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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2008. szeptember
4-i1lésén a rendszeres kozgazdasagi ¢s monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyado kamatait. Az el6z0 tilés ota kapott infor-
maciok meger6sitik, hogy az éves inflacios ratak
valdszintileg hosszabb ideig, joval az arstabilitas-
sal 0sszeegyeztethetd szint f616tt maradnak, vala-
mint, hogy tulstlyban vannak kézéptavon a fel-
felé iranyulo arstabilitasi kockazatok. Jollehet a
szélesebb értelemben vett pénz- és hitelaggrega-
tumok bdviilése jelenleg némileg mérséklddni
latszik, a monetaris expanzio erételjes trendje
kozéptavon folyamatosan arstabilitasi kockazato-
kat jelez.

A legfrissebb gazdasagi adatok is arra utalnak,
hogy 2008 kozepén gyengiilt a real-GDP noveke-
dése. Ez részben az elsd negyedévben mért erds
novekedés nyoman varhato technikai reakcioval,
valamint néhany globalis és belfoldi tényezd
visszahuzo hatdsaval magyarazhato, amelyek k6zé
amagas alapanyagarakbol ered6 kozvetlen és koz-
vetett hatasok is tartoznak. Ilyen koriilmények
kozott tovabbra is rendkiviil fontos, hogy elkertil-
jik a bér- és az arképzésben az atfogd attételes
hatasok megjelenését. A Kormanyzotanacs — meg-
bizatasahoz hiven — hangsulyozza, hogy elsédle-
ges célja az arstabilitas kozéptava fenntartasa,
tovabba hogy tovabbra is eltokélt szandéka, hogy
a kozép-, illetve hosszabb tavu inflacids varakoza-
sokat szigortan az arstabilitasnak megfeleld szin-
ten rogzitve tartsa, ezzel ugyanis megorzi kézép-
tdvon a vasarloerdt és tdmogatja a fenntarthatd
novekedést és a foglalkoztatast. A tandcs megité-
Iése szerint a jelenlegi monetaris politikai irany
elosegiti az arstabilitasi cél elérését. A testiilet az
elkovetkez6 idészakban is rendkiviil gondosan
figyelemmel kiséri a fejleményeket.

A kozgazdasagi elemzéssel kezdve, az Eurostat
els6 becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je a
2008 elsdé negyedévi 0,7%-os, erds novekedési
iitem utdn a masodik negyedévben 0,2%-kal csok-
kent. A magéanszektor fogyasztasa 0,2%-kal esett
vissza az el6z6 negyedévhez viszonyitva, a beru-
hazasok szintén érezhetden, 1,2%-kal csokken-
tek. Az eurodvezetnek mind a behozatala, mind a
kivitele 0,4%-kal csokkent.

Az osszes rendelkezésre allo informaciot figye-
lembe véve megallapithatd, hogy az eurodvezeti
gazdasag jelenleg gyengébb ilitemben novekszik,
mikdzben a magas nyersanyagarak csokkentik a
fogyasztdi bizalmat és a keresletet, és a beruhaza-
sok titeme is visszafogott. A mostani iddszak utan
fokozatos fellendiilés varhatd, kiilondsen ameny-
nyiben az olajaraknak a juliusi csucsértéket ko-
vetd visszaesése tartdsnak bizonyul, ami boviti a
rendelkezésre allo realjovedelmet, mikozben
fennmarad a foglalkoztatas és a munkanélkiiliségi
rata hosszl tavi 6sszehasonlitasban magas, illetve
alacsony szintje. Ezzel parhuzamosan a vilaggaz-
dasagi novekedés titeme varhatéan megorzi sok-
kokkal szembeni viszonylagos ellenallé képessé-
gét, ami elsésorban a feltorekvd gazdasagok
tartos novekedésének koszonhetd. Mindez varha-
téan élénkiteni fogja az eurodvezeti aruk és szol-
galtatasok irdnti kiilsé keresletet, és ezen keresz-
tul a beruhdzasokat.

A fenti kilatasokat tiikrozi az EKB szakértdinek
az eurodvezetrdl adott 2008. szeptemberi makro-
gazdasagi prognozisa is. Ez alapjan az éves real-
GDP 2008-ban atlagosan 1,1% és 1,7% kozotti
itemben novekszik, 2009-ben pedig 0,6% ¢és
1,8% kozott. Az eurorendszer szakértdinek juni-
usi progndzisahoz képest a 2008-ra és 2009-re
megadott real-GDP-novekedési titemek kiseb-
bek.

