeffektiv

arfolyama (EER-21)"

57. abra: Az arfolyamok és az implikalt
volatilitasok alakulasa

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

= nominalis

eseee real, CPI-vel deflalt
====real, PPI-vel deflalt
real, ULCM-mel deflalt

120 120
110 110
100 \ 100
90 90
80 y ! 80
2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB.

1) Az EER-21 mutaté felfelé valo elmozdulasa az euro felérté-
kel6dését jelenti. A legutolsé havi adatok 2009 novemberére
vonatkoznak. A GDP-n és ULCT-n alapul¢ realeffektiv euroar-
folyam (EER-21) esetében — mely részben becslésekre tamasz-
kodik — a legutolsd adatgytijtés idépontja 2009 masodik
negyedéve.

volatilitasanak csokkenése megallt, és sok eset-
ben az implikalt volatilitdas még nétt is (lasd az
57. abrat), kiilongsen a hosszabb lejaratokon.

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-ver-
senyképességének mutatoit illetden, 2009 novem-
berében az euro fogyasztdi arakon alapuld realef-
fektiv arfolyama mintegy 2,1%-kal volt erdsebb,
mint 2008. évi atlagos szintje (lasd az 56.
abrat).

DOLLAR/EURO

Az elmult harom honapban az euro tovabb erdso-
dott az amerikai dollarral szemben (lasd az 57.
abrat). Ugyanakkor az USD/EUR arfolyam imp-
likalt volatilitasai kiillonb6z6 horizontokon némi-
leg novekedtek. 2009. december 2-an az eurot
1,51 USD-n jegyezték, vagyis 5,7%-kal maga-
sabban, mint augusztus végén, ¢s 2,6%-kal 2008.
évi atlaga felett.

EKB
Havi jelentés

O1512009. december

(napi adatok)
Arfolyamok

== USD/EUR (bal skala)
e+« JPY/EUR (jobb skala)

okt. jan. apr. jul. okt.
2008 2009

=== GBP/EUR (bal skala)
««ee« CHF/EUR (jobb skala)

0,99 1,80

0,96 1,75

0,93 1,70

0,90 1,65

0,87 1,60

0,84 1,55

S S PO ROt s S P

0,81 E e te e I % el 50

0,78 " 1,45

0,75 1,40

okt. jan. apr. jul. okt.
2008 2009
Implikalt arfolyam-volatilitasok (hiromhavi)

== USD/EUR
eeee+ JPY/EUR
==== GBP/EUR
CHF/EUR

35

30

25

20

e e 5

Eiarn¥ o tnad I

=

0 0

okt. jan. apr. jal okt.
2008 2009

Forras: Bloomberg és EKB.
Megjegyzés: Az arnyékolt rész a 2009. augusztus 31. és decem-
ber 2. kozotti iddszakot mutatja.



JEN/EURO

Mikézben a pénziigyi piacok stabilizalodtak,
2009 marciusa 6ta a JPY/EUR arfolyam bizo-
nyos mértéklg ugyancsak stabilizalddott, 125 (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szdzalékpontban)

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

JPY és 138 JPY per euro kozott ingadozva. Az — EEK/EUR
utébbi harom hénapban a JPY/EUR érfolyam o pReLR
ingadozasai tovabb mérséklddtek, mikozben az LVL/EUR
implikalt volatilitasok lejaratok széles skalajan 15 15
enyhén csokkentek a hosszu tavu atlagszintjik- 12 12
hoz kozelebb mozdulva (lasd az 57. abrat). 9 9
December 2-an az euro arfolyama 131,6 JPY 6 6
volt, azaz 1,2%-kal gyengébb, mint augusztus 3 s
végén, és 13,7%-kal gyengébb, mint a 2008. évi -
, 0 i DY o e \m" — Vel 0
atlag.

-3 )
AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI -6 -6
Az utobbi harom hénapban az ERM-II-ben részt -9 -9
vevo legtobb valuta stabil maradt az euroval  _j» 12
szemben, és atviltisuk tovibbra is kozéparfolya- |5 i
mukon vagy annak kozelében zajlott (lasd az 58. 2008 2009
abrat). Ugyanakkor a lett lat szeptemberben leér-

Forrds: EKB.

tékel6dott az euroval szemben, ma-]d a hatar Megjegyzések: Az euréval szembeni kozéparfolyamtol valo
kozelében maradt az egyoldalﬁan megéllapitott pozitiy vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az @nga-

. L., , dozasi sav gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona inga-
+1%-o0s ingadozasi sav gyenge oldalan. dozési sévia + 2,25%, mig més valutdkra a standard 15%-os

ingadozasi sav vonatkozik

Ami az ERM-II-ben részt nem vevo EU-tagalla-
mok valutait illeti, az utobbi harom honapban folytatodott az euro felértékelodése az angol fonttal
szemben, ¢s december 2-an az arfolyam 0,90 GBP/EUR volt, amely 2,6%-kal er6sebb, mint augusz-
tus végén, és 13,5%-kal erdsebb, mint a 2008. évi atlagos szint. Augusztus vége 6ta a GBP/EUR
arfolyam (haromhavi) implikalt volatilitdsa jelentésen hosszu tavu atlaga folé emelkedett, bar elma-
rad a kozelmultbeli csucsoktdl (lasd az 57. abrat). Ugyanezen id6szakban, egy marcius eleje ota tartd
csaknem folyamatos hanyatlast kvetden, az euro felértékelddott a cseh korondval szemben, mikoz-
ben Iényegében valtozatlan maradt a lengyel zlotyval és a magyar forinttal szemben. Az euro a svéd
koronaval szemben is erdsodott, 1,2%-kal.

EGYEB VALUTAK

2009 marciusa 6ta a CHF/EUR arfolyam stabilizalodott, 1,50 CHF és 1,54 CHF per euro k6zott
ingadozva, arrdl sz416 piaci jelentések kozepette, hogy a svajci monetaris hatosagok devizainterven-
ciot hajtanak végre a svajei frank felértékelddésének ellensulyozasara. Az utdbbi harom honapban az
implikalt volatilitas az egyéves horizonton lényegében valtozatlanul hossza tava atlagahoz kozeli
szinten maradt, mik6zben a rovidebb tavu volatilitdsmutatdk tovabb csokkentek historikus atlagaik
alatt. Tiikrozve, hogy a kinai jian arfolyamrendszere 2008 nyaran a csuszoéarfolyamrol egy az ame-
rikai dollarral szembeni rogzitett arfolyamrezsim irdanyaba mozdult vissza, a CNY/EUR arfolyam
szorosan kovette az USD/EUR arfolyamot. Ennek eredményeként az elmult harom honapban az euro
5,7%-kal értékelodott fel a kinai jiannal szemben.
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7.2 FIZETESI MERLEG

Az elézé harom negyedév csikkenését kivetéen 2009 harmadik negyedévében az daruk és szolgal-
tatasok eurodvezeten kiviilre irdnyulé exportja élénkiilni kezdett. Az daruk és szolgdltatasok
importja ugyancsak stabilizalodott, de tovabbra is elmaradt az export mégott. Ezek a folyamatok
hozzdjdrultak a 12 havi kumuldlt folyéfizetésimérleg-hiany 2009. szeptemberi tovabbi sziikiilésé-
hez, 91,6 milliard euréra (a GDP 1,0%-a), szemben az egy évvel korabbi 105,9 millidrd euro hiannyal.
A szeptemberig tarto harom honapos idészakban a pénziigyi mérlegben az eurodvezet netto bearam-
lasokat konyvelt el a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokba és elhanyagolhaté netto kiaram-
lasokat a kotvények terén. Ez valdsziniileg azt jelzi, hogy a befektetck ujraértékelték eszkozallo-
kacioikat, aminek eredményeként ismét érdeklddni kezdtek az eurodvezeti részvények irant.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETES| MERLEG

A 2008/2009 forduldjan bekovetkezett gyors zsugorodast és a 2009. masodik negyedévi tovabbi
enyhe csdkkenést kovetden az aruk és szolgaltatasok eurodvezeten kiviilre irdanyuld exportja ismét
emelkedni kezdett, és a harmadik negyedévben 1,4%-kal nétt (lasd a 12. tablazatot). Kulondsen az
eurodvezeten kiviilre iranyulo aruexport kezdett fellendiilni, amit timogatott a kiilfoldi kereslet nove-
kedésének erdsodése (lasd az 59. abrat). Ez 6sszhangban van azzal, hogy a gazdasagi konjunktura a
fobb exportpiacokon elérte a fellendiilés eldtti mélypontot, és a vallalatok ujra feltoltotték készlete-
iket, amint azt a kdzbensd termékek kivitelének emelkedése tiikrozte. Az eurodvezet exportjat tamo-
gatta az azsiai kereslet fellendiilése, mikozben az Egyesiilt Kiralysagba és mas EU-tagallamokba

59. abra: Eurodvezeten kiviili arukereskedelem 60. abra: Eurodvezeten kiviili kereskedelmi

partnerek exportjanak volumenei

EKB

(haromhavi szazalékos véltozasok az el6z6 harom honaphoz (indexek: 2003. I. n.év =100; szezonalisan kiigazitott
képest; milliard euréban; haromhavi mozgoatlagok; havi haromhavi mozgoatlagok)
adatok; munkanapokkal és szezondlisan kiigazitva)
=== druforgalmi egyenleg (jobb skéla) = 0Osszesen
----- aruexport (bal skala) «eees Egyesiilt Allamok
====gruimport (bal skala) ==== Egyesiilt Kiralysag
eurodvezeten kiviili EU-tagéllamok
----- Azsia
------ OPEC
15 10 220 220
200 m 200
: Al
5 180 P e BT
5 -
o 160 - \) 160
0 2 0 140 \ 140
3 &
1 || IE 120 | 120
-5 % 5 Find il S
ot A ceopue=FIs DO
‘-‘ a0l 100 paearrer s lsare=e! RN 100
10 Ly K o
— -3
:_‘",f 80 = 80
-15 } ; -10 60 60
2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB. Forréas: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsd megfigyelések 2009 szeptemberére
vonatkoznak, kivéve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok,
valamint az Egyesiilt Kirdlysag esetében (2009. jilius).
Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag nem tartozik az euro-
dvezeten kiviili EU-tagallamok 6sszességébe.
Havi jelentés
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltér utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgéatlag—értékek 12 havi kumulalt

azidészak végén értékek az idészak
végén
2009. 2009. 2008. 2009. 2009. 2009. 2008. 2009.
aug. szept. dec. mare. jun. szept. szept. szept.
Millidrd euréban
Folyo fizetési mérleg 0,6 5.4 -143 -12,5 -39 0,1 -105,9 -91,6
Aruforgalmi egyenleg 5,5 4,0 -0,6 -3,2 2,5 6,3 -1,5 15,1
Export 105,3 106,5 122,8 105,9 104,7 106,7 1,591,7 1,320,3
Import 99,8 102,4 1234 109,1 102,2 100,4 1,593,2 1,305,2
Szolgaltatasok egyenlege 2,3 1,3 2,5 1,9 1,9 2,2 44,8 25,6
Export 38,6 38,5 41,9 39,8 38,4 38,4 510,1 475,4
Tmport 36,2 37,3 39,4 37,9 36,5 36,2 465,2 449,8
Bevétel egyenlege -0,3 —4,1 -71,3 -3,0 -1,9 -1,9 -55,0 -42,2
Folyo atutalasok egyenlege -6,9 -6,5 -89 -8,1 -6,4 —6.,6 -94.2 -90,1
Pénziigyi mérleg" -5,5 10,1 13,8 18,6 3,4 -1,7 127,4 102,3
Netto kozvetlentdke- és portfoliobefektetések
egyiitt 48,9 28,0 30,5 23,7 32,5 27,5 81,8 342,6
Netté kozvetlen befektetések 2,8 -25,7 -20,4 -19,6 -0,2 —4.8 -103,4 -134,9
Netto portfolidbefektetések 46,1 53,7 50,9 433 32,7 323 185,2 471,5
Részvénytoke 31,6 -4,6 -14,2 -4,4 13,3 18,2 45,6 38,5
Adossaginstrumentumok 14,5 58,3 65,1 47,7 19,4 14,1 139,7 439,0
Kotvények és kotelezvények 1,0 34,1 13,0 48,8 8,9 3.4 113,4 202,1
Pénzpiaci eszkdzok 13,5 24,2 52,1 -1,2 10,5 17,5 26,3 236,9
Szazalékos valtozas az elézé iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatisok
Export -1,8 0,8 -6,9 -11,6 -1,8 1,4 6,3 -14,6
Import 1,5 2,7 -7,1 -9,7 -5,6 -1,5 9,6 -14,7
Aruk
Export -2,8 1,1 -8,7 -13,8 -1,1 1,9 6,1 -17,1
Import 0,8 2,7 -9,0 -11,6 -6,3 -1,8 10,2 -18,1
Szolgaltatasok
Export 1,1 0,0 -1,1 -5,0 -3,6 0,1 6,8 -6,8
Import 3,5 2,8 -0,3 -3,7 -3,7 -0,9 7,7 -3,3
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netté mozgasok) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel netté bearamlast (kidramlast) jelent. Nincs
szezonalisan kiigazitva.

iranyuld export stabilizalodott (1asd a 60. abrat). Ugyanakkor a kilf6ldi kereslet élénkiilését némileg
tompitotta az export arversenyképesség veszteségeinek negativ hatisa, ami az euro 2009 marciusa
oOta tartd altalanos felértékelddése miatt kovetkezett be.

Az eurodvezeten kiviilrol érkezd aru- és szolgaltatasimport alakuldsa tovabbra is elmaradt az export-
nal megfigyeltektdl, és 2009 harmadik negyedévében 1,5%-kal tovabb csokkent. Amint azt az aru-
kereskedelem volumenek és arak szerinti — 2009 augusztusaig rendelkezésre allo — bontasa jelzi, ez
foként az aruimport-volumenek alakulasanak eredménye volt. Az ipari termelés kozelmultbeli emel-
kedései ellenére az aruimport tovabb esett, tikrézve az eurodvezet belsd keresletének gyengeségét.

Az eurodvezeten kiviili kereskedelem e folyamatainak eredményeként 2009 szeptemberében a 12 havi
kumulalt arumérleg tovabb javult, és a harmadik egymast koveté honapban mutatott tobbletet (Iasd a
61. abrat). A jovedelemszamla és a folyo transzferek alacsonyabb hidnyaival egyiitt ez hozzajarult az
eurodvezet folyofizetésimérleg-hidanyanak tovabbi csokkenéséhez, 91,6 milliard eurdra (amely a GDP
kortilbeliil 1,0%-anak felel meg) 12 havi kumulalt alapon, szemben az egy évvel korabbi 105,9 milli-
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ard eurods deficittel. Ezek az adatok tiikrozik az
eurodvezet fizetési mérlegének és nemzetkozi
befektetési poziciojanak Gsszeallitasaban alkal-
mazott legfrissebb modszertani valtoztatasokat is
(a tovabbi részleteket a 11. keretes irds ismer-

61. abra: A folyo fizetési mérleg fobb tételei

(milliard eurdban; 12 havi kumulalt allomanyvaltozasok; havi
adatok; munkanapokkal és szezondlisan kiigazitva)

mmm  folyo atutaldsok egyenlege .
mmm  bevételek egyenlege teti).

e szolgéltatasok egyenlege

messs  aruforgalmi egyenleg

----- foly6 fizetési mérleg egyenlege Elore tekintve, a rendelkezésre all6 mutatok azt

150 150 sugalljak, hogy rovid tavon folytatodhat az euro-
ovezeten kiviilre iranyuld export fokozatos fellen-
diilése. Novemberben az eurodvezeti feldolgozo-
50 ipari szektor Uj exportmegrendeléseinek beszerzé-
|!!!||I o simenedzser-indexe (PMI) kilencedik egymast

||| kovetd alkalommal nétt, és joval a boviilés/zsugo-

100 ||

50 ||| ‘
-100

100

0 rodas 50-es kiiszobe felett allt. Ugyanakkor, figye-

|| ||| —100 lembe véve, hogy a vilagkereskedelem és igy a

150 | |||| LIPS kiilsé kereslet kozelmultbeli fellendiilése részben

olyan ideiglenes tényezdket tiikrozott, mint a tartos

-200 -200  fogyasztasi cikkek — kiilondsen a személygépko-

e 5o Csik — iranti keresletet noveld fiskalis 0szténzok,

2005 2006 2007 2008 2009 valamint a készletciklus jotékony hatésa, a lendiilet

Forrs: EKB. némi visszaesése varhatd, amint e tényezok hatasa
elmulik.

62. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(milliard eurdban; netto allomanyvaltozasok; haromhavi (milliard eurdban; 12 havi netté allomanyvaltozasok; havi
mozgoatlagok; havi adatok) adatok)
m— 1észvénytoke m— 1észvénytoke
wmn  pénzpiaci eszkozok wmm  pénzpiaci eszkozok
e kOtvények és kotelezvények e kOtvények és kotelezvények
memen - kOzvetlentOke-befektetések messn kOzvetlentOke-befektetések
----- kombinalt kozvetlentoke- és portfoliobefektetések -+ -+ kombinalt kozvetlentdke- és portfoliobefektetések
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A PENZUGYI MERLEG

2009 harmadik negyedévében az eurodvezetbeli rezidensek tovabb novelték nettd kiilfoldi hitelviszonyt
megtestesito értékpapir-vasarlasaikat, mikdzben csdkkentették nettd részvénybefektetéseiket kiilfoldon.
Ugyanakkor a nem rezidensek novelték befektetéseiket az eurodvezetben, folytatva az atallast a hossza
lejaratu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokrol a részvényekre. A 2009 szeptemberéig tartdo harom
honapos idészakban ezek a folyamatok a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokba torténd nettd bearam-
last, mig a kotvények esetén elhanyagolhatd nett6 kidramlast eredményeztek (1asd a 62. abrat).

A részvények — kiilonosen az eurodvezeti részvények — iranti megtjulo érdekldodés valdszintileg azt jelzi,
hogy a befektetok a kedvezobb gazdasagi kilatasok fényében atértékelték eszkozallokacidikat, amint azt
a megjavult pénziigyi piaci viszonyok, az alabbhagy¢ kockazatkertilés, valamint az euro6vezeti vallala-
tok varhato nyereségnovekedésének javulasai tikrozik. Ezenkiviil ugy tlinik, hogy a kereslet elfordulasa
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroktol a részvények felé ugyancsak a kotvények terén bekovetke-
zett folytatddo netto kiaramlas f6 mozgatdrugdja volt, az eurodvezeti kdtvények és mas fobb gazdasagok
(pl. az Egyesiilt Allamok) kétvényei kozotti pozitiv és emelkedd hozamkiilonbség ellenére. Mindent
egybevetve, az adatok meger6sitik, hogy csékkendben van a pénzeszk6zok repatrialasa, amely a pénz-
tigyi valsag folyaman, az elmult év végén ¢€s az idei év elején kovetkezett be.

A pénziigyi mérleg egycb tételeit vizsgalva, a miikodotoke-befektetési tevékenység a harmadik negyed-
évben mérsékelt maradt, mind az eszkoz-, mind a forrasoldalon. Mivel a kiilfoldiek euro6vezetbeli miko-
dotoke-befektetése jobban gyengiilt, mint az eurodvezet kilfoldon végrehajtott miikodétoke-befekteté-
sei, a masodik negyedévhez képest az eurodvezet a nettd miikodotoke-kidramlas novekedését konyvelte
el. Rdadasul, a harmadik negyedévben folytatodott a pénzpiaci instrumentumokba vald nettd bearamlasa
az eurodvezetben, bar ez joval elmaradt a tavalyi évben megfigyelt csticsszintektdl.

Mindent egybevetve, elsésorban a magasabb nettdé miikodotdke-kidramlasok kovetkeztében az el6zo
negyedévhez képest 2009 harmadik negyedévében az eurodvezet enyhe visszaesést regisztralt a kdzvet-
lentoke- és portfolidbefektetések egyiittes atlagos nettd bearamlasaban. 12 havi kumulalt alapon a koz-
vetlentoke- és portfoliobefektetések nettd bearamlasa 2009 szeptemberében 342,6 milliard eurdt ért el,
szemben az egy évvel korabbi 81,8 millidrd eurdval.

II. keretes iras

MODSZERTANI VALTOZASOK AZ EUROOVEZET FIZETESI MERLEGENEK ES NEMZETKOZI BEFEKTETESI
POZiCIOJANAK OSSZEALLITASABAN

Az utobbi néhany évben az eurodvezet fizetési mérlegét a folyo fizetési és tokemérleg, valamint a
pénziigyi mérleg — amelyeknek fogalmilag nullat kellene kiadniuk — kozotti novekvo statisztikai eltérés
jellemezte. 2004 ota ezt tiikrozte az egyre negativabb ,,netto tévedések ¢s kihagyasok™ komponens (lasd
az abrat). Mivel ez nem atmeneti jelenségnek bizonyult, az EKB ¢és az eurodvezet nemzeti kozponti
bankjai munkat kezdeményeztek az eurodvezeti fizetési mérleg 6sszeallitasi modszerének javitasara és
ezaltal a nettd tévedések és kihagyasok csokkentésére. Mikozben az ebbdl eredd mddszertani valtoz-
tatasoknak meglehetdsen korlatozott hatésa volt az eurodvezeti fizetési mérleg és nemzetkozi befekte-
tési pozicid adatsorai kozelmultbeli fobb trendjeire, 2008-ban jelentds ,,szintbeli” kiigazitast eredmé-
nyeztek, és lefelé iranyuld hatasuk volt a nettd tokebearamlasra, valamint javitottak az eurodvezet
kiilfolddel szembeni nettd kotelezettségpoziciojat.
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Korabban a fizetési mérleget devizaellendrzési
célra készitett jelentések alapjan allitottak Ossze.
Amikor ezeket az ellendrzéseket megsziintették, a
fizetési mérleg banki elszamolasokbdl szarmazo
informaciokra kezdett tdmaszkodni. Ugyanakkor
anemzetkozi piacok szervezése és az informacio-
technoldgia alakulasanak eredményeként a banki
elszamolasi adatok kezdtek eltérni az alapot
képezd tranzakcioktol, kiilondsen az iddeltolodas,
a fizetésimérleg-tételek osztalyozasa és a foldrajzi
allokacio miatt. A legtobb eurodvezeti orszagban
a fizetési mérleg 9sszeallitdsa most inkabb felmé-
réseken, mint elszamolasi adatokon alapul, ami
csokkentette a valaszadok terheit, de ki van téve
mintavételi és mas tévedéseknek, amelyek a jelek
szerint jokorak lettek 2004 ota.

Mindezeket tekintetbe véve, 2004-t6l harom
pénztgyimérleg-tétel mdodszerét javitottak azzal,
hogy az eurodvezet fizetési mérlegének és nem-
korabban fel nem hasznalt informaciokat vettek
figyelembe; ide tartoznak az eurodvezeten beliili

Netto tévedések és kihagyasok az eurodvezet

fizetési mérlegében

(kumulalt dsszegek; 1999. elsé negyedévétdl 2009. masodik

negyedévéig; a GDP szazalékaban)

— 1] mOdszer
korabbi modszer

.....

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: EKB és az EKB szamitésai.

tranzakciok és poziciok. Ennek eredményeképpen kozvetlen feliilvizsgalatok bevezetésére kertilt sor
az aggregalt eurodvezeti fizetési mérlegben, hogy kiigazitsak az aszimmetrikus eurodvezeten beliili
nyilvantartasba vételt (lasd az alabbi pontokat). Ezek a revizidk lecsokkentették az eurovezet portfo-
liobefektetésekkel kapcsolatos tartozasait, és megnovelték az eurodvezeti rezidensek altal hitelekben
és betétekben tartott kiilfoldi koveteléseket, amint az az ,,egyéb befektetések” pénziigyimérleg-katego-

ridban szerepel.

Kiilonosen az alabbi kovetkezetlenségeket célozta meg a fejlesztett modszertan:

» Az egyes eurodvezetbeli orszagok portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasai és a rezidensek
altal kiilfoldon tartott megfeleld eszkozok kozott az IMF koordinalt portfoliobefektetési felmérésé-
nek adatai felhasznalasaval elvégzett sszehasonlitas ramutatott, hogy alabecsiilték az euro6vezeti
rezidensek Luxemburgban és Irorszagban (befektetési alapok éltal) kibocsatott tulajdonjogot meg-
testesitd értékpapirjainak dllomanyat. Ugy tiint, ez azzal van Ssszefiiggésben, hogy nem jelentették

teljes mértékben az eurodvezetbeli haztartasok altal tartott befektetési alap részesedési jegyeket.

» Azeuroovezetbeli orszagok kozotti tranzakciok f6ldrajzilag aszimmetrikus nyilvantartasat figyelték
meg a nem monetaris pénzigyi intézmények (nem MPI-k) kozotti hitelek esetén. Az, hogy az euro-
ovezeten beliili hitelek esetén tobb kovetelést, mint tartozast jelentettek, jorészt a pénziigyi kozvetitd
vallalatok statisztikai lefedettsége és székhely szerinti osztalyozasa nehézségeinek volt tulajdonit-
haté. Ennek eredményeképpen e tranzakciok némelyikét atsoroltak az eurodvezeten kiviil talalhatd

felekhez.
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o Végiil, a BIS bankstatisztikaibdl szarmazé bizonyitékok a nem MPI-k kiilfoldon tartott betéteinek
alulbecslését mutattak. Valojaban lehet, hogy ezek koziil sok betétet eurodvezetbeli haztartasok
tartanak.

Az 1) mddszer megvalositasa e harom tétel' esetén, egyiitt az orszagok adatainak éves feliilvizsgalata-
ival, a pénziigyi mérleg 1ényeges modositasaival jart, mig a folyo fizetési mérleg adatainak valtozasai
jelentéktelenek voltak, és foként a jovedelemszamlat érintd revizidkbol szarmaztak. Mindent egybe-
vetve, ez az uj modszer jelentsen csokkentette az eurodvezeti fizetési mérlegben levo statisztikai
ellentmondast (lasd az abrat). A 2004 elsé negyedévétol 2009 masodik negyedévéig tartd idoszakra
vonatkozoan ezek a reviziok a negativ kumulalt nettd tévedések ¢s kihagyasok csokkenését eredmé-
nyezték 555 milliard eurdrol (az eurodvezet GDP-jének 6,1%-a) 30 milliard eurdra (a GDP 0,3%-a).
E csokkenés nagy része (430 milliard euro) az uj mdédszer miatt volt, szemben mas revizidkkal. Jollehet
amodositott fizetésimérleg-tételek? iddsorainak alakulasara gyakorolt hatas korlatozott volt, a nemzet-
kozi befektetési poziciora gyakorolt hatas mértéke jelentsnek bizonyult. Az eurodvezet 2008-as nettd
kotelezettségpoziciojat a GDP 19,5%-ardl 17,7%-ra modositottak, amikoris a modszertani kiigazitasok
a GDP 4,5%-anak megfelelé csokkentést magyaraztak (ezt részben ellensulyoztak az orszagok adata-
ibdl eredo felfelé torténd modositasok). A 2008-as folyofizetésimérleg-hianyt a GDP 0,4%-aval felfelé
modositottak (1,1%-r6l a GDP 1,5%-4ra), amelybdl csak a GDP 0,05%-a lehet kozvetlen kapcsolatban
az 1uj mddszerrel, mivel a jovedelemszamlat a nemzetkozi befektetési pozicié valtozasainak eredmé-
nyeként kiigazitottak. Mindent egybevetve, e mddszertani valtoztatasokkal az eurodvezetnek a pénz-
tigyi mérleg altal bemutatott kiilsé finanszirozasa 6sszehangoltabba valt a gazdasag nem pénziigyi
oldalanak folyamataival, kiilondsen az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének alakulasaval.

Az eurodvezet fizetési mérlegének pénziigyi mérlege és az eurodvezet nemzetk6zi befektetési pozici-
6janak vonatkozd allomanyai a 2009. november 2-an kiadott sajtokézlemény 6ta az uj, tovabbfejlesz-
tett modszeren alapulnak, minden Gsszeallitott gyakorisagra kovetkezetesen megvalodsitva.

EKB

Havi jelentés
2009. december

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arfolyam és
a fizetési mérleg
alakulasa







AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAI

EKB
Havi jelentés
2009. december






TARTALOM"

AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE
Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

| MONETARIS STATISZTIA

1.1
1.2
1.3
1.4

Az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa

Iranyado EKB-kamatok

Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei
A kotelezo tartalék és a likviditas statisztikai adatai

2 MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

Az eurodvezeti MPI-k 6sszesitett mérlege

Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege

Monetaris statisztikak

MPI-hitelek bontasa

Az MPI-knél tartott betétek bontasa
MPI-értékpapir-allomany bontasa

Kivalasztott MPI-mérlegtételek ujraértékelése

Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa
Az euroovezet befektetési alapjainak 9sszevont mérlege

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

3 EUROOVEZETI SZAMLAK

3.1
3.2
33
3.4
3.5

Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként
Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

Haztartasok

Nem pénziigyi vallalatok

Biztositok és nyugdijpénztarak

4 PENZUGYI PIACOK

4.1

4.2

43
4.4
4.5

4.6
4.7
4.8

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato székhelye

¢és pénznemek szerinti csoportositasban

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti
lejarat és a kibocsato agazati besorolasa szerint

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany névekedése
Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények

Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nytjtott, eurdban denominalt hitelek és az altaluk
elhelyezett, euréban denominalt betétek kamatlabai

Pénzpiaci kamatok

Eurodvezeti hozamgorbék

Tézsdeindexek

5 ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1
5.2
5.3

HICP, egyéb arak ¢és koltségek
Kibocsatas ¢s kereslet
Munkaerpiac

5

§6
§7
§8
§9

SI0
Sl
§I2
§14
§I7
§20
§21
§22
§24
§25

§26
$30
§32
§33
§34

§35

$36
§38
§40

§42
§44
§45
§46

§47
§50
§54

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

EKB
Havi jelentés
2009. december



6 ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK
6.1 Bevétel, kiadas, egyenleg
6.2 Adossag
6.3 Az addssag valtozasa
6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg
6.5 Negyedéves adossag és az addssag valtozasa

7 KOLFOLDI MUVELETEK ES POZiCIOK
7.1 A fizetési mérleg osszefoglaldja
7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg
7.3 Pénziigyi mérleg
7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa
7.5  Aruforgalom

8 ARFOLYAMOK
8.1 Effektiv arfolyamok
8.2 Bilateralis arfolyamok

9 AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK
9.1 Az Eurodpai Unid egyéb tagallamaiban
9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

ABRAK JEGYZEKE
TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

ALTALANOS MEGJEGYZESEK

§55
§56
§57
§58
§59

$60
\
§63
§69
§70

§72
§73

§74
§75

§76

§77

§83

AZ EUROOVEZET BOVITESE SZLOVAKIAVAL 2009. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalds nem szo6l, a 2009-re vonatkozo megfigyeléseket feloleld valamennyi adatsor
az Eurol6-ra (a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes idosor tekintetében. A monetaris ada-
tok tekintetében, a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési alapokra és a pénziigyi piacokra vonatkozé
statisztika, valamint az eurodvezet statisztikai adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonatkoznak, amelyek a statisztikai
adatgyiijtés idopontjaban mar bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzd, ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik.
Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgalé adatok rendelkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008. és 2009. évre vonat-
kozo abszolut és szazalékos valtozasok —a 2000., 2006., 2007, illetve 2008. évet véve szamitasi alapul — olyan adatso-
rokat alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gorogorszag, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta, tovabba Szlovakia
eurodvezetbe valo belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlovakia belépése eldtti torténeti adatok az EKB
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html ciml weboldalan allnak rendelkezésre.

EKB
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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?

M1? M2? M323 M32-9|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi euroovezetbeli nem monetaris kamat kamatlab (éves
mozgéatlag rezidensek pénziigyi | (EURIBOR; éves %; idészak

(kozépre részére, kivéve vallalatok altal| %; az idészakra vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban vonatkozé
és az dllam- kibocsatott, atlagadatok)

haztartast? hitelviszonyt

megtestesité

értékpapirok?
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,7 4,64 3,69
2008. IV.n.év 2,7 8,9 8,2 - 7,3 20,0 4,24 3,69
2009. L n.év 53 7,3 6,1 4,6 26,1 2,01 3,77
II. n.év 8,0 5,5 4,4 - 2,1 27,8 1,31 3,99
IIL. n.év 12,3 4,5 2,8 - 0,4 25,3 0,87 3,04
2009. jun. 9,4 4,9 3,6 3,5 1,4 26,0 1,23 3,99
jal. 12,2 4,7 3,0 3,1 0,6 26,8 0,97 3,74
aug. 13,6 4,6 2,6 2,5 0,1 23,9 0,86 3,68
szept. 12,8 3,6 1,8 1,6 -0,3 243 0,77 3,64
okt. 11,8 2,3 0,3 . -0,8 . 0,74 3,68
nov. . . . 0,72 3,57

2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok

HICP Ipari termeléi| Egy munkaérira Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékdban)

iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,5 2,7 3,7 84,1 1,8 7,5
2008 3,3 6,1 3,4 0,6 -1,7 81,8 0,8 7,5
2009. I n.év 1,0 -2,0 3,6 -5,0 -18,5 72,5 -1,2 8,8
II. n.év 0,2 -5,7 4,0 -4,8 -18,6 70,0 -1,8 9,3
II1. n.év -0,4 -7,8 . -4,1 -14,6 70,1 . 9,6
2009. jun. -0,1 -6,5 - - - 16,7 - - 9,4
jul. -0,7 -8,4- - 15,9 69,6 9,5
aug. -0,2 -1,5- - - 15,1 - - 9,6
szept. -0,3 -7,6 - - - 13,0 - - 9,8

okt. -0,1 -6,7 - - 70,7 9.8
nov. 0,6 - - . - -

3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidanydban millidrd euro)

Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
idészak végi EER-21% arfolyam
Foly6 fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. L. n.év = 100)
mérlegek és befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominélis| Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 15,7 46,0 -72,9 151,3 3472 107,9 109,0
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 113,0 113,6
2008. IV.n.év -30,5 -1,9 -61,1 152,7 374,2 109,1 109,6
2009. I n.év -36,6 -1,7 -58.8 129,9 395,7 111,9 112,2
II. n.év -17,4 12,5 -0,6 98,1 381,5 113,2 113,4
IIL. n.év 2,9 13,7 -14,4 96,8 430,8 114,3 114,2
2009. jan. 3.8 6,5 -11,4 42,0 381,5 114,0 114,2
jul. 10,7 12,6 8,5 -3,0 386,5 113,8 113,7
aug. -2,8 -1,0 2,8 46,1 428,0 113,9 113,9
szept. -4,9 2,1 -25,7 53,7 430,8 115,2 115,0
okt. . . . 437,9 116,6 116,3
nov. . 116,3 116,0

Forrasok: EKB, Europai Bizottsag (Eurostat és Economic and Financial Affairs DG) és Reuters.
Megjegyzés: bovebb informacié az adatokrél ennek a résznek egy késobbi tablazataban talalhato.

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott iddszak atlaganak éves valtozasara. Bovebb informaciot a

Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.
3) Az M3 és 6sszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban levd, pénzpiaci alapok éltal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves

lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat.
4)  AAA minésitésl eurodvezeti kdzponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacio a 4.7 fejezetben talalhato.
6) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatdrozasat és tovébbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.

Havi jelentés
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I.I Az eurorendszer konszo

euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2009. nov. 6. 2009. nov. 13. 2009. nov. 20. 2009. nov. 27.

Aranykészletek és aranykovetelések 238 149 238 150 238 147 238 147
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 193 040 193 981 193 776 192 171
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 42 560 41 880 41172 39715
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 16 490 16 742 17071 17 401
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 669 864 649 907 649 482 649 004
Irdnyado refinanszirozé miiveletek 46 901 51950 53258 59 745
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 622 748 595 400 595401 589 147
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 104 2523 773 75
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 111 34 50 37
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 20 156 21767 22058 20 581
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 324081 325762 326 084 327870
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 21 609 22745 24172 25271
Egyéb értékpapirok 302471 303017 301913 302 599
Euréban denominalt allamadéssag 36 195 36 195 36 195 36 190
Egyéb eszkozok 233151 235221 237490 238 106
Eszkozok dsszesen 1773 685 1759 605 1761476 1759 186

2. Forrasok

2009. nov. 6.

2009. nov. 13.

2009. nov. 20.

2009. nov. 27.

Forgalomban 1évé bankjegyek 773 829 773 175 771 617 774392
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 309 814 286 503 275891 273389

Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 180 898 232212 229 825 205 127

Betéti lehetdség 128 914 54289 46 065 68 261

Lekotott betétek 0 0 0 0

Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0

Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 2 1 1 1
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 450 442 413 180
Kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 145952 155518 163 603 166 636
Euroovezeten Kkiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 61794 58 224 62 084 56 964
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 3325 4172 3589 3244
Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 9530 8912 9702 9028
Az IMF iltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 50 906 50 906 50 906 50 906
Egyéb kotelezettségek 152 874 156 543 158 458 159 234
Atértékelési szamlak 192 254 192 254 192 254 192 254
Sajat toke 72957 72 956 72959 72 960
Forrasok dsszesen 1773 685 1759 605 1761476 1759 186

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Witiia
Entwschtimgim
Banken und
Investmentfonds

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
jun. 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
2009. jan.  21. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
marc. 11. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
apr. 8. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
maj. 13, 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Forras: EKB.
1) 1999. januar 1. és 2004. méajus 9. kozott a datum a betéti és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a kamatvaltozas

2)
3)
4

5)

a feltiintetett idépontot kovetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. majus 10-t61 kezdve az idépont mind
a betéti rendelkezésre allasra, mind az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyadé refinanszirozasi miiveletekre vonatkozik (ahol a véltozasok a Kormanyzdtanacs
dontését kovetd iranyado refinanszirozasi miivelet iddpontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettl kezd6dden az eurorendszer irdnyadé refinanszirozé miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

2008. oktober 9-t61 az EKB 200 bazispontrol 100 bazispontra csokkentette a jegybanki rendelkezésre allas folyosojat az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba koriil.
A rendelkezésre allas folyosojat 2009. januar 21-t81 visszaallitottak 200 bazispontra.

2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamoland6 miivelettdl kezdve a heti iranyadé refinanszirozasi miiveletek végrehajtasara egy rogzitett kamata
tendereljarassal keriil sor, ahol a teljes elosztas az iranyadd refinanszirozasi miiveletek kamatlaban torténik. Ez a véltozas hatélytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
dontést, amely a valtozé kamatu tenderekként lefolytatott irdnyad¢ refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati kamatlabanak 50 bazispontos csokkentésérél szolt.

EKB
Havi jelentés
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I.3 Az eurorendszer tendereljarasokon elosztott monetaris politikai miiveletei" ?