A Kormanyzdtanacs véleménye szerint a felva-
zolt novekedési kilatasokkal kapcsolatos bizony-
talansag a mostani helyzetben kiilonosen nagy, és
altalaban a gazdasag lassuldsa irdanyaba mutato
kockazatok dominalnak. A kockazatok elsdsorban
az energia- és ¢lelmiszerarak ismétl6dd emelkedé-
sének tudhatok be, amely visszafoghatja a
fogyasztast és a beruhazast. Emellett tovabbra is
a lassulas felé mutatd kockazat forrasa, hogy a
pénziigyi piaci fesziltségek a jelenleg vartnal
kedvezoétlenebbiil hathatnak a redlgazdasagra.
Ezenkiviil a vilaggazdasag egyensulyi problé-
maibdl ad6dod lehetséges zavarok, tovabba a pro-
tekcionista nyomas erdsodésével kapcsolatos
aggodalmak miatt is lefelé mutatd kockazat dvezi
a gazdasag novekedési palyajat.
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Az aralakulas terén az éves HICP-inflacio tavaly
0sz ota tovabbra is nagymértékben meghaladja az
arstabilitasnak megfeleld szintet: a 2008. juniusi
¢s juliusi 4,0% utan az Eurostat gyorsbecslése
szerint augusztusban 3,8% volt. Az inflacio
aggaszto szintjének hatterében jorészt a vilagpi-
aci energia- ¢és ¢lelmiszerarak multbeli megugra-
sanak kozvetlen és kozvetett hatdsai allnak.
Emellett az elmult negyedévekben felgyorsult a
bérnovekedés, ugyanakkor a munkatermelékeny-
ség lassabban nd, ami a fajlagos munkaerdkoltsé-
gek meredek emelkedését okozta.

Akilatasokat illetoen az aktualis hataridds tozsdei
nyersanyagarakbol valdsziniisithetd, hogy a
HICP-vel mért éves inflacié még meglehetdsen
hosszu ideig joval meghaladja majd az arstabili-
tassal 6sszhangban all6 szintet, majd 2009 folya-
man is csak fokozatosan mérséklodik. Ennek a
megitélésnek megfeleléen az EKB szeptemberi
szakértdi progndzisa az éves HICP-inflacio atla-
gos titemét 2008-ban 3,4% ¢és 3,6% kozé, 2009-
ben pedig 2,3% ¢és 2,9% kozé teszi. A 2008. és a
2009. évi magasabb inflacids prognozis hatteré-
ben elsdsorban a megemelkedett energiaarak,
kisebb mértékben pedig a korabban véltnél maga-
sabb élelmiszer- és szolgaltatasarak allnak.

Ezzel osszefiiggésben fontos emlékeztetni arra,
hogy az EKB szakértdi prognozisai feltételes jel-
legliek, szamos tisztan technikai feltevésen ala-
pulnak, amelyeknek semmi kozik sincs a mone-
taris politikai szandékokhoz. A rovid lejarata
kamatlabakra vonatkozé technikai feltevés pél-
daul az augusztus kozepi piaci varakozasokon
alapul. Megjegyzendd tovabba, hogy a prognozis
azon a feltételezésen alapul, hogy az olajarak és
az olajon kiviili nyersanyagarak — bar valtozatla-
nul magas szinten — stabilabban alakulnak, mint
az elmult honapokban, ami az uralkodé hataridés
tdzsdei arfolyamokban is tiikrozodik.

A Kormanyzdétanacs megitélése szerint a moneta-
ris politikai szempontbdl relevans kdzéptavon az
aralakulasi palyat felfelé iranyuld kockazatok
ovezik. Ezek kozé tartozik, hogy a nyersanyag-
arak ismételten emelkednek, valamint hogy a
korabbi aremeléseknek tovabbi erdsebb kozvetett
hatéasa lesz a fogyasztoi arakra. Kiilongsen nagy
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aggodalomra ad okot, hogy amennyiben az ar- és
bérmegallapitd magatartasban a gazdasag széles
korét érintd attételes hatasok jelentkeznek, ez
jelentdésen megnoveli az inflaciés nyomast.
A magasabb arstabilitasi kockazatokat emellett az
indirekt addk és a szabdlyozott arak varatlan
emelkedése is sulyosbithatja.