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveleteky ¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Valtozé kamati tendereljarasok (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (Osszege) tendereljarasok érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat® atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadoé refinanszirozo miiveletek
2009. aug. 5. 80 785 348 80 785 1,00 - - - 7
12. 73 596 320 73 596 1,00 - - - 7
19. 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26. 77530 325 77 530 1,00 - - - 7
szept. 2. 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
9. 93285 311 93285 1,00 - - - 7
16. 87 800 318 87 800 1,00 - - - 7
23. 85004 332 85004 1,00 - - - 7
30. 66 767 244 66 767 1,00 - - - 7
okt. 7. 62 620 224 62 620 1,00 - - - 7
14. 61565 218 61 565 1,00 - - - 7
21. 49 803 224 49 803 1,00 - - - 7
28. 48 660 188 48 660 1,00 - - - 7
nov. 4. 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
11. 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18. 52580 177 52 580 1,00 - - - 7
25. 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
dec. 2. 58 128 137 58 128 1,00 - - - 6
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek
2009. szept. 9. 10 627 45 10 627 1,00 - - - 35
10. 3686 23 3686 1,00 - - - 182
10. 3161 14 3161 1,00 - - - 91
okt. 1. 2769 19 2769 1,00 - - - 77
1. 75241 589 75241 1,00 - - - 364
8. 1128 8 1128 1,00 - - - 98
8. 2368 22 2368 1,00 - - - 182
14. 7741 19 7741 1,00 - - - 28
29. 3284 25 3284 1,00 - - - 91
nov. 11. 2536 12 2536 1,00 - - - 27
12. 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12. 782 21 782 1,00 - - - 182
26. 2065 19 2065 1,00 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A | Elosztas Rogzitett] Viltoz6 kamatu tendereljarasok (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (0sszege) | kamatu ten- érvényes
letben dereljarasok
részt vevé

felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Stlyozott

szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-

kamat® mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008. okt. 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
dec. 9. Lekotott betétek beszedése 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009. jan.  20. Lekotott betétek beszedése 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
febr. 10. Lekotott betétek beszedése 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
marc. 10. Lekotott betétek beszedése 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
apr. 7. Lekotott betétek beszedése 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
maj 12, Lekotott betétek beszedése 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
jon. 9. Lekotott betétek beszedése 91551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
Jjul 7. Lekotott betétek beszedése 279 471 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
aug. 11 Lekotott betétek beszedése 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
szept. 8. Lekotott betétek beszedése 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
okt. 13. Lekotott betétek beszedése 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
nov. 10. Lekotott betétek beszedése 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1

Forras: EKB.

1) Az elosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szereplé 6sszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepld adatoktol.

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek (azaz az egyhetes lejarati olyan miiveletek, amelyek standard tendereljarasként miikodnek az iranyadd refinanszirozasi miiveletekkel
parhuzamosan) irdnyad¢ refinanszirozasi miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megelézéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tdblazat tartalmazza.

3)  2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6doen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamatu tenderként kezeli.
A minimalis ajanlati kamatldb az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megtehetik ajanlataikat.

4)  2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamolandé miivelettd] kezdddden a heti irdnyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamati tender formajdban fogjak
lebonyolitani, vagyis a teljes 6sszegre az iranyadd refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.

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

EKB
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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 Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
az alabbi alkalmaztak alkalmaztak

idépontokban:" Egynapos betétek és legfeljebb Legfeljebb kétéves lejarattal 2 éven tuli lejarata Repok | Két évnél hosszabb
kétéves lejaratii vagy felmondasi kibocsatott hitelviszonyt | vagy felmondasi idejii lejarattal kibocsatott
1dejii betétek megtestesitd értékpapirok betétek hitelviszonyt
megtestesitd
értékpapirok
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009. maj. 184873 9972,0 854,6 2404,7 1224,1 4031,9
jon. 185183 10 003,9 818,8 2432,6 1207,0 4056,0
Jjal 18432,9 9891,2 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
aug. 18319,0 98178 799,7 24271 11723 4102,1
szept. 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4081,5

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelez6 tartalék Hitelintézetek Thltartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja

1 2 3 5

2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17

2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25

2009. jul. 7. 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00

aug. 11 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00

szept. 8. 215,9 216,9 1,0 0,0 1,00

okt. 13. 213,7 214,7 1,1 0,0 1,00

nov. 10. 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00

dec. 7. 210,2 . . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek allas miive- | készpénz euro-
devizaban miiveletek allas 2 letek? rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107.8 114,3 218,7  1150,7
2009. jun. 9. 4879 238,8 400,6 0,7 0,0 22,3 2,1 7598 141,7 -15,8 2179 1000,0
ol 7. 457,1 2214 504,9 1,3 0,0 119,7 9.9 763,1 137,9 -65,1 2192 1102,0
aug. 11 4336 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 133,9 -103,9 2169 11728
szept. 8. 427,6 74,8 6454 0,3 8,4 136,7 18,5 769,1 1257 -110,4 2169 11227
okt. 13. 4214 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147 1093,1
nov. 10. 413,0 52,3 626,1 03 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8  1070,0
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) Tartalmazza az eurorendszer fedezettkotvény-vasarlasi programja keretében nyujtott likviditast.
3) Beleértve az eurorendszer devizaswap-miiveleteinek eredményeként elvont likviditast.

Tovabbi informaciokért lasd: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
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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| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2007 2 046,2 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 1 809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009. I n.év 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 490,3 15,7 3342
I n.év 28934 1671,5 17,7 0,7 1653,1 3854 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,8 16,4 3244
2009. jul. 27344 1500,7 17,7 0,7 14824 3918 327,8 3,0 60,9 - 15,3 4837 16,5 326,5
aug. 27237 14513 17,6 0,7 1433,1 400,6 332,1 33 65,3 - 15,7 518,5 16,4 321,2
szept. 2746,8 1465,9 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,6 16,6 3222
okt.® 26932 14053 17,6 0,7 1387,1 410,6 3337 3,6 733 - 16,0 529,5 16,6 3150
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29440,2 168930 9545 101443 57942 38906 11971 9532 1740,3 93,5 12938 48789 205,7 21847
2008 318372 18052,0 967,7 10771,7 6312,6 46309 12447 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 47543 211,5  2890,1
2009. Lnév | 317522 179137 970,6  10815,0 6128,1 4920,1 13873 14469 20858 104,1 11855 45457 2151 28679
ILnév |31818,0 180511 998,2  10836,2 6216,7 50858 1466,2 1496,1 21235 95,6 11989 44313 2152 27402
2009. jul. 317202 179459 998,9 107995 6147,6 51105 14758 14939 21408 95,3 12048 4390,3 2158 27575
aug. 314983 177830 1003,8 107348 60444 51040 14756 14928 21356 94,8 1213,0 43434 2159 27443
szept. 31270,0 17 665,9 9943 10 770,6 5901,0 51118 1502,2 14915 21181 90,6 12224 42654 2163 26976
okt.® 31210,7 17 650,5 10142 107247 59116 51018 15178 14890 20949 88,7 1225,1 4262,6 217,1  2665,0
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
16v6 készpénz = - - - alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyeéb MPLK | sszvényei/ | megtestesiti | és tartalékok
korményzat| Allamhz- befektetési érték-
artas1 / egyel 3 i3) £ 4)
iro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2007 2046,2 697,0 714,7 239 19,1 6718 - 0,1 238,0 113,9 2825
2008 29829 7847 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2738 3778 329,0
2009. I n.év 2783,6 768.,9 1114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 296,0 307,4
I n.év 28934 785,9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 202,6 364,0
2009. jul. 27344 795,1 1 106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 187,1 3588
aug. 27237 790,0 1097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 1772 370,8
szept. 2746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,2
okt.® 26932 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 2973 144,9 361,6
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29 440,2 - 15081,8 126,9 88674 6087,5 754,1 46309 1683,6 4538,6 2751,1
2008 318372 - 16 741,8 190,8 96898 6861,2 825,1 48483 17673 4402,7 32519
2009. I n.év 317522 - 16 597.4 216,2 9772,1 6 609,1 885,2 4936,1 17783 43498 3205,2
IL n.év 31818,0 - 16 772,5 227,1 9917,6 66278 837,5 49849 1840,0 42369 3 146,1
2009. jul. 317202 - 16 605,9 170,0 9 888,0 65478 853,6 5008,7 18543 41987 3199,0
aug. 314983 - 16 444,2 148,9 98732 64222 854.4 5004,0 18754 41340 31864
szept. 31270,0 - 16 350,5 156,7 9905,6 6288,2 829,6 4960,2 1880,7 4082,0 3167,1
okt.” 31210,7 - 16 339,3 164.8 9890,5 62839 823,8 4929,0 18832 4092,6 3142,8
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) Alegfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott és nem eurodvezeti rezidensek altal tartott 6sszegeket a kiilféldi adossagok tartalmazzak.

EKB
. Havi jelentés
2009. december



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 megtestesité 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
2007 22316,2 11117,3 972,3 10 144,9 23713 14222 955,1 882,2 52742 2209 24443
2008 241094 11 758,6 9863 10772,3 2961,8 1552,7 1409,1 786,1 5231,1 2272 31444
2009. L n.év 24 1545 11 804,9 989,3 10 815,6 31595 1710,1 1449.4 770,0 5036,0 230,8 31532
1L n.év 24 082,7 11 852,7 10159 10 836,8 3292,1 17932 14989 780,7 4912,0 231,5 3013,6
2009. jual. 24 035,6 11 816,7 1016,6 10 800,1 3300,6 1.803,7 1496,9 777,71 4874,0 2323 30344
aug. 239457 11 756,8 10214 10735,4 3303,8 1807,7 1496,0 774,2 43861,9 2324 3016,6
szept. 23 893,5 11783,1 1011,9 10 771,2 3333,0 18382 14948 790,8 4783,0 2329 2970,7
okt.® 23 851,0 11757,1 1031,7 107253 33442 1851,5 1492,7 792,5 4792,1 233,6 29314
Tranzakciok
2007 25722 1014,5 -9.9 10244 2322 -46,3 278,5 55,5 806.,6 -0,5 464.4
2008 1599,5 5979 12,4 585,5 372,5 58,1 314,5 -56,1 -81,6 2,1 769.4
2009. I. n.év -139,6 74 2,0 5.4 178,9 141,9 37,0 -43 -274,1 2,1 -49,6
11 n.év -2235 68,5 27,0 41,5 1442 89,3 54,8 6,0 -63,1 0,6 -380,6
IIL n.év -162,6 -49,2 -39 -453 29,4 36,8 <73 -6,2 -93,0 1,7 -452
2009. jal. -52,1 -29,5 0,7 -30,2 32 6,2 -3,0 -7,0 -39,2 1,0 19,5
aug. -101,9 -56,9 438 -61,7 1,9 3,5 -1,6 7,1 -22,9 0,1 -17,1
szept. -8,7 37,2 -9.4 46,6 24,3 27,1 2,8 7,9 -30,9 0,5 -47,6
okt. @ -31,9 -18,6 19,9 38,5 10,5 14,3 -3,7 32 12,7 0,7 -40,5
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1évo készpénz| Kkormanyzat 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
2007 22316,2 638,6 150,8 8 886,5 660,4 28491 1492,7 46525 3033,6 48,2
2008 241094 722,9 259,6 9 706,5 726,1 2 828,6 16134 4780,5 3580,9 -109,5
2009. I n.év 24 154,5 719,9 3518 97954 780,8 28014 16452 46459 3512,6 -98,9
11 n.év 24 082,7 735,0 3523 9941,2 741,7 2 805,9 1690,1 4439,5 3510,1 -1333
2009. jal. 24 035,6 745,5 298,2 9908,3 758,0 2807,1 1698,6 4385,8 35578 -123,9
aug. 239457 7412 272,8 98949 759.3 2803,2 1709,6 43112 35572 -104,0
szept. 238935 740,6 295,1 9928,5 738,7 2773,0 1725,7 4236,1 35283 -72,9
okt.® 23 851,0 7454 317,6 9916,6 734,8 2760,9 1731,7 4237,6 3504,4 -98.,4
Tranzakciok
2007 25722 458 -134 838,7 54,5 269,3 150,2 822,8 4748 -70,7
2008 15995 83,3 106,1 603,8 29,8 -30,1 1423 81,0 608,9 25,6
2009. I n.év -139,6 -43 89,3 32,8 55,8 374 17,6 -202,5 -103,6 12,8
I n.év -223,5 15,0 0,5 154,1 -20,0 18,1 53,5 -169,2 -238,2 =374
IIL. n.év -162,6 5,7 -45,7 0,7 4,2 -16,4 15,8 -137,5 -41,6 60,5
2009. jual. -52,1 10,5 -54,1 -32,6 16,0 0,4 2,4 -51,1 41,2 153
aug. -101,9 -43 -14,0 -10,9 1,1 2,1 5,9 -53,5 -45,6 17,3
szept. -8,7 -0,5 22,3 44,2 21,2 -18,9 7,6 -32,8 -37,2 278
okt.® -31,9 48 22,5 -9.9 3,1 -10,6 3,1 10,6 2232 -26,2
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott sszegek.
3) Alegfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott és nem eurodvezeti rezidensek altal tartott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
Havi jelentés
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2.3 Monetaris statisztikak"

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Az allam- Egyéb eurodvezetbeli Netto
harom- hosszabb | haztartas- rezidensekkel szembeni kiilfoldi
havi lejarata nak kovetelések kovetelések?
mozgoat- forrasai nyujtott
M2 M3-M2 lag hitel Hitelek Memo tétel:
(kozépre Eladassal és
igazitott) értékpapirositassal
kiigazitott hitelek®
M1 M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2007 3830,5 3509,8 7 340,3 1305,6 8645,9 - 5968,3 24164 12009,7 10161,9 - 596,0
2008 39742 4035,5 8009,7 1376,8 9386,5 - 62942 25623 12989,5 10 788,1 - 423,5
2009. L n.év 41188 3956,5 80753 13109 9386,2 - 64435 2687,5 13034,1 10 813,5 - 390,0
IL n.év 4236,8 38945 81313 12754 9406,7 - 6551,0 2792,5 130778 10 810,1 - 4739
2009. jul. 4332,6 3846,5 8179,1 1249,7 94288 - 65778 28153 130488 107673 - 4882
aug. 4399,1 38228 8221,8 1214,7 9436,6 - 6634,7 28450 130555 107614 - 564,7
szept. 4402,7 37843 8187,1 12274 94144 - 6651,5 2867,5 13080,3 10 762,9 - 552,9
okt.”) 4482,7 3731,1 82137 1187,6 9401,4 - 6648,4 28959 13034,5 10 738,8 - 537,0
Tranzakcidk
2007 148,7 529,7 6784 2214 899.8 - 469,1 -59,6 13617 10282 1119,6 -18,0
2008 125,3 4848 610,1 46,5 656,7 - 169,1 70,4 839,3 584,2 746,1 -164,0
2009. 1. n.év 109,0 -95,6 13,5 -62,1 -48,6 - 1153 108,8 15,2 -12,6 8,9 -44.6
1L n.év 137,7 -71,5 66,1 -18,1 48,0 - 1294 111,6 64,8 16,8 36,0 107,7
111 n.év 167,5 -100,9 66,6 -50,4 16,3 - 100,9 67,0 3,0 -26,9 -23,7 49,0
2009. jul. 95,7 -47,7 48,0 -26,8 21,2 - 20,8 18,6 -27,5 -36,3 -34,7 10,5
aug. 67,3 -22.9 44.4 2353 9,0 - 58,6 29,2 52 -3,0 2,3 44,6
szept. 45 -30,3 -25.8 11,8 -14,0 - 21,4 19,2 253 12,4 88 -6,1
okt.”) 80,3 -52,2 28,1 -39,8 -11,7 - -2,9 29,4 -38,5 -16,7 -12,2 21,5
Novekedési iitemek
2007. dec. 4,0 17,9 10,2 20,2 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 -18,0
2008. dec. 33 13,7 8,3 3,5 7,5 7,1 2.8 2,9 7,0 57 7,2 -164,0
2009. marc. 6,0 6,5 6,2 -1,1 5,1 53 42 7,6 4,6 3,1 47 -146,2
jon. 9,4 0,4 49 -4,0 3,6 3,5 5,2 10,7 2,9 1,4 2,7 110,1
2009. jul. 12,2 2,7 4,7 -6,7 3,0 3,1 5,1 10,9 1,9 0,6 1,8 130,4
aug. 13,6 4,1 4,6 9,3 2,6 2,5 5,5 11,5 1 0,1 1,3 172,4
szept. 12,8 -53 3,6 -8,9 1,8 1,6 5,6 13,5 1,0 -0,3 0,9 154,6
okt.” 11,8 <12 23 -11,6 0,3 6,5 15,2 0,5 -0,8 0,3 98,4

I. abra: Monetaris aggregatumok”

2. abra: Ellenparok"
(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

=== hosszabb lejaratu forrasok
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= = azecurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
16 16 20 £ o) 20
15 15
- -~ .
~ P ~ -
L R TN S s 10
oM ' S '
5 S = — % " A, 5
R, &%, AR RIS PO
0= . T B M 0
P N BB
-5 5—= 2 -5

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivalasztott tételekre vonatkozo havi és
egyéb rovid tava névekedési itemeket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar stb.) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kote-
lezettségei. Az M1, M2 és M3 definicigjat lasd a Fogalomtarban.

3) A ,novekedési iitemek” részben szereplé értékek a jelzett idészakkal végz6dd 12 honapban lebonyolitott tranzakcidk osszegeit jelentik.

4) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.

EKB
Havi jelentés
2009. december




AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

(milliard euro és éves novekedé

utemek; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és novekedési titemek; iddszak alatti tranzakciok)

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

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

betétek megtestesit6 | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2007 625,6 32049 1969,3 1540,5 307,6 685,9 312,2 2549,6 1193 18128 1486,6
2008 709,9 32643 2468,5 1567,0 354,3 755,6 266,8 25755 121,2 1990,7 1 606,8
2009. L. n.év 727,5 33914 23148 16418 340,6 776,0 194,4 26078 1242 20718 1639,6
1. n.év 734,2 3502,6 2199,7 16948 351,3 7422 182,0 2607,9 129,4 21184 16953
2009. jul. 733,6 3599,0 21253 1721,2 3289 747,1 173.8 26187 130,9 21339 16943
aug. 7428 3656,3 2080,9 17419 308,2 747,1 159,4 2636,8 132,2 21513 17143
szept. 747,3 36554 2025,0 17594 3269 749,0 151,4 2620,6 133,5 2176,7 1720,7
okt.® 745,2 37375 1.946,7 17844 300,6 744.6 142,4 26109 134,9 21737 17288
Tranzakciok
2007 46,7 102,1 582,2 -52,5 42,1 58,7 120,6 1495 9,7 160,4 1495
2008 83,3 42,0 464,8 20,0 48,0 333 -34,7 6,2 0,6 20,6 141,8
2009. L n.év 16,2 92,9 -170,0 74,4 -13,8 21,5 -69,7 19,1 2,2 75,5 18,5
1. n.év 6,8 130,9 -1253 53,8 10,9 -15,0 -14,0 15,3 45 453 64,3
111 n.év 13,1 154,4 -165,6 64,7 =242 5,6 -31,8 30,4 4,1 60,7 5,7
2009. jul. -0,6 96,3 =742 26,5 2224 4,6 -9,0 10,8 1,5 15,5 -7,0
aug. 9,2 58,1 -43,6 20,7 -20,6 -0,2 -14,5 24,2 1,3 18,3 14,9
szept. 4,6 -0,1 -47,8 17,5 18,8 1,3 -8,3 -4.,6 1,3 26,9 2,2
okt.” 2,2 82,4 =772 25,1 -26,3 -3,5 -9,9 <73 1,5 23 53
Novekedési titemek

2007. dec. 8,1 33 41,3 3.4 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 9,7 11,4
2008. dec. 13,3 1,3 234 1,3 15,5 48 -11,6 0,3 0,5 1,1 9,7
2009. marc. 13,8 44 6,6 6,6 82 4,1 -26,9 0,7 3,7 49 9,1
jon. 12,8 8,7 -6,1 10,3 53 2,8 -33,7 0,2 9.3 6,4 12,1
2009. jul. 12,5 12,1 -12,1 12,2 3,5 38 -38,3 -0,1 10,9 7,2 11,2
aug. 13,2 13,7 -15,2 13,6 -7,9 1,9 -41,9 0,5 12,8 7.8 10,6
szept. 12,5 12,8 -17,8 14,9 22,9 2,9 -47,0 0,6 15,0 9,5 8,4
okt.”) 6,5 12,9 -21,6 16,2 -11,8 2,7 -49,2 32 14,3 9,6 72

3. abra: A monetaris aggregatumok osszetevoi”

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek

(szezonalisan igazitott éves novekedési litemek) 0sszetevoi) (szezonilisan igazitott éves novekedssi iitemek)

= forgalomban 1év6 készpénz

latra sz616 betétek

legfeljebb haromhavi, elézetes értesitéssel felmondhaté betétek

= két éven tlli lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
két éven tuli lejaratu betétek
t6ke és tartalékok
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Forras: EKB. i
1) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
EKB
Havi jelentés
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2.4 MPI

hitelek bontasa"?
(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési iitemek; idoszak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetit6k, nem pénziigyi vallalatok és haztartasok részére nyujtott hitelek

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetit6k?
(Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb Hossz, 5 éven tuli Osszesen | Fogyasztasi Lakascélt Egyéb
1 éves legfeljebb 5 lejarata hitel hitelek hitelek
lejarata | éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2007 107,5 881,5 4384,0 1281,1 860,2 22427 4788,9 616,5 34252 747,1
2008 103,6 978.,8 4823,1 1381,2 961,6 2480,3 4 882,6 630,8 3 487,6 764,3
2009. I n.év 102,5 975,5 4847,0 1338,5 981,4 2527,1 4888,5 640,7 3486,3 761,5
1L n.év 103,3 1026,8 4788,7 1282,7 974,7 25314 48913 635,6 3487,5 768,2
2009. jul. 97,5 1012,8 4764,7 1250,8 968,3 2545,5 48924 632,3 3493,6 766,5
aug. 94,6 1.000,4 4766,2 1251,8 962,7 2551,6 4900,2 630,7 3500,9 768,6
szept. 97,7 1002,7 47525 12424 956,5 2553,6 4910,1 630,5 3510,0 769,5
okt.” 92,0 997,3 4730,6 12244 948.,4 25579 4919,0 628,3 3520,3 770,4
Tranzakciok
2007 16,7 177,2 554.8 1452 155,9 2538 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 -4.4 89,6 419,3 87,1 120,1 212,2 79,7 10,5 52,0 17,2
2009. I. n.év -4,4 -10,4 10,3 -41,7 138 38,2 -8,0 2,2 -8,6 -1,6
IL n.év %) 517 41,0 50,6 14 11.0 40 47 24 6.2
III. n.év -5,6 -21,8 -26,8 -38,1 -15,0 26,3 27 3 1.8 21 2 43
2009. jul. -5,8 -14,7 -21,0 -31,1 -5,1 15,1 52 -0,3 6,5 -0,9
aug. 29 115 2.9 21 6.1 6.9 8.5 0.6 5.9 2.0
szept. 31 44 86 9.1 38 43 135 15 8.9 3.1
okt.”) -5,7 -4,0 -16,9 -17,1 -6,4 6,6 9,8 -4 9,9 1,3
Novekedési iitemek
2007. dec. 18,2 249 14,5 12,7 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,7
2008. dec. 41 102 9.5 6.8 13.9 94 17 17 15 23
2009. marc. -6,0 39 6,1 -0,5 11,0 8,1 0,3 0,8 0,1 1,3
jon. -0,2 1,9 2,7 -5,8 7,1 59 0,2 -0,8 0,1 1,4
2009. jal. 42 -0,1 1,5 -8,7 5,9 5,6 0,0 -1,0 -0,1 1,3
aug. -8,5 -0,7 0,7 -9.3 3,7 52 -0,2 -1,0 -0,4 13
szept. -60,5 -0,3 -0,2 -10,2 2,3 4,5 -0,3 -1,2 -0,6 1,5
okt.® -119 14 12 116 0.9 38 0.1 13 02 1.6

5. abra: Egyéb pénziigyi kozvetitok és nem pé

ugyi vallalatok

6. abra: Haztartasok részére nydjtott kolcsonok?

részére nyu’tott hitelek? (¢ves novekedssi iitem; szezon:

= cgyéb pénziigyi kozvetiték
nem pénziigyi vallalatok

35
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Forras: EKB.

1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Befektetési alapokkal egyiitt.

4) A haztartasokat segit6 nonprofit intézményeket beleértve.

fogyasztasi hitelek
lakascélu hitelek
egyéb hitelek

(éves novekedési iitem; szezondlis kiigazitas nélkil)

1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési titemek; idoszak alatti tranzakciok)

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tuli Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tali Osszesen | Legfeljebb Hossz, 5 éven
1éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2008 92,4 68,6 5,7 18,0 961,2 554,1 169,0 238,0 48294 1379,1 961,3 2 489,0
2009. I. n.év 102,0 75,6 6,2 20,2 91,4 5723 181,2 237,9 48427 13357 981,9 2525,1
11 n.év 1074 82,8 7.3 17,2 1026,2 600,3 184,4 241,5 4803,3 1296,6 974,8 25319
2009. jul. 100,3 76,2 7,2 17,0 1010,6 578,0 186,7 2459 47858 1265,0 971,5 25493
aug. 94,5 69,6 7,7 17,2 985,7 554,5 184,0 2472 47529 1240,0 962,2 2550,8
szept. 97,6 73,1 7.7 16,8 10143 5799 187.8 246,6 47415 1236,0 955,8 25497
okt.® 93,8 68,4 7.3 18,1 988,1 564.3 176,3 247.6 47204 1218,0 949,0 25535
Tranzakciok
2008 -4,0 3,1 -1,8 0,9 90,5 26,9 21,3 424 420,0 86,8 120,1 213,0
2009. L n.év 6,2 5,6 0,6 0,1 23,2 13,5 12,2 22,5 -0,4 42,4 14,5 27,6
1L n.év 6,8 7.3 1,1 -1,6 352 30,0 1,9 33 -22,1 -33,9 -1,7 13,5
111 n.év -9,7 -9,7 0,3 -0,4 -9,6 -18,2 2,9 5,7 -52,2 -58,4 -15,7 22,0
2009. jal. -7,0 -6,6 -0,2 -0,2 -16,3 22,6 2,1 42 -14,5 -30,9 -2,0 18,3
aug. 5,9 -6,6 0,5 0,2 24,0 223 34 1,7 31,5 =239 -9,9 2,2
szept. 32 3,6 0,0 -04 30,7 26,7 42 -0,2 -6, 3,7 -4,0 1,3
okt.® -3,8 -4,7 -0,4 1,3 24,7 -20,3 -5.4 1,0 -16,1 -17,1 -5,1 6,1
Novekedési titemek
2008. dec. -4,1 -43 2237 5,0 10,5 53 14,4 22,0 9.5 6,8 13,9 9.4
2009. marc. -5,6 -7,7 -18,0 10,3 3.8 -4,7 20,1 17,2 6,2 -0,5 11,0 8,1
jon. 0,2 0,7 3,7 0,6 1,8 -4.4 13,9 11,0 2,7 -5.8 7.2 59
2009. jal. -4.2 -5,7 13,1 222 0,0 -6,0 12,7 7.2 1,5 -8,7 5.9 5,6
aug. -8,5 -11,6 17,1 =32 -0,7 -6,8 10,2 7.4 0,7 -9.3 3,7 5.2
szept. -6,2 -8,2 21,5 -6,4 -0,4 -5,7 9.9 6,5 -0,2 -10,2 2,3 4,5
okt.® -12,0 -17.3 28,0 1,1 -1,5 -8,3 8,5 9,6 -1,2 -11,6 0,9 3.8
3. Haztartasok részére nyujtott kolesonok?®
eemrrm Fogyasztasi hitel Lakascéli hitelek Egyéb hitelek
Osszesen | Legfeliebb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfeliebb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfeliebb Hosszi, 5 éven
1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 4 888,7 633,1 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 765,3 155,0 90,5 519,7
2009. L. n.év 4878,9 637,7 136,2 199,8 301,6 34809 16,3 65,6 3399,0 760,3 150,7 88,7 520,9
11 n.év 48992 639,1 136,6 198,6 303,9 34874 15,8 64,1 34075 772,8 1544 88,3 530,1
2009. jual. 4902,8 636,0 134,8 198,3 302,9 3499,5 15,8 64,2 34195 7673 147,1 88,7 531,5
Aug 4901,7 631,2 133,6 196,6 301,0 3503,0 15,7 64,1 34232 7674 146,3 88,1 533,1
szept. 4917,1 632,0 1345 195,9 301,7 35153 15,7 64,3 34353 769.8 149,1 88,0 532,8
okt.® 49224 630,3 133,1 1953 301,8 35229 15,6 64,2 3443,1 769,2 146,6 87,8 534,8
Tranzakciok
2008 79,0 10,4 1,0 9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,2 2,5 -5,3 20,1
2009. L n.év -23,7 -3,0 -2,6 2,2 1,7 -16,8 -0,9 -33 -12,5 -3,9 -42 -1,5 1,9
1L n.év 21,6 1,8 0,7 -0,9 2,0 7.7 -0,8 -1,5 10,0 12,1 4,0 -0,1 ol
111 n.év 26,5 -0,2 -1,5 -0,1 14 26,8 0,0 0,2 26,5 -0,1 -4,9 0,0 4.8
2009. jal. 7,6 0,0 -1,7 0,7 1,0 12,5 0,0 0,1 12,3 4,8 7,1 0,4 1,9
aug. -0,3 -2,6 -0,9 -1,6 -0,1 2,2 -0,1 0,0 2,3 0,1 -0,9 -0,5 1,5
szept. 19,1 24 1,2 0,8 0,5 12,1 0,0 0,1 11,9 4,6 3,0 0,2 1.4
okt.” 6,1 -0,9 -1,2 -0,3 0,5 7.1 -0,1 -0,3 7.5 -0,1 -2,5 0,0 2,3
Novekedési iitemek
2008. dec. 1,6 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -52 1,6 23 1,7 -5,1 4,0
2009. marc. 0,3 0,8 0,0 -4,6 5,0 0,1 1,0 -9,0 0,3 1,3 -0,2 <72 3,5
jon. 0,2 -0,8 -1,8 -5,5 3,0 0,1 2,4 -11,2 0,3 1,5 -1,7 -5,7 3,
2009. jul 0,0 -1,0 2,7 -5,0 2,5 -0,1 22,0 11,2 0,1 1,3 22,5 -5,0 3,7
aug -0,2 -1,0 -1,9 5.4 2,5 0,4 3.2 -11,0 -0,1 1,3 2,9 -44 3,7
szept -0,3 -1,2 2,6 -4.4 1,7 -0,5 -8,5 -9,7 -0,3 1,5 2,8 -3,7 3,8
okt.® -0,1 -1,3 32 -4,0 14 -0,2 9,5 9,3 0,0 1,6 2,8 34 3,9
Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozd osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Befektetési alapokkal egyiitt.
4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.
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2.4 MPI

hitelek bontasa"?

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id6szak vé

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

allomanyok és névekedési iitemek; idoszak alatti tranzakciok)

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
2006 809,0 104,0 232,5 46,6 258 2931,8 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 23445 955,7 59,8 895,9
2008. IV. n.év 967,7 227,0 210,1 508,4 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009. L. n.év 970,6 232.8 205,6 5112 21,0 3057.1 21010 956,1 592 896,9
1L név 998,2 249,2 206,5 513,9 28,6 29493 1999,7 949,6 57,2 892,3
IIL. n.év® 9943 2355 209,7 5182 30,7 28077 1893,6 9142 48,6 865,6
Tranzakciok
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 3814 159,3 0,3 159,0
2008 132 123 8.1 16.2 72 593 -85.8 264 0,3 26,1
2008. TV. n.év -9,5 1,1 -0,2 12,8 =232 -257,6 -182,6 -75,0 -0,7 -74,3
2009. I. n.év 2,0 5.4 -4,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
IL n.év 28,1 16,9 0,9 2.7 7.6 72,1 79,0 72 1.0 8.2
1L n.év® 37 136 32 43 21 74,8 -69.8 49 1,5 6.4
Novekedési iitemek
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 52 -11,6 21,9 239 17,2 -0,1 18,8
2007. dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008. dec. 14 5.8 -3,7 33 24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009. marc. 1,5 10,0 -3,6 35 435 -143 -16,7 -8,7 -3,6 9,0
jon. 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,6 -1,5
Sept® 1,7 43 -0,2 4,4 -32,3 -18,2 -21,9 -9,3 0,2 -9,9

7. abra: A kormanynak nydjtott hitelek?

8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott
hitelek? (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

(éves novekedési iitem; szezondlis kiigazitas nélkiil)

= kozponti kormanyzat
egy¢b allamhaztartas

== nem rezidens bankok

15 15 % ===+ nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok 40
10 /AVA 10 30 30
5 - l 5 20 LI VAl /\" 20
0 TteL.t A e f 4 o / \,A \j \ " 10
\ NN/ ] Yl XY :
B Y o 2 = A |
10 \,\/\/ v w 10 10 \// \ 0
-15 V \ -15 50 \'\ 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 - =l 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 "
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forrds: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé intézmények jelolésére 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 Felmondhat6 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
2007 689,5 70,8 69,6 5264 0,8 1,1 20,8 1465,0 311,8 3455 648,1 12,2 0,3 147,1
2008 760,9 83,7 114,1 5375 1,1 1,5 23,1 18023 320,2 419,8 852,9 12,3 0,1 197,0
2009. L. n.év 760,8 91,5 98,3 545,7 2,3 1,5 21,4 18399 3354 350,2 905,0 14,4 0,0 234,7
1L n.év 749,4 85,1 91,4 550,6 1,7 1,5 19,0 18968 337,2 342,6 9478 14,1 0,0 255,0
2009. jal. 748,0 85,8 91,3 550,7 1,8 1,5 169 18588 3168 345,6 950,3 14,6 0,0 2314
aug. 748,0 86,8 87,9 551,2 1.8 1,5 18,7 18408 305.3 349.8 945,5 14,5 0,1 2255
szept. 742,8 83,1 86,7 550,5 1,9 1,4 192 1866,7 314,5 3339 950,4 14,4 0,2 2533
okt.® 745,3 85,5 90,0 548,0 2,0 1,4 18,3 1833,5 320,6 3244 938,6 15,8 0,1 233,9
Tranzakciok
2007 38,5 0,8 10,4 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 338,9 33,9 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 172,4 4,5 71,0 46,6 -0,3 -0,3 51,0
2009. I. n.év -5,0 5.4 17,2 8,0 0,5 0,0 -1,7 33,8 11,6 -68,3 50,7 2,1 0,0 37,7
1L n.év 11,3 -6,3 -6,9 49 -0,5 0,0 24 61,0 19,5 -20,0 414 -0,2 0,0 20,4
IIL n.év -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -20,5 22,8 -1,5 49 0,4 0,1 -1,7
2009. jal. -1,3 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,0 2,1 -37,9 -20,3 3,1 2,5 0,5 0,0 23,6
aug. 0,1 1,0 33 0,5 0,0 0,0 1,8 -16,5 11,2 4.6 4,1 -0,1 0,1 -5,9
szept. -5,0 -3,6 -1,1 -0,7 0,0 -0,1 0,5 338 8.8 29,2 6,4 0,0 0,0 278
okt.®” 2,5 2,5 33 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -32,2 6.4 9,1 11,4 1.4 0,0 -19.4
Novekedési iitemek

2007. dec. 5,9 1,1 17,5 6.4 2253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008. dec. 10,0 17,3 60,0 2,3 =234 - 10,5 11,8 1.4 20,7 7, 2,5 34,6
2009. marc. 43 8.8 13,6 24 =34 - 22,2 9,7 -1,3 2.4 13,6 6,3 394
jon. 3,5 12,6 5.2 24 -13,3 - -4,0 8,0 3,7 -14,5 13,2 15,4 - 39,9
2009. jal. 34 19,7 2,5 2,2 -33 - -159 5,7 9,2 -21,9 13,5 1,7 - 30,3
aug. 4,1 27,1 0,2 2,3 3,7 - -43 44 10,7 =242 13,5 11,5 - 23,0
szept. 1,6 7.8 =54 2,3 7,6 - -5,9 5,0 1,7 2253 15,9 24,0 - 36,3
okt.® 1,0 1,0 -1,1 1,9 16,2 - -12,7 2,0 0,9 26,6 13,6 32,9 - 20,4

9. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? 10. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepl6 betétek

(éves novekedési iitemek) agazatok szerint? (¢ves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)

egyéb pénziigyi kozvetitdk (6sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok®
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok®

= biztositok és nyugdijpénztarak (sszesen)
egy¢éb pénziigyi kozvetitdk (5sszesen)
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Forras: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozd osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Beleértve a befektetési alapokat.
4) A2.,3.,5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa": 2

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; zak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak 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
2007 14772 884,0 479.4 59,5 29,3 1.4 23,7 4989,0 17774 9933 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 15044 884,4 502,7 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009. I. n.év 14772 8733 476,1 70,7 38,0 1,3 17,9 5446,6 1899,2 1281,2 5244 1565,5 114,9 61,4
II. n.év 1516,9 916,1 459.5 71,9 48,4 1,5 19,6 5505,7 2010,8 1185,5 536,2 1604,1 1182 50,9
2009. jul. 1517,6 912,5 4588 74,0 52,4 1,5 184 55157 2028,7 11542 544,5 1618,0 119.4 50,9
aug. 1528,7 928,1 451,9 76,1 54,7 1,5 16,5 55075 2032,0 11219 552,7 1632,7 120,1 48,1
szept. 15494 950,6 4450 78,0 57.0 15 174 55011 20529 10848 S6I1 16377 1214 432
okt.® 1558.6 962.2 4427 78.6 584 15 151 55137 20848 10409 5735 1650.7 1238 39,9
Tranzakciok
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 7.8 -5,0 13,3 3,2 -3,4 -0,3 0,0 347,5 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2009. I. n.év 2373 -16,5 -30,7 5,0 10,7 0,0 5,8 41,5 64,7 -80,4 4,0 75,1 0,5 2222
1L n.év 434 455 -15,6 1,3 10,4 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
IIL n.év 35,0 358 -134 6,2 8,6 0,0 22,2 -3,6 42,4 -100,0 24,9 33,7 3,1 7,7
2009. jul. 0,8 -3,6 -0,6 272 4,0 0,0 -1,2 10,1 17,8 -31,2 83 14,0 1,1 0,0
aug. 11,8 15,9 -6,6 2,1 2,3 0,0 -1,9 -8,0 34 -32,2 8,2 14,7 0,8 -2,8
szept. 22,3 23,4 -6,2 1,9 2,3 0,0 0,9 -5,6 21,2 -36,5 8.4 5,0 1,3 -5,0
okt.® 9.4 11,6 -2,1 0,6 1,4 0,0 -2,2 13,4 32,0 -43,5 12,7 13,0 2,5 -3,3
Novekedési titemek

2006. dec. 11,8 11,3 18,2 52 -8,1 59 0,6 5,0 3,9 258 3,6 0,2 18,1 32,6
2007. dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 26,3 -31,6 -4.4 6,1 13 47,7 1.5 -33 11,2 24,4
2009. marc. -0,6 1,2 -6,2 13,2 31,2 9,5 -21,9 6,5 6,8 15,1 -4,6 6,6 4,7 -35,8
jun. 04 46 114 121 76,5 1.0 130 58 113 0.6 0,0 9.6 10,5 434
2009. jul. 1.5 71 131 12,9 1027 5.4 20,0 5.5 133 6.8 23 113 121 52,5
aug. 23 96 -15.1 16.2 114.4 5.1 288 52 151 115 40 123 14.0 56,5
szept. 2,5 83 -14,0 20,2 126,2 84 -30,8 5,0 15,9 -15,4 6,4 13,3 16,3 -60,1
okt.® 3,6 11,8 -15,4 18,5 137,1 13,0 -47,7 43 17,3 -22,1 10,6 14,3 15,4 -60,6

Il. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? etétek dsszesen és M3-ban szereplé betétek

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

= nem pénziigyi véllalatok (osszesen)

= nem pénziigyi vallalatok (6sszesen) = =« haztartasok (9sszesen)
===+ haztartasok (&sszesen) = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok?
14 14 —— (az M3-ban foglalt) haztartisok”
A 20 20
12 /'\\ / \ 12
A o\ |, )
. AA A
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat 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 és éves névekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és novekedési titemek; iddszak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezid 1
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2006 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868,6 128,5 740,1
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 143,3 7649
2008. IV. n.év 4444 190,8 52,3 115,5 85,8 37139 2816,9 897,0 65,8 831,2
2009. I n.év 463,8 216,2 50,6 114,0 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 8154
11 n.év 476,0 227,1 48,9 118,5 81,4 35652 26854 879.9 64,3 815,6
II1. n.év® 402,3 156,7 51,2 122,6 71,7 34227 2 569,7 853,2 62,5 790,8

Tranzakcidk
2007 31,9 3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2008. IV. n.év 46,2 50,8 92 3,0 1,5 4278 3321 95,8 353 60,4
2009. I. n.év 15,6 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 -77,7 -31,3 -2,6 -28,7
1L n.év 11,7 10,9 -1,6 44 22,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
111 n.év® -62,2 -58,9 23 42 -9.8 78,7 -66,5 -12,0 -1,2 -10,8
Novekedési iitemek

2006. dec. 43 16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 173 11,2 53 12,4
2007. dec. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008. dec. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009. maérc. 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
jin. 153 437 -13,0 53 49 147 -156 11,9 219 -10.4
szept.® 2,9 18,6 -16,6 8,3 -15,6 -16,3 -17,2 13,2 -28,2 -10,7

I3. abra: A kormany és a nem euroévezeti 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; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurogvezeten kiviili székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlé intézmények jel6lésére hasznaljuk.
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értékpapir-allomany bontasa"?
d euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok;

2.6 MPI

zak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak 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-] Buro-|  Euro-)  Euro-]  Buro-|  Euro-| o igengek rezidensek
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 51253 1656,4 84,0 1180,5 16,6 919,9 33,3 12347 1 636,5 424,5 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 1355,5 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2774
2009. L n.év 61358 19823 103,5 1366,7 20,6 1396,3 50,6 12157 1456,8 424,6 760,9 271,3
1L n.év 6289,9 2016,8 106,7 14458 20,4 14484 47,7 1204,1 1475,0 4283 770,6 276,1
2009. jul. 6302,5 2033,1 107,7 1456,7 19,2 14454 48,5 1192,0 1486,6 437,6 767,2 281.8
aug. 6305,1 2030,2 105,4 14577 17,9 14455 47,3 1201,1 1496,0 449,5 763,5 283,1
szept. 6290,9 2015,0 103,1 1484,1 18,1 14454 46,1 1179,1 1498,7 4428 779,6 276,4
okt® 6270,3 1992,0 103,0 1500,5 17,3 1446,7 42,4 1168,6 1502,3 4439 781,3 2772
Tranzakciok
2007 543,7 136,0 18,1 -86,2 1.5 269,5 9,5 195,2 147.8 51,3 554 41,0
2008 597,1 212,4 5,9 36,5 1,9 295,0 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009. 1. n.év 252,0 95,1 84 133,8 0,4 39,7 2.8 -22,6 -4,7 32 -4.4 234
1L n.év 176,6 34,6 4,1 83,7 0,5 56,2 -1,6 -0,9 16,6 7,2 57 3,6
1L n.év 15,0 -4.8 -0,2 31,7 -1,8 -74 -0,4 2,1 8,0 16,0 -6,2 -1,7
2009. jul. 14,1 18,5 1,0 79 -1,3 -38 0,5 -8,9 4,6 6,8 -7,0 4.8
aug. 74 -4,6 -1,2 0,6 -1,1 -1,1 -0,7 15,6 3,6 10,1 -7,1 0,6
szept. -6,5 -18,7 0,0 232 0,6 22,5 -0,3 -8,8 -0,2 -0,9 7,8 7,1
okt.® -17,8 -20,6 0,2 16,6 -0,7 -0,7 34 -9,2 5,2 1,7 3,1 0,4
Novekedési iitemek
2007. dec. 11,7 8,7 254 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008. dec. 11,6 12,7 8,1 3,1 9,9 32,2 57,2 2,2 -53 54 -6,7 -15.3
2009. marc. 11,7 14,4 10,4 12,5 16,1 30,2 2.8 -5,4 -4,5 0,5 -6,6 -6,4
jon. 10,6 11,9 1,4 18,0 19,8 249 -5.8 -1,1 -34 0,7 -5,5 -4,0
2009. jul. 9,7 11,8 -1,8 18,2 13,5 22,7 5,5 94 -4,0 2,0 -8,6 0,5
aug. 8,7 10,7 -2,0 18,3 13,8 19,6 -7,1 -9.4 -3,6 5,6 -9.4 -0,2
szept. 11,7 11,3 42 24,0 15,5 22,0 -5,1 -59 -4,1 42 -8,9 22,7
okt.(p) 11,4 85 5,9 26,8 -0,2 17,4 9,5 22,5 -1,0 7.8 -5,1 -2,6

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
=== részvények és egyéb részesedések
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Forrds: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

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
2007 -42 -1,2 -14 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 2,3 =32
2009. L. n.év 1,8 0,5 05 0,8 12 0,0 0,1 Ll 23 0,7 02 13
I n.év -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
111 n.év -1,6 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
2009. jal. 20,7 0,1 02 03 02 0,0 0,0 02 20,6 0,1 0,1 04
aug. 0.4 0,1 0,1 0.2 02 0,0 0,0 02 0.4 0.1 0,0 02
szept. -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
okt.® -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euroovezeten Kkiviili rezidenseknek nyijtott hitelek leirasa
Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tali,| 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejérata
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 -2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008 17.8 41 9,1 46 6,6 34 32
2009. I. n.év -1,2 -3,5 -1,7 -2,1 -2,7 -1,3 -1,3
II. n.év -5,9 -1,7 -2,4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
1L n.év 7.0 22 21 2.7 -1,0 0,5 0,5
2009. jul. -2,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
aug. -1,4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
szept. 3.0 0.8 0.7 15 0.5 02 03
okt.® 34 0.7 13 1.4 0.4 -0,1 03
3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartds Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten Gvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- | Kivali  kiviili
ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek
kivili kivili kivili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -33 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 38 11,7 12,1
2008 56,4 8.0 0,0 52 0,0 20,1 22 312 60,6 82 441 82
2009. I. n.év -14,1 -0,3 -0,1 =32 0,0 -2,9 0,4 -8,1 -16,0 -3,5 -11,5 -1,0
1L n.év 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8,2 2,3 4,7 1,3
IIL. n.év 173 46 0,1 36 0,0 34 0.2 53 15.9 48 9.2 1.9
2009. jul. 8,2 1,9 0,1 2,9 0,0 0,5 0,2 2,5 7,0 2,5 3,6 0,9
aug. \ 1,5 0,0 0,4 0,0 1,1 0,0 1,9 58 1,8 33 0,7
szept. 42 12 0,0 02 0,0 1.8 0,0 1.0 31 04 22 04
okt.® 08 0.4 0,0 0.2 0,0 0,0 0,0 0.7 1.6 0,7 14 04
Forras: EKB.
1) Az MPl-dgazat az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozo osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segit6 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-
Al USD PY CHF GBP| 4iiomény USD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6087.5 9.1 7.9 48 04 11 10 8994.4 96.4 3.6 22 04 0.1 0.5
2008.1V. n.¢v 6861,2 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9 880,6 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009.1. n.év 6 609,1 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 9988,3 96,9 3,1 1.9 0,4 0,1 0,5
1L n.év 66278 92,2 7,8 5,1 0,3 1,1 0,8 101447 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 0,5
L névo| 62882 92.4 7.6 48 04 11 08 100623 97.0 3.0 1.9 03 0.1 0.4
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2006 2561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008.1V. n.év 2816,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,0 549 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009.1. n.év 2786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4
1L n.év 26854 49,0 51,0 332 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7,8
I11. n.év®)| 2569,7 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 853,2 543 45,7 30,5 1,4 1,6 7,7

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai

Az bsszes deviza Euro? Eurén kiviili devizak
(zaro6allomany) Osszosen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44708 80,6 194 10,0 16 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008. IV. n.év 51117 833 16,7 8.4 2,0 1,9 25
2009. L n.év 5197.9 833 16,7 8.7 1.9 1.9 25
1L név 52250 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
111 n.év® 5200,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

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

EKB
Havi jelentés
2009. december



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® Euron kiviili deviza Az Gsszes Euro? Euron kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
allomény USD JPY CHF GBP alloméany USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 4938,0 - - - - - - 9943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 57942 - - . . . - 110989 96,2 38 1.8 0.2 0,9 0,6
2008.1V. n.év 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009. L n.év 6128,1 - - - - - - 11 785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
1L n.év 6216,7 - - - - - - 11 8344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
II1. n.év® 5901,0 - - - - - - 11764,9 96,2 3.8 1,9 0,2 1,0 0,4
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 23445 48,2 51,8 28,8 2,3 2.4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008.1V. n.év 2282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1,4 43 74
2009.1. n.év 2101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7.8
1L n.év 1999,7 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 42,6 1,1 39 7,6
L név®| 18936 454 54.6 29.9 2.7 31 12,6 914.2 40,5 59.5 417 15 38 76
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatisaban
Az bsszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro? Euron kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- 74r6-
4lloméany USD JPY CHF GBP 4lloméany USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 1636,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 13 1924,6 97,6 24 13 0,3 0,1 0,7
2007 17403 952 48 24 0.3 0,3 15 21503 97.7 23 14 0.2 0,1 0,5
2008.1V. n.év 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009. L. n.év 2085.8 95,0 5,0 2.7 0.2 04 13 28343 97.5 2,5 17 0.2 0,1 04
IL n.év 21235 95,0 5.0 2.5 0.5 04 14 29624 97.7 23 1,5 0.2 0,1 03
1L név®  2118,1 95,1 49 2,9 0,2 0,3 1,3 2993,7 97,9 2,1 1.4 0,2 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2006 5153 52,3 47,7 28,8 0,7 0,4 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008.1V. n.év 580,7 54,1 459 28,6 0,9 0,5 133 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009.1. n.év 597,9 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
1L n.év 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
L név®| 562,10 562 438 253 0,6 0.5 147 618,0 34.8 652 39.3 42 0,9 15,1

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Tovébbi informacié az Altalinos megjegyzésekben taldlhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,MPI” kifejezés az eurodvezetbeli MPI-khez hasonlé 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 éventili|  1oq/0qedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. L. n.év 5162,7 365,9 1858,7 164.8 16939 1670,4 720,3 197,1 350,2
IL n.év 50174 359,6 18082 157,5 1650,7 1624,6 691,2 204,9 328,8
1L n.év 47152 3774 17482 148,1 1600,1 1411,5 641,9 202,8 3334
IV. n.év 42318 352,0 1688,2 132,4 15558 1131,1 566,7 200,9 292,9
2009. L n.év 4099,2 345,6 1699,2 121,7 15715 10433 529.8 205,6 275,6
IL n.év® 4540,1 357,6 1.866,7 120,7 1746,0 1239,6 568,0 208,1 300,2
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2008. I. n.év 5162,7 76,4 4848,6 2377
1L n.év 50174 74,8 4723,1 219,5
III. n.év 47152 71,0 44154 2288
IV. n.év 42318 64,9 39824 184,6
2009. I. n.év 4099,2 76,2 38386 1844
IL n.év® 4540,1 81,5 42372 2214

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
2008. I. n.év 5162,7 1362,8 14838 1428,1 249,7 6383 3780,2 1382,5
1L n.év 50174 13254 14139 1 405,6 256,3 616,2 3649.3 1368,1
1L n.év 47152 11324 13832 13593 253,2 587.1 33429 13723
IV. n.év 4231,8 907,0 1331,1 1210,8 256,5 526,4 2950,2 1281,6
2009. I. n.év 40992 8547 1330,5 1170,7 260,0 4833 28290 1270,1
IL n.év® 4540,1 1008,1 15323 1206,8 274,5 5184 30934 1 446,7

I5. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)
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Forrds: EKB.
1) Az egyenlegezé tételek szamitasanak részleteit lasd a Technikai 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 tali részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2008. I n.év 1362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
1L n.év 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
IIL. n.év 11324 483 61,3 20,2 41,1 915,3 57,2 - 50,2
IV. n.év 907,0 36,3 64,9 19.4 45,5 715,3 472 - 433
2009. I n.év 854,7 39,0 63,5 16,5 47,0 660,9 452 - 46,1
1L n.év® 1008,1 459 54,2 16,0 383 8123 51,8 - 43,7
Kotvényalapok
2008. L. n.év 1483,8 124,7 11682 80,3 1087,9 56,8 455 - 88,6
1L n.év 14139 115,9 11188 74,6 10442 57,9 42,7 - 78,6
11 n.év 13832 128,7 1074,0 67,9 1.006,0 55,7 41,3 - 83,5
IV. n.év 1331,1 122,2 1034,7 62,2 972,5 57,0 36,4 - 80,6
2009. L n.év 1330,5 117,5 1044,9 62,1 982,8 48,5 38,6 - 81,0
1L n.év® 15323 119,1 12103 64,9 11454 55,2 38,7 - 109,0
Vegyes alapok
2008. L. n.év 1428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 1473
IL n.év 1405,6 99,1 520,1 42,6 4715 341,7 308,0 0,8 135,9
1L n.év 13593 109,0 512,8 422 470,6 312,1 2874 1,1 137,0
IV. n.év 1210,8 110,3 4949 34,3 460,6 2452 2358 1,2 1234
2009. L. n.év 1170,7 109,5 498,5 28,2 470,3 2273 224,0 1,8 109,6
1L n.év® 1206,8 104,0 505,0 23,8 4812 252,8 237,6 1,2 106,1
Ingatlanalapok
2008. I. n.év 249,7 19,9 53 1,1 42 3.1 11,3 1954 14,6
1L n.év 256,3 18,0 5,9 1,1 438 3,0 10,1 203,5 15,8
IIL n.év 253,2 19,0 4,7 1,3 34 3,1 9.3 201,2 16,0
IV. n.év 256,5 14,4 48 1,1 3,7 11,5 6,8 199,2 19,8
2009. I n.év 260,0 14,5 5,1 1,1 4,0 11,2 7,5 2034 18,3
IL n.év® 274,5 20,8 5,5 1,1 44 14,9 82 206,3 18,7
2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint
Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesito és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2008. I n.év 3780,2 278,0 12192 13623 514,7 154,1 252,0
I n.év 3649,3 264,9 11783 1327,0 486,0 155,0 238,1
IIL. n.év 33429 2654 1105,7 1140,8 4414 152,4 2373
IV. n.év 2950,2 244,5 1037,9 9314 382,6 1474 206,3
2009. I n.év 2829,0 244.5 1029,9 863,6 343,0 147.8 200,3
1L n.év® 30934 257,6 1099,9 1021,9 361,8 150,2 201,9
Zartkorl alapok
2008. L. 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
11 n.év 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
IV. n.év 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,6
2009. L n.év 1270,1 101,1 669,3 179,7 186,8 57,8 75,3
1L n.év® 1446,7 100,0 766,8 217,6 206,2 57,8 98,3
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2009. december



EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok
2009. II. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 4245
Kereskedelmi mérleg” -20,8

Jovedelemteremtési szamla

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

Munkavallaloi jovedelem 1113,9 109,6 708.,4 54,4 241,5
Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 33,6 33 22,7 3,6 3,8
Alloeszkoz-felhasznalas 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0
Nettd miikidési tébblet és vegyes jovedelem” 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6

Elsddleges jovedelem felosztasa szimla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,7

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 1016,8 37,5 492,0 418,7 68,6 1158
Kamat 4255 352 67,1 254,6 68,5 64,7
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 591,3 23 4249 164,0 0,0 51,1

Netté nemzeti jovedelem” 18623 16733 -59,7 33,1 215,6

P = — —

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 2584 212,5 37,0 8,6 0,3 43
Tarsadalombiztositasi jarulékok 414,6 414,6 0,8
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 438,4 1,5 15,9 31,0 390,0 0,7
Egyéb folyo transzferek 182,8 69,3 25,8 46,2 41,6 7.8

Nettd nem életbiztositasi dijak 44,6 324 10,7 0,8 0,7 1,1

Nem életbiztositasi karigények 445 445 0,5

Egyéb 93,7 36,9 15,1 0,8 40,9 6,2
Netto rendelkezésre dllo jovedelem” 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 1784,5 12945 490,1

Egyéni fogyasztasi kiadas 1591,5 12945 297,0

Kozosségi fogyasztéasi kiadds 193,0 193,0
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé 17,0 0,1 0,5 16,4 0,0 0,0
nettd tokéjének valtozasaval 58,6 224,6 -111,3 23,8 78,6 17,7

Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg”

Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly¢ fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 4314 142,9 216,8 12,6 59,2
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 4624 1439 247,0 12,4 59,1
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat -31,0 -1,1 -30,3 0,2 0,1
All6eszkoz-felhasznlas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,3 -1,8 1,3 0,3 0,6 -0,3
Tokeatutalasok 45,1 84 33 6,7 26,6 48
Tokeadok 11,2 5,6 0,3 53 0,0
Egyéb tokeatutalasok 339 2,8 3,0 1.4 26,6 48
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” -15,3 183,3 -113,2 20,6 -106,0 15,3
Statisztikai eltérés 0,0 314 31,4 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezé tételek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben.
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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 pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold
\4 \4
2009. II. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 403,7
Kereskedelmi mérleg
Jovedelemteremtési szimla
Brutt hozzaadott érték (bazisarak) 2019,6 491,6 11350 102,3 290,7
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 217,1
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2236,7
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem feloszt -
Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6
Munkavallal6i jovedelem 1116,0 1116,0 2,7
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 2529 2529 -2,3
Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 993,2 313,1 229,1 419,1 31,8 139,4
Kamat 4133 63,5 433 297.8 8,6 76,9
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 579.9 249,6 185,8 121,4 23,2 62,5
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 18623 16733 -59,7 33,1 215,6
Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 262,0 262,0 0,6
Térsadalombiztositasi jarulékok 4144 1,2 17,0 47,4 348,9 1,0
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 436,5 436,5 2,7
Egyéb folyo transzferek 162,2 89,1 10,6 45,5 17,0 28,4
Netto nem életbiztositasi dijak 44,5 445 1,1
Nem életbiztositasi karigények 438 34,9 8,0 0,6 0,3 1,2
Egyéb 73,9 54,2 2,6 0,4 16,7 26,1
Netté rendelkezésre dllo jovedel.
Netto rendelkezésre allo jovedelem 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé 17,0 17,0 0,0
netto tokéjének véltozasaval
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg
Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 58,6 224,6 -111,3 238 -78,6 17,7
Brutto tokefelhalmozas
Brutté alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 47,8 114 18,6 48 12,9 2,1
Tékeadok 11,2 11,2 0,0
Egyéb tokeatutalasok 36,6 114 18,6 48 1,3 2,1
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

2)  Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor brutté hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettd adok (azaz a timogatasokkal 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
2009. II. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 16 592,7 13 849,2 23 623,5 9709,5 59154 3216,5 147734
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 2452
Készpénz és betétek 62425 1706,8 2181,1 1820,2 871,1 736,1 4077,6
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 60,4 107,0 137,5 3710 3453 25,5 795,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1310,7 220,5 44424 1 664,5 2035,0 316,8 30374
Hitelek 67,5 26313 12765,8 2266,8 3678 4443 18114
ebbdl hosszii lejaratii 49,5 1460,0 97240 1757,0 304,9 3559 .
Részvények és részesedések 34932 58129 1541,0 3399,0 1.826,1 1111,3 4353,1
Tozsdei részvények 523,7 998,2 412,8 1373,1 3952 2233 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 16942 4496,2 909,1 1493,0 391,2 764,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 12753 318,5 219,0 5329 1039,7 123,9 .
Biztositastechnikai tartalékok 51783 140,5 1,9 0,0 154,4 31 134,6
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 240,2 32303 23088 1879 3158 579,4 563,7
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 193,0 60,2 -123,2 164,7 429 112,3 -8.8
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,4 0,4
Készpénz és betétek 74,1 41,6 -54,2 27,3 -13,3 17,1 -151,6
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -14,0 -28,5 13,7 17,8 6,5 -0,8 64,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 16,1 -44,7 147,8 113,8 -16,0 35,9 23,0
Hitelek 0,3 14,0 61,8 -55,7 5,6 23,5 -56,5
ebbdl hosszi lejaratii 0,0 7,7 58,7 -61,2 5,1 1,6 .
Részvények és részesedések 31,5 64,9 21,9 32,1 60,1 26,9 121,2
Tézsdei részvények 18,9 37,9 0,5 -1,6 5,0 10,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 12,4 31,1 13,2 15,5 -34 17,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 0,1 -4,1 92 18,2 58,4 -0,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 56,5 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 22,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 28,5 12,7 -286,3 29,3 -0,3 9,6 <79
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai Gsszesen 306,0 310,5 231,5 331,2 86,4 20,4 55,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -10,8
Készpénz és betétek 0,0 -45 -21,0 -5.8 0,0 0,9 -42,0
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,7 18,0 -1,3 5.4 0,5 0,5 -20,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 17,2 -5,4 -3,5 19,4 11,1 -1,0 -1,8
Hitelek 0,0 -3,6 -34,2 -19,2 -1,5 03 -19,6
ebbdl hosszii lejaratii 0,0 -3,6 -17,2 21,7 -0,9 -0,4 .
Részvények és részesedések 2333 361,8 62,2 317,8 65,2 21,6 196,8
Tézsdei részvények 90,7 95,8 43,1 1883 39,3 21,2 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 91,1 250,0 35,8 110,3 5,2 -3,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 51,5 16,0 -16,7 19,2 20,6 3,7 5
Biztositastechnikai tartalékok 53,9 35 0,0 0,0 28,5 0,0 -46,1
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 23 -59,4 240,2 13,6 -17,4 -1,9 -11,8
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen 17 091,7 142199 23731,9 10205,4 6044,7 3349,2 14 819,7
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 234,0
Készpénz és betétek 6316,6 17438 21059 1841,7 857,8 754,1 38839
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 457 96,5 122,4 3942 3523 25,2 840,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 13440 170,3 4 586,7 1797,6 2030,1 351,7 3058,6
Hitelek 67,8 26417 127934 2192,0 371,9 468,1 17353
ebbdl hosszii lejaratii 49,5 1464,1 9765,5 1674,0 309,1 357,1
Részvények ¢és részesedések 3758,0 6239,6 1625,0 37489 19513 1159,7 4671,0
Tézsdei részvények 6333 11319 4554 1559,8 439,5 2545
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 17978 417773 958,1 16188 393,1 777,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 13269 330,4 211,5 570,4 11187 127,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 5288,7 1442 1,9 0,0 183,2 32 86,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 271,0 3183,6 2262,6 230,8 298,1 587,2 544,0

Netto pénziigyi vagyon

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2009. 1. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 6339,0 21 856,3 23014,5 9398,4 6 083,0 7713,7 13 030,3
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,3 14 856,7 21,0 0,0 245,6 24858
Ravid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 308,5 255,5 96,2 10,7 943,3 228,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 481,7 2 800,0 21935 31,5 4.859,7 2660,8
Hitelek 5716,4 8205,0 18282 214,7 1260,3 31304
ebbdl hosszii lejdratii 53444 56878 826,8 80,4 1 068.8
Részvények és részesedések 9621,7 2446,1 5043,6 3874 42 40334
T6zsdei részvények 25140 318,1 93,8 122,0 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 7107,7 9249 11522 2654 42
Befektetési alapok befektetési jegyei 1203,1 3797,6
Biztositastechnikai tartalékok 33,7 330,9 62,9 0,8 5184,0 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 588,8 2882,1 25933 2153 2548 400,0 491,8
Netté pénziigyi vagyon” -1497,9 10253,8 -8007,0 609,1 311,1 -167,6 -4 4972
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 41,2 142,0 -153,0 193,8 23,0 2183 -24,1
Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,5 14,8 -0,9 0,0 82 -81,5
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 8,1 -49,5 -0,2 -1,0 68,5 6,4
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 25,1 479 67,4 -1,1 113,6 22,9
Hitelek 31,1 12,3 -61,4 -0,2 50,3 -39,1
ebbdl hosszii lejaratii 27,8 40,3 -75,5 -0,2 29,1 .
Részvények és részesedések 78,1 3,6 188,5 0,3 0,0 88,0
Tozsdei részvények 26,2 12,0 14 0,0 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 51,9 9.4 29,5 0,3 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -17.8 157,6
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 0,6 2,1 0,0 52,0 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 9,9 17,5 -171,9 0,4 -26,9 2223 -20,9
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” -15.3 151,9 -81,8 29,8 -29,1 19,9 -106,0 15,3
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen -1,3 503,2 305,5 305,0 77,0 13,5 149,3
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 -50,3 0,0 0,0 0,0 =222
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 11,3 0,6 0,6 0,0 -1,0 9.3
Hossz( lejératy, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -2,0 2,0 24,9 -0,1 -20,5 31,6
Hitelek -0,6 -19,2 -40,5 -1.4 2,6 -13,6
ebbdl hosszii lejaratii -0,1 -5,1 -44.,5 -1,5 2,7 .
Részvények és részesedések 628,0 134,6 312,1 27,2 0,3 156,5
Tézsdei részvények 302,9 119,5 25,5 19,4 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 325,0 27,2 55,6 7.8 0,3
Befektetési alapok befektetési jegyei -12,1 231,0
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 39,9 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -0,7 -114,9 218,6 7,8 11,4 372 6,2
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” 83,0 3073 -192,7 -74,0 26,2 9,3 6,9 -93.8
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok 0sszesen 63788 22 501,5 23167,0 98972 6183,1 79455 131554
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,8 148212 20,1 0,0 253,8 2382,1
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 327,9 206,6 96,6 9,7 10108 225,1
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 504.8 28499 22858 30,3 4952,9 27154
Hitelek 5746,9 8198,1 1726,3 213,0 1308,1 30777
ebbdl hosszit lejdratii 5372,1 5723,0 706,8 78,7 1095,3 .
Részvények és részesedések 10327,7 25843 55442 4149 4,5 42779
Tézsdei részvények 2843,1 449,5 120,6 1414 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7484,6 961,5 12374 273,5 4,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 11733 4186,3
Biztositastechnikai tartalékok 338 3315 65,1 0.8 52758 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 598,0 27847 2 640,0 2234 2393 4149 477,1
Netto pénziigyi vagyon' -1430,3 10713,0 -8281,6 564,9 308,2 -138,4 -4596,3

Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év— [2008. I11. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. 1L n.év | 2008. III. n.év | 2008.IV.n.év [ 2009. L n.év | 2009. I n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavillaléi jovedelem 3907,1 4070,1 42559 4356,9 4403,1 44385 44449 44411

Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil 130,0 128.,8 137,1 136,3 137,1 133.8 131,7 126,3

Alloeszkoz-felhasznalas 1186,7 12472 13152 13475 1363,9 13782 13903 1400,0

Nettd miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 2072,1 2189,5 23317 23752 23792 2358,6 22933 22117

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbol szarmazd jovedelem 26182 3056,3 36171 3838,5 39231 3929,5 3824,1 3588,7
Kamat 13458 1 644,0 20554 22263 2296,2 2307,2 22225 2062,9
Egy¢b tulajdonbdl szdrmazo jovedelem 12724 1412,3 1561,7 1612,3 1626,9 1622,3 1601,6 15258

Netto nemzeti jovedelem” 6970,7 73178 7 695,2 7783,9 7819,7 7803,3 7720,6 7631,1

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 935,9 10282 11118 11402 1142,1 11242 11137 1077,3

Tarsadalombiztositasi jarulékok 14778 1 540,5 15959 1627,7 16453 1 660,4 1 669,2 16714

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1505,5 15532 1597,1 1627,1 1 647,5 1 665,1 1688,9 17174

Egyéb folyo transzferek 712,0 722,8 753,5 775,5 781,7 790,1 784,3 775,3
Netté nem életbiztositasi dijak 179,6 179,6 184,2 186,5 187,7 188,3 185,7 182,6
Nem életbiztositasi karigények 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Egyéb 351,8 3633 3854 402,4 406,1 4125 412,0 409,3

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 6884,3 7225,6 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,7 7615,7 7526,8

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 6355,7 6631,5 6891,7 70444 7119,0 7156,8 7164,8 7157,6
Egyéni fogyasztasi kiadas 5691,0 5946,4 6180,3 6313,6 6378,6 6407,4 6405,2 6391,1
Kozosségi fogyasztasi kiadas 664,7 685,1 711,3 730,8 740,4 749.,4 759,6 766,4

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban 60,8 62,9 59,7 62,3 63,7 64,2 64,8 64,5

levo netto tokéjének valtozasaval 528,9 5943 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2

Netté megtakaritds”

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutt6 tokefelhalmozas 1717,1 1876,7 2021,7 2056,2 2072,2 2 066,3 2003,1 1910,5
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 1709,9 18549 1995,5 20343 2048,2 2029,3 1976,4 1907,2
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 73 21,8 26,1 21,9 24,0 37,0 26,7 32

Allbeszkoz-felhasznals

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat -0,4 -0,5 -1,2 0,1 0,3 0,7 1,2 0,7

Tokeatutalasok 183,6 170,0 151,2 159,6 163,7 164,1 161.4 169.9
Tokeadok 244 22,5 243 239 24,1 23,6 23,5 28,6
Egyéb tokeatutalasok 159,2 147.4 126,9 135,7 139,6 140,5 1379 141,3

Netté finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)

(t6kemérlegbdl)” 12,1 -20,2 16,8 -57,8 -97,1 -136,3 -153.9 -132,9

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.2 Az eurodvezet nem pén i szamlai (folyt.)
(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)
Felhasznalasok 2007. L n.év- | 2007. IV. n.év— | 2008. L n.év— | 2008. IL n.év— |2008. IIL n.év—
2005 2006 2007 | 2008. I n.év | 2008. ITI. n.év | 2008.IV.n.év [ 2009. L n.év | 2009. IL. n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt hozzaadott érték (bazisarak) 72959 7635,5 8039,8 8216,0 8283,2 8309,1 8260,3 8179,0
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 845,1 913,7 959,1 954,1 952,5 945,6 928,9 912,6
Brutt6 hazai termék (piaci arak)® 8 141,1 85493 89989 9170,1 92357 92547 9189,2 9091,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szimla
Netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem 2072,1 2189,5 2331,7 23752 2379,2 2358,6 22933 2211,7
Munkavallaléi jovedelem 39144 4077,6 4264,0 43654 44116 44470 44532 44494
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 988,2 1054,0 1103,2 1 095,8 1095,0 1 084,5 1 065,7 10454
Tulajdonbél szarmazo jovedelem 26143 3053,1 36135 3786,1 3857,0 3842,8 3732,6 35134
Kamat 1320,3 16145 2014,6 21725 2241,0 2251,0 21643 2009,0
Egyéb tulajdonbél szarmazo jovedelem 1294,0 14386 15989 1613.6 1616,0 15918 15683 15044
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztdsa szimla
Netto nemzeti jovedelem 6970,7 73178 7 695,2 77839 7819,7 7803,3 7720,6 7631,1
Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 939,5 10329 1119,2 11484 11504 11325 1121,9 1083,8
Tarsadalombiztositasi jarulékok 1477,0 1539,7 1595,0 1626,9 1 644,6 1659,5 1668,2 1 670,4
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 14979 1545,1 1588,1 16184 1639,1 1657,0 1680,7 17094
Egyéb folyo transzferek 630,4 634,7 660,5 673,1 680,0 685,1 680,4 6734
Netté nem életbiztositasi dijak 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 1833
Nem életbiztositasi karigények 178,3 176,8 181,3 183,7 184,9 185,7 183,0 179,9
Egyéb 271,6 278,1 2953 302,7 307,2 310,1 310,8 310,1

Netto rendelkezésre dllo jovedel

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre all6 jovedelem 68843 7225,6 7599,7 7680,2 7717,1 7697,7 76157 7526,8
Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 61,0 63,1 59,9 62,4 63,7 64,2 64,8 64,6
Netto megtakaritds

Tékeszamla

Netto megtakaritas 528,9 594,3 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 1186,7 12472 13152 13475 13639 13782 1390,3 1400,0
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 196,8 184,5 165,1 174,6 177,0 175,7 170,6 179,0
Tékeadok 244 22,5 24,3 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6
Egy¢éb tokeatutalasok 172,4 162,0 140,8 150,8 152,9 152,1 147,1 150,4
Netto finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.
2)  Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor brutté hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netté adok (azaz a tamogatasokkal csokkentett adok).
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3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idoszak végi allomanyok)

2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év— [2008. I11. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. II. n.év | 2008. ITL n.év | 2008.1V.n.év | 2009.L n.év | 2009. IL n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 39144 4077,6 4264,0 43654 4411,6 44470 44532 44494
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1332,8 1409,6 14929 1524,8 1538,7 15448 15394 1529,5
Kapott kamatok (+) 227,0 262,5 306,1 3284 3382 338,6 326,3 302,8
Adott kamatok (-) 130,7 163,9 209,6 227,1 234,1 2329 217,2 192,6
Egy¢éb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem (+) 722,7 771,5 808,8 826,3 830,2 819,1 814,1 791.4
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 9,8 10,0 9,9
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 741,7 794,1 852,7 882,4 889,4 891,8 889,2 876,2
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14738 1536,5 1591,6 16234 1640,9 16559 1 664,7 1666,9
Netto szocialis juttatasok (+) 1492,6 1539,7 1582,5 1612,6 16333 1651,2 1674,9 1703,5
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,5 66,5 69,1 70,6 70,2 71,1 72,4 74,7
= Brutt6 rendelkezésre allé jovedelem 5400,1 56232 58594 59853 60479 6081,3 6099,1 61057

Végso fogyasztasi kiadas (-) 46914 48984 5088,0 51954 52492 52634 5245,6 5220,3

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 60,6 62,7 59,5 61,9 63,2 63,8 64,3 64,1
= Brutté megtakaritas 769.,4 787,5 830,8 851,9 862,0 881,7 917,8 949,5

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 3199 338,6 359,0 368,7 373,1 3764 379,2 381,6
Netto kapott toketranszferek (+) 24,1 18,9 11,9 14,2 14,8 15,7 15,4 17,3
Egy¢b nettd vagyonvaltozas® (+) 5243 563,8 454 -1150,4 -1321,4 -1768,7 -1361,8 -752,1
= Nett vagyon valtozasai" 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247.8 -807,8 -167,5
Beruhazis, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszk6zok beszerzése (+) 546,9 601,5 638,9 644,6 644,2 633,0 615,1 591,9
Alldeszkdz-felhasznalas 319,9 338,6 359,0 368,7 373,1 376.4 3792 381,6
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarath eszkdzok 206,4 307,5 4259 426,9 433,0 440,8 384,5 2834
Készpénz és betétek 246,9 2843 349,8 387,6 3924 437,0 397,6 3354
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -20,2 0,9 40,0 10,5 13,5 9,1 -4,0 -24.9
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 -20,3 222 36,0 28,7 27,1 12,9 9,1 -27,0

Hosszii lejaratt eszkdzok 422,9 3643 160,6 109,0 61,9 77,0 118,5 214,6
Betétek =53 -1,2 -29,8 -37,2 -40,0 -32,9 -17,9 10,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,7 76,6 13,9 73,8 83,4 72,1 65,2 47,9
Részvények és részesedések 137,5 -27,6 -86,6 -149,5 -189,5 -137,0 98,4 -17,8

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 71,1 -9.8 -5,7 -24.8 -41,9 =19 34 30,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 66,4 -17,9 -81,0 -124,7 -147,6 -129,1 -101,8 -48,4
Eletbiztositasi és nyugdijpénztéri tartalékok 2925 316,5 2632 2219 208,0 174,8 169,7 174,1
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 397,2 393,5 350,5 2878 2522 205,4 147,7 112,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktol 358.,5 3553 283,7 199,0 183,2 81,6 18,8 9,1
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 4433 510,7 7.9 -1007,0 -1051,3 -1403,6 -1090,8 -624,5
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 105,5 50,6 28,1 -127,8 -180,3 -259,3 -203,8 -115,2
Egyéb nett6 pénzforgalom (+) -10,1 70,9 22,8 42,2 -100,0 -153,9 -104,3 24,0
= Nett vagyon valtozasai’ 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247,8 -807,8 -167,5
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+) 4482,0 47480 52123 54883 55463 57245 5792,7 57983

Rovid lejérath eszkozok 41740 44544 48433 50552 5104,7 53129 53744 5430,1
Készpénz és betétek o 296,4 257,6 296,0 346,5 348,5 328,0 346,5 312,0
PeinzplAam alapok befektetési jegyei 11,6 36,0 72,9 86,6 93,0 83,6 71,7 56,2
HitelviszonytmegfestesitdlSrickpapirolce 109947 119662 121120 111735 108437 103710 101485 10 609.9

Hosszl lejérati eszkdzok 10233 1031,1 966,8 903,6 887,0 890,6 868,0 886,6
Betétek o 12093 1283,1 12792 1306,2 12872 1280,5 1299,3 13334
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 45147 5037,4 4960,3 40787 3790,5 3378,7 3146,7 34459
Részvények és részesedések 3192,0 36343 3612,9 29496 2736,5 2406,1 2218,0 2431,1
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
¢ cgyébrészesedések 13227 14032 1347.4 1129,1 1054,0 972,6 928,7 101438

, Befektetési alapok befektetési jegyei 42475 46145 4905,7 4885,1 487838 48212 48345 49439

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 952 72 742 49,0 67,4 378 29,0 517

Egyéb nett6 eszkozok (+)
Forrasok (-) 4788,1 5180,0 5512,6 56284 56838 57231 57164 57469

Hltelelﬁ ) B 4201,0 4553,1 48255 4887,7 49387 4901,9 48795 48999
b od ezeibel MLk 107839 116063 118859 110825 107734 10410,1 10253,8 10713,0

= Nett6 pénziigyi vagyon

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 értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
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3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idoszak végi allomanyok)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

2007. I1L n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év— |2008. I1L. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. I n.év | 2008. ITI. n.év | 2008.IV.n.év [ 2009. L n.év | 2009. IL. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 41782 43872 46354 4739,5 4771,6 47819 47249 4.644,5
Munkavallal6i jovedelem (-) 2479,0 25929 2720,8 2789,4 28204 28419 2838,5 2828,6
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 73,1 752 80,6 80,9 81,8 79,1 77,6 73,7
= Brutté miikddési tobblet (+) 1626,2 1719,2 18339 1.869,2 18754 1 860,9 1.808,8 1742,1

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 672,7 704,8 741,9 759,6 768,8 7713 784,6 790,2

= Netté miikidési tobblet (+) 953,5 10144 1092,0 1109,6 1106,6 1083,5 10242 951,9
Tulajdonbl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 440,2 508,5 581,8 598,7 602,3 599,7 582,2 557,8

Kapott kamat 141,1 169,7 199,0 219,3 2259 2279 2182 203,6

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 299,1 338.8 382.8 379.4 376.4 371,7 364,1 3542

Fizetendd kamat ¢és bérleti dijak (-) 2373 2846 346,2 382,1 397,1 403,8 386,2 356,4

= Nett6 vallalkozdi jovedelem (+) 1156,4 12383 1327.6 13262 1311,7 1279.4 12202 11533