Ebben a helyzetben rendkiviili jelentdséggel bir,
hogy a kozép- és hosszabb tavi inflacios varako-
zasok tovabbra is szilardan az arstabilitdsnak meg-
feleld szinten legyenek rogzitve. El kell kertilni,
hogy a megemelkedett energia- és élelmiszerarak-
bol eredd attételes hatasok a gazdasag széles koré-
ben befolyasoljak a bérek és az arak meghataroza-
sanak mechanizmusat. A Kormanyzotanacs meg-
kiillonboztetett figyelemmel koveti nyomon az
eurodvezetben megfigyelhetd arazdsi magatartast
¢és a bértargyalasokat. Ebben a tekintetben minden
érintett félnek — a magan- és a kozszféraban
egyarant — felel6s magatartast kell tantsitania.
A Kormanyzotanacs tobb alkalommal is hangot
adott aggodalmanak amiatt, hogy léteznek olyan
bérezési rendszerek, amelyekben a nominalbére-
ket a fogyasztoi arakhoz indexaljak. Ezek felfelé
iranyulo inflacios sokk, illetve ar-bér spiral kiala-
kulasanak a kockazatat hordozzéak magukban, ami
rontja az érintett gazdasagokban a foglalkoztatast
¢és a versenyképességet. A tandcs ezért az ilyen
gyakorlatok felszdmoldsat siirgeti.

A monetaris elemzés is igazolja, hogy az arstabi-
litast kozép-, illetve hosszabb tavon dontben a
magasabb inflacié irdnyaba mutatd kockazatok
ovezik. A Kormanyzdtanacs az EKB monetaris
ponton van, hogy az eurodvezetben az elmult
években megfigyelhetd, tartosan erés pénztomeg-
és hitelexpanzid miatt felfelé iranyuld arstabili-
tasi kockazatok alakultak ki. Az elmult negyed-
években ezek a kockdzatok az inflacio trendszerti
emelkedésében nyilvanultak meg.

Nem utolsésorban a meglevé pénzligyi piaci
fesziiltségekkel szembestilve a monetaris elemzés
is tamogatja a monetaris politikdban sziikséges
kozéptavu orientaciot azaltal, hogy a figyelmet a
kozép-, illetve hosszabb tavon fellépd felfelé
mutatd arstabilitasi kockazatokra iranyitja.



Jollehet a szélesebb értelemben vett pénz- és hi-
telaggregatumok boviilése jelenleg némileg mér-
séklodni latszik — ami az arstabilitasi kockazatok
kezelésére 2005 ota hozott gazdasagpolitikai
intézkedéseknek tudhatd be —, a monetaris expan-
zi6 erdteljes alappalydja arra enged kovetkeztetni,
hogy tovabbra is jelen vannak kozéptavon a fel-
felé mutato arstabilitasi kockazatok.

Mivel a hozamgorbe jelenleg lapos, a hosszabb
futamideji eszkozoket monetaris instrumentu-
mokkal helyettesitik, amelyek azonos kamatot
fizetnek, ugyanakkor likvidebbek és kevésbé koc-
kazatosak. A helyettesitési folyamat miatt az M3
aktualis boviilési iteme a valdsagosnal nagyobb-
nak mutatja a monetaris expanzid alapiitemét.
Ezzel parhuzamosan az egynapos betétekbol valo
kivonulds még jobban leszoritotta az M1 julius-
ban mért éves novekedési iitemét. A monetdris
folyamatok ¢és a beldlik levont kovetkeztetések
értékelésekor figyelembe kell venni a fenti hata-
sokat ¢és egyéb, atmeneti tényezoket is. Az adatok
atfogo elemzése, a megfeleld kozéptava perspek-
tivabdl és az emlitett megfontolasokat figyelembe
véve alatdmasztja, hogy a pénzmennyiség bovii-
Iésének alapiiteme erdteljes.

Els6sorban a banki hitelnyujtas liteme, lejarati és
agazati 0sszetétele mutatja, hogy eurodvezeti szin-
ten az aktudlis pénziigyi fesziiltségek egyeldre még
nem befolydsoljak szignifikdnsan a banki hitelki-
nalatot. Mindazonaltal a hitelkidramlas a vallalati
hitelkereslet gyengtilésével parhuzamosan a vara-
kozasnak megfeleldoen mérséklodni latszik. A haz-
tartasok hitelfelvétele ugyanakkor tovabbra is az
utobbi évek csokkend palyajan halad, ami a maga-
sabb rovid lejarati kamatoknak és az eurodvezet
tobb pontjan megfigyelhetd lakoingatlan-piaci
pangasnak tudhato be.