Felosztott jévedelem (-) 887,7 961,5 1016, 1050,5 1064,6 1059,5 1055,0 1024,7

Jovedelem és vagyon utan fizetendé adok (-) 149,1 190,0 211,1 2153 2122 195,2 188,9 169,4

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 72,8 74,9 64,3 64,1 64,9 65,4 65,6 66,2

Fizetend6 szocialis juttatasok (-) 60,7 60,6 61,7 62,4 62,7 62,9 63,0 63,1

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 61,7 66,0 57,0 59,6 59,8 60,0 60,1 61,3

= Netto megtakaritas 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 256,4 313,6 367,7 371,7 376,8 367,6 313,0 2327

Brutté alloeszkoz-felhalmozas (+) 920,7 993,9 1084,2 1111,1 1123,6 1109,8 1073,1 1022,2

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 672,7 704,8 741,9 759,6 768,8 7713 784,6 790,2

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) 8,4 24,5 254 20,2 22,0 35,1 24,6 0,7

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkdzok 128,6 160,3 1589 119,6 93,5 49,4 374 -18,1
Készpénz és betétek 113,7 146,3 154,5 114,2 89,4 15,6 -53 9,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 8,3 2,5 -19,1 -10,1 6,6 30,6 27,7 33,0
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok " 6,6 11,5 235 15,5 -2,5 3,2 -59,8 -60,9

Hosszu lejaratu eszkozok 3935 489,5 518,7 522,6 544,2 631,3 644,3 536,3
Betétek 34,2 35,7 28,4 -19,7 3,1 9,4 14,0 29,4
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -349 5,9 -27.4 -80,0 -443 =253 30,3 -5,9
Részvények és részesedések 2559 265,5 346,4 380,0 339,1 3329 326,3 281,7
Egyéb (fként vallalatkozi hitelek) 1383 182,5 171,2 2422 246,3 3144 273,7 231,0

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 83,7 156,3 211,5 63,7 9,4 -59,8 -149,8 -120,1
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 440,3 750,3 787,7 7435 760,6 692,5 579,6 393,7
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6] 271,8 453,1 556,8 543,1 495,0 400,0 273,0 119,3
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 13,8 41,8 37,3 12,3 41,7 55,1 68,4 82,9

Részvények és részesedések 291,3 2622 355,6 259.4 191,0 248,5 189,8 2553
Tézsdei részvények 104,1 42,4 42,9 -12,1 -29,7 2,2 12,1 452
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 187,2 219,9 312,6 271,5 220,7 246,3 177.8 210,0

Kapott nettd toketranszferek (-) 60,4 72,1 68,8 75,7 79,0 78,3 79,3 76,9
= Nett6 megtakaritas 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1505,2 1 670,9 1.808,4 18377 18514 1.869,7 1 849,6 18822
Készpénz és betétek 12293 1367,2 1507,6 1521,7 1536,6 1.540,9 15104 1550,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 176,5 184,8 161,0 182,2 182,8 187,8 210,5 213,7
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 99,4 118,8 139,8 133,8 132,0 141,0 128,7 118,0

Hosszu lejaratu eszkdzok 86343 10 024,2 10 744,1 9903,2 9634,1 8871,6 8628,8 9009.8
Betétek 109,5 147,7 200,4 169,8 192,0 206,6 196,4 1933
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 284,5 2842 252,4 188,2 192,4 208,8 198,8 148.,9
Részvények és részesedések 6350,0 7533,7 8032,9 7125,0 6771,0 5907,2 56024 60259
Egyéb (féként vallalatkozi hitelek) 18904 2058,5 22584 2420,1 2478,6 25489 26313 2641,7

Egyéb netto eszkozok 407,8 4533 606,9 542,6 578,6 578,1 515,0 569,9
Forrasok

Adossag 7 046,1 77716 85184 8900,5 9 088,0 9229,5 9326,2 9362,3
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-ktél 35279 3980,9 45251 4764,1 4853,6 49188 4902,9 48748
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6754 695,1 692,4 698,7 7214 7459 790,3 832,7

Részvények és részesedések 10 994,5 12 966,9 14011,7 12 209,5 114277 10 300,7 9621,7 10 327,7
Tézsdei részvények 3711,1 4491,5 5010,2 4000,1 34544 2 864,2 2514,0 2843,1
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 72835 84753 9001,5 8209,4 79733 7436,5 7107,7 7484,6

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejaratu értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél révidebb lejaratu értékpapirok.
EKB
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi allomanyok)

2005|

2006|

2007. 111 n.év—

2007. IV. n.év—

2008. 1. n.év—

2008. IL. n.év—

2008. 111 n.év—

2007 | 2008.IL n.év | 2008. IIL n.év | 2008.IV.n.év | 2009.1 n.év | 2009.IL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarati eszkdzok 25,5 67,4 92,3 105,8 90,9 107,0 55,8 39,0
Készpénz és betétek 72 10,6 6,4 352 324 57,0 18,2 12,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -0,5 3,6 3,1 14,3 21,7 20,3 16,8 9,4
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 18,9 533 82,8 56,2 36,8 29,8 20,8 17,1

Hosszi lejaratt eszkdzok 284,6 319,2 202,3 1449 119,7 101,9 95,2 129,9
Betétek 17,4 76,9 47,8 13,5 -0,4 0,0 10,1 10,5
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 132,9 1293 77,0 70,6 80,7 65,8 80,6 37,8
Hitelek -3,7 2,7 -8,7 11,9 13,5 23,2 0,6 15,2
Tézsdei részvények 30,7 =34 22 -2,1 -10,9 -11,5 -82 -10,3
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 19,9 28,2 25,3 22,1 22,9 14,9 10,8 7,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 87,5 85,4 63,0 28,7 13,9 9,4 1.4 69,1

Egyéb nettd eszkozok (+) 2,7 34 -34,7 -18,6 1,7 30,8 0,6 25,6
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -0,4 5,7 3,9 5,1 5.4 9,3 9,9 7,0

Hitelek 17,3 44,8 6,7 3,5 -74 222 -10,4 6,3

Részvények és részesedések 10,6 11,6 3,1 -3,1 -8,7 -1.4 0,9 0,8

Biztositastechnikai tartalékok 3352 319,9 279,8 246,5 233,1 191,6 168,6 163,7

Haztartasok életbiztositasi ¢s nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 291,6 313,6 2718 236,5 2178 177,1 160,4 157,5

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 43,6 6,2 2,0 10,0 15,4 14,5 82 6,3
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -49.9 8,0 -33,6 -20,1 -10,1 18,1 -17.4 16,5
Egyéb valtozasok szamlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+) 190,5 182,0 1,3 -342,0 -415,9 -549,8 -432,7 -319,7
Részvények és részesedések 82,0 -37,1 -56,7 -16,5 -79 32,2 9,3 74,9
Egyéb nett6 eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai (-) 117,9 37,0 -37,6 -150,4 -146,4 -185,1 -188,3 -121,4

Részvények és részesedések 137,7 55,3 26,8 -128,3 -183,3 -260,5 -205,9 -130,7

Biztositastechnikai tartalékok

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levo netto részesedése 146,8 51,8 26,9 -1242 -176,4 -252,2 -199,8 -126,3

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 9,1 35 -0,1 -4,1 -6,9 -8,3 -6,1 4.4
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 16,8 52,6 -44.,6 79,7 -94.2 -71,9 -29,2 73
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratu eszkozok 4373 512,9 598,3 665,3 670,2 709,8 7198 708,2
Készpénz és betétek 146,6 156,6 163,1 180,5 188,4 2229 2147 198,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 75,6 81,6 82,5 94,8 99,0 100,2 113,0 103,7
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 215,0 274,7 352,7 390,0 382,8 386,6 392,1 406,0

Hosszi lejaratt eszkdzok 4623,6 5064,0 52145 5020,0 4954,1 4773,6 47254 48553
Betétek 523,7 601,3 647,0 649,4 6449 646,1 656,4 659,3
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 17782 1851,7 1.880,9 19148 1960,3 1950,9 1988,2 1976,4
Hitelek 356,1 355,6 341,5 3555 356,7 366,0 3678 371,9
Tézsdei részvények 653,2 736,4 7283 598,0 5384 4272 395,2 439,5
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 404,7 483,6 5134 4593 444.6 420,2 391,2 393,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 907,7 10355 11034 1043,1 1009,1 963,3 926,7 1015,1

Egyéb netto eszkozok (+) 180,7 205,2 165,7 171,6 180,5 216,2 2154 242,0
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 21,3 359 352 36,5 36,7 432 422 40,0

Hitelek 142,1 183,7 186,9 204,3 195,5 209,2 214,7 213,0

Részvények és részesedések 618,8 667,4 632,8 535,5 514,9 446,3 3874 4149

Biztositastechnikai tartalékok 45599 4935,0 52417 52428 52398 5172,8 5184,0 52758

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 38922 4257,6 45624 45542 4550,4 44873 4495,6 45854

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 667,6 6774 679,3 688,5 689.5 685,5 688,4 690,4
= Netté pénziigyi vagyon -100,5 -39,9 -118,1 -162,2 -182,1 -172,0 -167,6 -138,4

Forras: EKB.

1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato székhel

(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 , -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. szept. 13 635,3 10234 1,5 11384,2 931,7 -33,7 12703,0 1 002,6 -43.2 7,0 8,1 8,7
okt. 13 732,6 14543 96,6 115343 14173 149,5 12 901,1 14944 1445 6,9 118,5 9,5
nov. 13 950,4 14219 2179 117613 1369,3 2273 13093,0 1436,7 212,6 8,1 192,0 11,0
dec. 14 136,5 15386 189,6 11913.9 14499 1564 131660 1527,1 143,1 9.4 2292 13.1
2009. jan. 142353 1500,7 94,2 12 053.4 14514 135,9 13366,9 1530,0 145,1 10,1 103,1 13,0
febr. 14 427,8 1259,3 190,1 12239,7 1200,0 184,2 13 570,7 1285,5 203,8 11,0 156,4 13,0
marc. 14 602,4 1318,0 173,1 123784 1229,8 137,2 13 675,0 1323,1 148,2 11,9 132,8 15,1
apr. 14 679,7 12337 799 124786 1167.4 1028 137882 1250,5 110,7 12,0 92.8 146
maj. 14 887,4 11594 207,6 126524 1070,1 1738 139273 1156,7 169,0 12,0 109,2 13,0
jon. 14 977,0 1088,8 89,2 127123 1.006,7 59,2 139954 1089,5 72,2 11,9 90,7 10,6
jal 15 004,4 11230 30,2 12763,8 1068,4 54,3 14 060,5 1148,6 68,7 11,8 102,5 10,5
aug. 15053,3 882,3 478 12793.8 826,5 29,0 14 076,4 896,9 17,9 10,9 56,0 8,8
szept. 15 160,9 964.7 1069 128742 881.5 796 141504 967.4 85.8 12,0 1471 9,0
Hosszu lejarata
2008. szept. 12191,5 184,8 -10,2 10 111,1 146,8 21,2 11234,6 159.8 -31,6 5,7 0,8 7,5
okt. 122143 199,0 23,1 10 1454 182,8 34,6 113259 195,5 29,1 52 31,1 6,7
nov. 12 389,7 275,2 174,1 10321,2 253,6 174,8 11 480,9 262,5 165,0 6,2 137.4 8,0
dec. 12 568.5 3633 180,1 10 492.6 3287 172,9 11575.5 340.4 153,7 73 1654 9.7
2009. jan. 12 645,0 291,7 74,3 10 582,3 276,9 88,5 11 709,8 300,3 89,1 8,1 115,5 10,5
febr. 12 814,7 300,6 168.,5 10 7439 269,6 160,7 11 882,5 296,7 172,8 9,2 135,6 10,6
marc. 12 997,6 319,8 153,2 10916,8 280,2 143,1 12019,8 301,8 1443 10,3 141,6 13,3
dpr. 13 074,0 2923 79,5 10 985.2 2574 717 120981 2763 75.1 10,3 71.8 14,0
maj. 13 276,6 338,5 203,7 11 154,7 280,7 170,8 122484 301,0 1749 10,6 112,3 13,4
jon. 133972 313,0 119,0 112634 2744 106,7 12 376,2 308,3 126,8 10,8 99,7 12,0
Jal 13 419,3 268,1 24,5 11292,0 246,7 311 124132 271,6 40,0 10,8 81,3 11,2
aug. 13 475,9 130,8 56,3 113335 108,1 41,3 12 453,1 121,0 45,4 10,5 93,6 10,4
szept. 13 550,8 223,1 72,9 114104 196,5 74,8 12 518,9 2220 75,0 11,5 120,5 9,9

16. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok teljes forgalomban

s

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év6 teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 alloméany eurdban (bal skala)
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Forrasok: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozéan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott részvényeket nem tartalmazo értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi ngvekedési iitemek évesitettek.
EKB
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a kibocsaté agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (milliard euro, havi tranzakciok és id6szak 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 Allamhaztartas
(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
2007 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 166 5266 1925 697 4937 340 1177 817 74 100 162 24
2008. IV. n.év 13 166 5266 1925 697 4937 340 1486 1006 136 107 209 28
2009. I. n.év 13 675 5392 2034 719 5187 343 1380 922 78 92 251 35
II. n.év 13995 5433 2113 753 5344 351 1166 749 62 90 244 20
1L n.év 14 150 5424 2138 780 5450 358 1004 651 43 84 214 12
2009. jun. 13995 5433 2113 753 5344 351 1090 695 54 89 235 16
jul. 14 060 5447 2148 766 5345 354 1149 716 73 95 251 15
aug. 14076 5439 2143 763 5377 355 897 628 27 74 160 8
szept. 14 150 5424 2138 780 5450 358 967 610 29 83 232 14
Rovid lejarati
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1591 822 62 116 566 25 962 723 26 92 101 19
2008. IV. n.év 1591 822 62 116 566 25 1220 911 38 96 152 23
2009. I. n.év 1655 838 42 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
1L név 1619 785 37 85 696 16 870 631 14 69 143 13
1L n.év 1632 751 31 82 750 19 799 569 10 71 142 8
2009. jun. 1619 785 37 85 696 16 781 572 15 69 113 12
jul. 1647 779 35 85 731 17 877 615 11 71 167 7
aug. 1623 752 34 84 738 16 776 567 10 72 122 5
szept. 1632 751 31 82 750 19 745 525 10 63 137 11
Hosszu lejarata?
2007 10779 4259 1469 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 575 4 444 1863 581 4371 316 215 95 48 8 61 4
2008. TV. n.év 11 575 4 444 1863 581 4371 316 266 95 98 11 57 5
2009. I. n.év 12 020 4554 1992 621 4528 325 300 116 61 18 96 8
1L név 12376 4647 2076 669 4648 336 295 118 48 21 101 7
I n.év 12519 4673 2107 698 4700 340 205 82 33 13 72 4
2009. jun. 12376 4647 2076 669 4648 336 308 122 39 21 122 4
jal. 12 413 4668 2113 681 4614 337 272 101 62 17 84 7
aug. 12 453 4 686 2109 680 4639 339 121 61 17 2 38 3
szept. 12519 4673 2107 698 4700 340 222 85 19 20 95 2
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasa
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7610 2326 635 444 3955 250 119 49 9 6 53 3
2008. TV. n.év 7610 2326 635 444 3955 250 121 42 13 10 53 2
2009. I. n.év 7931 2396 702 487 4094 253 208 72 27 18 86 5
1L név 8245 2494 748 535 4210 259 209 72 23 20 90 5
I n.év 8371 2529 768 565 4251 259 139 49 14 13 61 3
2009. jun. 8245 2494 748 535 4210 259 233 75 28 19 109 2
jal. 8259 2511 766 548 4176 259 178 59 24 17 72 6
aug. 8293 2524 764 547 4199 259 65 33 4 1 26 1
szept. 8371 2529 768 565 4251 259 174 55 13 20 86 1
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1199 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008. IV. n.év 3471 1724 1199 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009. 1. n.év 3585 1757 1265 124 369 70 75 32 34 0 5 3
1L név 3615 1740 1303 123 374 75 65 30 24 1 7 2
I n.év 3612 1724 1314 123 372 79 48 21 18 0 7 1
2009. jun. 3615 1740 1303 123 374 75 50 28 11 2 7 2
jal. 3635 1744 1322 123 370 76 78 30 38 0 8 1
aug. 3634 1746 1319 123 368 78 40 17 12 0 9 2
szept. 3612 1724 1314 123 372 79 27 16 5 1 5 1

Forras: EKB.

1) A brutté/netté kibocsatasok havi adatai a hénap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlitas céljabol a negyedéves és éves adatok a megfeleld havi
atlagokra vonatkoznak.

2) A hosszi lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozé kamatozasu, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité 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 megtestesitdé értékpapirok a kibocsaté agazati

besorolasa és eszkozt|pus szerint (eltérd jelzés hidnydban millidrd euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok 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 i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 83,6 40,7 27,6 42 9,9 12 83,7 413 27,1 43 10,0 11
2008 94,9 232 35,0 40 317 11 95,6 233 342 41 33,1 1,0
2008. IV. n.év 166,7 11,3 80,7 6,2 63,0 55 179,9 21,5 55,7 9,2 90,7 2,9
2009. I. n.év 165,7 40,5 35,2 7,0 82,1 1,0 130,8 21,1 45,1 5,1 56,9 2,5
IL n.év 1173 217 274 11,5 54,0 2.8 97.6 211 271 74 392 28
111 n.év 57,5 0,3 9,7 9,7 35,6 2,3 101,9 9,7 29,0 12,4 47,3 3,5
2009. jun. 72,2 -19,7 17,2 9,2 64,0 1.4 90,7 13,5 13,5 8,4 54,0 1,3
jal. 68,7 17.9 35,0 127 0.8 2, 102,5 135 486 12,7 24.9 28
aug. 17,9 -9,7 -4.3 -1,7 32,7 0,9 56,0 -0,5 73 2,8 44,6 1,9
szept. 85,8 -7,5 -1,7 18,0 73,2 3,7 147,1 16,3 31,0 21,8 72,4 57
Hosszu lejarata
2007 61,7 239 27,0 2.4 7.8 0,7 61,3 24,1 26,4 2,4 7,7 0,7
2008 65.4 16.2 32,9 2.5 133 0,6 64.7 163 321 2,6 132 0,5
2008. TV. n.év 116,0 2,8 80,9 44 26,2 1,6 111,3 12,4 56,3 4,7 37,0 0,8
2009. I. n.év 1354 25,8 42,0 12,9 51,7 3,1 130,9 17,1 52,1 14,4 44,4 3,0
II. n.év 125,6 36,1 28,8 15,9 41,2 3,7 94,6 254 27,9 12,3 25,5 35
1L n.év 535 122 11.8 10,7 174 14 98,5 224 313 12,5 29.8 2.5
2009. jun. 126,8 22,2 20,7 14,3 69,2 0,5 99,7 21,2 16,2 11,2 50,7 0,3
jal 40,0 232 37,3 12,5 -343 1,3 81,3 22,4 52,2 13,1 -8,3 1.9
aug. 454 212 32 03 25.5 2.1 936 374 10,1 2.7 404 2.9
szept. 75,0 -7,8 1,4 19,8 61,0 0,7 120 5 7.3 31,6 21,8 57,2 2,6

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok netto kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

I nett6 kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok

250 250
200 200
150 | 150
100 — 100
i HH\ il MM H\W \H\ il M\N\ \ “N\H\ ”
| ||\|||M|HHI|\.|||||||||..M|n|.l 100 I
50 | | -50
-100 F—— —— 1 —100

" 2003 " 2004 ‘ " 2005 " 2006 " 2007 2008 2009

Forras: EKB.
1) A brutté/netté kibocsatasok havi adatai a hénap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlitas céljabol a negyedéves és éves adatok a megfeleld havi
atlagokra vonatkoznak.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito ér
(valtozas szazalékban)

apir-allomany novekedése"

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
2008. szept. 7,0 6,9 23,7 6,0 2,6 23 8,7 8,1 28,4 53 39 5,9
okt. 6,9 5.3 20,9 4,5 5,0 2,9 9,5 6,7 25,5 5.4 8,2 9,9
nov. 8,1 5,7 23,8 43 6,7 2,8 11,0 5,1 30,4 5,1 12,5 7,1
dec. 9,4 5,5 27,8 7.3 8,4 4,1 13,1 48 354 12,9 15,5 9,8
2009. jan. 10,1 5.3 30,0 7,0 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,3 16,0 8,7
febr. 11,0 6,3 32,1 8,1 10,1 6,6 13,0 3,8 36,3 133 16,0 7.4
marc. 11,9 6,5 332 9,0 11,5 8,0 15,1 49 38,0 13,0 19,5 10,2
apr. 12,0 6,3 333 10,2 11,6 10,7 14,6 6,1 41,5 15,4 14,9 11,5
maj. 12,0 5,5 32,9 10,2 12,7 9,6 13,0 5,9 352 15,9 12,7 12,1
jon. 11,9 49 29,7 11,8 13,6 9,7 10,6 48 24,2 10,8 11,8 9,8
Jjul 11,8 42 30,7 13,1 13,5 9,5 10,5 49 24,2 14,1 11,0 10,4
aug. 10,9 3,6 26,9 12,7 13,3 9,1 8,8 32 18,5 12,2 10,5 10,8
szept. 12,0 42 27,1 15,1 14,8 10,7 9,0 3,5 17,3 17,1 10,3 11,3
Hosszu lejarata
2008. szept. 5,7 5,1 214 45 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 55 1,9 43
okt. 5.2 43 19,1 3,8 2,1 1.4 6,7 6,0 23,5 4,5 2,1 5,5
nov. 6,2 45 223 32 34 1,3 8,0 4,6 29,2 3,6 5.2 3,0
dec. 73 4,6 26,8 5,5 3,8 22 9,7 3,9 35,5 9,7 7,1 4,6
2009. jan. 8,1 44 30,7 8,2 44 34 10,5 3,0 422 16,0 7,1 43
febr. 9,2 5,1 339 10,5 5,1 4,0 10,6 3,0 41,0 19,4 7.3 32
marc. 10,3 5,5 34,8 13,0 6,7 5,9 13,3 4,0 42,9 21,0 11,7 7,5
apr. 10,3 5,6 34,7 14,8 5,9 8,8 14,0 53 46,8 26,2 9,9 12,0
méaj. 10,6 5.2 34,4 16,4 7,1 8,6 13,4 5,9 39,6 30,6 9,1 14,4
jon. 10,8 49 31,7 19,1 84 8,5 12,0 5,7 28,0 29,2 9,8 12,8
Jal. 10,8 4,6 334 21,1 7,8 8,1 11,2 6,2 253 26,4 8,5 12,1
aug. 10,5 49 29,9 20,6 7.8 8,1 10,4 6,8 19,7 21,9 8,2 13,2
szept. 11,5 5.2 30,1 23,1 9,5 9.4 9,9 6,4 18,7 252 7,5 11,4

18. abra:

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

= jllamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A novekedési titemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6é 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-
Ls pénziigyi|  vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombindlva
2007 5.2 7,2 17,1 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3,8 -1,8
2008 3.0 49 5,7 42 1,5 1.4 12,8 5,5 33,5 7,0 7,6 3,2
2008. IV. n.év 32 45 48 45 2,3 -0,7 13,0 5,7 33,8 44 3,8 10,2
2009. L n.év 6,1 5,0 13,0 12,3 53 1,6 15,8 53 44,8 0,5 0,8 11,1
11 n.év 9.0 7,0 20,3 21,3 7.4 4,7 14,6 33 44,1 -1.3 -0,6 20,6
IIL. n.év 10,6 7.3 24,7 28,4 8,9 3,7 11,6 1,0 36,6 3,5 -1,6 26,3
2009. apr. 8,4 6,7 19,7 20,1 6,6 5.4 15,6 4,5 45,5 -0,8 -1,5 20,3
maj. 9,3 7,3 20,9 22,3 7.4 5,1 14,1 2,2 442 2,1 -0,5 20,9
jon. 10,3 7,0 22,4 254 9,1 42 12,4 1,3 38,5 -1,3 0,1 24,6
jal. 10,4 6,8 259 28,5 8,6 3,7 12,4 1,5 39,3 3.3 23 24,9
aug. 10,5 7.5 24,7 28,1 8,7 32 10,6 0,9 34,0 -39 -3,8 27,1
szept. 11,7 8,3 24,6 31,7 9,9 42 11,2 0,1 34,6 -5,0 2,9 29,4
Euro
2007 4.6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 3,9 2.4
2008 2,9 438 6,1 2,1 1,7 1.3 14,3 6,5 35,1 7.2 7,9 2,0
2008. IV. n.év 33 4,7 7,2 2,2 2,5 -1,2 15,3 7,6 36,5 5,1 4,0 9,2
2009. I. n.év 6.5 6,1 16,4 9.5 5,5 0,9 18,7 7,9 478 0,5 0,9 11,0
1L n.év 9.6 8,9 234 19,6 7,6 4,0 17,4 53 47,1 22,0 -0,7 22,5
IIL n.év 11,3 9.5 26,6 27,3 9,2 3,0 13,9 2,8 38,9 -4,1 2.4 28,7
2009. apr. 9.0 8,6 23,2 18,2 6,8 4.8 18,3 6,5 48,6 -1.4 -1,6 22,2
maj. 9.9 9,6 23,9 20,6 7,6 4,6 16,8 43 472 2,9 -0,6 22,9
jon. 10,9 8,9 24,5 24,3 9.4 3,5 14,9 3,1 414 22,0 -0,2 26,8
jal. 11,0 9,0 27,9 27,3 8,8 3,0 14,8 3.4 418 3,7 3,0 27,2
aug. 11,2 9,7 26,8 27,3 8,9 2,6 12,6 2,6 36,2 4,5 -4.9 29,5
szept. 12,3 10,9 25,9 30,5 10,0 3,5 133 2,0 36,5 5,9 1,7 31,8

19. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

= 4llamhaztartas
== *+* MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
80 30

—40 ‘
1994

Forras: EKB.
1) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott idészak atlaganak éves valtozasara. Bovebb informaciot a

Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.
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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
(idészak végi dllomdnyok)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index: Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100 iitem (%) item (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. szept. 6690,9 104,0 1,2 1 050,6 1,9 5973 0,8 5042,9 1,1
okt. 69459 104,3 1,4 1074,6 1,3 628,2 33 5243,1 1,2
nov. 6631,8 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
dec. 6 588,7 104,4 1.4 1019,0 1,2 578,4 2,9 4991,2 1,2
2008. jan. 5766,1 104,4 1,3 889.8 0,8 497,0 2.8 43793 1,2
febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
marc. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,1 2.4 4391,6 0,7
maj. 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
jon. 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 435,5 2.4 3980,2 0,1
jal. 4972,6 104,6 0,6 691,6 2.8 427,9 2,5 3853,1 0,0
aug. 4999,2 104,6 0,6 665,5 2.8 438,0 2,7 3895,6 0,0
szept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,0 0,0
okt. 3743,8 105,0 0,7 451,9 42 280,2 2,8 3011,8 -0,1
nov. 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 2,3 2829,7 -0,2
dec. 3482,6 105,4 1,0 377,0 5.8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009. jan. 3286,9 105,6 1,1 342,8 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
febr. 29222 105,6 1,1 275,0 7,3 192,4 3,1 24548 -0,1
marc. 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2486,4 0,4
apr. 3435,6 106,2 1,7 412,8 82 256,4 33 2766,4 0,5
maj. 3580,6 106,5 2,0 4532 89 262,3 3,1 2865,1 0,8
jun. 3530,7 107,3 2,7 448.5 9,8 2579 42 28243 1,5
jal 38152 107,5 2,7 509,4 9,5 2783 3,9 30275 1,6
aug. 40443 107,5 2,7 5724 9,4 301,0 3,5 3171,0 1,7
szept. 42133 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3292,7 1,9

20. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési liteme

altozas szazalékban)

= MPI-k
= * =+ nem monetaris pénziigyi intézmények

120 = = nem pénziigyi vallalatok 120

5!

" 2000 " 2001 " 2002 2003 " 2004 " 2005

Forras: EKB.
1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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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
Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007. szept. 47 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 04 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
dec. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 55
2008. jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,2 3,1 0,7 24
febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
marc. 6,4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 5,1
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
méj. 73 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jon. 39 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,1 47 22,6
JaL 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
szept. 7,8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0, 1,4
dec. 9,3 2,6 6,3 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009. jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 04 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
marc. 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
méj. 11,2 0,3 10,9 44 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,7 03 6,5
jon. 27,0 2,0 25,0 48 0,0 48 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
Jal 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39
aug. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1,4 1,2
szept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39

21. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktdl felvett, euréban denominalt

hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok iddszak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az idészakra vonatko:

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
2008.nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,15 3,19
dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,61 2,87 4,23 4,08 2,63
2009. jan. 1,02 3,28 3,90 3,52 2,88 4,08 1,26 2,24 3,81 3,76 2,05
febr. 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
marc. 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
apr. 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
maj. 0,61 1,89 2,39 2,71 1,98 3,62 0,74 1,08 2,38 3,11 1,02
jtn. 0,56 1.86 2.38 2.57 1,95 3,52 0,63 1,04 2.17 2,58 0,93
Jal. 0,52 1.86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,56 0,82 2,47 2,93 0,68
aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
szept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,95 2,72 0,56
2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)
Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?&Ill;ll?z-) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Teljes A kamatfixalas eredeti idotartama szerint Teljes eredetiidGtartama szerint
Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  Miteldli- " Natioz6 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ V1076 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat-| MUY} yamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato™ | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
legfeljebb kamat- 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
2008. nov. 10,78 8,85 7,17 8,69 8,88 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,45 8,16 7,03 8,39 8,48 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009. jan. 10,14 8,27 7,03 8,63 8,66 437 4,77 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
febr. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
marc. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
apr. 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 421 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90
méj. 9,62 7.87 6,44 8.17 8,08 322 415 4,50 4,58 412 3,60 471 4,90
jtn. 9,55 7.30 6,36 8,03 7.83 3,12 412 451 4,58 4,07 3,54 476 495
jul. 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 335 4,77 491
aug. 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
szept. 9,25 7,80 6,47 7,93 8,03 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
okt. 9,16 7,43 6,39 7,94 7,90 2,78 4,01 4,45 4,40 3,85 3,18 4,73 4,72

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Egyéb, legfeljebb 1 milli6 euro dsszegii hitelek eredeti 1 millié eur6t meghalado egyéb hitelek a kamatfixalas eredeti
kamatfixalas szerint idétartama 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
2008.nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,01 4,97
dec. 6,24 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009. jan. 5,65 473 5,46 5,24 3,52 3,95 4,58
febr. 5,38 4,32 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23
marc. 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
apr. 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
méj. 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
jan. 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
jal 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
aug. 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83
szept. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
okt. 4,19 3,33 4,48 4,18 2,14 2,73 3,62
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 dsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi véallalatok allomanyai a haztar-
tasokéhoz képest elhanyagolhatdak, amikor valamennyi részt vevé tagallam dsszevonasra kertil.
4) A hitelkéltség-mutato egy hitel dsszes koltségét lefedi. Az Gsszes koltség tartalmaz egy kamatlabkomponenst, valamint egy masik 6sszetevét, amely az egyéb (kapcsolodo)

koltségeket, pl. az ajanlatkérések, az adminisztracid, a dokumentumok készitésének, a garancianyujtasnak a koltségeit foglalja magaban.

EKB
Havi jelentés

m

2009. december



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

n denominalt
hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az dllomanyok idoszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az (ij szerzodések az id6szakra vonatkozo atlagok)

4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktdl felvett, eur

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616” Lekotott betétek: Felmondasos 2" Latra sz616” Lekotott betétek:
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali
2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 420 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,61 4,01 430 3,56
2009. jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,26 3,49 4,11 3,09
febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,18 4,00 2,68
marc. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,82 3,87 2,29
apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,52 3,84 1,95
maj. 0,61 3,38 3,04 1,98 3,62 0,74 2,37 3,70 1,79
jon. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,21 3,65 1,63
Jjal. 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,56 1,99 3,53 1,53
aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,91 3,39 1,53
szept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,82 3,39 1,45
okt. 0,46 2,64 2,95 1,55 2,97 0,49 1,72 333 1,35
5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)
Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek 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
2008. nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 748 6,46 6,16 5,81 5,51
dec. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,71 5,42 5,27
2009. jan. 5,22 4,72 493 8,72 7,22 6,22 5,10 4,89 4,89
febr. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 4,74
marc. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,98 425
maj. 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
jon. 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Jal 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
aug. 423 425 428 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
szept. 4,19 426 425 7,80 6,72 5,63 3,62 3,44 3,68
okt. 4,05 4,19 4,17 7,69 6,67 5,54 3,57 3,38 3,60

22. abra: Lekotott aj betétek

Valtozo kamatozasu és legfeljebb egyéves eredeti

(szazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok) kamatfixalasu 0j hitelek (szazalékban, dijak nélkil; az idészakra vonatkozo atlagok)

a legfeljebb 1 éves lejarati lakossigi betétekre fizetett kamatok haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

a legfeljebb 1 éves lejaratli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

a 2 éven tali lakossagi betétekre fizetett kamatok

a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro sszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre

5,00 5,00 9.00 — felszamitott kamatlabak 9,00
4,50 A A A 4,50 M
/W '_\‘ 8,00 8,00
4,00 \\ AV/\ [ o7 Y 4,00 W\
Q 7,00 7,00
VAT a2 | ’ ’
3,50 \/ W SONCEE 3,50 -
\ - R B\ 6,00 -~ 6,00
300 (TN V- et : 3,00 , .
NN K' v ey :\‘V\ AP Vadi )
250 NV %y S Iy’ . \[250 5,00 s .. 3 5,00
> N gy, - . > PR
VREAERAE / \ (o Pt \:\
2,00 TR X - \_\ 2.00 40| T s e m s a ;/ \_\ 4,00
- Teartraaaa, 0 v~
150 2 1,50 3,00 \\/\ oo [3.00
1,00 *e 11,00 2,00 \ 2,00
0’50 TAnna | Anna T Aanne T Anne. | AnnA 1 Aanne T Anna. 0’50 1.00 1.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 > D003 T 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ' 2009
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére vonatkoznak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 428 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008. 111 n.év 425 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
IV. n.év 3,17 3,92 4,24 431 438 2,77 0,96

2009. L. n.év 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
IL n.év 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

IIL. n.év 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

2008. nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91
dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009. jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

marc. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

mgj. 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

jon. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

jul. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

szept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

24. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai?

25. abra: Hairom hénapos pénzpiaci kamatok
(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat eurodvezet"?

===+ 3 havi kamat ==== Japan
- - i = = Egyesiilt Allamok
9.00 12 havi kamat 9,00 9.00 gyesilt Allamol 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
A \
7,00 h 1! 700 7,00 7,00
o] 1
6,00 6,00 6,00 [V, L XA 6,00
1 Yo \ 1
- P/ ! - I‘
5,00 3 L 5,00 5,00 | Al / 5,00
\W.\ 'f A ) ; \\n\ / \\ g N
l/ . ! ! ! o
4,00 7 7 4,00 4,00 1 7 Ty 4,00
1
7 v 1 1 0
3,00 1 1 3,00 3,00 1 1 H 3,00
W \ o/ 1% v\, / v
“~ Lo e,
2,00 2ALSD b [ 2,00 200 [ 7% L 2,00
\ 5 R 4 1
Ry " !
1,00 100 100 B * st N\ 100
| e L ve o
0,00 , , ; , . , , . . . . . > . . 0,00 0,00 . . . . o f fesvessssaaagwee? , . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB. 7
1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel sulyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii

részben olvashatdk.

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 m eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak 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 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 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 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008. III. n.év 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 434 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
V. n.év 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. I. n.év 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
1L n.év 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
1L n.év 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
2008. nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
marc. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
méj. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,71 481 5,61
jon. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Jal 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
szept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04

26. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 27. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szdzalékban; szpredek szazalékpontban)

= | éves kamatlab (bal skéla)

=== 10 éves kamatlab (bal skéla)

= = a0 éves ¢és 3 honapos kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skala)
— a 10 éves ¢és 2 éves kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skéla)

= 2009. november
=== 2009. oktober
= = 2009. szeptember

50 50 5,0
4 .
45 as| .. 45
Dt W
40 s 40 40
35 5 35 35
% 3,0

3,0 2/ 3,0

25 / 25 1 M 25
/ \“‘ a(WW:vr AWASTvaY

2,0 / 2,0 N 2,0

\
15 / L5 ’&-F{ 1.5
1.0 / 1,0 lf 1.0
05 ,/ 0.5 0.5
0.0 0,0 0.0
) 5ev 10 év 15 ¢v 20 év 25 ¢y 30év T e Ty T ney T e IV, nev L ndy Ty T e TV my

2008 2009

Forrésok: az EKB-nek az EuroMTS éltal biztositott adatokon ¢és a Fitch Ratings altal szolgdltatott mindsitéseken alapul6 szdmitasai.
1) Az adatok az eurodvezet véaltozo osszetételére utalnak. Tovabbi informécidk 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 és gaz|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- |  termékek logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2008. I11. n.év 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 4124 4074 1252,7 12758,7
IV. n.év 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009. I. n.év 200,2 2166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 2230 175,7 340,6 367,2 3457 810, 79688
IL n.év 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 3515 3438 892,0 92748
III. n.év 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
2008. nov. 2250 24529 3152 136,2 237,6 2948 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
dec. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189.,4 369,2 396,6 3494 8772 84921
2009. jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 2364 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
febr. 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
marc. 184,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 17728
apr. 2093 2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 87555
maj. 2257 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164.,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7  9257,7
jon. 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
jul. 228,0 2462,1 3379 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 3529 934,1 96783
aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
szept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 103029
okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 3142 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 96410

28. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos index, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

=== a Dow Jones EURO STOXX altalanos index"
=« == aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
/1A Havijelentés
0J:2009. december



ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1

rak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen (szezonilisan igazitva; szazalékos valtozasok Megjegyzés:
az el6z6 idészakhoz képest) szabalyozott drak?