Mindent figyelembe véve, a kozgazdasagi elem-
z¢s és a monetaris elemzés eredményeinek 6ssze-
vetése egyértelmiien alatdmasztja, hogy kozépta-
von felfelé iranyulé kockazatok oOvezik az
arstabilitast. A Korméanyzotanacs utolso iilése ota
beérkezett informaciok megerdsitik, hogy az éves
inflacids ratak valdszintileg hosszabb ideig joval
az arstabilitasnak megfeleld szint f616tt marad-
nak. Bar a szélesebb értelemben vett pénz- ¢és

hitelaggregatumok boviilése jelenleg némileg
mérséklodni latszik, a monetaris expanziéo még
mindig erdteljes trendje folyamatos kockazatokat
jelez kozéptavon az arstabilitasra. A legfrissebb
gazdasagi adatok is igazoljak, hogy 2008 kozepén
gyengiilt a real-GDP novekedése. Ez részben az
els6 negyedévben mért erds novekedésre varhatd
technikai reakcioval, valamint a globalis és bel-
foldi tényezok visszafogd hatasaval magyaraz-
hatd, amelyek kozé a magas nyersanyagarakbol
ered6 kozvetlen és kozvetett hatasok is tartoznak.
Ilyen koriilmények kozott tovabbra is rendkiviil
fontos, hogy elkeriiljik az atfogd attételes hata-
sok megjelenését a bér- és arképzésben. A Kor-
manyzotanacs megbizatasahoz hiven hangsu-
lyozza, hogy eclsddleges célja kozéptavon az
arstabilitas fenntartasa, tovabba hogy tovabbra is
eltokélt szandéka, hogy a kozép-, illetve hosszabb
tava inflacids varakozasokat szildrdan az arstabi-
litasnak megfeleld szinten rogzitve tartsa, ezzel
ugyanis kozéptavon fenntartja a vasarloerét és
tamogatja a fenntarthatd névekedést és a foglal-
koztatast az euro6vezetben. Megitélése szerint a
jelenlegi monetaris politikai irany eldsegiti a cél
elérését. Az elkovetkezd idoszakban is rendkiviil
gondosan figyelemmel kiséri a fejleményeket.

A fiskalis politika terén a 2009. évi koltségvetési
terveknek minden tekintetben tiikroznitik kell a
gazdasagpolitikai elkotelezodéseket. Ez azt
jelenti, hogy a viszonylag nagy fiskalis hidnnyal
kiizd6 eurodvezeti orszagoknak sokkal ambicio-
zusabb és konkrétabb konszolidacios intézkedé-
seket kell kijel6lnitik, kiillongsen a kiadasi olda-
lon. Azoknak az orszagoknak, amelyek mar
elérték a kozéptavu koltségvetési célt, biztosita-
niuk kell a szilard strukturalis fiskalis pozicid
fenntartasat. A kialakult helyzetben ugy fékezhetd
meg az inflacios nyomas és hozhatd létre az a
mozgastér az egyes orszagok koltségvetése sza-
mara, ami lehetové teszi az automatikus stabiliza-
torok hozzajarulasat a konjunkturalis ingadoza-
sok kiegyenlitéséhez, ha ragaszkodnak a
stabilitasra iranyuld fiskalis politikai irdnyitas-
hoz.