Index: Osszesen Termé- Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek 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 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
szazaléka-
ban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 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
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - 3,3 3,0
2008.111. n.év 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,8 0,8 1,1 0,2 2,1 0,7 3,9 33
IV. n.év 108,2 2,3 22 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,2 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009.1. n.év 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -4.9 04 0,7 2,9
1L n.év 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
111 n.év 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,4 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,1
2009. jan. 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,3 -0,3 0,0 2,5 0,1 -0,4 1,6
Jul 107,8 -0,7 1,2 24 1,9 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,1 -0,9 1,2
aug. 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,2 -0,3 1,1
szept. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,0
okt. 108,4 -0,1 1,0 -1,4 1,8 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,8

nov.* 0,6 . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
szazalékaban®

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 2,2 32 2,5
2008. III. n.év 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 2,3 1,9 44 2,4 34 2,3
V. n.év 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 22 1,9 4,5 22,0 33 2,2
2009. 1. n.év 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
1. n.év 1,0 1,1 0,8 223 0,7 -10,7 2,1 1.8 3,1 -1,2 2,7 2,0
111 n.év -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1.8 2,5 -0,6 1,8 2,1
2009. maj. 0,9 1,0 0,7 2,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
jon. 0,7 1,1 0,0 22,7 0,6 -11,7 2,1 1.8 2,7 -0,9 2,2 1,9
Jal 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14.4 2,1 1.8 2,6 -0,8 1,9 2,0
aug. -0,1 0,6 -1,2 22,3 0,6 -10,2 2,0 1.8 2,5 -0,7 1,8 2,0
szept. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 2,3 -0,3 1,7 2,1
okt. -0,4 0,3 -1,6 22,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1

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 Gsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2009-ben alkalmazott stlyozas.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefedé 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 Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia
index: -
2005(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,9 2,8 1,2 0,9 1,3 0,8 13,5 34 7,5
2006 105,1 5,1 3,5 2.8 4,6 1,6 1,5 1.4 1,5 13,4 4,7 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 24 2,1 1,2 42 44
2008 114,4 6,1 48 35 4,0 2,1 39 2.8 4,1 14,1 3,7 1,7
2008. 1II. n.¢v 117,2 8,4 6,7 42 5.4 2,3 42 2,7 44 21,5 5,0 -
IV. n.év 113,7 34 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 34 0,64
2009. 1. n.év 109,8 -2,0 -4.3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 2,2 -

IL n.év 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2 -0,4
1L n.év 108,0 -7,8 -7,4 -4.2 -7,4 -0,2 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 . -
2009. maj. 108,1 -59 -7,1 -3,0 =57 0,5 -2,0 14 22,5 -13,7 - -
jon. 108,5 -6,5 <13 -35 -6,4 0,3 2.3 1,6 -2, -14,8 - -
jul. 107,8 -8,4 -8,2 4,1 -7,5 0,0 22,5 1,2 -3,0 -19.8 - -
aug. 108,3 -7,5 -7,0 42 -74 -0,2 -2,6 1,2 3,1 -16,7 - -
szept. 108,0 -7,6 -6,9 -4.2 <13 -0,5 -2, 0,7 232 -17,3 - -
okt. 108,2 -6,7 -52 -39 -6,4 -0,7 2.8 0,4 33 -14,4 - -

3. Nyersanyagarak és brutto hazai termék deflatorok?

Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflator
arak " "
(euro Importtal sulyozott” Felhasznalassal sulyozott® Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export® | Import®
hordén- . . (szezo- . .
ként)® | Osszesen |  Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | nalisan Osszesen | Magéan- Allam- Allo-
szerek élelmi- szerek élelmi- kungltva; fogyasztés | haztartas eszkoz-
szerek szerek index: fogyasztésa felhal-
2000 = mozas
100)
Osszes 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
széza-
Iékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,3 2,5 2,4 34
2006 52,9 27,5 58 37,6 244 59 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 29 2,6 3.8
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 51 9,4 2,7 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,6 1,6 1,4
2008 65.9 2.0 182 43 17 96 -85 119.0 %0) 27 2.9 2.8 22 25 3.7
2008. TII. 71,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,3 2,2 3,1 34 2,8 2,6 3,5 5,6
Iv. 43,5 -10,1 -7,8 -11,2 -14,6 -13,1 -15,8 120,0 2,4 2,0 2,0 2,2 1,7 1,4 0,5
2009. L. 35.1 292 -15,0 36,0 287 177 368 120,1 18 12 04 2.8 03 25 45
IL 438 245 112 310 225 -10,0 314 1202 11 0.0 03 17 10 41 68
0L 48,1 187 123 217 18,9 152 214 120.4 0,9 0.3 0,7 22 17 5.0 8.0
2009. jin. 495 236 133 288 219 123 289 - - - - - - - -
Jul. 46,5 229 153 266 216 143 26,8 B - N B - B - -
aug. 51,1 -16,2 -10,3 -19,1 -17,5 -16,0 -18,7 - - - - - - - -
szept. 46,9 -16,8 11,2 -19,4 -17,3 -153 -18,7 - - - - - - - -
okt. 49,8 -6,1 -0,7 -8,5 -8,1 -10,4 -6,6 - - - - - - - -
nov. 52,1 . . . . . . - - - - - - - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8-15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tdblazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Lakoépiiletek inputarai.

2) Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3)  2005-ben.

4) A masodik és negyedik negyedévekre vonatkozé negyedéves adatok az év elsé és masodik felének félévenkénti atlagait jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves
viszonylatban allnak rendelkezésre, a féléves becslés részben éves eredményekbdl szarmazik; kovetkezésképpen a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

5) Brent keverék (egyhavi hatarid6s szallitasra).

6) Eurodban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

7) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) stlyozott adat. Tapasztalati adat (részleteket
lasd: http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

8) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (index: Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan

2000 =100) Mez6gazdasag, Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,

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”
2005 109,0 1,2 8,5 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 0,9 1,5 -0,6 33 0,5 2,0 2,1
2007 111,7 1,5 22 0,7 4,5 0,5 2,2 1,7
2008 115,3 32 -0,4 35 2,1 33 3,1 3,1
2008. II. n.év 114,7 2,8 -1.4 1,2 2,0 23 2,8 4.4
III. n.év 115,6 3,6 -1,2 39 2,3 4,5 35 2,6
IV. n.év 118,1 4,7 -0,6 9,8 1,9 53 2,4 32
2009. L. n.év 1201 5.8 1.0 16,6 1.6 6.9 03 33
IL n.év 1202 48 13 145 04 6.2 14 1.8
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2005 112,3 2,0 2,5 1,9 2,2 1.9 2,4 1,9
2006 114,9 2,3 33 34 35 1,6 2,3 1,7
2007 1177 2,5 36 27 2.8 1.9 24 2,5
2008 1214 3.1 2.8 3.0 38 28 2,5 3,6
2008. II. n.év 121,1 3,1 22 2,7 3,6 2,1 2,4 4,5
111 n.év 121,9 35 32 31 42 41 30 3.4
IV. n.év 1225 2.9 27 27 38 2.9 2,0 34
2009. I n.év 122,5 1.8 33 0,4 2,6 2,3 0,5 3,1
11. n.év 123,0 1,6 3,6 -0,5 34 2,5 2,0 1,9
Termelékenység?
2005 103,1 0,8 5,5 2,5 1,0 12 0,2 02
2006 104,5 14 1.8 39 0.2 11 03 0.4
2007 105,5 0,9 1.4 2,0 -1,6 14 0,2 0,7
2008 105,3 -0,1 3.2 -0,5 1,6 -0,4 -0,6 0,5
2008. 1L n.év 105,6 03 3,7 15 1,5 0,2 0.4 0,1
1L n.év 105,5 -0,1 4,5 -0,8 1,9 -0,4 -0,5 0,8
IV. n.év 103,8 -1,7 33 -6,5 1,9 2,2 -0,4 0,3
2009. I. n.év 102,0 -3,8 2,2 -13,8 0,9 -4,3 0,2 -0,1
1L n.év 102,3 -3,1 2,3 -13,1 3,0 -3.4 0,6 0,2
5. Egy munkadrara juté munkaerikoltség?

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Egyes gazdasagi tevékenységek Memo tétel:

(szezonalisan ’ - kialkudott

kiigazitva; Bérek és Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgéltatasok bérek

index: fizetések tarsadalom- feldolgozo- mutatéja®

2008 =100) biztositasi és energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 92,2 2,2 2,3 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 94,3 2,3 2.4 23 33 1.4 1,9 23
2007 96,7 2,5 2,9 1,5 2,2 2,6 2,7 2,1
2008 99,9 3.4 34 33 39 4,1 3,1 32
2008. 111 n.év 100,4 3,6 3,6 35 3,1 3,7 3,8 34
IV. n.év 101.,4 42 4,1 4,6 6,0 4,7 32 3,6

2009. I. n.év 102,3 3,6 34 4,1 5,6 3,0 2,5 32
1L n.év 103,3 4,0 39 42 53 45 32 2,8

1L n.év . 23

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo 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) Egy munkavallalora juto jovedelem (folyo arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értéknovekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).

3) Egy orarajuto munkaerokoltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem sorolt egyéb szolgaltatasokat.
Az eltérd lefedettségi miatt el6fordulhat, hogy az sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

4) Tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

5)  2008-ban.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa?

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg?
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutto Készlet- Osszesen Export? Import?
felhasznalas alloeszkoz- valtozas®
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 81412 8021,5 4660,9 1 668,6 16824 63 119,7 30944 29747
2006 8560,5 84622 48643 1739.1 18312 2377 98,2 3452,0 33537
2007 9005,8 8863,9 5056,6 1808,7 1968,4 27,5 142,0 3733,6 3591,7
2008 92594 91574 5222,1 1.898,6 2001,8 41,5 101,9 3861,1 37592
2008. 11 n.év 23252 2306,9 1315,1 476,1 503,1 16,3 18,3 986,2 967,9
IV. n.év 22944 22798 1303,1 482,5 482,5 14,0 14,6 901,6 887,0
2009. L. n.év 2239,5 2232,0 1286,6 489,8 4548 3,5 7,5 799,8 792,3
1L n.év 22380 2216,5 1290,1 4954 445,6 -133 21,4 7833 761,8
I n.év 22517 2227,0 1291,6 498,8 4433 . 24,7 807,0 7823
A GDP szdzalékdban
2008. 100,0 98,9 56,4 20,5 21,6 0,4 1,1 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezondlisan kiigazitott adatok ¥)
Negyedéves vdltozds, szdzalék
2008. TIL. n.év 04 0,1 0,0 0,5 14 B - 13 0,1
IV. n.év 1,9 0.8 0,5 0,6 3.8 - - 72 48
2009. I n.év 24 -1,9 -0,5 0,6 -4,9 = = 8,7 -4
IL n.év -0,2 -0,8 0,0 0,6 -1,7 - - -1,3 22,9
III. n.év 0,4 0,2 -0,2 0,5 -0,4 - - 29 2,6
Eves vdltozds, szdzalék
2005 17 1,9 1.8 16 33 - - 52 5.9
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5,5 - - 8,5 8,5
2007 2,7 24 1,6 2,3 4,7 - - 6,2 5,5
2008 0,6 0,6 0,4 2,1 -0,3 - - 1,0 0,9
2008. 111 n.év 0,4 0,3 0,0 2,2 -0,8 - - 1,0 0,7
IV. n.év -1.8 -0,6 -0,7 24 -5,5 - - -6,9 -4,1
2009. 1. n.év -5,0 =32 -1,3 2,5 -10,9 - - -16,8 -12,8
1L n.év -4,8 -3.4 -0,9 2,4 -11,3 - - -17,4 -14,4
IIL. n.év 4.1 32 L1 25 10,4 B . -13.9 12,1
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szazalékos valtozdsaihoz; szdazalékpontok
2008. 111 n.év -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,3 -0,5 - -
IV. n.év -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,8 0,2 -1,1 - -
2009. I. n.év -2,4 -1,9 -0,3 0,1 -1,0 -0,7 -0,5 - -
IL n.év 02 0.8 0,0 0,1 03 0.6 0,6 N .
IIL. n.év 04 0.2 0.1 0,1 0.1 03 0.1 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékos valtozasaihoz, szazalékpontok
2005 1,7 1,9 1,1 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 27 24 0,9 0,5 1.0 0,0 0.4 N .
2008 0,6 0,6 0.2 04 0,0 0,0 0.1 N .
2008. TII. n.év 0,4 0,3 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,1 - -
IV. n.év 1.8 0.6 0.4 0,5 12 0,6 13 N .
2009. L n.év 5.0 3.1 0.7 0.5 24 0.5 1.9 N .
IL n.év 48 33 0,5 0.5 25 0.8 15 - -
IIL n.év -4,1 32 -0,6 0,5 2,2 -0,8 -0,9 - -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen

felelnek meg a 3.1 fejezet; a 7.1 fejezet 1. tablazata; a 7.2 fejezet 3. tablazata vagy a 7.5 fejezet 1. vagy 3. tablazata adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belélik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nincsenek kiigazitva munkanaphatassal.

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 7296,5 143,7 1481,8 439,8 1541,5 2018,5 1671,2 844.8
2006 7 646.6 1413 1564.3 4764 15982 2134.6 17317 913.9
2007 8046,9 151.3 1638.6 50,4 1673,0 22713 18033 959,0
2008 83134 146,5 1659,7 533,2 1726,7 2365,0 18823 946,0
2008. IIL. n.év 2 087,9 359 4179 134,6 434,0 5942 471,2 2373
IV. n.év 2064,1 349 3954 132,0 428.6 594.9 4783 2303
2009. I n.év 2016,2 34,6 359,4 130,3 4179 589,3 484,7 2233
1L n.év 2016,1 33,6 353,1 129,3 4184 592,3 4894 221,8
111 n.év 2030,7 32,6 361,5 128,6 420,8 5947 4924 221,0
A hozzaadott érték megoszidsa
2008 100,0 1.8 20,0 6,4 20,8 284 22,6 .
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok?
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2008. III. n.év -0,5 0,3 -1,9 -1,5 -0,4 0,0 0,5 -0,1
V. n.év 1.9 0,5 6.4 1.6 1.9 0.5 0.2 2.0
2009. L. n.év 2.4 0,5 82 11 28 0.8 0,1 2.6
1L n.év -0,2 0,2 -1,5 -0,6 -0,2 0,1 0,6 0,2
1IL n.év 04 0,2 2,0 -1,0 0,2 -0,1 0,1 0,6
Eves vdltozds, szdzalék
2005 1,7 6,1 14 1,6 2,0 2,7 13 1,9
2006 3.0 0,1 36 2.9 2.8 41 14 33
2007 3,0 -0,1 2,3 23 34 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,7 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2008. 1II. n.év 0,6 29 -1,0 -1,0 0,4 1,3 1,7 -1,5
IV. n.év -1,7 2,5 -1,7 =34 -2,0 0,3 1,6 -2,6
2009. L. n.év 49 0.2 16,5 6.0 5.5 1.0 12 5.6
IL n.év 49 0.5 -17,0 47 5.2 13 L5 45
1L n.év -4,1 0,5 -13,6 -4,3 -4,6 -1.4 1,1 -38
Hozzdjdrulas a hozzdadott érték negyedéves szdazalékos valtozdsaihoz; szdazalékpontok
2008. III. n.év -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
V. n.év 1.9 0,0 13 0.1 0.4 0.1 0,0 .
2009. I. n.év 24 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
1L n.év -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -
IIL. n.év 04 0,0 04 0.1 0,0 0,0 0,0 .
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték éves szdzalékos valtozasaihoz, szazalékpontok

2005 1,7 -0,1 0.3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3.0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 0.1 0,0 02 0,5 04 .
2008. I11. n.év 0,6 0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,4 -
IV. n.év -1,7 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009. I. n.év -4,9 0,0 =34 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
IL n.év 49 0,0 35 03 11 0.4 03 .
1L n.év 41 0,0 2.7 03 0,9 0.4 0.2 -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1))

Az éves adatok nincsenek kiigazitva a munkanaphatassal.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epit6ipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(Szlifim:;liltsva; Feldolgo- | Osszesen| ~Tovébbfel- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
e o, z6ipar haszndlista) - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
2005 = 100) sgazatok
Az Osszes 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,9 1043 42 46 47 49 6,0 2.9 44 2,7 0,6 3,1
2007 33 108,2 3,7 4,1 43 3,7 6,7 2,3 1,3 2,5 -0,9 1,6
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -3.3 -0,2 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,5
2008. IV. n.év 89 98,6 9,0 92 95 133 8,6 47 119 35 41 82
2009. I. n.év -16,9 90,2 -18,5 -20,2 -20,7 -25,3 -239 -7.4 -19.9 -5.4 -4,4 -10,3
1L n.év -16,7 89,2 -18,6 -19,5 -19.9 =242 =242 -6,0 21,5 233 -89 -71,5
1. n.év -14,0 91,1 -14,6 -15,4 -15,9 -18,3 -21,3 -4,1 -19,0 -1,9 -6,5 -9,9
2009. apr. 187 88,3 214 22,0 227 272 274 74 20,9 50 12,5 57
maj. -16,1 89,3 -17,7 -18,7 -18,9 -23,4 -23,0 -5,3 -20,0 -2,8 -7,6 -8,7
jon. -15,2 90,1 -16,7 -17,8 -18,3 =222 -22,2 -53 -23,7 23 -6,4 -8,0
Jal -15,1 90,4 -15,9 -16,9 -17,7 -20,0 -23,5 -4,0 -20,7 -1,3 -6,0 -10,4
aug. -14,7 91,4 -15,1 -16,2 -16,0 -19,1 -22,1 -5,5 -20,0 -3,8 -6,2 -11,0
szept. 123 91.6 13,0 134 140 -158 187 31 168 1.0 7.4 85
Havi vdltozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2009. apr. -1,1 - -0,4 -0,7 -1,3 -0,2 -1,4 0,4 0,7 0,4 -1,4 0,0
maj. 0,2 - 1,1 0,5 0,9 1,6 1,1 0,3 -2,1 0,7 1,7 -2,0
jon. -0,2 - 0,9 -0,2 -0,3 0,7 0,1 -0,2 -3,6 0,2 1,7 -0,3
Jul. 05 - 0.3 01 03 15 14 0.4 0.6 04 04 17
aug. 03 . 12 02 0,9 1,0 13 05 52 11 05 01
szept. 0,2 - 0,2 0,2 -0,3 0,8 1.4 0,1 -5,5 0,8 -1,5 -1,0
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett Gij személygépkocsik
Ipari j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom a gépjarmii-iizemanyag nélkiil Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly¢ arak Osszehasonlito arak Alvod :
(foly 4rak) (folyd 4rak) személygépkocsik

Osszesen| Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen

(szezo- (szezo- (szezondlisan szerek, — - — (szezo-

nalisan nalisan kiigazitva, italok TCth!lak? Haztartasi nalisan

kiigazitva; kiigazitva; index: 2005 = dohény ruhdzati gépek | kiigazitott

index: 2005 index: 2005 100) cikkek, adatok;

_ =100) =100) labbelik I

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9 darab)?

szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,7 10,3 108,3 8,0 34 102,5 2.5 1,0 3,7 3,1 5.4 975 24
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,8 104,5 2,0 0,1 34 4,0 3,1 968 -0,5
2008 113,5 -52 116,9 1,9 1,7 103,8 -0,7 -1,8 -0,1 -1,8 -2,0 896 -7,0
2008. IV. n.év 94.6 223 107,1 75 03 102,9 16 22 12 31 27 825  -174
2009. I. n.év 83,1 -31,8 95,1 -21,6 -2,6 102,3 -2,5 -3,6 -1,6 -0,4 -6,0 828 -12,6
1L n.év 84,5 -30,6 94,1 -23,2 -2,7 102,1 -1,7 -1,5 -1,9 22,1 =53 934 -0,2
III. n.év 91,1 21,5 96,0 -18,7 -33 101,6 -1,9 -1,4 -2,3 2.8 -29 960 9,6
2009. mj. 84,2 304 945 234 35 101,9 24 22 26 45 6,0 912 0,0
jan. 86.5 258 936 204 27 1019 1.6 15 13 1.6 45 975 11,6
Jal. 903 25,0 949 207 2.9 1018 14 17 15 02 33 976 6.7
aug. 90.8 233 96,8  -188 31 101.8 17 07 25 41 29 934 144
szept. 923 16,5 962 -168 40 1013 26 1,9 31 48 25 972 9.7
okt. . i . . i i . . ) . 983 10,9
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2009. jun. - 2,8 - -0,9 -0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,5 0,3 - 6,8
jal. - 4,4 - 1.4 -0,2 - -0,1 -0,4 -0,1 1,0 0,2 - 0,2
aug. - 0,5 - 1,9 0,0 - 0,0 0,7 -0,4 -2,4 -0,1 - -4,3
szept. - 1.6 - 0.6 0.6 - 0,5 07 03 02 0,0 - 41
okt. . . B i . . . . . . - 11

Forrasok: Eurostat, kivéve

szamitasait tartalmazzak).

1) 2005-ben.
2)

3)

A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 61,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan mikodé feldolgozoipar.
Az éves és negyedéves szamok az adott id6szak adatainak atlagai.

az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (amelyek az EKB-nak az Eurdpai Gépjarmigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulo
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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
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008. 111 n.év 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
IV. n.év 75,6 25 -36 18 =22 78,1 =27 -11 -34 49 -14
2009. I. n.év 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
11 n.év 70,2 -33 -62 18 221 70,0 -28 -9 -34 59 -11
III. n.év 79,9 -26 -58 12 -9 70,1 221 -5 -20 51 -9
2009. jun. 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
Jjal 76,0 -30 -61 14 -13 69,6 -23 -6 -23 53 -10
aug. 80,8 -25 -56 13 -8 - 222 -5 221 53 -9
szept. 82,8 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
okt. 86,1 221 -53 8 -2 70,7 -18 -3 -12 48 -8
nov. 88,8 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7

Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Alloményok |  Varakozasok| —Osszesen | Uzleti légkor| Keresletaz| —Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti iizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008. III. n.év -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
IV. n.év -23 31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009. L. n.év -31 -36 -26 -19 221 15 -20 224 -33 221 -18
1. n.év -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
III. n.év -32 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -5
2009. jun. -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 -22 -11
Jjal -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
aug. -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
szept. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
okt. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2)  2) A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a szolgaltatasi, a fogyasztoi, az épitéipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevdik 6ssze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%,
a szolgaltatasi bizalmi mutato stlya 30%, a fogyasztoi bizalom mutatdjanak sulya 20%, a fennmarado két bizalmi mutato sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-
mutaté 100 feletti (alatti) értékei az 1990-2008 kozotti idoszakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

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 9ssze.

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 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,6 15,9 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,846 1,0 1,0 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,148 1,6 1,8 0,7 -1,8 -0,3 2,7 1,7 39 1,8
2007 146,712 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,3 39 2,0 4,1 1,2
2008 147,821 08 0,9 03 14 02 22 13 22 11
2008. II. n.év 148,164 1,1 1,3 -0,2 -1,8 0,3 -1,4 1,6 2,6 1.4
III. n.év 147,743 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 -2,7 0,9 1,8 1,0
IV. n.év 147,304 0,0 0,1 0.8 1.0 12 5.0 04 0,7 1.4
2009. L n.év 146215 12 1,0 23 2.0 3.0 7.1 12 12 14
1L n.év 145,526 -1,8 -1,7 -2,2 -1,9 -4,6 -7,6 -1,9 -1,9 1.4
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2008. 1. n.év 0,089 0,1 0,2 -0,5 -1,1 -0,1 -0,9 0,1 0,0 0,6
IIL. n.év 0421 03 02 0.6 0.6 0.6 2.0 02 0,0 0.1
IV. n.év 0,439 03 03 0.4 03 1,0 21 0.4 0.4 0,6
2009. I n.év -1,089 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 2,1 -0,8 -0,8 0,1
1L n.év -0,689 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,6 0,5
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem?"
Millio Munkaerd Felnott Fiatal Férfi No
(szezonalisan gzizaléka Millié Munkaer6 Millio]  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szézaléka szazaléka szazaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 77,9 22,1 50,4 49,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,710 9,0 10,668 79 3,042 17,5 6,915 8,1 6,796 10,0
2006 12,876 8,3 10,054 713 2,823 16,4 6,387 71,5 6,490 9,4
2007 11,672 7,5 9,123 6,6 2,549 14,9 5,734 6,7 5,938 8,5
2008 11,892 7.6 9,265 6,6 2,627 15.4 5,998 6.9 5,895 8.3
2008. TII. n.év 11,951 7,6 9,304 6,6 2,646 15,6 6,065 7,0 5,886 83
IV. n.év 12,687 8,0 9,873 7,0 2,813 16,6 6,547 7,6 6,139 8,6
2009. L n.év 13.857 8.8 10,786 7.6 3,071 18.2 7,323 8.5 6,534 9.2
IL név 14,704 9.3 11,465 8.1 3239 194 7,883 9.1 6,821 9,5
1L n.év 15,228 9,6 11,904 8.4 3,324 20,1 8,198 9,5 7,030 9,8
2009. méj. 14,685 9,3 11,437 8,1 3,248 19,4 7,885 9,1 6,800 9,5
jun. 14,894 9.4 11,630 82 3244 19,5 7,989 9.2 6,905 96
jul. 15,052 9,5 11,771 83 3,280 19,8 8,089 9.4 6,963 9,7
aug. 15,199 9,6 11,882 8.4 3,318 20,0 8,178 9,5 7,021 9,8
szept. 15,433 9,8 12,058 8,5 3,375 20,3 8,328 9,6 7,105 9,9
okt. 15,567 9,8 12,136 8,6 3,431 20,6 8,393 9,7 7,174 10,0

Forras: Eurostat.

1) 1) A foglalkoztatasi adatok személyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok személyekre vonatkoznak és a Nemzetkzi Munkaiigyi
Szervezet (ILO) ajanlasait kovetik.

2)  2008-ban.

3) Felnott: 25 éves és ennél idosebb; 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 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 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 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45.0 12,1 8.9 30 13.9 03 15.3 8.1 45 21 03 03 415
2007 455 452 12,4 9.1 31 13.8 03 15.1 8.0 44 2.1 03 03 41.6
2008 4479 4477 12,2 93 27 133 03 153 8.1 44 211 0.2 03 41,0
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-
hasznéla ferek | . . 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
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
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 47,7 43,9 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 441 10,5 5.0 33 25.4 22,5 1.9 05 39 2.5 1.4 0.1 44.8
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 223 1.8 05 39 2,5 15 0.1 44.4
2005 474 435 10,4 5.0 3.0 25.0 223 17 0,5 3.9 25 1.4 0,0 444
2006 46,7 428 10,2 5.0 2.9 248 22,0 17 0,5 38 25 14 0,0 438
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9
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
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3,8 19,7 10,4 48 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 82 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 8,3 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 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 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2.4 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 20 20 02 02 0.4 1.0 20.4 10,1 51 53 1.9 2.1 8.1 12,3
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
BE DE IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 2,7 33 1,7 52 1,0 2.9 43 24 0,0 29 03 1,6 6,1 14 2.8 2.8
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 -33 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 12 0,0 72 77 41 34 27 0.9 2,5 47 0.7 0.4 27 18 23 45

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1))

tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositési jarulékokat foglalja magéban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkil.
Megfelel az allamhéztartas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hidny-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos
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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 9 10

1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 233

2000 69,2 25} 13,2 37 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2

2001 68,2 2.8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4

2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0

2003 69,1 2.1 12,4 50 49.6 39.3 19.6 11,0 8.6 298

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 83 31,9

2005 70,0 2,4 11,8 47 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6

2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9.4 7,0 34,4

2007 65,9 29 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9

2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 8,2 7,1 36,8
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 11 12 13

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 04 73 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,2 134 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 47 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 22 66,7 1,3

2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69.5 57.4 6,6 5.1 04 78 61,6 47 14.8 262 28.5 68.6 0,9

2005 70,0 576 6,7 52 0,5 7.9 622 46 14,8 256 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 559 6,5 53 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 5.2 0,5 74 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 5,2 0,4 10,2 59,1 45 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 664 1058 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 342 41,8

2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 393

2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 233 29,3 35,2

2008 89.8 65.9 44.1 992 39,7 67.4 1058 48.4 13.5 63.8 582 62.6 66.3 225 277 341

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok addéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6
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.
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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 valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Finansziro- | Ertékelésbol Egyéb Készpénz Hitelek Rovid Hosszu Hazai Egyéb
zasi adodo | volumenval- és betétek lejarata lejarata|  hitelezok> MPIk Egyéb hitelez6
sziikséglet? hatasok® tozasok® érték- érték- pénziigyi szektorok®
papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 L1 12 0,0 0,1 0,0 0,5 03 1,9 2,1 2,0 0,6 32
2001 1.9 1.9 0,1 0,1 02 0.2 0.5 1,5 03 0.5 0.8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 38
2006 1.5 1.4 0.1 0,0 02 0.2 0.4 15 0,0 1,0 12 1.5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3.8
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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -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 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 31 3.0 02 0.2 02 0,0 0.1 0,0 05 02 0.1 0,0 0,0 0,1
2005 31 2.6 0,5 0,6 0.3 0,1 0.1 0.1 03 0.2 0,0 0,0 0,0 0.1
2006 1,5 .13 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté nomindlis addssag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [addssag(t)

10)

— 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 addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az euro6vezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.

A konszolidélt brutté névértékes addssag éves valtozasa és az allamhdaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsésorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakcidokbol
tevodik dssze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek 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
2003 IL n.év 45,8 44,3 11,9 12,7 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,4
1L n.év 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 L n.év 414 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
IL n.év 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
1L n.év 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 L n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
IL n.év 44.4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0.3 40,2
TII. n.év 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
IV. n.év 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 L n.év 424 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0.3 38,9
1L n.év 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 13 0,5 0,3 41,2
III. n.év 43,7 43,2 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,4 48,8 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 444
2007 L n.év 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
1L n.év 45,8 454 12,8 13,5 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
IIL. n.év 43,7 43,2 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 I.n.év 42,2 41,9 10,6 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
1L n.év 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
1L n.év 43,1 42,7 11,8 124 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5
IV. n.év 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 I n.év 42,2 42,0 10,5 12,4 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
IL n.év 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 14 0,6 0,5 40,3

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
2003 ILnév | 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 3,5 2,3 1,2 -1.3 2,1
L név| 47,1 434 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
IV.név| 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 L n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév | 46,6 43,2 10,4 438 33 24,7 214 1,3 34 2,3 1,1 -1,8 1,5
IIL n.év| 46,1 42,7 9,9 47 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 233 -0,1
IV.név| 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 L n.év 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.9 -1,7
ILnév | 46,1 42,7 10,2 49 32 244 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,7 1,5
ML név| 458 42,3 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,4 0,6
IV.n.év| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006 L n.év 453 42,1 10,0 45 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,0
ILnév| 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,0 3,1
ML név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,6 1,3
IV.n.év| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1.4 53 32 2,2 -1,0 1,7
2007 L n.év 443 41,2 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,1 0,8
ILnév | 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,8 12 43
1L név| 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,0
IV.n.év| 503 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,8 -0,6 2,2
2008 L n.év 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,5
ILnév | 453 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 34 2,3 1,1 -0,2 3,0
Il n.év| 454 41,9 9,7 48 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,1 223 0,7
IV.név| 518 46,7 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1.4 5,1 3.4 1,7 -3,0 -0,2
2009 I n.év 483 44,9 10,6 5.2 2,9 26,2 22,3 1,3 34 2,1 1,2 -6,1 23,1
ILnév | 49,7 45,9 10,8 5.5 32 26,4 23,0 13 3,9 2,6 1,2 -5,1 -2,0

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
Az adatok az Euro 16-ra 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.

1

2)

EKB
0

Havi jelentés
012009. december



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
2006 TIL n.év 69,9 2,5 11,6 47 51,1
IV. n.év 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2
2007 Lnév 68,4 2,4 11,5 47 49,9
1L n.év 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
III. n.év 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
V. n.év 65.9 22 10.8 42 488
2008 L n.év 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
1L n.év 67,2 2,1 11,0 4,9 49,1
III. n.év 67,1 2,1 10,8 55 48,6
IV. n.év 69.3 23 10.9 6.7 494
2009 L n.gév 72,7 23 11,0 79 51,5
1L n.év 75,8 2,3 11,5 8,4 53,5
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adobssag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F?::;:
_ ] 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
2006 IL n.év 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,9
IV. n.év -2,9 -1,0 -39 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Lnév 44 2,1 23 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,0 5,1
1L n.év 42 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 04 0,6 -0,3 3,5
III. n.év -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 -2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
IV. n.év 34 20,6 3.9 2.8 1.9 02 20,6 02 0,0 1.0 33
2008 L n.év 6,3 2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
1L n.év 3,7 -0,2 35 34 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
III. n.év 1,9 -2,3 -0,5 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
IV. n.év 8.9 3.0 59 6,5 11 2.6 0.8 2,0 0.1 0.7 8.8
2009 L n.év 11,9 -6,1 5,8 5.4 4.8 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
1L n.év 93 -5,1 42 34 1,9 -0,8 1,0 1,2 -0,2 1,0 9,6

29. abra: Hiany, finanszirozasi sziitkséglet és az adossag 30. abra: Maastrichti addssag

valtozasa (négy negyedéves mozgd dsszeg a GDP aranyaban) (a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

—— hiny Il hiiny-adossag levezetés
= = azadéssag valtozasa I clsodleges egyenleg
finanszirozasi sziikséglet Il novekedés/kamatlab-kiilonbozet
az adossag valtozasa a GDP aranyaban
9,0 9,0 10,0 10.0
8,0
8,0 8,0
7,0
6,0 6,0
6,0
50 40 | I
4,0 20 20
3,0
0,0 0,0
2,0
1,0 -2,0 -2,0
- oo L ‘
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 07 4,0

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 16-ra 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

7.1 A fizetési mérleg 6sszefoglaloja”

(milliard 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
2006 -10,2 10,7 41,6 17,3 79,8 9,1 -1,1 9,1 -160,2 188,7 -0,6 -35,7 -1,3 10,2
2007 10,6 46,0 483 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 5,1 -14,4
2008 -143.3 -11,4 40,6 -74,4 -98,1 10,0 -133.3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7
2008. IIL. n.év -34,7 -10,4 12,9 -12,8 244 1,7 -32,9 58,3 -23,6 114,7 -8,2 -26,1 1,6 =254
IV. n.év -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009. L n.év -38,0 7,7 0,5 2,3 2284 14 -36,6 55,8 -58,8 129,9 =53 -15,7 5,7 -19,1
IL n.év -19,8 12,5 74 -24,7 -15,0 2,4 -17,4 10,2 -0,6 98,1 20,3 -105,3 24 7.3
111 n.év 1,6 13,7 10,7 -1,1 21,6 1,4 2,9 -52 -14,4 96,8 -0,1 -87,3 -0,2 2,3
2008. szept. -11,0 2,5 4,0 -4.4 -8,0 0,4 -10,6 23,9 21,6 84,6 33 -44.0 1,6 -13,3
okt. 9,1 32 1,4 2,7 -11,0 0,2 -9,0 12,8 -4,8 101,1 0,6 -76,2 -8,0 -3,8
nov. -17,4 -4.8 1,9 =53 9,2 1,6 -15,8 12,7 -53,5 50,2 -10,3 26,7 -0,4 32
dec. -5,7 -0,2 3,8 -3,8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1,4 -3,7 13,4 7,9 -10,3
2009. jan. -24,0 -10,6 0,2 3.2 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
febr. -54 -0,1 04 0,0 -5,6 0,5 -4.9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44.3 1,2 -6,3
marec. -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -7,9 12,7 =243 69,0 7,3 -23,8 -0,8 -4.9
apr. -10,2 4,0 1,8 -7,8 -8,1 1,9 -8,2 16,1 48 18,2 8,9 -16,0 0,1 -7,9
maj. -13,2 2,0 3,1 -12,2 -6,1 0,2 -13,0 53 6,0 37,9 9,2 -45.5 22 7,7
jon. 35 6,5 2,5 -47 -0,8 0,2 3,8 -11,2 -11,4 42,0 2,3 -43.8 -0,4 7,5
Jal. 10,1 12,6 44 -0,4 -6,6 0,6 10,7 -9,7 8,5 -3,0 7,7 -19,9 -3,0 -1,0
aug. 235 -1,0 32 2,0 7,7 0,7 2,8 =55 2,8 46,1 -6,1 -48,5 0,2 8,4
szept. -5,0 2,1 3,0 2,8 -7,3 0,1 -4.9 10,1 25,7 53,7 -1,7 -18,9 2,6 -5,1
12 havi kumumdlt forgalom
2009. szept. -88,5 16,6 25,6 -39.9 -90,7 6,8 -81,7 102,3 -134,9 4715 1,5 -2443 2,5 -20,7

3l. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il negyedéves forgalom
== |2 havi kumulalt forgalom

100 100

50

-100

-150

—200

-200

2001 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009

Forrds: EKB. .
1) Az elgjelekre 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
2006 2429,1 24393 -10,2 13964 13857 4412 399,6 499.9 482,77 91,6 5.4 1714 17,4 23,8 14,7
2007 26970 26863 10,6 1516,5 14705 491,8 4435 5974 5947 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449  2888,1 -1433  1581,0 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2
2008. L. n.év 6924 727,0 -34,7 403,0 4134 137,2 124,2 138,2 150,9 14,0 1,8 384 5.4 49 32
V. n.év 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009. L. n.év 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1,4 54,1 5,0 4,1 2,7
1L n.év 560,1 579,9 -19,8 312,3 299,7 113,3 106,0 113,7 138,4 20,8 1,5 35,8 5.4 48 2,5
111 n.év 565,2 563,6 1,6 3233 309,6 124,8 114,2 103,5 104,7 13,6 . 35,2 3,8 2,4
2009. jul. 199,6 189,5 10,1 117,3 104,8 42,7 38,3 35,2 35,6 43 . 10,9 1,4 0,8
aug. 173,4 176,9 235 93,7 94,8 41,0 37,8 33,8 31,7 49 . 12,6 1,4 0,7
szept. 192,2 197,2 -5,0 112,2 110,1 41,1 38,1 34,5 37,3 44 . 11,7 1,0 0,9
Szezonalisan kiigazitott adatok
2008. III. n.év 692,1 729,6 -37,5 403,4 407,0 127,1 118,4 141,1 160,9 20,4 . 433
IV.n.év 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 . 48,4
2009. L. n.év 581,5 618,9 -374 317,6 3272 1194 113,7 123,1 132,2 21,5 . 45,8
1L n.év 564,7 576,5 -11,8 314,2 306,6 115,1 109,5 112,4 118,0 23,1 . 42,4
111 n.év 560,8 560,5 0,3 320,1 301,2 115,2 108,5 105,6 111,2 19,9 . 39,6
2009. apr. 187,7 195,0 <73 104,0 102,9 39,3 36,8 36,9 40,4 7,5 . 14,8
maj. 188,2 191,5 -33 104,0 101,8 38,8 36,3 38,5 39,2 6,9 . 14,3
jon. 188,8 189,9 -1,2 106,1 101,9 37,0 36,4 37,0 384 8,7 . 13,3
JaL 189,5 184,4 5,1 108,4 99,0 38,1 35,0 36,5 37,6 6,6 . 12,8
aug. 186,6 186,0 0,6 105,3 99,8 38,6 36,2 35,9 36,2 6,9 . 13,8
szept. 184,7 190,0 -5,4 106,5 102,4 38,5 37,3 333 374 6,4 . 12,9

32. abra: Fizetési mérleg: aruk 33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kévetelés) = export (kovetelés)
==« « import (tartozas) ==« « import (tartozas)
140 P 140 45 P 45
40 40
120 120 Lo ‘.\l
W
. 35
100 *+| 100
30
80 e 80
/ . o 25
60 60 20 20

2000 ' 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

EKB
Havi jelentés
2009. december U

Forras: EKB.