Az aktualis gazdasagi helyzetben a strukturalis
politikai intézkedések kozott rendkiviili fontos-
saggal birnak azok, amelyekkel le lehet faragni az
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alkalmazkodasi koltségeket és mérsékelni a fajla-
gos munkaerdkoltségek novekedését. Ez az egész
eurodvezetben dontd fontossagl, de kiilondsen
stirgetd feladat azokban az orszagokban, amelyek
az utobbi években a koltség- ¢s aroldali verseny-
képesség terén jelentGs veszteségeket szenvedtek
el, tovabba ahol mar emelkedni kezdett a munka-
nélkiiliség. Ezenkivil az erételjesebb innovacids
¢s oktatasi beruhazasok révén elért termelékeny-
ségjavulas noveli a realjovedelmek hosszl tava
boviilésének lehetdségét.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az elmult harom honapban a vilaggazdasdagot szamos konjunkturdt fékezd tényezd és folytatodo
inflacios nyomas jellemezte. A tartos pénziigyi piaci fesziiltségek a magas nyersanyagdrakkal és
a tobb fejlett orszagban jelenleg is zajlo lakaspiaci kiigazitasokkal egyetemben tovdabbra is nyo-
masztolag hatottak a vilaggazdasagi konjunktirdra. Ekozben a feltorekvd gazdasdgok tartés
novekedése valtozatlanul tamogatta a vildggazdasdg egészének novekedését. Ugyanakkor a magas
nyersanyagdrak hatasdra vildgszerte erdsddott az inflaciés nyomds. Mindent egybevetve a glo-
balis névekedeést 6vezd kockdzatok tovabbra is a lassulas iranyaba mutatnak.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

Az elmult harom honapban a vildggazdasigot —[FIFARTEET globalis PMI-kibocstas
szamos konjunkturat fékezo tényez6, folytatddo
inflacids nyomas ¢és nagyfoku bizonytalansag jel-

. L e e e 1 s (szezonalisan kiigazitott diffuzios index)
lemezte. A tartds pénziigyi piaci fesziiltségek a

magas nyersanyagarakkal ¢s a tobb fejlett orszag- — teljes

~~~~ szolgaltatasi
ban jelenleg is zajlo lakaspiaci kiigazitasokkal === feldolgozdipari
egyetemben tovabbra is nyomasztolag hatottak a 65 65
vilaggazdasdgi konjunkturara. Az Egyesiilt
Allamok lassabb novekedésének globalis kovet- 60 ",'.,1 — 60
kezményei észrevehetden befolyasoltak a vilag- : Wy\ N\ A
gazdasagi ciklust. Ekozben a dinamikus belfoldi 55| l."'. i -‘.,:,' “,-. .'-'. 55
kereslet folyamatosan eldsegitette a feltorekvo '_:. 4 ’ 1
orszagok gazdasagi novekedését. Az elmult 50 A \| 50
negyedévben folytatodott az eurodvezet kiilsd o’
kornyezetének gyengiilése. Mindez 6sszhangban 45 T4
van az Uzleti feltételeket vilaggazdasagi szinten
vizsgald felmérések eredményeivel. A valameny- 40 40
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nyi iparag kibocsatasara kiterjedd globalis beszer-

zésimenedzser-index (PMI) juliusban valamely-

est elmaradt a gazdasagi fellendiilés és visszaesés

kozotti 50 pontos kiiszobértéktol (lasd az 1. abrat), ami azt jelzi, hogy a feldolgozoipar és a szolgalta-
tasi szektor piaci viszonyai vilagszerte elég kedvezodtlenek.

Forras: Markit Economics.

Az elmult harom honapban vilagszerte fokozodott az inflacid, amit az olajarak és a nem energia-
jellegli nyersanyagarak korabbi erdteljes emelkedése is gerjesztett. Az OECD-orszagokban 2008
juliusaban 4,8%-ra emelkedett az éves inflacio, ami meghaladta az el6z6 harom honap atlagat. Ha
az ¢lelmiszereket és az energiat figyelmen kiviil hagyjuk, 2008 juliusaban 2,3%-kal magasabbak
voltak a fogyasztoi arak, mint egy évvel korabban. A felmérési adatok arra utalnak, hogy révid
tavon fennmarad az arnovelésre iranyuld nyomas, mivel tovabbra is emelkednek a koltségnyoma-
sok mutatoi. A globalis inflacidval szoros korrelaciot mutatd, globalis PMI inputarindex juliusban
kissé csokkent, bar kozel maradt a felmérések 2008. juniusi csucsértékéhez. Ez az enyhe csokke-
nés azt is jelentheti, hogy a nyersanyagarak kozelmultbeli csokkenésével 6sszhangban kiegyenli-
tddnek az inflaciés nyomasok.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a GDP éveken at tarto erételjes novekedése utan 2007 végére jelentds
mértékben lefékez6dott a gazdasagi novekedés tliteme, s 2008 elsé negyedévében is lassu maradt.
A visszaesés a lakaspiac folyamatban levo kiigazitasat, a szigorubb hitelfeltételeket és a magasabb
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energiaarakat tiikrozte. A belfoldi kereslet |[p qi s rais gazdasagi folyamatok a fejlett
viszonylag mérsékelt maradt, igy a novekedést | ELI S ERLTEL

inkabb a dinamikus kiilpiaci kereslet és a gyen-
gébb amerikai dollar miatt megugrd nettd

. ) , h = eurodvezet ==== Japin
export gerjesztette. A real-GDP évesitett nove- «eee+ Egyesiilt Allamok —— Egyesillt Kirdlysag
kedése eldzetes becslések szerint a 2008 maso- . o

. , o . L A kibocsatas novekedése V

dik negyedeVben 333 Yo-Ta nott, szemben az els (negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
negyedévi 0,9%-kal (lasd a 2. abrat). Ez nem- 2.0 2.0
csak a nettd export jelentds szerepét tikrozi, a4 :
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hanem azt is, hogy az id6leges fiskalis 6sztonzd s
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intézkedések hatasara valamelyest gyorsult a
személyi fogyasztasi kiadasok novekedése.
Tovabb csokkentek a lakascélu befektetések,
bar a visszaesés lassabb volt, mint a korabbi
idészakokban.
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Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-infla- sl s
ci6 juliusban 5,6%-ra nétt, mig 2008 elsé fél- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
évében atlagosan csak 4,2%, 2007-ben pedig Inflhcibs ritikd
2,9% volt. Ez a n6vekedés elsGsorban az ener- (fogyasztéi arak; éves valtozas, szézalék; havi adatok)
giakoltségek meredek emelkedésébdl fakad. Az 6 6
energia ¢s az élelmiszerek nélkiil szamitott éves S H
inflacio juliusban 2,5% volt, valamivel maga- i I l )

sabb, mint az els6 félévi atlag.
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Ami a jovot illeti, a konjunktira 2008 masodik 5 las ; ,,.«A,,-“v
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tigyi helyzetét, amikor a fiskdlis 6sztonzd cso- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
mag pOZitiV hatasai fokozatosan megSZﬁnnek. Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szamita-

. foen . . L sai.