7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel Kiadas
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
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
2006 17,4 9,8 4825 472,8 184,3 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 584,5 208,8 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 454 1132 118,8 110,9 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 127,8 185,3 201,4
2008. IL n.év 47 2,6 140,7 1844 42,9 2,2 394 7,7 7,6 6,9 14,5 56,6 30,4 31,3 453 50,3
1L n.év 4,6 3,1 1335 147,8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
IV. n.év 49 2,7 134,7 148,6 384 2,9 384 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009. I n.év 47 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 383 35,6
IL n.év 4,6 2,7 109,1 135,7 35,9 2,7 284 5,8 5,7 5,8 8,7 36,5 242 35,5 34,5 29,6
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagillamok 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
2008. I11. negyedévétél sag gok
2009. II. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyé fizetési mérleg 24875 883,2 53,3 73,3 4469 2522 57,7 37,2 33,0 82,4 28,8 51,5 859 176,0 3564  753,0
Aruk 1402,6 472,0 32,0 453 201,4 193,2 0,0 20,4 17,1 64,1 21,6 30,7 64,7 87,4 1723 4523
Szolgéltatasok 4872 162,0 11,8 12,6 104,6 27,5 54 7,3 6,6 14,1 5.4 10,8 12,7 48,4 75,9  144,1
Jovedelem 510,2 186,6 8,7 13,8 128,7 28,4 7,0 9,3 8,6 3,9 1,7 9,7 8,1 33,5 101,9  147,0
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 4914 180,1 8,6 13,7 127,0 27,7 3,1 9,2 8,5 3,8 1,7 9,7 8,0 26,5 100,0 1437
Folyo transzferek 87,5 62,7 0,7 1,5 12,1 3,1 452 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,4 9,7
Tékemérleg 19,1 17,0 0,0 0,0 1,1 0,1 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 1,1
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 26122 826,0 44,2 75,8 392,9 2142 99,0 - 28,5 - - 91,5 - 1683 370,1 -
Aruk 1410,1 3872 28,4 42,2 152,3 164,3 0,0 24,6 12,7 172,1 19,7 47,7 90,0 76,5 1350 4446
Szolgaltatasok 4594 140,0 7,9 11,5 87,2 33,2 0,2 5.4 6,2 11,0 45 7,9 8,5 383 99,8  137,9
Jovedelem 561,8 1893 7,0 21,0 1413 12,1 7,9 - 7,9 - - 353 - 47,8 128,3 -
befektetésekbol szarmazo | 551,2 183,1 6,9 20,9 139,7 7,6 7,9 - 7,8 - - 352 - 47,2 127.4 -
jovedelem
Folyo transzferek 181,0 109,7 0,9 1,1 12,1 4,6 90,8 1,5 1,8 2,8 0,7 0,6 0,5 5.8 6,9 50,8
Tékemérleg 12,0 23 0,0 0,1 1,1 0,2 0,9 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,6
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -124,7 57,2 9,1 22,5 53,9 38,0 -41,3 - 45 - - -40,0 - 7,7 -13,6 -
Aruk -7,5 84,8 3,6 3,1 49,2 28,9 0,0 42 44 -108,0 1,9 -17,1 =253 10,9 37,3 7,7
Szolgéltatasok 27,8 22,0 3,9 1,2 17,4 -5,7 5,2 1,9 0,5 3,0 1,0 2,9 42 10,1 2239 6,2
Jovedelem -51,6 2,7 1,7 7,1 -12,7 16,3 -0,9 - 0,7 - - -25,6 - 143 -26,5 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem -59,9 -3,0 1,7 27,2 -12,7 20,1 -4.8 - 0,8 - - -25,5 - =207 2274 -
Folyo transzferek -93.4 -47,0 -0,2 0,3 0,0 -1,5 -45,6 -1,2 -1,1 22,5 -0,6 -0,2 -0,1 1,0 -0,6 -41,1
Tékemérleg 7,2 14,7 0, -0,1 0,0 0,0 14,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 -6,5
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
074 2009. december



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; alloméanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
m z m 3 m = derivativak =
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések 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)
2005 10838,5  11554,1 -715,6 133,0 141,8 -8,8 27908 24443 38875 50578 214 38615 4052,0 320,1
2006 12384,0 13399,8 -10158 144,7 156,6 -11,9 31534 27294  4372,1  5950,0 -20,8 45534 47204 3258
2007 13906,9 151558 -12489 1545 168,4 -139 35728 3130,7 4631,6 65565 2260 53813 5468,6 3472
2008 13312,5 149492  -1636,7 143,7 161,3 -17,7 37444 32170 37639 6078,6 2362 5466,1  5653,6 374,2
2009. L. n.év 13110,5 147632 -1652,8 142,7 160,7 -180 38377 32378 36384 60157 -50,7 52894 55098 395,7
11 n.év 13248,6 14820,6 -1572,0 145,9 163,2 -17,3 3958,1 33185 38595 63003 -57,9 51073 52018 381,5
Allomanyvaltozasok
2005 2209,7 20703 1393 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 10123 16,0 790,0 8491 39,1
2006 1545,5 1845,7 -300,2 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7
2007 15229 1756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 8279 748,1 21,4
2008 -594.4 -206,6 -387,8 -6,4 22,2 -42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009. L. n.év -202,0 -186,0 -16,1 9,2 -8,5 -0,7 93,2 20,7 -125,5 -62,9 -14,5 -176,8 -143.8 21,6
1L n.év 138,1 57,3 80,8 6,2 2,6 3,6 120,5 80,7 221,1 284,6 -72 -182,0 -308,0 -142
Tranzakciok
2005 13583 1320,7 37,6 16,7 16,2 0,5 3584 1524 416,2 524,5 17,3 584,3 643,7 -18,0
2006 17283 1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 7532 1,3
2007 19409 1939,7 1,2 21,6 21,5 0,0 4812 408,3 436,7 5879 64,6 9534 943,4 5,1
2008 480,6 644,5 -163,9 5,2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9
2009. I. n.év -204,1 -148,4 -55,8 -9.3 -6,8 2,5 100,1 41,3 -71,2 58,7 53 -232,7 -248.4 -5,7
1L n.év 2232 -13,0 -10,2 -1,0 -0,6 -0,5 92,8 92,3 41,1 139,2 -20,3 -139,2 -244,5 24
IIL n.év -40,0 452 5,2 -1,8 22,0 0,2 56,8 42,5 43 101,1 0,1 -101,5 -188,8 0,2
2009. maj. -124.2 -118.8 =53 . . . 13,0 19,0 22,0 59,8 9,2 -152,2 -197,7 2,2
jon. -5,5 -16,7 11,2 . . . 15,2 3,8 14,8 56,8 23 =335 <713 0,4
jal. =353 -45,0 9,7 . . . 9,5 18,0 6,5 3,5 -1,7 -46,7 -66,6 3,0
aug. 25,5 19,9 55 . . . 16,7 19,5 31,6 71,7 6,1 -28,8 <773 -0,2
szept. -30,1 -20,1 -10,1 . . . 30,6 4,9 -33,8 19,9 1,7 -26,0 -44.9 -2,6
Egyéb valtozasok
2005 8514 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -14 205,7 2054 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 352 183,7 0,0 -97,0 -84.8 44
2007 -418,0 -183,7 -234.3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223,9 -11,6 -9,2 2.4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb viltozasok
2005 394,2 245,0 1492 48 3,0 1.8 89,8 5,7 158,3 1014 . 129,2 137,9 17,0
2006 -3433 2273 -116,0 -4,0 2,7 -1.4 -72,1 4.2 -151,7 -99,9 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 33 2,7 -113,3 -5,9 22212 -107.,5 . -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 474 . -34,0 17,5 9,2
Arvadltozdsok miatti egyéb valtozasok
2005 284.5 430,3 -145.8 3.5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1,4 . . 41,9
2006 288,6 298,4 9,8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 12,2 -69,8 . . 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 -75,9 . . 21,2
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdsok
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 . 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 2,1 2283 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 38,4 1,2
2007 32,7 -154 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 . 254 2,1 7.3
Allomanyok novekedési titemei
2005 15,2 134 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,1 18,5 19,5 5,9
2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,4 - . . . 15,3 14,9 10,0 9,8 . 21,0 20,0 1,6
2008 3.4 43 - . . . 9,2 4.4 -0,5 5.4 . 1,7 3,1 1,1
2009. L. n.év 23 -0,8 - . . . 7,7 2,8 -4.4 3,8 -7.8 -7,5 -1,8
1L n.év 3,1 -1,7 - . . . 9.3 6,1 -6,1 3,8 -8,9 -11,5 -1,2
1. n.év -43 -33 . . . . 8,0 5,0 -4,5 4,7 -12,3 -15,9 -0,7

Forras: EKB.
1) Akovetelések magukban foglaljak a nettd pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok 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)
2007 3572,8 2 886,7 2408 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 23315 729.8 15,4 714,4
2008 37444 2946,9 2348 27121 797,5 9,3 788,2 3217,0 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009.1. n.év 38377 29889 2539 27351 848,7 10,6 838,1 32378 2427,6 78,7 23489 810,1 16,8 793,4
IL n.év 3958,1 3092,0 266,5 28255 866,1 10,4 855,7 33185 24927 80,9 24119 825,8 16,6 809,1
Tranzakciok
2007 481,2 373,0 25,5 3474 108,2 -0,1 108,4 408,3 310,5 5,1 3054 97,8 1,4 96,4
2008 326,5 198,1 22 1959 128,4 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009.1. n.év 100,1 55,6 20,4 352 44,6 0,9 43,7 41,3 44,0 1,2 42,8 22,7 0,1 -2,8
IL n.év 92,8 75,4 9,5 65,9 17,4 0,6 16,8 92,3 71,0 1,3 69,7 21,2 04 20,8
111 n.¢v 56,8 21,0 1,8 19,1 35,9 0,2 35,7 42,5 32,1 0,5 31,6 10,4 0,1 10,3
2009. maj. 13,0 7,0 0,4 6,6 6,1 0,1 6,0 19,0 6,3 2,2 4,1 12,8 -0,6 13,4
jon. 15,2 14,2 2,8 11,4 1,0 -1,1 2,0 3,8 5,1 0,0 5,1 -1,3 0,9 2,2
jal. 9,5 2,3 3,0 -0,7 7,3 -0,1 7,3 18,0 14,1 0,3 13,8 9 0,9 ,1
aug. 16,7 11,7 2,2 9,5 5,0 0,3 48 19,5 13,7 0,3 13,3 5,9 -0,6 6,5
szept. 30,6 7,0 -33 10,3 23,6 0,0 23,6 49 4.4 -0,1 4.4 0,5 -0,2 0,8
Novekedési iitemek
2006 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8,3 15,0 15,3 6,3 15,5
2007 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 44 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009.1. n.év 7,7 5.4 5,9 53 16,8 -20,9 17,3 2,8 4,1 -0,1 42 -0,8 9,8 -1,1
IL n.év 9,3 7,9 7,8 7,9 14,5 5,7 14,6 6,1 74 4,6 7,5 2,1 49 2,1
IIL n.év 8,0 6,1 12,8 5,5 15,1 14,0 15,1 5,0 7,0 4,1 7,1 -0,7 2,9 -0,8

34. abra: Netté kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
B portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)

— kOzvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
_ — portfolidbefektetés (12 havi kumulalt forgalom)

600 600
500 S 500
/
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Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; alloméanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok 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)
2007 46316 1961.8 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 990,2 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 970,9 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009. L n.év 36384 10688 60,8 2,9 1008,0 27,3 21395 946,9 17,1 1192,6 17,4 430,1  360,5 58,9 69,6 1,7
1L n.év 3859,5 1209,2 66,7 3,0 11424 292 22202 9277 17,3 12925 18,2 4302 353,1 553 77,0 1,5
Tranzakciok
2007 436,7 64,2 26,7 0,0 37,5 82 2915 1483 49 1432 33 81,0 634 26,3 17,6 0,8
2008 9,0 -101,8 -37,9 0,6 -63,9 0,1 954 439 33 51,5 2,6 -2,5 268 15,1 -29,4 0,4
2009. L. n.év <712 -38,1 -5,7 0,0 -32,4 0,1 -56,1 49,1 24 -7,0 -1,2 23,0 21,6 -0,5 14 0,4
1. n.év 41,1 9,4 -0,4 0,0 9,8 0,3 11,7 -349 0,1 46,6 0,2 20,1 12,5 -1,8 7,6 -0,3
1I1. n.év 43 -13,1 33 0,0 -16,4 143  -13,6 -0,7 27,9 . 3,1 8,7 -3,9 -5,6 .
2009. maj. 22,0 2,0 0,2 0,0 1,8 73 -209 -0,1 28,2 12,7 7.3 -1,0 54
jon. 14,8 12,5 -0,5 0,0 13,1 22,7 3,6 -0,3 -6,3 5,0 5,1 -1,5 -0,1
jal 6,5 6,4 1,1 0,0 53 -0,3  -10,6 0,7 10,2 04 -1,4 0,8 1,8
aug. 31,6 4,0 1,2 0,0 2,8 21,9 12,0 -0,2 9,8 5,8 4,1 -3,0 1,7
szept. -33,8 -23,5 0,9 0,0 -24.4 272 -151 -1,2 7,8 -3,1 6,0 -1,8 -9,0
Novekedési itemek
2007 10,0 33 22,2 -0,5 2,0 21,3 140 16,7 38,9 12,0 233 23,1 237 2727 25,8 2774
2008 -0,5 -6,1 29,7 24,6 -4.4 0,2 43 4,5 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009. L n.év -4.4 279 22,0 18,8 -7,0 1,3 -0,9 -3,8 14,4 1,5 53 -10,5 23 43,6 -38,8 36,6
1L n.év -6,1 -85 -155 14,9 -8,1 -0,9 40  -104  -129 1,3 23,1 -10,4 -7,0 -18,6 =242 39,2
1. n.év -4,5 -7,0 -9,0 12,5 -6,8 . 40 -114  -196 1,9 -1,1 5,5 -18,4 -26,0 .
4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2007 6556,5 32725 594,6 26779 3041,1 11435 18976 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3466,5 12638 22028 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009. L n.év 6015,7 1986,4 649,7 1336,8 35575 12489 23085 1402,3 471,8 91,9 379,9 3204
1L n.év 6300,3 22315 680,2 1551,2 3558,6 12127 23459 14309 510,2 81,3 4289 359.8
Tranzakciok
2007 587,9 157,9 24,3 133,6 367,1 156,5 210,6 141,7 62,9 52,9 10,0 20,4
2008 3415 -124.8 93,4 22182 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 22,5 2189 185,7
2009. L n.év 58,7 -51,3 -4.4 -46,8 90,4 -11,0 1014 67,6 19,6 -11,4 31,0 51,6
1. n.év 139,2 49,2 48 44.4 38,4 -7,5 45,8 56,9 51,7 -0,1 51,8 51,0
111 n.év 101,1 41,3 254 15,9 42 15,5 -11,3 . 55,6 232 58,8 .
2009. maj. 59,8 30,9 2,0 28,9 29,0 -0,4 29,4 0,0 -0,8 0,7
jon. 56,8 37,9 0,5 374 8,8 -16,1 24,9 10,1 12,4 22,2
Jal 3,5 33,8 12,3 21,6 -45,5 38 -49,3 15,2 -16,5 31,7
aug. 71,7 35,6 18,3 17,3 22,9 14,8 8,1 19,3 4,7 14,6
szept. 19,9 -28,1 -5,1 -23,0 26,8 -3,1 29,9 21,1 8,7 12,5
Novekedési iitemek
2007 9,8 5.2 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 33,2
2008 5.4 -54 16,0 -10,5 8,3 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009. L n.év 3,8 -10,0 2,1 -13,6 9,0 1,1 13,6 18,5 83,0 -18,5 208,0 250,6
I n.év 3,8 -7,0 -0,2 -9,0 4,6 -5,0 10,4 17,7 99,0 -17,9 230,7 297,0
1. n.év 47 -2,1 6,4 -4.9 3,1 -39 7,2 . 66,0 -20,9 117,9 .
Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok és névekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok 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)
2007 53813 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18821 196,2 1518,5  476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 4745
2009. L n.év 52894 21,7 214 0,3 30940 30372 56,8 108,3 12,2 46,9 16,3 20654 1855 16472  458,1
IL n.év 51073 279 27,7 0,3 2972,6 29368 359 103,1 12,1 42,1 11,2 2003,7 189,3 15759 4377
Tranzakciok
2007 9534 22,0 22,0 0,0 546,8 539,6 7.2 -1,7 -1.4 272 -5,5 392,2 14,1 3353 55,3
2008 93,4 -9.4 -9.4 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2009. L n.év -232,7 -8,2 -8,2 0,0 -2364 -234.6 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 53 -3,5 8,7 1,1
II. n.év -139,2 7,0 7.0 0,0 -82,8 -69,2 -13,6 -3.8 0,0 -4,5 -5,1 -59,6 57 <695 -19,2
IIL. n.év -101,5 -4,1 . . -90,1 . . -5,0 . . -4,0 23 . 11,7 12,0
2009. maj. -152,2 0,0 . . -68,2 . . 4,0 . . 3,8 -88,0 . . -23,0
jun. -33,5 53 . . 53,1 . . 2,0 . . 1,3 12,2 . . 42
jul. -46,7 22,2 . . =354 . . -4,5 . . -4.4 -4,6 . . 1,2
aug. -28.8 -0,1 . . -31,9 . . 1,3 . . 2,2 1,9 . . 16,2
szept. -26,0 -1,8 . . 22,9 . . -1,7 . . -1,8 0,4 . . -5,3
Novekedési titemek
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1,7 26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009. L n.év -7,8 -57,3 -58,7 6,0 -14,1 -14,6 11,2 4.6 -6,7 9,2 39,1 43 3,1 3,6 -11,3
1L n.év -8,9 28,7 -30,3 5,6 13,8 -13,9 -16,5 -4.9 232 132 -35,7 0,0 -4.,6 -1,0 -3,8
IIL. n.év -12,3 =355 . -18,3 . . 222 . . 21,3 -1,9 . -1.3 -0,9
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)
2007 5468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 0,4 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 1178
2009. L név | 5509,8 4042 400,9 33 37026 36490 53,6 58,7 0,0 55,5 32 13443 180,5 10436 120,2
ILnév |5201,8 3135 308,4 51 3579,1 35427 36,4 56,6 0,0 53,3 32 12526 182,6 953,7 116,3
Tranzakciok
2007 943,4 91,4 91,4 0,0 6253 620,5 4.8 -1,0 0,0 -2,0 1,0 2278 10,0 218,9 -1,1
2008 165,5  280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009. L. n.év 22484 822 -85,1 29 -1127 -111,4 -1,3 3,7 0,0 22,7 -0,9 -49.9 -5,1 -40,2 -4.,6
ILnév | 2445 -893 91,1 1,8 -82,2 70,9 -11,4 -2,6 0,0 3,1 0,5 70,3 47 74,5 -0,5
ML név | -1888  -46,6 . . -80,3 . . 1,4 . . . -63,2 . . .
2009. maj. -197,7 20,1 . . -67,5 . . 0,3 . . . -110,4
jun. <713 -40.2 . . -52,4 . . 2.4 . . . 17,8
jul. -66,6  -157 . . -30,8 . . -0,4 . . . -19,6
aug. <773 -10,0 . . -433 . . 0,4 . . . 24,4
szept. -449 21,0 . . -6,1 . . 14 . . . -19,1
Novekedési titemek
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 274 -4,1 20,7 20,7 6.8 26,2 0,5
2008 3,1 1413 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 27,9 43 6,6 45 -0,8
2009. I n.év <75 82,4 81,3 439,8 -13,5 -13,9 10,3 12,5 -11,4 14,2 -12,6 4,1 -0,4 -4.4 N
IL n.év -11,5 19,1 17,3 11232 -15,0 -15,1 -9,6 10,1 41,1 11,3 -6,0 -7,7 -33 9.2 -1,5
IIL. n.év -159 285 . -16,4 . . 7.8 . . . 11,7 . . .

Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési iitemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idoszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az id6szak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Memo tételek

Egyéb Kiilfoldi

_ deviza- | deviza elére

Ossze-| Monetaris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb Kvete- | Togzitett rovid

sen leges [szembeni | _ _ kovete- lesek lejarata nettd

Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | 1ések eSEK | igénybevétele

euro troy | jogok| pozicid|  sen derivativak
uncidban _
(millio) Monetaris [Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci
hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok
nél és a szonyt | nyek
BIS-nél meg-
testesitd
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)

2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9

2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5

2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 44,3 38,5

2008. IV. n.év 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 111,3 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7

2009. I. n.év 3957 2404 349,059 48 84 1421 8.4 3,7 1299 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -141.4

11 n.év 381,5 2298 347,546 42 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 0,5 993 20,0 0,2 0,1 77,6 -65,6

2009. aug. 428,0  232,7 347515 452 11,6 138,6 11,2 83 119,0 - - - 0,1 0,0 62,7 -55,0

szept. 430,8  236,1 347,200 49,8 11,7 1332 12,7 7,1 1132 - - - 0,1 0,0 56,7 424

okt. 437,9 2440 347,197 49,5 11,6 1328 11,7 9.1 1117 - - - 0,2 0,0 434 -36,0

Tranzakcidk

2006 1,3 -42 - 0,5 -52 10,2 -6,1 2,7 137 0,0 194 -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 3,9 -2,1 - -0,1 38 23 50  -158 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,1 - -

2009. L. n.év 5,7 -0,9 - 0,0 09 -57 2,2 -4.9 -3,7 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -

11 n.év 24 0,1 - -0,5 33 -05 -0,4 2,9 -32 0,0 -20 -1.2 0,2 0,0 - -

1I1. n.év 0,2 - - - - - - - - - - - - - - -

Novekedési itemek

2006 0,3 24 - 11,6 -49.0 7,7 -48.4 127 134 0,0 292 -15,3 - - - -

2007 1,6 -1,7 - 7.3 -183 63 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 27,6 - - - -

2008 1,1 -1,0 - -2,6 105,3 1,7 67,7  -69,1 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - -

2009. L. n.év -1,8 -1,1 - 4,6 1351  -63 142,1 -90,5 6,7 2,6 3,7 25,5 - - - -

1L n.év -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,5 106,0  -80,8 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - -

IIL n.év -0,7 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.
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8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagallamok Kanada Kina| Japan Svije| Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesilt| Egyéb _EU- pl-eilgl;i sz:::eek
sen orszag| Kiraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 5274 -93,0 -2,1 -30,2 -293,9 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
Kiilfsld 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 7346 4185 0,1 736,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374

Egyéb toke 7975 2879 48 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199.4

Az eurodvezetben 3217,0 13483 37,0 1241 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 4256 0,3 2334
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 24055 1096,8 28,3 974 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 5908  284,1 0,1 122,5
Egy¢éb toke 811,6 2515 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9

Portféliobefektetések 37639 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9.8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197.8 2,0 148,6
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 26013 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 1288 14,1 847,0  260,6 28,5 2413
Kotvények 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 2382 284 2199
Pénzpiaci eszkozok 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 22,4 0,1 21,4

Egyéb befektetések -187,5 91,1 51,1 280 -1104 108,8 -168.,6 -6,2 -16,0 -10,2 -1312 -286,3 2,1 1.8 349,6
Kovetelések 5466,1 2419,7 100,9 833 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 1094 276,5 852,5 640,7 58,7 10488
Allamhaztartas 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1.4 40,1 39,1
MPI-k 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 4189 367,7 182 4988
Egy¢éb szektorok 2 055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 4302 2717 0,5 510,9
Tartozasok 5653,6 25108 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 6991
Allamhaztartas 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MPI-k 42341 19076 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 3287 751,1 535,1 36,8 5272
Egyéb szektorok 13576 570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7.5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7

2008. II1. n.év-2009. II. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 144,1 73,8 -0,2 8,6 50,9 14,4 0,0 22,3 1,8 -4,7 -34,3 31,6 64,5 0,0 13,6
Kiilfold 3372 132,7 1,8 23,7 98,1 9,2 0,0 6,8 2,3 0,7 -11,3 91,6 67,2 0,0 47,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett

jovedelmek 2275 76,7 1,1 12,9 57,8 49 0,0 6,9 3,1 1.8 5,7 62,7 48,0 0,0 34,0
Egyéb toke 109,7 56,0 0,7 10,8 40,3 4,4 0,0 -0,2 -0,7 -1,1 -5,6 28,9 19,2 0,0 13,2

Az eurobvezetben 193,1 58,9 1,9 15,0 472 =52 0,0 9,0 0,5 5.4 23,0 60,0 2,8 0,0 33,5
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 176,1 50,7 1,0 12,7 35,0 2,0 0,0 9,9 0,2 2,5 12,9 63,9 12,7 0,0 23,2
Egy¢éb toke 16,9 8,2 1,0 23 12,1 -7.2 0,0 -0,9 0,3 2,8 10,1 -3,9 -9,9 0,0 10,3

Portféliobefektetések -265,6 9,1 44 12,3 -18,8 -6,9 18,2 14,9 2,7 -45,9 44 -107,6  -1033 -1,1 -38,9

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok -128,4 -22,8 0,3 -0,7 21,8 -0,5 0,0 7.4 3,7 -19.4 4,0 -41,5 -40,8 0,0 -19,0
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -137,2 31,9 4,1 13,0 3,0 -6,4 18,2 7.5 -1,0 -26,4 0,4 -66,1 -62,5 -1,1 -19,9
Kotvények -90,8 46,7 3,7 10,8 24,6 -6,7 14,2 2,5 -0,5 -17,9 -0,1 -47,6 -55.4 -1,5 -17,0
Pénzpiaci eszkozok -46,4 -14,7 0,4 22 -21,6 0,2 4,0 5,0 -0,5 -8,5 0,4 -18,5 -7,1 0,4 -2,9

Egyéb befektetések 1832 2588 -2,9 -17,7  -268,7 46,6 -16,1 -5.4 -53 69,9 54,8 64,6 179,0 11,1 73,3
Kovetelések -499.,0  -294,5 -17,1 -12,7 -305,5 39,4 1,4 0,7 -8,3 -4.4 -62,9  -140,9 34,6 -6,7 -16,4
Allamhaztartas -5,2 -5,8 -0,2 -0,1 -5,8 -0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,9
MPI-k -492,1  -280,8 -14,3 -11,6 - -291,9 36,3 0,7 0,0 -9,9 1,7 -58,1 -53,5 -18,4 -7,9 -65,3
Egyéb szektorok -1,7 -7,9 -2,6 -1,0 -7.8 34 0,0 0,6 1,7 -6,1 -5,0 -87,5 52,9 0,0 49,7
Tartozasok -682,2 -35,7 -14,3 5,0 -36,8 272 17,5 6,1 -3,0 -744  -117,8 2054 -1444 -17,8 -89,8
Allamhaztartas 5,0 2,0 0,0 -0,1 0,6 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 3,0 -0,2
MPI-k -582,1 -22,5 -14,0 6,9 -18,2 -5,1 7,9 3,0 -32 =764 -102,1 2955  -151,8 -20,6  -112,8
Egy¢éb szektorok -105,1 -152 -0,2 -1,8 -19,2 2,1 8,1 3,0 0,2 2,2 -156  -110,2 7.4 -0,2 23,3

Forras: EKB.
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

Az MPI-k iltal végrehajtott nett6 tranzakciokat tiikrozé fizetésimérleg-tételek
Osszesen | A foly6 fizetési Nem MPI-k tranzakcioi Pénziigyi | Tévedések
n}iﬂe‘o’,els a| Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egy¢éb befektetés 46212 Kihaova e;
tz er:;f:% Rezidensek Nem Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok| Y30V 1hagyaso
gyenieg befektetései | rezidensek

kalfldon | befektetései Részvény | Hitelviszonyt| Részvény | Hitelviszonyt

az euro- 2 i

" b megtestesitd megtestesito

ovezeboen érték- érték-

papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -17,6 8,0 -391,6 256,4 -136,2 1355 151,6 2433 -256,5 229.9 -0,3 13,3
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384.8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 21,6 -218,5 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2008. III. n.év| -48,1 -31,2 -107,4 72,5 433 -16,1 -74,3 134,1 -27,3 -8,1 -8,3 =253
IV. n.év 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009. L. n.év -41,7 -36,6 78,8 40,0 324 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -53 -19,1
1. n.év 86,5 -17,4 -82,7 90,5 -9,8 -54,1 44.4 97,6 63,4 =729 20,3 7.3
I1I. n.év -5,0 2,9 -54,8 41,9 16,4 -22,3 15,9 47,5 73 -61,8 -0,1 2,3
2008. szept. -26,7 -9,9 -48,2 27,5 234 -0,2 -40,6 70,0 -25,8 -12,7 32 -13,3
okt. 64,7 -8,4 -5,9 1,0 353 39,6 -66,1 85,6 -59,3 46,4 0,6 -4,2
nov. 10,5 -15.4 -35,0 -18,5 6,4 10,0 -8,6 55,5 12,2 9,3 -10,4 49
dec. -22,5 -5,1 -8,0 2,8 8,3 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -34 -11,2
2009. jan. -74,5 -23,8 21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
febr. 31,0 -4.9 -19,5 12,4 18,8 0,8 34 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
marc. 1,8 -7,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 <73 -4.9
apr. 22,7 -8,2 -56,8 70,2 5,1 -26,9 21,9 44,9 -6,4 21,8 8,9 -7,9
maj. 6,3 -13,0 -12,5 17,5 -1,8 -33,6 28,9 30,1 84,0 -110,1 9,2 7,7
jon. 57,5 3,8 -13,5 2,9 -13,1 6,4 374 22,6 -14,2 15,4 2,3 7,5
Jjal 33 10,7 -6,6 16,9 -53 -12,0 21,6 -17,6 9,1 -20,0 7,7 -1,0
aug. 3,5 -2,8 -14,3 19,8 -2,8 -11,5 17,3 22,7 232 -24,0 -6,1 8,4
szept. -11,8 -4.9 -33,9 5.2 244 1,2 -23,0 424 1,4 -17,8 -1,7 -5,1

12 havi kumulalt forgalom

2009. szept. 92,5 -80,0 -265,3 157,7 89,0 2,4 -98,4 4183 40,7 -153,5 1,7 -20,1

35. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 tranzakcidinak alakulasat tiikrozo f6 fizetésimérleg-tételek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

osszesen, az MPI-k netté kiilfoldi tranzakcioi

a folyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem-MPI-k kdzvetlen és portfoliotoke-befektetései kiilfoldon

nem-MPI-k portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasai adossagpapirok formajaban
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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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 Feldolgozo- Osszesen Ebbdl:
Export Import Termelé | Beruhazas | Fogyasztas 1par Termelé | Beruhazas | Fogyasztas| Feldolgo- Olaj
felhasznalas felhasz- z0ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 11,0 8,4 1507,8 739,3 326,6 401,3 1282,6 1491,6 913,8 2344 3232 1019,7 227,5
2008 3,6 81 15595 767,71 3373 4123 1300,4 1602,4 1019,9 233,0 333,0 1018,8 293,7
2008. IV. n.év -5,0 -2,1 366,4 174,1 81,8 95,7 303,1 374,0 2289 56,3 81,8 239,0 55,4
2009. L n.év 210 208 3107 149.0 65.5 86.3 258.9 3214 1813 49.4 78,7 2144 35.6
II. n.év -23.4 -27,3 308,7 149,7 63,3 84,9 254,1 305,5 169,9 47,5 76,1 202,6 41,3
1L n.év -19,1 26,5 320,2 . . . 258,8 305,6 . . . 200,2 .
2009. apr. 263 276 103,6 50,9 21,1 28,4 86,4 1033 575 16,2 25,5 68,6 13,0
méj. 227 278 102,1 49,0 21,1 28,0 84.6 100,8 55,7 157 25.1 67.5 137
jun. 21,0 26,5 103,0 49,8 21,1 28,4 83,2 101,4 56,7 15,7 254 66,4 14,7
jal. -18,1 -29,0 107,8 52,2 22,5 29,5 89,3 102,1 57,7 15,6 258 67,1 15,8
aug. 21,1 26,0 103.4 . . } 83,6 1012 : . . 66,1 .
szept. 184 2455 109.0 . . . 85.9 102.2 . . . 67.0
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 8,6 6,8 1444 1413 153,1 144,6 142,1 129,1 123,2 1433 141,5 134,7 107,7
2008 12 0.4 146,0 141.3 157.6 146,9 142.6 1289 122.5 1437 1432 133,1 108.4
2008. IV. n.év 75 46 136,3 127,1 150,7 136,6 130,7 122,9 1158 1349 137,1 1213 108,0
2009. L n.év 20,9 147 117,5 12,1 120,1 124.4 112,0 1137 104,5 117.6 130,9 110,1 99.3
1L n.év 22,2 -19,4 118,0 114,5 117,0 122,5 111,6 109,0 97,9 113,8 130,4 106,5 97,1
II1. n.év . . . . . . . . . . . . .
2009. apr. 252 20,9 119,2 116,5 17,5 124,1 114,0 111,2 100,1 116,0 1319 107,9 99,7
maj. 21,8 -20,4 1174 112,8 117,3 120,9 111,4 107,9 96,6 112,4 128,7 106,3 97,9
jon. -19,5 -16,9 117,6 114,3 116,4 122,3 109,3 107,8 96,9 113,0 130,6 105,2 93,7
jal. -16,2 -18,3 122,6 119,5 123,9 125,7 116,9 107,9 97,7 114,6 131,2 106,0 98,2
aug. -19,6 -14,0 118,0 . . . 110,1 108,7 . . . 106,0 .
szept. . . . . . .
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydaban szazalékban kifejezett éves valtozds)
Ipari termeléi exportarak (f.o.b.)® Ipari termeléi importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Memo | Osszesen Osszesen Memo
(index: - tétel: (index: - tétel:
2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol-
100) termékek javak tasi 2020- 100) termékek javak tasi 2026-
cikkek ipar cikkek
Osszes szi- 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
zalékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 2,3 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -34 2,4 28,2 0,8
2009. I. n.év 1012 13 11 13 14 32,3 14 101,4 84 40 03 2,7 279 24
Lnév| 1009 28 39 15 0,9 364 27 1015 124 6,5 0.1 14 353 42
IIL n.é 100,9 40 -6,1 0.7 04 34,0 38 1023 13,0 78 0,9 0.4 338 52
2009. maj. 100,8 -3,0 -39 1.4 0,9 -37,8 -2,9 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 -37,1 -4,5
jon. 101,1 -33 -4,9 1.4 0,7 -35,4 -3,2 102,8 -13,1 -13 -0,2 0,6 -35,0 -5,0
Jul. 100,8 40 5.7 13 0,5 389 38 101,6 -15,0 8.1 0,6 0.7 -39.2 5.4
aug. 101,2 3,6 -6,1 0,8 0,7 -30,1 35 103,3 -12,2 -7,6 -1,0 -0,4 314 -4,9
szept. 100,6 43 -6,6 -0,1 0,0 32,7 42 101,9 -11,8 -7,9 -1,3 -1,4 -30,1 -5.3
okt. 100,8 -33 -6,1 -1,0 -1,0 . -3,1 . . . . . . .

Forras: Eurostat.

1) Termékcsoportok a ,tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak™ osztalyozasa szerint. A 2. tablazatban bemutatott termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek és
fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezogazdasagi és energiaipari termékeket is.

2)  Termékcsoportok a ,,fébb ipari csoportok™ osztalyozasa szerint. Az 1. tdblazatban talalhato termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi cikkek csoportja
nem tartalmazza az energiaipari és mezogazdasagi termékeket. A feldolgozdipar dsszetétele kiilonbozik az 1. tablazat 7. és 12. oszlopaban bemutatott adatoktol. Ezek az
adatok arindexek, amelyek egy-egy termékkosar tiszta arvaltozasat kovetik, nem csupan az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatokbol szamolt aranyok, amelyeket
a kereskedelmi forgalomban levé aruk 6sszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban talalhato) import és export
GDP-deflatoroktol, hogy az utobbiak minden terméket és szolgaltatast tartalmaznak, és az eurodvezeti orszagok kozotti kereskedelmet fedik le.

3) Az ipari termeldi exportarak a hazai termeldk és kiilfoldi vasarlok kozotti kozvetlen tranzakciokra vonatkoznak. Az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol
eltéren, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.

EKB
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(milliard euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

3. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurobvezeten kiviili EU-tagallamok 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.)

2007 1507,8 34,1 55,6 2309 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 295,9 60,6 343 87,6 61,7 138,0
2008 1559.5 35,0 536 2201 2322 78.4 86,5 428 1874 3079 65.7 336 100,5 68.1 147,0
2008. 1. n.év 398,0 9,1 14,3 57,9 60,6 20,2 222 11,4 47,4 77,6 16,8 8,5 24,8 16,9 35,7
III. n.év 397,6 9,1 14,0 55,8 60,1 20,8 21,8 10,8 46,6 76,9 16,0 8,2 26,7 17,5 37,5
V. n.év 366,4 ) 11,5 493 52,1 177 212 8.3 439 74.5 15.7 8.1 249 17,4 377
2009. I. n.év 310,7 73 10,0 42,4 43,6 12,6 20,0 7,7 40,0 65,1 15,4 7,1 23,4 12,8 25,9
1L n.év 308,7 6,4 9,6 42,4 42,1 12,1 19,2 83 37,6 70,2 16,7 7,0 22,7 12,5 25,7

IIL. n.év 320,2 . . . 12,1 19,6 8,9 358 71,2 17,0 72 22,2 14,0
2009. apr. 103,6 2,3 3,2 14,1 14,2 42 6,4 2,7 12,7 23,1 5,6 24 7,6 42 8,7
méj. 102,1 2,2 3,1 13,9 14,0 38 6,4 2,8 12,5 23,4 5,6 23 7,5 42 8,5
jon. 103,0 2,0 33 14,4 13,9 4,1 6,4 2,8 12,4 23,7 55 2,4 7,5 4,1 8,5
jal. 107,8 23 36 14.9 14.8 42 6,5 31 12,5 24,0 57 2.6 75 49 9.5
aug. 1034 23 34 142 14,6 38 6.5 3.0 114 235 5.6 22 73 44 9,0

szept. 109,0 . . 4,1 6,6 2,9 11,8 23,7 5,7 2.4 74 4,7

Szazalékos részesedés az dsszes exporthol
2008 100,0 2,2 34 14,1 14,9 5,0 5,6 2,7 12,0 19,8 42 2,2 6,5 44 9,5
Import (c.i.f.)
2007 1491,6 28,8 52,2 169,5 169,5 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,7 59,1 1134 75,2 93,9
2008 1602,4 30,6 52,0 164,2 184,3 122,0 69,9 32,4 137,7 4814 184,3 56,9 141,0 81,7 105,0
2008. 1L n.év 410,3 8.0 13,6 42,6 47,6 323 17,7 8,6 33,7 121,9 45,1 14,6 374 20,3 26,6
1L n.év 413,8 7.9 13,2 41,6 473 343 17,9 8,2 35,5 1243 48,0 14,0 37,8 21,1 24,6
IV. n.év 374,0 73 11,5 36,3 432 24,8 174 7,1 33,8 113,2 46,5 13,5 30,8 19,8 29,0
2009. L. n.év 3214 6,9 94 31,6 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,8 42,1 114 23,9 14,9 24
IL n.év 305,5 6,2 8,9 30,3 38,4 18,1 16,1 6,3 28,2 92,8 39,9 10,3 23,0 142 22,9
11 n.év 305,6 . . . 21,6 16,2 6,5 26,6 92,2 38,1 10,1 22,1 14,5 .
2009. apr. 103,3 2,1 3,0 10,1 13,0 58 55 2,0 9,3 31,7 13,8 34 7,9 48 8.2
maj. 100,8 2,1 2,9 10,1 12,8 59 53 2,1 9,8 30,6 13,1 3.4 7,3 4,6 7,2
jon. 101,4 2,0 3,0 10,1 12,7 6,4 53 2,1 9,1 30,5 13,0 34 7.8 48 7,6
jul. 102,1 2,3 33 10,3 13,1 6,8 53 2,2 9,0 30,5 12,6 34 7,6 5,0 6,7
aug. 101,2 2,3 32 10,3 134 6,6 54 2,1 8,6 30,5 12,6 33 72 4,7 6,9
szept. 102,2 . 8,3 54 2,2 9,0 31,1 12,9 34 73 4,8 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2008 100,0 1,9 3.2 10,2 11,5 7,6 44 2,0 8,6 30,1 11,5 3,6 8,8 5,1 6,6
Egyenleg

2007 16,1 54 34 61,3 46,8 -34,2 15,1 9,0 64,2 -159,7 -112,1 -24.8 -25,8 -13,5 44,1
2008 42,9 43 1.6 56,0 479 437 16,7 10,3 497 -1735  -1187 234 40,5 137 420
2008. II. n.év -12,3 1,1 0,7 15,3 12,9 -12,2 4,5 2,8 13,7 -44,3 -28,3 -6,1 -12,6 =34 9,1
III. n.év -16,2 1,2 0,7 14,2 12,8 -13,5 39 2,6 11,1 -47.4 -32,0 -5,9 -11,1 -3,6 12,9
IV. n.év 7.6 0,7 0,0 13,0 9,0 7.1 38 13 10,1 38,7 30,8 5.4 5.9 24 8.7
2009. I. n.év -10,6 0,5 0,6 10,8 43 -5,2 33 1,1 6,9 -33,7 -26,7 -4,4 -0,5 -2,1 34
1L n.év 32 0,2 0,7 12,1 3,6 -6,0 3,1 2,0 9,3 -22,6 -23,1 -3,2 -0,4 -1,7 2,8

1L n.év 14.7 . 95 35 24 9.2 21,0 211 29 0.2 0.5
2009. apr. 0,2 0,1 0,3 4,1 1,2 -1,6 0,9 0,7 34 -85 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
méj. 1,3 0,0 0,1 38 1,2 -2,1 1,0 0,7 2,7 -1,2 -1,5 -1,2 0,2 -0,4 1,3
jon. 1,6 0,0 0,3 43 1,2 -2,3 1,2 0,6 33 -6,9 -7,4 -1,0 -0,3 -0,7 0,9
jal. 56 0,0 0.2 46 17 2.6 12 0,9 35 6.5 6.9 0.8 0.1 0.1 2.9
aug. 22 0,0 0.2 39 12 28 1.1 0,9 2.9 71 71 11 0.1 03 21

szept. 6,8 . -42 1,2 0,7 2,8 -14 -1,2 -1,0 0,1 -0,1

Forras: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

EER-21 EER-41
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,4 105,2 100,7 110,1 103,9
2007 107,9 109,0 107,2 105,8 109,7 103,8 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,3 1104 116,8 109,2 120,0 111,1
2008.111. n.év 114,1 114,4 110,6 111,5 118,3 110,0 120,8 111,6
IV. n.év 109,1 109,6 105,8 106,7 1154 105,7 116,7 107,7
2009. 1. n.év 111,9 112,2 107,2 109,3 121,5 109,3 120,1 110,4
IL n.év 1132 1134 107,8 1104 127,6 110,1 121,1 111,2
11 n.év 114,3 114,2 108,7 . . . 122,4 112,0
2008.nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
dec. 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009.jan. 111,9 112,3 107,5 - - - 119.9 110,4
febr. 1104 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
mare. 1133 1134 108,1 - - - 121,6 111,7
apr. 112,5 112,8 107,2 - - - 120,5 110,6
maj. 113,0 113,2 107,7 - - - 120,9 110,9
jon. 114,0 114,2 108,4 - - - 122,0 112,0
jal. 113,8 113,7 108,1 - - - 121,9 111,5
aug. 1139 113,9 108,4 - - - 122,0 111,7
szept. 1152 115,0 109,4 - - - 123,5 112,7
okt. 116,6 116,3 110,5 - - - 124,6 113,6
nov. 116,3 116,0 110,0 - - - 124,5 113,4
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2009. nov. -0,2 -0,3 -0,4 - - - -0,1 -0,2
Szdzalékos valtozdsok az el6zd évhez képest
2009. nov. 8,6 7.9 6,0 - - - 8,7 7.4

36. abra: Effektiv arfolyamok 37. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; index: 1999. I. n.év = 100)
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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Arfolyamok

8.2 Bilateralis 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
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 9,250 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009.1. n.év 7,4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1.847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
1L n.év 74471 10,7806 0,87883 ,3632 132,59 1,5138 1 747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
IIL n.év 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
2009.méj. 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
jon. 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1 768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
Jal 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 177843 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
szept. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,513 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
nov. 74415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8.,4143 1,6223
Szdzalékos vdltozds az el6zd honaphoz képest
2009. nov. 0,0 0,2 -1,8 0,7 -0,7 -0,2 -0,3 0,7 0,0 1,2 0,7 -0,7
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2009. nov. -0,1 2,0 8,2 17,1 7.9 -0,4 2,7 17,1 8,0 1,9 -4,5 -16,3
Cseh korona| Eszt korona Lett lat Litvan litas Magyar Lengyel Bolgar leva Uj romén| Horvit kuna Uj torok
forint zloty lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 ,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 ,2239 ,9064
2009.1. n.év 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
1I. n.év 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
I1I. n.év 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 42263 7,3232 2,1444
2009. maj. 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
jon. 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 42131 7,2954 2,1675
JaL 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 42184 7,3307 2,1378
aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
szept. 5,346 15,6466 ,7039 ,4528 271,84 4,1584 1,9558 42420 7,3102 2,1711
okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 42146 1,9558 42871 7,2419 2,1823
nov. 5,812 15,6466 ,7088 ,4528 70,9 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2009. nov. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 -1,2 0,0 0,1 0,7 2,0
Szdzalékos valtozas az el6z6 évhez képest
2009. nov. 2,5 0,0 -0,1 0,0 2,1 11,6 0,0 13,4 22 9.4
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indiai Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht
renminbi korona? ripia® ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435  11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 1252833 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009.1 n.év 3,0168 8,9066 - 64,7948 15174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
1I. n.év 2,8245 9,3107 66,3982 1433453 ,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
I1I. n.év 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
2009. maj. 2,8232 9,3157 - 66,1762 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
jon. 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
Jal. 2,7221 9,6246 - 68,2333 14241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
szept. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2009. nov. 0,0 0,7 - 0,3 0,4 0,3 -0,2 1,9 1,1 -1,0 1,1 0,3
Szdzalékos viltozas az elézd évhez képest
2009. nov. -11,0 17,1 - 11,7 -5.8 10,7 17,2 -9.3 12,3 24,1 -12,9 11,1
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.
2) Az izlandi korona legfrissebb arfolyama a 2008. december 3-i arfolyam.
3) E valutara vonatkozoan az EKB 2009. januar 1-jétd] kezd6édéen szamol és publikal euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok tdjékoztato jellegiiek.
EKB

Havi jelentés
2009. december



AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Romania Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7.6 3,0 1,7 6,7 10,1 58 7.9 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2009. L. n.év 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8.4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
1L n.év 3,1 1,0 1,1 0,2 44 4,9 3,6 43 6,1 1,7 2,1
111 n.év 0.8 0.1 0.6 0.9 12 24 49 43 5.0 17 1.5
2009. jun. 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 39 3,7 4,2 59 1,6 1,8
Jal 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 49 4,5 5,0 1,8 1.8
aug. 1,3 0,0 0,7 -0,7 1,5 2,2 5,0 43 49 1,9 1,6
szept. 0,2 -0,3 0,5 -1,7 0,1 23 4,8 4,0 49 1.4 1,1
okt. 0,3 -0,6 0,6 -2,1 -1,2 1,0 42 38 43 1,8 1.5
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2006 3,0 -2,6 5.2 23 -0,5 -0,4 9.3 3,6 22,2 2,5 2,7
2007 0,1 -0,7 4,5 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3.8 -2,7
2008 1,8 -2,1 34 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2006 22,7 29,4 31,3 4,5 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 432
2007 18,2 29,0 26,8 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 442
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban; idoszakos atlag
2009. maj. 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
jon. 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,52
jul. 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
aug. 7,71 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
szept. 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 3,42
okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
Haromhavi kamatlab éves szazalékban; az idészakra vonatkozo atlag
2009. maj. 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
jon. 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
Jal. 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 4,26 9,21 0,67 1,00
aug. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
szept. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
okt. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
Real-GDP
2007 6,2 6,1 1,6 72 10,0 9,8 1,0 6,8 6,2 2,5 2,6
2008 6,0 2,7 -1,2 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,1 -0,2 0,6
2009. L n.év 35 45 3.6 15,0 -18.6 13,1 5.6 L5 6,2 63 5,0
IL n.év 4.9 55 -7.0 -16.1 174 -19.7 870 1.3 8.7 5.8 5.5
1L n.év . } . . . -142 -8.0 1.0 ; 52 5.1
A foly6 fizetési és a tokemérleg egyenlege a GDP szazalékaban
2007 272 2.6 L5 -16,8 204 12,8 -6,1 3.6 12,9 8,7 25
2008 246 22 22 8.4 115 -10,1 6,0 3.9 113 6.1 14
2009. L n.év 17,2 45 11 0.8 42 47 0,1 26 4,1 7.6 1,0
1L n.év -12,2 22,7 4.8 6,3 16,8 24 4,5 -0,2 -5,6 8,7 2.8
1L n.év . . . . 6,4 . -0,1 . 5.4 .
Fajlagos munkaerékoltség

2007 14,2 29 4,2 17,3 27,3 6,5 5.4 2,6 15,2 4,7 3,0
2008 16.2 5.0 7.1 1411 21,1 9.3 45 6.4 . 28 25
2009. L. n.év 16,1 58 6,2 10,0 8.2 14,2 - 6,0 - 82 3,1
1L n.év 14,2 49 9,9 34 -1,7 10,8 - 23 - 7,0 .

III. n.év . . . . . - . - 5,0

Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,2 53
2008 5.6 44 34 5.6 7.5 5.9 7.8 7, 5.8 6.2 56
2009. L. n.év 5,9 5,5 47 11,0 13,2 11,0 9,2 77 6,2 75 7,0
1L n.év 6.3 6,3 5,9 13,3 16,5 13,8 9,7 8,0 6,4 8,1 7.7

III. n.év 7,2 6,9 6,2 15,2 18,7 . 9,6 8,1 . 8,6
2009. jun. 6,5 6,5 6,1 - 17,2 13,8 9,6 8,0 6,4 83 7.8
Jul. 6.8 6.7 6.0 . 17.8 . 9.5 8.1 . 8.5 78
aug. 7.2 6,9 6,0 - 18,6 9,6 8,1 8,6 7.8

szept. 7,6 7,0 6,5 - 19,7 9,7 8,2 8,7

okt. 79 7,1 6,9 - 20,9 9,9 8,4 8,8

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.
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Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hirom- Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| addéssag®

szazalékaban kész- kamat® allamkot- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? vények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?; ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2005 34 2,3 3,1 42 5,1 42 3,57 5,05 1,2441 233 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4, 5,0 5,20 5,26 1,2556 2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5.8 5,30 4,81 1,3705 22,8 48,3
2008 3,8 1,0 0,4 -3,1 5,8 6,9 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,0
2008. IIL n.év 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 291 4,61 1,5050 -6,4 52,0
IV. n.év 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,0
2009. L n.év 0,0 -0,1 -33 -13,9 8,1 9,4 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,7
11 n.év -1.2 -1,3 -3.8 -14,6 9.3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,8 62,7
I1I. n.év -1,6 -3,6 -2,5 -10,7 9,6 7,6 0,41 3,61 1,4303
2009. jul. 22,1 - - -13,4 9,4 8,2 0,52 3,90 1,4088 - -
aug. -1,5 - - -114 9,7 7,9 0,42 3,77 1,4268 - -
szept. -1,3 - - -7,0 9,8 6,7 0,30 3,61 1,4562 - -
okt. -0,2 - - -7,6 10,2 5.4 0,28 3,71 1,4816 - -
nov. . - - . 0,27 3,44 1,4914 - -
Japan
2005 -0,3 22,2 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 38 1,6 0,79 1,70 161,25 2,5 156,1
2008 1,4 1,6 -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 . .
2008. IIL n.év 22 1,1 -0,4 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,72 161,83
IV. n.év 1,0 39 -4.4 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,21 126,71
2009. L n.év -0,1 3,9 -8,4 -34,6 45 2,1 0,67 1,33 122,04
11 n.év -1,0 2,5 7,1 =279 52 2,6 0,53 1,41 132,59
III. n.év 22,2 . -4.,4 -20,1 5,5 2,8 0,40 1,45 133,82
2009. jul. 222 - - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
aug. 22,2 - - -19,0 5,5 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
szept. 22,2 - - -18,4 53 3,0 0,36 1,45 133,14 - -
okt. 22,5 - - -15,1 5,1 34 0,33 1,58 133,91 - -
nov. . - - . . . 0,31 1,41 132,97 - -

38. abra: Real brutté hazai termék

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

39. abra: Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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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).
Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Iddszaki atlagértékek; M2 az USA-ban, M2 + letéti jegyek Japanban.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkzi 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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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK
ATTEKINTESE

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

A t hénappal végz6do6 negyedév atlagos noveke-

dési iiteme a kovetkezoképpen szamitando:
0.5+ » I +0.5I

_1 [x100

+0.51_

It—i—12

2
2
0.51_, + 2
i=1
ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). Hasonloképpen, a t

héonapban végz6do évre az atlagos novekedési
iitem kiszamitasa a kovetkezdképpen torténik:

11
0.5I,+ 3 1, +0.51_,
i1 —1 (%100

11
051, + D 1, +0.51,,

i=1

b)

2.1-2.6 FEJEZETEK
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a hd végén fenndllo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazita-
sokkal (atsorolasok és egyéb volumenvaltoza-
sok, arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelodé-
sek miatti allomanyvaltozasok) torténd korriga-
lasaval szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennalld allomanyok 6sz-
szege, C a t havi atsorolasok miatti kiigazitast,
az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazitast,
a VY pedig az egyéb atértékelodések miatti ki-
igazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat a
kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg:

¢) F‘M = (Lt - LH) - C:\Ai EtMi VtM

A t honappal befejezddé negyedév FQ tigyletei
hasonlé modon hatarozhatok meg:

d Fe=(L,-L_)-Ce-EQ-VQ

aholaz L,_;at-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennalld allomany, és példaul a C2 nem
mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves sorokndl, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (1asd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratdk a tranzakcidkbol vagy az
igazitott allomanyokbol szamolt indexekbdl sza-
mithatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek
alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban a ki-
igazitott allomanyokbol szamolt I, index a kovet-
kezoképpen alakul:

FM
e) It=It_1x(1+ L;)

t-1

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa
jelenleg 2006. december = 100. A kiigazitott al-
lomanyokbdl szamolt indexek id6sora az EKB
honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika”
cimszo alatt, a ,,Monetaris és pénziigyi statisz-
tika” alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozé éves novekedési rata, at
—azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezd két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

9 a- (Irl —l)x 100
t-12
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Ellenkez0 értelmi jelzés hianyaban az éves no-
vekedési rata mindig a jelzett idoszak végére
vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi no-
vekedési ratat példaul a g) képlet szerint ugy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet el-
osztjuk a 2001. decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozd
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
kaphatjuk meg. Az a¥ havi novekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

) gv- (I/ —1)x1oo
t-1

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rata-
jénak haromhavi kozép kortili mozgdatlagat az
(atata,,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben
az at-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint
hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI RATAJANAK
SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget érd negyedévre szamitott
It indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

A t honapban véget érd négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a,_,, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapul.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az §sszetevok linedris kombinaciojabol
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kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-MI, valamint
M3-M2 idésorok aggregalasaval kapjuk meg.

Elséként a nem tranzakcidobol eredd hatasoktol
megtisztitott dllomanyokbdl szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’ Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcids
adatokra (atsorolas, atértékelddés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakci-
okat. A szezonalis (és munkanaphatas) tényezo-
ket évente vagy igény szerint vizsgaljak felul.

3.1-3.5 FEJEZETEK
A FELHASZINALASOK ES FORRASOK EGYENL SEGE

A 3.1 tablazatban szerepl6é adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakciokat illetden, minden tran-
zakcios kategoriaban az Osszes felhasznalas
egyenlo az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azo-
nossag hasonldképpen tikr6zddik a pénziigyi
szamlaban is, azaz minden egyes pénziigyi inst-
rumentum kategoriaban a pénziigyi eszkozok
tranzakcidinak Osszege megegyezik a kotele-

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary

aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggrega-
tumok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazi-
tasa az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusz-
tus), valamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.cu) a ,,Sta-
tisztika” cimszo alatt a ,Monetaris ¢és pénziigyi statisztika”
cimi alfejezetet.
Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.—Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehet6sé-
gek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi prog-
ramjaban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,
2., 127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-
12-ARIMA hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C. Belsd hasznalatra elérhetd a
TRAMO-SEATS modellalapt megkézelitése is. A TRAMO-
SEATS részletes leirasat lasd: Gomez, V.—Maravall, A. (1996):
Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User [A
TRAMO ¢és a SEATS programok: Felhasznaloi tudnivalok],
Banco de Espana, 9628. sz. Mihelytanulméany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezondlisan kiigazitott adatsorok
esetében a bazisidészakra, vagyis a 2001 decemberére szami-
tott index értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap
szezonalis hatdsat tikrozi.



zettségek tranzakcioinak 9sszegével. Az eszkoz-
szamla egyéb valtozasaiban, valamint a pénz-
igyi mérlegekben a pénziigyi eszkzok Gsszege
apénziigyi instrumentumok minden egyes kate-
kivéve a monetdris aranyat és a kiilonleges lehi-
vasi jogokat, amelyek 1ényegiiknél fogva egyet-
len szektornak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitasa a ko-
vetkezok szerint torténik:

aruk és szolgaltatasok tekintetében a kereske-
delmi mérleg egyenld az eurodvezeti import mi-
nusz exporttal a kiilfoldhoz viszonyitva.

A netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra kertil meghataro-
zasra, és kiszamitasa ugy torténik, hogy a brutto
hozzéaadott értékbol (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaléi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nett6 nemzeti jovedelem csak a rezidens szek-
torokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a
kovetkezd mdodon torténik: nettd mikodési tobb-
let és vegyes jovedelem plusz munkavallaloi j6-
vedelem (forrasok) plusz adok a termelés szub-
vencioi nélkiil (forrasok) plusz tulajdonbol szar-
mazdé nettd jovedelem (forrasok minusz
felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghata-
rozott nettd rendelkezésre 4ll6 jovedelem
egyenld: nettdé nemzeti jovedelem plusz netto
foly6 jovedelem- és vagyonadok (forrasok mi-
nusz felhasznalasok) plusz nett6 tarsadalombiz-
tositasi jarulékok (forrasok minusz felhasznala-
sok) plusz nettd szocialis juttatasok a természet-
beni juttatdsokon kiviil (forrasok minusz
felhasznalasok) plusz nett6 egyéb folyo transzfe-
rek (forrasok minusz felhasznalasok).

A netté megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozdan keriilt meghatarozasra, és ugy sza-
mitjuk ki, hogy a nettd rendelkezésre allo jove-
delemhez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiz-
tositasi alapok tartalékaiban levo nettd tokéjének
valtozasaval végzett nettd kiigazitast (forrdsok
minusz felhasznaldsok), és kivonjuk a végsoé fo-
gyasztasi kiadast (felhasznalasok). A kiilfoldre
vonatkozoan a folyd fizetési mérleget a kereske-
delmi mérleg és valamennyi nettd jovedelem
(forrasok minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnyujtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: nettd megtakari-
tas plusz nettd tokeatutalasok (forrasok minusz
felhasznalasok) minusz bruttd tokefelhalmozas
(felhasznalasok) minusz beszerzések, levonva a
nem termelt, nem pénzligyi eszkozok eladasat
(felhasznalasok) plusz alldeszkoz-felhasznalas
(forrasok). Szamolhaté a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mive-
letek Gsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték
[vagyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haz-
tartasi és nem pénziigyi vallalati szektorokban
statisztikai eltérés van a tokeszamlabdl, illetve a
pénziigyi szamlabdl kiszamitott ezen egyenle-
gez06 tételek kozott.

A netto érték (vagyon) valtozasait a netto érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nett6 pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak 0sszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ezek jelenleg nem tartal-
mazzdk a nem pénziigyi eszkozok egycb
valtozasait.

A netté pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa
ugy torténik, hogy a pénziigyi eszkézok ossze-
gébdl kivonjuk a kotelezettségek dsszegét, mig a
nett6 pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyen-
16ek a nettd pénzigyi érték (vagyon) tranzak-
cidk (hitelnyujtas/netto hitelfelvétel a pénziigyi
szamlabodl) miatti valtozasainak és a nettd pénz-
tigyi érték (vagyon) egyéb valtozasainak 6ssze-
gével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
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szerint torténik: pénziligyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢és anettd pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszk6zok
egyéb valtozasainak 6sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak dsszegét.

4.3-4.4 FEJEZETEK

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a névekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyam-
valtozasokat és a nem tranzakcidbol eredd egyéb
valtozasokat. They can be calculated from tran-
sactions or from the index of notional stocks. Ha
NMt a t hdnapban végrehajtott tranzakciok (nettd
kibocsatasok) osszessége, L, pedig a t honap vé-
gén fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t ne-
gyedév It igazitott kovetelésindexe a kovetkezo-
képpen hatarozhaté meg:

, N
DoL=1 1+ —
) Lt—l

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonat-
kozd, a t hdnappal véget érd 12 havi valtozasnak
megfeleld at novekedési rata az alabbi képletek
barmelyikével kiszamithato:

o 2= [ﬁ(l +N% A)—I}XIOO

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-
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jak. Ez azt jelzi, hogy az értékpapir-kibocsatasi
statisztikakhoz sziikséges ,,nettd kibocsatasok™
kiszamitasara alkalmazott modszer eltér a mone-
taris aggregatumokhoz kapcsolodo, ekvivalens
Hugyletek” kiszamitasara alkalmazott modszer-
tél. A t honappal végz6doé negyedév atlagos no-
vekedési iiteme a kovetkezoképpen szdmitando:

2
0.5+ Y 1, +0.5I,,
i=1

m) _1 |x100

:
0.51_,+ E I ,+051 .
i=1

ahol az [, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzodo évre
az atlagos novekedési titem kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:

11
0.51+ > 1+ 051,
n) i=1

11
0.51_,+ » 1, + 051,

i=1

_1 %100

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris agg-
regatumok esetében hasznalt képletet alkal-
mazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a
szamitasok alapjat a pénzligyi tranzakcidk képe-
zik, amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok,
atértékelések és egyéb, nem tranzakcidbol szar-
mazé valtozasok adatait. Nincsenek benne az
arfolyamvaltozasok sem, hiszen az ide tartozo
részvényeket kizarolag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicidn alapszik. A teljes értékpapir-kibocsata-

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary agg-
regates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatumok ¢s
a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az euro-
dvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint az
EKB honlapjan (www.ecb.europa.cu) a ,,Statisztika” cimsz6 alatt
a ,Monetaris és pénziigyi statisztika” cimi alfejezetet.



sok szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torté-
nik, hogy az dsszetevok agazat és lejarat szerinti
bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett allo-
manyok indexére is alkalmazzdk. A szezonalis
tényezdk ebbdl eredd becsléseit ezutan a forga-
lomban 1évé allomanyokra alkalmazzak, ame-
lyekbdl a szezonalisan kiigazitott nettd kibocsa-
tasokat kapjuk. A szezonalis tényezdket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak felul.

A k) és az 1) képletnél leirtakhoz hasonléan az
egy adott t honapra vonatkozo, a, hdnappal véget
éré 6 havi valtozasnak megfeleld at novekedési
rata az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-
haté:

0) at=[ﬁ(1 +Ni% .J—I}XIOO

i=0

5.1 FEJEZET 1. TABLAZAT

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA4

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének
szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodve-
zet szezonalisan kiigazitott feldolgozott és fel-
dolgozatlan élelmiszerekre, energiaadatokat
nem tartalmazo ipari termékekre, valamint a
szolgaltatasokra vonatkozd adatsorainak aggre-
galasaval torténik. Mivel az energia szezonalis
jellege statisztikailag nem igazolt, az energia-
adatok kiigazitas nélkiil kertilnek a statiszti-
kakba. A szezonalis tényezdket évente vagy
sziikség szerint vizsgaljak felil.

7.1 FEJEZET 2. TABLAZAT
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicidn alapszik (1asd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgéltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyo transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyck a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti iinne-
pek alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis ki-
igazitasat az elézetes kiigazitasok figyelembe-
vételével végzik. A teljes folyd fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltata-
sokra, jovedelemre ¢s a foly6 atutaldsokra vonat-
kozd, szezonalisan kiigazitott eurodvezeti ada-
tok Osszegzésével torténik. A szezonalis (és
munkanaphatas) tényezoket évente kétszer vagy
igény szerint vizsgaljak feliil.

7.3 FEJEZET

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozd éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakciok (F) és poziciok
(L) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

(H (1+L)_1)x100
| L
i=t-3 i-l

Az éves iddsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az ¢év utolsd negyedévének ndvekedési
itemeével.

at=
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cimii része az eurodvezet egészére vonat-
kozo statisztikai adatokra Gsszpontosit. Részlete-
sebb ¢és hosszabb adatsorok, a hozzajuk fiizétt to-
vabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan
(www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo alatt
olvashatdk. Ez felhasznaldbarat hozzaférést bizto-
sit az adatokhoz az EKB statisztikai adattaran
(Statistical Data Warehouse) keresztiil (http:/sdw.
ecb.europa.cu), ahol keresési ¢s letoltési lehetdsé-
gek vannak. A , Data services” alcim alatt rendel-
kezésre allo tovabbi szolgaltatasok kozé tartozik a
kiilonbozo adatallomanyok eléfizetése, valamint
egy tarhely, ahol tomoritett CSV (Comma Sepa-
rated Value) fajlok talalhatoak. Amennyiben bo-
vebb felvilagositasra van sziiksége, a statistics@
ecb.europa.eu elektronikus levelezési cimen Iéphet
kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai ada-
tok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzotana-
csanak havi elso iilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2009. december 2. volt.

Eltérd jelzés hianyaban a 2009-re vonatkozd meg-
figyeléseket tartalmazo valamennyi adatsor az
Eurol6-ra (a Szlovakiat is magaban foglald euro-
Ovezetre) vonatkozik a teljes id6sor tekintetében. A
kamatlabak, a monetaris statisztikak és a HICP
esetében (¢s a kovetkezetesség érdekében az M3
Osszetevoi és ellenparjai, valamint a HICP sszete-
vOi esetében) az eurodvezet statisztikai adatsorai
az eurodvezet valtozod dsszetételére vonatkoznak.
Ha az adott esetre jellemzo, ezt a tablazatokban
labjegyzettel jeloltiik. Ilyen esetekben, amennyi-
ben az alapul szolgalo adatok rendelkezésre allnak,
a 2001., 2007., 2008. és 2009. évre vonatkozo ab-
szolut és szazalékos valtozasok — a 2000., 2006.,
2007., illetve 2008. évet véve szamitasi alapul —
olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek szami-
tasba veszik Gorogorszag, Szlovénia, valamint
Ciprus és Malta, tovabba Szlovakia eurodvezetbe
valé belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonat-
kozo, Szlovakia belépése el6tti multbeli adatok az
EKB honlapjan érhetdk el a kovetkezd cimen:
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/down-
loads/html/index.en.html.

Az eurodvezet valtozo dsszetételére vonatkozo sta-
tisztikai idésorok az euro6vezet abban az idépont-
ban fennallo osszetételén alapulnak, amelyre a
statisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németorszag,
frorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti idészak ada-
tai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re plusz Gorog-
orszagra vonatkoznak. A 2007-es adatok az Euro
13-ra, azaz az Euro 12-re plusz Szlovéniara vonat-
koznak. A 2008-as adatok az Euro 15-re, vagyis az
Euro 13-ra, plusz Ciprusra és Maltara, a 2009 utani
adatok pedig az Euro 16-ra, azaz az Euro 15-re
plusz Szlovakiara vonatkoznak.

Minthogy az ECU dsszetétele nem egyezik meg az
egységes valutat bevezetett orszagok korabbi fize-
téeszkozeivel, az eredetileg a részt vevod valutak-
ban kifejezett és a folyd ECU-arfolyamon ECU-ra
atvaltott, 1999 elotti osszegeket befolyasoljak az
eurdt be nem vezetett EU-tagallamok valutainak
mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast a
monetaris statisztikaban kikiiszoboljiik, az 1999
elétti adatokat' a nemzeti valutakbol az 1998. de-
cember 31-én megallapitott visszavonhatatlan eu-
roarfolyamokon valtott egységekben fejezziik ki.
Eltéro jelzés hianyaban, az 1999 el6tti ar- és kolt-
ségstatisztikdk a nemzeti fizetdeszkozben meg-
adott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszoli-
dacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak min6-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adododan, az dsszegzések eredményei és Gsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

1 A2.1 és 2.8 tablazatok monetaris statisztikainak az 1999 janu-
arjat megel9z6 idészakokra vonatkozo adatai megtalalhatok az
EKB internetes honlapjan (http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html) és az SDW-ben
(http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).
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Az ,.egyéb EU-tagallamok™ csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszég,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Ki-
ralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995, illetve az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” szo-
hasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetleniil
mért vagy szarmaztatott) onkéntes cseretigyletek,
mig az allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamval-
tozasokat, leirasokat és egycb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” szOhasznalat
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az euroovezet legfontosabb mutatdinak alakulasat
attekint6 tablazatban foglaltuk dssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likviditasi
tényezdkre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. A kotelezd tartalékra vonatkozo tartalékolasi
idészak minden hénapban a Kormanyzoétanacs
azon {ilését kovetd elsd iranyadd refinanszirozasi
miivelet (IRM) elszamolasi napjan kezdédik,
amelyre a monetaris politika iranyultsaganak havi
értékelését itemezték, és a kovetkezd honap
ugyanezen elszamolasi napjat megel6z6 napon
végzodik. Az éves/negyedéves megfigyelések az
év/negyedév legutolsé tartalékolasi periddusanak
atlagértékeire vonatkoznak.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalékolasi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kételez6 tarta-
1ékolasi rendszerébe tartozo egycb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevé nemzeti kozponti
bankokkal szemben fennalld kételezettségek nem
képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szamszerlien igazolni,
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hogy mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves
lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir van
a fent nevezett intézmények birtokaban, e kovete-
Iéseknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a
tartalékalapbol. 1999 novemberéig a tartalékalap
kiszamitasakor 10%-kal kalkulaltak, onnantol
kezdve pedig 30%-kal.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Elészor az egyes hitelin-
tézetek kotelezo tartalékat szamitjak ki tigy, hogy a
megfeleld kotelezettség-kategoriakra a naptari ho-
napok végének mérlegadatai alapjan megallapitott
tartalékratakat az elfogadhatd kotelezettségekre
alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl minden hi-
telintézet levon 100 000 ecuro atalanydsszeget.
A maradékként kapott kételezo tartalékot azutan az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek agg-
regalt atlagos napi elszamolasi szamlait jelentik,
amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kotelezett-
ség teljesitésére hasznalt szamlak is. A tultartaléko-
las (3. oszlop) a tartalékolasi id6szak alatt rendelke-
zésre allo atlagos elszamolasi szamla kotelezo tar-
talékot meghalado része. Az alultartalékolas (4.
oszlop) az az atlagdsszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periodus alatt az elszamolasi szamla elmarad a
tartalékkotelezettségtol. Utobbi a tartalékolasi ko-
telezettséget nem teljesitd hitelintézetek adataibol
szamithato ki. A kotelezd tartalék utan fizetett ka-
mat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer irany-
ado refinanszirozasi miveleteinek az EKB altal
megallapitott, és a tartalékolasi idoszakra érvényes
(naptari napok szama szerint stlyozott) atlagos ka-
matlabaval (lasd az 1.3 tablazatot).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozici-
ojat mutatja be, amely — definicié szerint — meg-
egyezik az euro6vezetbeli hitelintézetek eurorend-
szernél eurdban elhelyezett elszamolasi szamlai-
val. Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasaibol szarmazik. A tobbi likvi-
ditaselvoné muivelet (7. oszlop) nem tartalmazza az
NKB-k kezdeményezésére a GMU masodik sza-
kaszaban kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat. Egyéb netto tényezokon (10. osz-
lop) az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimu-
tatasainak nettositott maradék tételeit értjiik.
A hitelintézetek folyoszamlait (11. oszlop) a likvi-



ditasnyujto tényezok (1-5. oszlop) és a likviditas-
elvond tényezok (6—10. oszlop) kiilonbsége adja.
A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre al-
las allomanya (6. oszlop), a forgalomban levo pénz-
mennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek elszamo-
lasi szamlainak (11. oszlop) dsszegével egyenlo.

MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGEI

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis valamennyi
eurodvezetbeli rezidens MPI harmonizalt mérlegé-
nek Osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a koz-
ponti bankok, a kozdsségi jog alapjan meghataro-
zott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek o tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitoit 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 euro6vezetbeli rezidens
MPI-k aggregalt mérlegpozicidinak nettdsitasaval
szamithato ki. Mivel a kényvelési gyakorlatok né-
mileg kiilonboznek, az MPI-k6zi pozicidk dsszege
nem sziikségszertien nulla. Egyenlegét a 2.2 tabla-
zat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja. A 2.3 tabla-
zat az eurodvezet monetaris aggregatumait és el-
lenparjait szemlélteti. Ezeket az MPI-k konszoli-
dalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely
tartalmazza az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fenn-
allo pozicioit, a kozponti kormanyzat bizonyos
monetaris eszkozeinek/kdtelezettségeinek figye-
lembevételével. A monetaris aggregatumok és el-
lenparjaik statisztikaja szezonalis ¢s munkanapha-
tasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és
2.2 tablazatok kiilfoldi kotelezettség tétele az eu-
rodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évo, (i)
az euroovezetbeli rezidens pénzpiaci alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket, és (ii) az euro6ve-
zetbeli rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb
kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirokat tartalmazzak. A 2.3 tablazatban azonban
ezek nem a monetaris aggregatumokba keriiltek

bele, hanem a , nettd kiilfoldi kovetelések” kozott
szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (azaz a
bankrendszerhez) nem tartozd, de eurodvezetbeli
rezidens MPI-k altal nytjtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az eurodvezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor €s instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6 tablazat az eurodvezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapirokat mutatja
kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atérté-
kelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tran-
zakeiokbol ered6 minden egyéb valtozassal korri-
galt allomanyvaltozasbol adédnak. A 2.7 tablazat
a tranzakciok kiszdmitdsdhoz hasznalt bizonyos
atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok a
fenti tranzakciok alapjan éves szazalékos valtoza-
sok formajaban novekedési titemeket is tartalmaz-
nak. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit
devizanemek szerint mutatja be negyedéves bon-
tasban.

A szektorok részletes meghatarozasa a ,,Monetaris
pénziigyi intézmények ¢s piaci statisztikak agazati
kézikonyve — Utmutaté az iigyfelek statisztikai
besoroldsahoz” cimii publikacié harmadik kiada-
saban talalhaté (EKB, 2007. marcius). A ,,Kit6ltési
utmutatd az MPI-mérlegstatisztikarol szo6lo
EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB, 2002.
november) cimil kiadvany magyarazatot nyujt az
NKB-k altal kovetend6 gyakorlathoz. 1999. januar
1. 6ta a statisztikai informaciokat a monetaris
pénziigyi intézmények szektoranak® konszolidalt
mérlegérdl szolo, 1998. december 1-jén kelt, utol-
jara az EKB/2003/10° szamu rendelettel modosi-
tott, EKB/1998/16. szamu rendeletnek megfeleléen
kell gytijteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt 6sszevontuk a ,.hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok™ tétellel.

2 HLL356.,1998.12.30., 7. o.
3 HLL250.,2003.10.02., 19. o.
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A 2.9 tablazat eurodvezetbeli rezidens (pénzpiaci
alapokon kiviili) befektetési alapok eszkozeinek és
kotelezettségeinek negyedév végi allomanyat mu-
tatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a kételezett-
ségek a befektetési alapok tulajdonaban 1év6, mas
befektetési alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket is tartalmazza. Az eszkozok/forrasok be-
fektetési politika szerinti bontdsban (tehat rész-
vény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és egycb ala-
pokra osztva), és befektetdk szerint (altalanos
allami alapok, kiilonleges befektetdi alapok) fel-
tiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a befektetési
politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportokra
bontva mutatja be a befektetési alapok aggregalt
mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogé in-
formacidt nytjtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segitd nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi véllalatok ¢s
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold ko-
zotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas nél-
kiili folyo aradatok a legutobbi rendelkezésre allo
negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszersitett
sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti szam-
lak eurdpai rendszere 1995 modszertani keretei-
vel.

A szamlak (tranzakciok) sorrendje réviden az alab-
biakat foglalja magéaban: (1) a jovedelemteremtési
szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezddik ki a
termelési tevékenység a kiilonbozo jovedelemkate-
goriakban; (2) az els6dleges jovedelem felosztasa
szamla, amely rgziti a tulajdonbdl szarmazd jéve-
delem kiilonboz6 formaihoz tartozo bevételeket és
kiadasokat (a gazdasag egészére az elsddleges jo-
vedelem szamla egyenlegezd tétele a nemzeti jove-
delem); (3) a jovedelem madasodlagos elosztasa
szamla, amely azt mutatja, hogyan valtozik egy
intézményi szektor nemzeti jovedelme a folyo
transzferek miatt; (4) a jovedelem-felhasznalasi
szamla, amely megmutatja, hogyan koltik fogyasz-
tasra ,vagy takaritjak meg a rendelkezésre allo jo-
vedelmet; (5) a tékeszamla azt mutatja, hogyan
koltik a megtakaritasokat és a nettd toketranszfe-
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reket nem pénziigyi eszkdzok megszerzésére (a
tokeszamla egyenlegezd tétele a nettd hitelnyujtas/
netto hitelfelvétel) és (6) a pénziigyi szamla, amely
a pénziigyi eszkdzok nettdo megszerzését és a kote-
lezettségek nettd felmeriilését rogziti. Mivel min-
den nem pénziigyi tranzakcid egy pénziigyi tran-
zakcioban tikrozodik, a pénziigyi szamla egyen-
legezd tétele fogalmilag ugyancsak egyenld a
tokeszamlabol szamitott netto hitelnyujtassal/netto
hitelfelvétellel.

Bemutatasra kertilnek tovabba nyito €s zard pénz-
iigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott id6pontbeli pénziigyi vagyonarol festenek
képet. Végil a pénziigyi eszkozok és forrasok
egy¢eb (pl. az eszkodzarvaltozasok hatasabol adddo)
valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozoan részletesebb, ¢s MPI-kre, egycb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
git6 tevékenységet végzoket), valamint biztositokra
¢és nyugdijpénztarakra van lebontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakciokat) mutat az eurodvezet ,,nem pénz-
iigyi szamlaira” [azaz a fent ismertetett (1)—(5)
szamlakra] vonatkozdan, ugyancsak a szdmldk
egyszertsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak ¢és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzakciok és
egyéb valtozasok) szemlélteti. A szektor-specifi-
kus tranzakciok és ellentételek gy vannak elren-
dezve, hogy vilagosabban abrazoljak a haztartasok
finanszirozasi és befektetési dontéseit, mikozben
igazodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott
szamla-meghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva —a nem pénziigyi vallalatok jovedelem-
¢s felhalmozasi szamlait, valamint a pénziigyimér-
leg-szamlak allomanyainak négy negyedévi ku-
mulalt  allomanyvaltozasait  (tranzakciok)
szemlélteti.



A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziligyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Unio azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo ossze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vonat-
kozo statisztikakat (4.1-4.4 tablazat), amelyek az
Euro 16-ra vonatkoznak a teljes idésort tekintve
(fix osszetétel).