A tartds penzugyl piact feszultsegek, a magas 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat

194 4 Aviil & iilpiaci adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok.
energ1aarak cs . a lassabban bgvulo kulplaCI A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
kereslet tovabbi kockazatokat _]elent a gazda- 2) A HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI

e e, 1, L., az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

sagi kilatasok szempontjabdl. A fogyasztdiar-
inflacio rovid tdvon valdszinlileg magasabb
szinten marad, tiikkrézve a nyersanyagarak alakulasat. Ugyanakkor az atlagostol elmarado kapa-
citaskihasznaltsag és az egyre inkabb pangd munkaerdpiac minden bizonnyal lefelé iranyuld nyo-

mast gyakorol az arakra az elkovetkezd honapokban.

Miutan a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) 2007 szeptembere és 2008 aprilisa kzott tobb
Iépcsdben Gsszesen 3,25 szazalékponttal csokkentette a Fed iranyadé kamatlabara vonatkozd cél-
kittizését, két legutdbbi, junius 25-én és augusztus 5-én megtartott iilésén ugy hatarozott, hogy
valtozatlan, 2,0%-o0s szinten tartja azt. A Szovetségi Tartalékrendszer (Federal Reserve System)
nemrég ujabb 1épéseket jelentett be a likviditasbdvitd muveletek hatékonysaganak fokozasara.
Dontését azzal indokolta, hogy a pénziigyi piacokon tovabbra is ingatag a helyzet.
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JAPAN

Japanban észrevehetden lelassult a konjunktiira, ami az export és a belfoldi kereslet lanyhasagat egyarant
jelzi. A Kabinetiroda els6 el6zetes becslése szerint 2008 masodik negyedében a real-GDP az el6z6 negyed-
évhez képest 0,6%-kal csokkent. Ez a visszaesés nagyrészt ellensulyozta a 2008 els6 negyedévében mért,
kimondottan markans névekedést (negyedéves viszonylatban 0,8%, amelyet 1,0%-r61 modositottak
lefelé), és a kereslet kiilonféle 6sszetevdiben is viszonylag kiegyenstlyozottan jelentkezett. A maganfo-
gyasztds 0,5%-kal csokkent az elsd negyedévhez képest, amikor 0,7%-o0s novekedést regisztraltak.
A visszaesés azt tiikr6zi, hogy a bizonytalan munkaerd-piaci kilatdsok miatt alacsonyabbak lettek a real-
jovedelmek. A lakascélu befektetések erdteljesen, 3,4%-kal csokkentek, mikozben az els6 negyedévben
még 4,3%-kal novekedtek. A kozkiadasok 0,9%-kal maradtak el az elsé negyedévitdl, ami elsdsorban az
allami beruhazasok 5,2%-os visszaesésének kovetkezménye. Mivel mind az export, mind az import jelen-
tésen csokkent (az el6z6 negyedévhez képest 2,3%-kal, illetve 2,8%-kal), a nett6 kiilfldi kereslet hozza-
jarulasa a GDP-hez gyakorlatilag nullaval volt egyenld.

A fogyasztoiar-inflacio nétt az elmult honapokban, a masodik negyedévi atlagos éves novekedés 1,4%
volt. Juliusban az éves CPl-inflacié a juniusi 2,0%-16l 2,3%-ra emelkedett, ami nagyrészt az olajarak
alakulasat tiikrzte. Ha az ¢élelmiszereket és az energiat nem vessziik figyelembe, a CPI-inflacio juliusban
éves szinten 0,2% volt, mig juniusban 0,1%.

A Bank of Japan 2007 februarja 6ta valamennyi monetaris politikai kérdésekkel foglalkozd iilésén, bele-
értve a legutobbi, 2008. augusztus 19-én megtartott iilést is, 0,5%-on hagyta az irdnyadé kamatlabat,
vagyis az egynapos fedezetlen bankkézi kamatlabat.

Ami a jovot illeti, a japan konjunktura valdszintileg az év masodik felében is viszonylag lanyha lesz. A
maganfogyasztas varhatoan alacsony marad, mert az inflacié tovabb csokkenti a realjovedelmeket, és a
munkaerd-piaci helyzet is tovabb romlik. Mi t6bb, a valtozatlanul lanyha kiilpiaci kereslet ronthatja annak
kilatasat, hogy a nettd export hozzajarul a GDP névekedéséhez.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kirdlysagban a GDP novekedése megallt, a HICP-inflacio pedig tovabb novekedett. A kibo-
csatas novekedésének negyedéves iiteme az elmult évben fokozatosan csokkent. A kibocsatas 2008 maso-
dik negyedévi novekedésére vonatkozo elsd becslés (0,0%, ami joval elmarad a 0,7%-os hosszl tava
atlagtol) alatdmasztja a folyamatban levo lassulast. A kiskereskedelmi forgalom alig bdviilt, a maganfo-
gyasztas pedig egyaltalan nem novekedett a masodik negyedévben. Az altaldban romlo és a hosszl tava
atlagoktol elmarado kozelmultbeli bizalmi indexek fényében, a kibocsatas ndvekedése varhatoan a kovet-
kezd negyedévekben is visszafogott marad. Ez 6sszhangban van a piaci varakozasokkal —a 2008-as GDP-
novekedésre vonatkozo, konszenzuson alapuld elérejelzés augusztusban 1,4% volt (a megel6zd hat honap-