A részvényeket nem tartalmazd értékpapirokra
vonatkozo statisztikat és a tézsdén jegyzett részvé-
nyek statisztikajat (4.1-4.4 tablazat) az EKB ké-
sziti el a KBER-tdl és a BIS-tdl kapott adatok alap-
jan. A 4.5 tablazat az eurogvezetbeli rezidens tigy-
felek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott
MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra,
a hosszu lejaratt allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre vonatkozo statisztikakat (4.6—4.8
tablazat) az EKB az tizletiinformacio-szolgalta-
toktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a (i) részvé-
nyeket nem tartalmazoé értékpapirokkal — kivéve
pénzigyi derivativak —, valamint a (ii) tdzsdén
jegyzett részvényekkel foglalkozik. Az el6zét a
4.1,4.2 és a 4.3 tablazat, mig az utobbit a 4.4 tabla-
zat mutatja be. A hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok rovid és hosszu lejaratu értékpapirokra
bonthatok le. ,,Rovid lejaratu” az az értékpapir,
amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal rovi-
debb id6 (kivételes esetben lehet két év vagy annal
rovidebb id6). ,,Hosszu lejaratunak” mindsiilnek
azok az értékpapirok, amelyek (i) hosszabb lejarat-
tal vagy (ii) opcionalis lejaratokkal rendelkeznek,
amelyek koziil a legutolso lejarataig legalabb egy
¢év van hatra, illetve azok, amelyek (iii) hatarozat-
lan idejii lejaratokkal rendelkeznek. Az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozo kamatozasu kibocsa-
tasokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt

azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatas idotartama alatt.
A valtozo kamatozast kibocsatasok kérébe tarto-
zik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont idon-
ként Gjra rogzitik egy fiiggetlen kamathoz vagy
indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozd sta-
tisztika az eurodvezetbeli rezidensek dsszes kibo-
csatasanak mintegy 95%-at fedile. A 4.1,4.2¢és 4.3
tablazatban leirt, eurdban jegyzett értékpapirok
koz¢ tartoznak az euro nemzeti valutakban kifeje-
zett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazé ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli a részvényeket nem tartalmazo ér-
tékpapirok forgalomban 1évd allomanyat, brutto és
nettd kibocsatasat a kovetkezo bontasban: (i) euro-
ban és Gsszes devizaban denominalt kibocsatasok,
(i1) eurodvezetbeli rezidensek altali kibocsatasok
¢s Osszes kibocsatasok, valamint (iii) 6sszes leja-
ratok és hosszu lejaratok szerint. Az értékelési val-
tozasok, atsorolasok és egyéb kiigazitasok miatt a
nettd kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban
1év6 allomanyokra vonatkozé értékek valtozasai-
tol. Ez a rész tartalmaz még szezonalisan kiigazi-
tott statisztikakat is, mint példaul az évesitett hat
havi, szezonalisan kiigazitott ngvekedési iitemet az
Osszes €s a hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesito értékpapirokra vonatkozdan. A szezonalisan
igazitott adatokat a szezonalis hatasoktdl megtisz-
titott nominalis allomanyok indexébol szarmaztat-
tuk. Ennek bdvebb leirasat lasd a Technikai meg-
jegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euro6vezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a bruttoé és netto
kibocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 eldira-
saival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az 6sszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozo Osszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal
kibocsatott Osszes és hosszt lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok osszesitett allo-
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manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott ds-
szes ¢s hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok forgalomban 1évo allomanyanak a
4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepl6 adatai t6bb-
nyire dsszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlo-
paban szerepld adatokkal, amelyek az aggregalt
MPI-mérlegkotelezettség oldalan megjelend ér-
tékpapirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat
1. oszlopaban az 6sszes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir 6sszes nettd kibocsatasa megegyezik a
4.1 tablazat 9. oszlopaban az eurogvezetbeli rezi-
densek 6sszes nettd kibocsatasra vonatkozo ada-
taival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban szerepld
Osszes rogzitett és valtozo kamatozasu, hosszu
lejarat, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozott fennmarado kiilonbséget a zérd kupon kot-
vények ¢s az Gjraértékelési hatdsok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapi-
rok szezonalisan nem kiigazitott ¢s szezonalisan
kiigazitott novekedési iitemeit mutatja lejarat, esz-
koztipus, kibocsatdi szektor és valuta szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy egy intézményi egység
milyen pénziigyi muveleteket hajt végre, amikor
kotelezettségeket vallal vagy visszafizet. A nove-
kedési titemekbe tehat nem tartoznak bele az atso-
rolasok, az atértékelések, az arfolyamvaltozasok €s
a nem tranzakcidkbol eredd egyéb valtozasok. A
szezonalisan kiigazitott novekedési iitemeket pre-
zentacios célbdl évesitették. Ennek bovebb leirasat
lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.4.1 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére beve-
zetett részvények allomanyat mutatja kibocsatdi
szektor szerinti bontasban. A nem pénziigyi valla-
latok altal kibocsatott, tozsdére bevezetett részvé-
nyek havi adatai megfelelnek a 3.4 tablazat ne-
gyedéves adatsorainak (pénziigyi mérleg; jegyzett
részvények).

A 4.4.1 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdére beve-
zetett részvények éves novekedési tlitemét mutatja
kibocsatoi szektor szerinti bontasban annak alap-
jan, hogy a kibocsatd milyen pénziigyi miivelete-
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ket hajt végre, amikor részvényeit értékesiti vagy
készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat részvé-
nyeibe torténd befektetéseit. Az éves novekedési
iitem kiszamitasakor nem veszik figyelembe az
atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranzak-
ciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haztarta-
sok és nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott
hitelek kamatainak statisztikai adatait tartalmazza.
Az euroovezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes
kategoriaban az eurodvezetbeli orszagok kamatla-
bainak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfe-
lel6 tizleti forgalom megfelel6 adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az iizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak ¢s a kamatrogzités elsd
id6szakanak hosszusaga szerinti bontasban k6zol-
juk. Ez az MPI-kamatstatisztika a Havi jelentés-
ben 1999 januarja ota megjelend eurodvezetbeli
lakossagi kamatok tiz &tmeneti statisztikai adatso-
rat valtotta 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 kama-
toktol az éves lejaratu betétek kamatdig terjed.
1999 janudrja eldtt az eurodvezet szintetikus ka-
matlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatla-
bak alapjan szamitottuk. Az 1999 januarja elétti
egynapos kamatok kivételével, a havi, negyedéves
és éves értékek az adott idészak atlagai. 1998 de-
cemberének végéig az egynapos betéteket ido-
szak-végi bankkozi betéti ajanlati kamatlabak
képviselik, majd onnantol kezdve az egynapos
euro index atlag (EONIA) idészakos atlagai mu-
tatjdk. Azeurodvezeti egy, harom, hat honapos és
éves lejaratt betétek kamatai 1999 januarjatol az
eurdban kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal
(EURIBOR), ezelott pedig — ahol ilyen jellegti in-
formacio 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 kdzponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésii, euroban deno-
minalt kotvényeken alapuld nominalis prompt pi-
aci hozamgorbékbdl becsiilt iddszak végi kamatla-
bakat mutatja be. A hozamgorbék becslése a
Svensson-modell* alkalmazasaval torténik. Ugyan-
csak bemutatjuk a tizéves kamatlabak, valamint a
harom honapos €s kétéves kamatlabak kozotti szp-
redeket. Tovabbi hozamgorbek (napi adatkozlések,
beleértve abrakat és tablazatokat) és a vonatkozo
modszertani informacio a kovetkez6 cimen érhe-
tok el: http://www.ecb.europa.cu/stats/money/yc/
html/index.en.html. Napi adatok szintén let6lthe-
toek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok ¢és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szereplé adatok nagy részét
az Europai Bizottsag (foleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az euro-
Ovezetre vonatkozo eredményeket az egyes orsza-
gok adatainak Gsszegzésével kapjuk. Az adatok,
amennyire csak lehet, harmonizaltak és dsszeha-
sonlithatéak. Az egy munkadrara es6 munkaerd-
koltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a
gazdasagi tevékenység alapjan meghatarozott hoz-
zaadott értékre, az ipari termelésre, a kiskereske-
vonatkozo statisztikai adatokat a munkanapok sza-
maval kiigazitva kozoljiik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-indexe-
ken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki. A
termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast az
egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyoza-
sabol (classification of individual components by
purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP
a haztartasok végsoé fogyasztasra forditott pénz-
kiadasait mutatja be az eurodvezet gazdasagi te-
riilletén. A tablazat az EKB altal osszeallitott,

szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és szaba-
lyozott arak HICP-alapui, tapasztalati becsléseit
tartalmazza.

Az ipari termeldi arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari 4j megrendelések, az ipari forgalom
¢s a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-
tisztikait a rovid tava statisztikakra vonatkozo,
1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu tanacsi
rendelet szabalyozza.> 2009 januarjatol a rovid
tavu statisztika eldallitdsa a gazdasagi tevékenysé-
gek modositott osztalyozasan (NACE Rev. alapul,
amelyet a gazdasagi tevékenységek statisztikai
osztalyozasa NACE Rev. rendszerének 1étrehoza-
sardl és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint
egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonat-
kozo EK-rendeletek modositasardl szolo 2006. de-
cember 20-i 1893/2006/EK eurodpai parlamenti és
tandcsi rendelet’ szabalyoz. A termék végfelhasz-
nalok szerinti bontdsa — az ipari termel6i arak és az
ipari termelés tekintetében — megfelel a 2007. ju-
nius 14-én kelt 656/2007/EK szam bizottsagi ren-
delet alapjan’ az épitodiparon kiviili iparagak fobb
ipari csoportokba (MIG) torténd harmonizalt, ki-
sebb egységekbe vald besorolasanak (a NACE Rev.
2. B-E pontjai). Az ipari termeldi arak az un. ex-
works termeldi arakat tiikrozik. Az afan kiviil
minden kozvetett addt és egyéb leirhatd adot tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett iparagak
hozzaadott értékét tiikrozi.

Az 5.1.3 tablazatban szereplé két energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitdsa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, a szamitasok
azonban két kiilonbozo stulyozast alkalmaztak: az
egyik az egyes nyersanyagok eurodvezeti import-
janak adatain alapul (2-4. oszlop), a masik pedig
(5-7. oszlop) az eurodvezeti orszagok becsiilt hazai
keresletén, azaz a fenti nyersanyagok ,,felhaszna-
lasan”. Ez utdbbi figyelembe veszi az egyes nyers-
anyagok importjanak, exportjanak ¢és hazai terme-
1ésének adatait (ugyanakkor az egyszertiség ked-
véért nem veszi tekintetbe a készleteket, amelyek

4 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

5 HLL162,1998.06.05., 1. o.

6 HLL393.,2006.12.30., 1. o.

7 HLL155,2007.06.15., 3. o.
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feltételezett mértéke a vizsgalt iddszakban nagy-
jabol valtozatlan volt). Az importtal sulyozott
nyersanyagar-index a kiilsd fejlemények elemzé-
sére alkalmas, mig a felhasznalassal stlyozott in-
dex azt a specialis célt szolgalja, hogy segitségével
elemezhetd legyen, milyen nyomast gyakorolnak
a nemzetk6zi nyersanyagarak az eurodvezetbeli
inflacidora. A felhasznalassal sulyozott nyers-
anyagar-mutatok kisérleti adatok. Az EKB nyers=
anyagar-mutatdinak osszeallitasardl részletesebb
informaciokat kozol a Havi jelentés 2008. decem-
beri szamanak 1. keretes irasa.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az egy
munkaorara es6 munkaerokoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) és a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modszerét az Eu-
répai Parlament és a Tandcs munkaerokoltség-mu-
tatora vonatkozod, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK szamu rendelete® és az azt végre-
hajté, 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK szamu
bizottsagi rendelet szabalyozza’. Az egy munka-
orara esO eurodvezetbeli munkaerdkoltségek a
munkaerdkoltségek osszetevoi (bérek és fizetések,
illetve a munkaltatok altal fizetett addk, levonva
ebbdl a munkaltatd részére juttatott allami tdmoga-
tasokat) és gazdasagi tevékenységek szerinti bon-
tasban olvashatoak. Az EKB a béralku soran meg-
allapitott munkabérek mutatojat (az 5.1.3 tablazat
emlékeztetd tétele) a nem harmonizalt nemzeti de-
finicids adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség 6sszetevit (5.1.4 tab-
lazat), a GDP-t és 6sszetevdit (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorokat (5.1.3 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztikat (5.3.1 tablazat) az ESA 95
negyedéves nemzeti szamlakbol szarmazattuk.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-iddszakban beérkezett (ij megrendeléseket
mérik, és olyan ipardgakat foglalnak magukban,
amelyek elsdsorban megrendelések alapjan md-
kodnek: kiilonosen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhdzasi javakat és tartds fo-
gyasztasi cikkeket eldallitd iparagakat. Az adatok
kiszamitasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, minden
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illeték ¢és ado figyelembevételével (kivéve afa), a
referencia-iddszak alatt kiadott szamlak alapjan.
A kiskereskedelmi forgalom a gépjarmiivek és mo-
torkerékparok eladasan és javitasan kiviil vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbol szarmazd
arbevételt méri, kivéve az tizemanyagokat. Az 1j
személygépkocsik regisztracioja magan- és valla-
lati személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozd adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A mindségi uzleti- és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok (5.3.2
tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzetkdzi Mun-
katigyi Szervezet iranymutatasaval. A ratdk — har-
monizalt kritériumok ¢és meghatarozasok alapjan
— azokra az aktivan munkat keresdkre vonatkoz-
nak, akik az aktiv népesség részét képezik. A mun-
kanélkiiliségi rata alapjaul szolgalé munkaerd-
becslések eltérnek az 5.3 tablazatban kozolt foglal-
koztatottsagi és munkanélkiiliségi adatok Ossze-
gétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
eurodvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktol kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja 6ssze.
Az euro6vezetbeli orszagok deficit- és addssagada-
tai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a
talzott hiany eljaras soran hasznalt adatoktdl. A 6.4
és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves euro6ve-
zetbeli aggregatumokat az EKB allitja 6ssze az
Eurostat adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modositd, 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK

8 HLLG69.,2003.03.13., 1. o.
9 HLL169.,2003.07.08., 37. o.



szamu bizottsagi rendelet!* alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartdas nominalis értéken szamitott
konszolidalt bruttd adossagallomanyat részletezi a
Szerz6dés thlzott hiany eljarasrdl szolo rendelke-
zéseinek megfeleléen. A 6.1 és a 6.2 tablazat az
eurodvezetbeli orszagok Osszesitett adatait tartal-
mazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési pak-
tumban foglaltak alapjan igen jelentdsek. Az egyes
euroovezetbeli orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 tulzott hidny eljarasnak, amint
azt a 479/2009/EK szamu tandcsi rendeletet az
ESA 95-re vonatkozd hivatkozasok tekintetében
meghatarozza. A 6.3 tablazat az allamadossag val-
tozasat mutatja. Az allamadossag valtozasa ¢s az
allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/
adossag kiigazitas) elsésorban a kormanyzat pénz-
tigyi eszkozokkel végrehajtott miiveleteivel és az
arfolyam-atértékelddési hatdasokkal magyardzhatd.
A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak negyedéves szdmadatait kozli az Eu-
répai Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én
kelt, az allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi
szamlairol szolo 1221/2002/EK szamu rendelet-
ében'! szereplé meghatarozasok alapjan. A 6.5 tab-
lazat a brutté konszolidalt allamadossag, a hiany-
adossag levezetés €s az allamhaztartasi hiteligény
negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat
az NKB-k altal kozolt adatok alapjan, illetve azok-
nak az informacioknak az alapjan allitottuk 6ssze,
amelyeket a tagallamok az 501/2004/EK szamu
rendelet és a 222/2004/EK szamu rendelet alapjan
szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembeni
befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt
fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) al-
talaban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizeté-
simérleg-kézikonyv”-ben (6todik kiadas, 1993.
oktdber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i,
statisztikai jelentéstételi kotelezettségrol szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)" és az EKB
2007. majus 31-i mddositd irdnymutatdsanak
(EKB/2007/3)"%. Az eurodvezetre vonatkozd b.o.p.
és 1.1.p. statisztikakban alkalmazott médszertanrdl
¢és forrasokrol tovabbi informaciok talalhatok az
»Europai unids fizetésimérleg-statisztikak és a

kiilfoldi befektetési poziciok statisztikdinak mod-
szertana” cimli EKB kiadvanyban (2007. majus),
illetve a kovetkezd munkacsoport-jelentésekben:
,Portfoliobefektetések beszedési rendszerei”
(2002. junius), ,,Portfolio-befektetési jovedelmek”
(2003. augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befekte-
tések” (2004. marcius), melyek az EKB internetes
honlapjardl tolthetdk le. Ezenkiviil az EKB/Euré-
pai Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak jelen-
tése a fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi be-
fektetési pozicidk statisztikdinak mindségérol
(2004. junius) a Monetaris, pénzigyi ¢s fizetési-
mérleg-statisztikak bizottsaganak honlapjan ol-
vashat6 (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan meg-
talalhaté az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l sz6lo, a
munkacsoport ajanlasain alapuld éves mindségi
jelentés, amely a 2008 aprilisaban ,,Az EKB sta-
tisztikai mindségi feltételrendszere” cimmel meg-
jelent EKB kiadvanyban rogzitett alapelveket ko-
veti.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, eldjelekre vonatkozo
konvenciot kovetik, vagyis a folyo fizetési mérleg
¢s a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz, mig a
pénziigyi mérlegben a plusz jel a kotelezettségek
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
kezdddden a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy
egyiitt legyenek bemutathatdak a fizetési mérleg,
a nemzetkozi befektetési pozicid ¢és a vonatkozo
novekedési ttemek adatai. Az 0j tablazatokban a
poziciénovekedéseknek megfeleld eszkoz- és for-
rastranzakciokat plusz jel mutatja.

Az euroovezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok eldzetesnek tekin-
tendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a kovet-
kezd havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A ko-
rabbi adatokat rendszeres idokozonként revideal-
juk, illetve esetenként — a forrasadatok Gsszeallita-

10 HL L 172.,2000.07.12., 3. o.
11 HLL 179.,2002.07.09., 1. o.
12 HL L 354.,2004.11.30., 34. o.
13 HL L 159.,2007.06.20., 48. o.
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sanak modszertani valtoztatasai miatt is — mddo-
sitjuk.

A 7.2.1 tablazat a folyo fizetési mérleg szezonali-
san kiigazitott adatait is tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitas a munkanapok ¢és a szokdév hata-
sait és/vagy a Husvéttal osszefliggd hatasokat is
tiikrozi. A 7.2.3 tablazat és a 7.3.8 tablazat az euro-
ovezet fizetési mérlegét és a fobb partnerorszagok-
kal (mind egyenként, mind csoportként) szembeni
nemzetkozi befektetési poziciot mutatja be, kii-
lonbséget téve az eurodvezeten kiviili EU-tagalla-
mok ¢és az Eurdpai Union kiviili orszagok vagy
terliletek kozo6tt. A bontds ugyancsak mutatja az
EU intézményeivel (amelyeket az EKB kivételével
statisztikai célokra eurodvezeten kiviilinek tekin-
tiink fizikai helyiiktdl figgetleniil) szembeni és —
bizonyos okokbol — az offshore kdzpontokkal és
nemzetkozi szervezetekkel szembeni tranzakeid-
kat és poziciokat. A bontas nem terjed ki a portfo-
lidbefektetéssel kapcsolatos tartozasok, pénziigyi
derivativak vagy nemzetkozi tartalékok tranzakei-
oira vagy pozicioira. Ezenkivil nem adunk kiilon
adatokat a Brazilianak, a ,,szarazfoldi” Kinanak,
Indianak vagy Oroszorszagnak fizetendd, befekte-
tésekbdl szarmazd jovedelemre vonatkozdan.
A foldrajzi bontast a Havi jelentés 2005. februari
szamanak ,,Euro area balance of payments and in-
ternational investment position vis-a-vis main
counterparts” cimi cikke irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege pénz-
gyl mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo adatok az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni tranzakcidkon és poziciokon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi
egységnek tekintve (1asd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irasat, a Havi jelen-
tés 2007. januari szamanak 5. keretes irasat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6.
keretes irdsat). A nemzetkozi befektetési poziciot
folyo piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a konyv szerinti
értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegyzett rész-
vényekre és egycb befektetésekre (pl. hitelek és
betétek). A negyedéves nemzetkozi befektetési po-
zicidt ugyanazon modszertani elvek alapjan allit-
jak 0Ossze, mint az éves nemzetkozi befektetési
poziciét. Mivel néhany adatforras nem all rendel-
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kezéstinkre negyedévente, vagy csak késéssel ér-
het6 el, a negyedéves nemzetkozi befektetési pozi-
ciot részben pénziigyi tranzakciok, eszkozarak ¢s
a devizafolyamatok alapjan becsiiljiikk meg.

A 7.3.1 tablazat az euro6vezet fizetési mérlegében
szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és a pénz-
igyi tranzakciokat foglalja 6ssze. Az éves nemzet-
kozi befektetési pozicid valtozasanak bontasat ugy
kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkalmazunk
a nemzetkozi befektetési pozicid tranzakcidkon
kiviili valtozasaira, a f6ldrajzi eloszlasbol, a kove-
telések és tartozasok deviza-Osszetételébdl, vala-
mint a kiilonboz6 pénziigyi eszkozok arindexeibdl
szarmazo informacio felhasznalasaval. Ebben a
tablazatban az 5. és 6. oszlop rezidensek kozvetlen
kulfoldi befektetéseire és nem rezidensek kozvet-
len eurodvezeti befektetéseire vonatkozik.

A 7.3.5. tablazatban a ,.hitelekre” és ,.készpénzre
és betétekre” torténd bontas az eurodvezeten ki-
vili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kovetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni koveteléseket hitelek-
ként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is
megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszoli-
dalt mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott
Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a hoz-
zajuk kapcsolodo koveteléseinek €s kotelezettsége-
inek allomanya a 7.3.7 tablazatban lathatd. Ezek a
szamok — a lefedettségi ¢és értékelési kiilonbségek
miatt—nem teljesen vethetok 6ssze az eurorendszer
heti pénziigyi beszamoloiban k6zolt adatokkal. A 7.
tablazat adatai megfelelnek a nemzetkozi tartalé-
kokkal és devizalikviditassal kapcsolatos minta-
nak. Az eurorendszer aranytartalékainak valtozasai
(3. oszlop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2009.
szeptember 27-én modositott, a jegybanki aranytar-
talékrol szolo megallapodéds (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiveleteknek koszonhetdk. Az eurorendszer
nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa-
val kapcsolatban tovabbi informacié az EKB ,,Az
eurorendszer nemzetkozi tartalékainak statisztikai
feldolgozasa” cimi kiadvanyaban (2000. oktober)
talalhato, amely letoltheté az EKB internetes hon-



lapjardl. A honlapon atfogobb, a nemzetkozi tarta-
1ékok és a devizalikviditas szabvanyainak is meg-
felel6 adatok talalhatok.

A 7.4 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegét mo-
netdris szempontbol mutatja be, ahol az MPI-k
nettd kiilfoldi tranzakceidit tiikrozé nem MPI-tran-
zakciok szerepelnek. A nem MPI-k tranzakcioi
kozott talalhatok azok a fizetési mérleg tranzak-
ciok, amelyekrél nem all rendelkezésre agazati
bontas. Ez a folyd fizetési mérleget és a tokemér-
leget (2. oszlop), valamint a pénziigyi derivativakat
(11. oszlop) érinti. Az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek monetaris szempont bemutatasarol szol az a
friss modszertani megjegyzés, amely az EKB in-
ternetes honlapjanak ,,Statisztikak” cimszava alatt
talalhatd. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi
szamanak 1. szdmu keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras az Eurostat. Az egységérték-in-
dexeket kiigazitas nélkiil kozoljik, mig az értéka-
datokat és a volumenindexeket az Eurostat szezo-
nalisan és a munkanapokkal kiigazitja. A 7.5.1
tablazat 4-6. és 9-11. oszlopaiban szerepld ter-
meékesoportonkénti bontas dsszhangban van a ,,ta-
gabb értelemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad
Economic Categories) osztalyozasaval, és megfelel
a Nemzeti Szamlak Rendszerében szerepld alap-
vetd termékosztalyoknak. A feldolgozdipari ter-
mékekre (7. és 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozo6 adatok a Szabvanyos Nemzetkozi Ke-
reskedelmi Osztalyozas (SITC) 3. médositasanak
meghatarozasain alapulnak. A foldrajzi felosztas
(7.5.3 tablazat) a {6 kereskedelmi partnereket mu-
tatja be egyenként, valamint régionkénti csoporto-
sitasban egyarant. Kina nem tartalmazza Hong-
kongot. A meghatarozasok, az osztalyozasok, a
lefedettség és a rogzités idopontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az import
tekintetében, nem hasonlithatdk 6ssze teljes mér-
tékben a fizetésimérleg-statisztika aruforgalmi
adataival (7.1 és 7.2 részek). Az eltérések részben
abbol adddnak, hogy a rogzitett adatok az impor-
talt termékekkel kapcsolatos biztositasi és szalli-
tasi szolgaltatasokat is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepl6 ipari importarakat és
ipari export termel6i arakat (vagyis a nem hazai

piacra szant termékek ipari termeldi arat) az Euro-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK szamu, a rovid tavu statisztikak leg-
fobb jogalapjat képez6 1165/98/EK szamu tanacsi
rendeletet modosito rendelete vezette be. Az ipari
import drindex korébe tartoznak az Eurdpai Gaz-
dasagi Kozosségben a termékek tevékenységek
szerinti statisztikai osztalyozdsardl (CPA) szolo
rendelet B és E pontja alatt felsorolt, az eurodveze-
ten kiviili orszagokbol behozatalra keriild iparcik-
kek, valamint a haztartasok, az allam és a non-pro-
fit szervezetek kivételével valamennyi intézmé-
nyes importdr szektor. Az arindex a behozatali
vamot ¢és adot nem tartalmazo, az arukoltséget,
biztositast és szallitast magaban foglald arat tartal-
mazza, és a term¢k tulajdonanak atszallasa pilla-
nataban rogzitett, euroban végrehajtott tényleges
tranzakciora vonatkozik. Az ipari export termeldi
arak korébe tartozik az euroovezeti termeldk altal
kozvetleniil az 6vezeten kiviili piacokra exportalt,
a NACE Rev. 2. B és E pontja szerinti minden ipar-
cikk. A mutatok az eurdban kifejezett, euroovezeti
hataron szamolt free on board arat tartalmazzak,
ami az afan kiviil tartalmaz minden kozvetett adot
¢s egyéb levonhato adot. Az ipari importarak és az
ipari export termel6i arak f6bb ipari csoportok sze-
rinti bontasban allnak rendelkezésre a 2007. junius
14-én kelt 656/2007/EK szamu bizottsagi rendelet
alapjan. Tovabbi részletek a Havi jelentés 2008.
decemberi szamanak 11. keretes irdsaban talalha-
tok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
dvezet bizonyos kereskedelmi partnereinek valu-
taival szembeni) arfolyamok sulyozott atlagai
alapjan az euréra szamitott, nominalis és realef-
fektiv euroarfolyam-mutatokrol ad felvilagositast.
A pozitiv irdnyu valtozas az euro felértékelddését
jelenti. A stulyok az 1995-1997, valamint az 1999-
2001 kozotti iddszakok soran a kereskedelmi part-
nerek kozott bonyolitott feldolgozdipari termék-
kereskedelmen alapulnak, kiszamitasuk a harma-
dik piaci hatasok figyelembevételével tortént. Az
EER-mutatok az egyes iddszakok elején a két ko-
vetkezd idoszak stlyai alapjan 6sszekapcsolt mu-
tatokbol szarmaznak. Az igy kiszamitott EER-
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mutaté bazisidészaka 1999 elsé negyedéve.
A kereskedelmi partnerek EER-22-es csoportjat a
12 nem euro6vezetbeli EU-tagallam, plusz Auszt-
ralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan, Norvégia,
Szingapur, Dél-Korea, Svajc és az Egyesiilt Alla-
mok alkotjdk. Az EER-42 csoport az EER-22-en
kivil a kovetkezd orszagokbol all: Algéria, Argen-
tina, Brazilia, Chile, Horvatorszag, Izland, India,
Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Marokko,
Uj-Zéland, Fiilsp-szigetek, Oroszorszag, Dél-Af-
rika, Tajvan, Thaifold, Torokorszag, ¢s Venezu-
ela. A realeffektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-in-
dex, a termeldiar-index, a bruttd hazai termék
deflatorok és a feldolgozoipari valamint nemzet-
gazdasagi fajlagos munkaerdokoltség segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirdasa megtalalhato a vonatkozé mddszertani
megjegyzésben, valamint az EKB 2. szdmi m-
helytanulmanyéaban (Luca Buldorini, Stelios Mak-
rydakis és Christian Thimann: Az euro effektiv
arfolyamai, 2002. februar), és let6lthetd az EKB
honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-
folyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROGVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre vo-
natkozo adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2 tab-
lazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozo
adatait nemzeti forrasokbdl meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado 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 Kormanyzdétanacsa tigy dontétt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi muveletekre érvényes
minimdlis ajanlati kamatlabat 25 bazisponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 miivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé 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
bazisponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Korményzdétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolando mivelettdl kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi muveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SIEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre 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. oktober 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba azonnali

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.
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hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolandé miivelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktdber 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti a kdzponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
miivelet koriili kamatfolyosojat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 els6 tartalékperiddusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzdtanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkoz6 szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott
dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kormanyzodta-
nacsa ugy dontott, hogy i) az eurorendszer hitelmii-
veletei céljaira elfogadhato fedezeti eszk6zok lista-
jat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009 végéig
hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009
elsd negyedévének végéig terjedd iddszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarati refinanszirozas
nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii) USA
dollarban denominalt likviditast nyajt devizaswap-
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november 12-
én elszdmoland6 miivelettdl kezdddden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyadd refi-
nanszirozasi muveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba 2008.
november 12-i hatallyal 50 szazalékponttal egyen-
ként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokkentette mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.
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2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszamolandd mivelett6]l kezdddden 75
bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyad6 refinanszirozasi miiveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 bazis-
ponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddészak
utan tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékolasi idészakanak mar-
cius 31-i utolsd allokaciojaig érvényben lesz.
A Kormanyzdtanacs arr6l is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktdber 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyadd refinanszirozasi mtive-
let akkori kamatlaba kortil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar 21-
én elszamolandé mivelettdl kezdddden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra és
1,00%-ra modositotta az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat, ami 6sszhang-
ban all 2008. december 18-i dontésével.



2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtandcsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-
én elszamolandd miiveletektdl kezdédden 50
bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormany-
zo6tandcs tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal
egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. Az EKB Kormanyzdtanacsa arrol
is dontott, hogy az iranyadd refinanszirozasi
miveletek, a specialis lejaratl refinanszirozasi
miveletek, valamint a kiegészitd és rendes
hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek
tovabbra is rogzitett kamatlabi tendereljaras
keretében zajlanak, teljes allokacioval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009.
év végét meghaladdan érvényben marad.
A Kormanyzoétanacs tovabba ugy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletek és a specialis lejarata refinan-
szirozasi miveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an
elszamolandé muvelettél kezdddden 25 bazis-
ponttal 1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzdta-
nacs tovabba 2009. aprilis 8-i hatallyal egyen-
ként 2,25%-ra és 0,25%-ra cs6kkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszamolanddé miivelett6l
kezdddden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az irdnyado refinanszirozasi miveletek kamat-
labat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009. majus
13-1 hatallyal 50 bazisponttal 1,75%-ra csok-
kentette az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat, mig a betéti rendelkezésre allas
0,25%-0s kamatlabat valtozatlanul hagyta.
A Kormanyzoétanacs arrdl is dontott, hogy
tovabb halad a hitelezési tevékenységet kiemel-
ten tamogatd programjaval. Ennek keretében
az eurorendszer hosszabb lejarati likvidités-
nyujto refinanszirozasi miiveleteket fog végre-
hajtani 12 hénapos futamiddvel, teljes elosz-
tasu, rogzitett kamatu tender formdjaban.
A Kormanyzoétanacs ezenkiviil elvi hatarozatot
hozott arrél, hogy az eurorendszer az eurodve-
zetben kibocsatott, euroban denominalt fede-
zett kotvényeket vasarol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyad¢ refinansziro-
zasi muveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét. Az EKB Kormanyzoétanacsa tovabba
dontést hozott a 2009. majus 7-én meghirde-
tett, az eurodvezetben kibocsatott, eurdban
denominalt fedezett kotvények vasarlasardl
$z016 program technikai részleteirdl.

2009. JULIUS 2., AUGUSZTUS 6., SZEPTEMBER 3.,
OKTOBER 8., NOVEMBER 5.ES DECEMBER 3.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2008 OTA MEGJELENT KIADVANYAL

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasdinknak az Eurdpai Kozponti Bank 2008
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil — amelyek a 989.
szamu fiizett6l kezdve csak on-line formaban elérhetdk — csak a 2009 szeptembere és novembere kozott
megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltéré jelzés hianydban — amig a készlet tart — nyomtatott
példanyok ingyenesen beszerezhetok vagy rendszeres kiildésre el6jegyeztethetdk az info@ecb.europa.
eu internetes cimen.

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashaté (http://www.ecb.europa.eu).
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Securitisation in the euro area, 2008. februar.
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One monetary policy and many fiscal policies: ensuring a smooth functioning of EMU, 2008.
majus.
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Ten years of the Stability and Growth Pact, 2008. oktdber.
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Housing wealth and private consumption in the euro area, 2009. januar.

Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets, 2009. januar.

New survey evidence on wage setting in Europe, 2009. februar.

Assessing global trends in protectionism, 2009. februar.

The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro
area and the United States, 2009. aprilis.

Revisions to GDP estimates in the euro area, 2009. aprilis.
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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 definilt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsdsorban 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 €s 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 kolesonok iranti kereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Befektetési alapok (kivéve pénzpiaci alapok) (investment funds, except money market funds):
olyan pénzintézetek, amelyek nyilvanos befektetoktol tokét gytljtenek 6ssze, és az igy 1étrejott
vagyontdmeget pénziigyi és nem pénziigyi eszkdzokbe fektetik be. Lasd még: MPI-k.

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 felvildgositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kozponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gijonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiliresedé munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betoltésére a munkaltato a kozel-
multban aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamdara készitett, szamszerUsitett
izleti és fogyasztdi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi és a szolgaltatdi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok kozil
kertilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait t6bb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatdrozzak meg.

Brutt 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 nettdo adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allétdke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodveze-
ten beliili kereskedelmet is).

Deflacié (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csokkenése.

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 sulyozott atlaga. A nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva szamitjak ki. Ezek koziil az egyik az EER-21
(ami a 11 nem eurodvezetbeli unids tagallambdl és 10, EU-n kiviili kereskedelmi partnerbdl all),
a masik pedig az EER-41 (ami az EER-21-b6l és 20 tovabbi orszagbdl all). Az alkalmazott stilyok
az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tikrozik. A realeffektiv
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euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitiinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesonokkel
lebonyolitott tranzakcidkat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavillaléra vagy egy ledolgozott munkadrara juté teljes jovedelem (compensation
per employee or per hour worked): a munkavallaloi jovedelem a munkaltato altal a munkavalla-
lonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessége, beleértve a bruttd bért és fize-
tést, a bonuszt, a tGléradijat és a munkaltato altal befizetett tarsadalombiztositasi jarulékot.
A teljes munkavallaléi jovedelem ¢és a munkavallalok szamanak, illetve a teljes munkavallaloi
jovedelem ¢s a munkavallalok altal ledolgozott 6sszes munkadranak hanyadosaként hatdrozzak
meg.

Egy orara juté munkaerdékoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara juté munka-
erokoltség-indexen azt a koltséget értjik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egytitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerokoltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a netto allami
tamogatas mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaodrak aranyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget Gigy szamitjuk ki, hogy az §sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzoétanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak irdanyultsdgardl is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyad6 kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire érvé-
nyes kamatlabat, illetve az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM I1, exchange rate mechanism Il): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok kozott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentésebb bank eurohitelt nytujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozd lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozd szerzddéssel dsszhangban k6zos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) €s az azon unids tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) 6sszetevddo kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.
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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 Eurozdnabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
delések, a foglalkoztatottak szdma, a beszallitasi ido és a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozé felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza
kapcsolddo jovobeli varakozasokkal, a folyd tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoéipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaer6koltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaldra jutd jovedelem és a GDP volumen
hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatds, amely meghatarozott
idészak vonatkozdsadban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Folyo fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-ardnyos allamhdztartasi hianyt az allamhdaztartasi hiany és a folyd
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
zosséget 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 fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
a fogyasztoi arak alakulasanak az Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmo-
nizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas Gsszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hidny-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny ¢s az dllamhaztartds adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idépontban 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 rendelkezd6, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.
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Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci mivelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarat, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesito értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevd futamidé kozotti kap-
csolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiillonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy koétvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhato volatilitasa (azaz statisztikai szorasa). Kiszamithaté az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabdl és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbol, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztdiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzdadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi term¢k tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazé — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belso piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadoé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek forméjaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A miiveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél egy elére meghatarozott tartalékolasi idoszak alatt elhelyezni koteles.
E kovetelmény betartasat a tartalékszamlak tartalékolasi idészakon beliili, napi egyenlegeinek
atlagolasaval ellendrzik.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevo orszagok 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 orszadgban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositd befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az euro-
Ovezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszk6zbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kozvetlen befekte-
tés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzéseit
(,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartal-
mazza.
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Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdlesonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évd 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 felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata 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. Osszetevoi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megéllapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei €s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon nvekedési iiteme, amely Gsszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
Gvezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az 9sszes egyéb rezidens pénz-
tigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6zd jogi személyektdl beté-
teket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek min6siilé eszkozoket fogad el, és (legalabbis gaz-
dasagi szempontbdl) sajat szamldjara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utébbi
csoport elsésorban pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek alacsony kockazatu,
rovid futamidejt, altalaban egyéves vagy éven beliili lejarati eszkozokbe fektetnek be.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kdzponti
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 euro6vezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢éb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejarati betétek, a harom honapnal hosszabb lejarata felmondhato
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az euro6vezet
kilfoldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
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kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informaciokat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak a f0 statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban gy szamitjak ki, hogy a GDP volumenét eloszt-
jék a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennallo nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsagok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellen6rzott kiils6 eszk6zok, amelyek a fizetésiegyenstly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid utjan torténd kézvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidkbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott tranzakciokat tartalmazza.

Pénziigyi szamla (financial accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének
nyait vagy mérlegeit), pénziigyi tranzakcidit és egyéb valtozasait rogziti pénziigyi eszkzok sze-
rinti bontasban.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszk6zok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyulod 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 kiilonb6z6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthet6 portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolodo szavazati jogok az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.
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Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevo partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant dsszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gyljtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikod6 pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goo az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét ¢s egységnyi értékét mérd indexek segit-
ségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti
szamlak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurogvezeten beliili és az azon kiviili keres-
kedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig
Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetd ossze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikak arufor-
galmi tételeivel sem. A mddszertani kiigazitdsok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a kiilkereske-
delmi statisztikdkban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt veszik nyil-
vantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-paritassal
(,,koltségmentesen a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az Gsszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tokeszamla (capital accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének része,
amely a nem pénziigyi javak netté megtakaritasabol, netto tdketranszfereibol és nettd felvasarla-
saibol eredd nettd vagyonvaltozast rogziti.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tdzsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtozo kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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