ban pedig alig valtozott). A 2009-es kilatasok ugyanakkor szamottevoen romlottak. A lakaspiaci korrekcio
folytatodott. A Halifax-index szerint juliusban a lakasarak éves szinten mintegy 11%-kal estek, mig a
Nationwide-index augusztusban 10,1%-o0s csdkkenést mutatott. 2008 masodik negyedévében az épitdipar
kibocsatasa 1,1%-kal maradt el az el6z6 negyedévitdl.

Az éves HICP-inflacio a juniusi 3,8%-r0] juliusban 4,4%-ra nétt. A novekedést elsésorban a magasabb
¢lelmiszer- és energiadrak okoztak, am az élelmiszerek és az energia nélkiil szamitott HICP-inflacid visz-
szafogottabb volt. A Bank of England arra szamit, hogy az inflacio 2008 masodik felében is ndni fog.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2008. szeptember 4-én tigy hatarozott, hogy az
iranyadd kamatlabat immar 6t6dik hdnapja valtozatlan, 5,00%-o0s szinten tartja.
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EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban a kibocsatas novekedésének titeme valtozatos volt az elmult
negyedévekben. Az inflacid ugyanakkor valamennyi orszagban jelentésen nétt az elmult néhany honap-
ban, ami nagyrészt az emelked6 élelmiszer- és energiaarak kovetkezménye.

Svédorszag negyedéves novekedési liteme lelassult, 2008 masodik negyedévében 0,0% volt (jocskan
elmaradva a 0,8%-os hosszu tavu atlagtél). Danidban a visszaesés sokkal markansabb volt az elmult
negyedévekben, 2008 elsd negyedévében példaul a real-GDP novekedése —0,8% volt (mikdzben a nove-
kedés hosszu tavi atlaga 0,5% volt), de a masodik negyedévben ismét nétt, mégpedig 0,6%-kal. A juliusi
fogyasztoi ¢s kiskereskedelmi bizalmi indexek mindkét orszagban romlottak, ami igen bizonytalan kon-
junkturalis kilatasokat vetit elore a kovetkezd negyedévekre. 2008-ban mindkét orszagban szamottevoen
noétt a HICP-inflacio, ami elsdsorban az emelkedd ¢lelmiszer- és energiadraknak tudhato be. Az éves
HICP-inflacié juliusi értéke Danidban 4,4%, Svédorszagban pedig 4,1% volt. Az inflacié varhatéan
mindkét orszagban csékken valamelyest, de az elkdvetkezd negyedévekben magas szinten marad. 2008.
szeptember 4-én a Sveriges Riksbank 25 bazisponttal, 4,75%-ra emelte az iranyadé kamatlabat.

Kelet-K6zép-Eurdpa négy legnagyobb gazdasaga koziil Csehorszag és Lengyelorszag az utobbi negyed-
években erdteljesen novekedett, de 2007 végéhez képest a gyengiilés néhdny jelét mutatta: a cseh gaz-
dasag 2008 els6 negyedévében 0,9%-kal, a lengyel gazdasag pedig 2008 masodik negyedévében 1,5%-
kal nétt. Ezzel szemben Romania az elmult negyedévekben igen dinamikusan fejlédott: az éves
novekedés az elsd negyedévben 8,2%, a masodikban pedig 9,3% volt. Magyarorszagon a negyedéven-
kénti novekedés lanyha maradt, bar a 2007 utolso negyedévi 0,3%-os értékhez képest valamelyest javult,
2008 elso két negyedévében egyarant 0,6%-ot tett ki. A kiskereskedelmi mutatok és a fogyasztdi bizalmi
indexek juliusig némileg romlottak Csehorszagban és Lengyelorszagban, Magyarorszagon viszont javul-
tak, Romaniaban pedig stagnaltak. 2008-ban az inflacié mind a négy orszagban nétt, juliusban Romaniaban
9,1%, Magyarorszagon 7,0%, Csehorszagban 6,8%, Lengyelorszagban pedig 4,5% volt. A HICP-inflacio
emelkedése elsdsorban a ngvekvo élelmiszer- és energiadrakat tikkrozte. Ami a jovot illeti, a HICP-inf-
lacio varhatoan mind a négy orszagban csokkeni fog valamelyest, de magas szinten marad. 2008. julius
31-én a Banca Nationald a Romaniei igazgatdtanacsa az inflacié miatti aggodalmat kifejezve 25 bazis-
ponttal, 10,25%-ra nivelte a kamatlabakat. Augusztus 7-én a Ceska narodni banka tigy hatarozott, hogy
25 bazisponttal, 3,5%-ra csokkenti az irdnyadé kamatlabat.

AXkisebb eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban a novekedés valtozatos képet mutatott az elmilt negyed-
években. Mikozben Szlovakiaban és Bulgaridban kimondottan erés maradt a konjunktura, a balti alla-
mokban (kivaltképp Esztorszdgban) a hiteldlloméany és a realjovedelmek lassabb novekedése, valamint
a lakasarak jelent6s esése miatt meredeken csokkent a belfoldi kereslet. Az Eurdpai Bizottsag bizalmi
mutatdinak tanisaga szerint rovid tdvon fennmaradnak ezek a tendenciak. 2008-ban a balti orszagokban
¢s Bulgariaban jelentdsen nétt az éves HICP-inflacio; juliusban a legmagasabb érték 16,5%, a legalacso-
nyabb pedig 11,2% volt. A novekedés elsdsorban a magasabb élelmiszer- és energiaarakat tiikrozi.
Szlovakiaban kisebb aremelkedést regisztraltak, a HICP-inflacio juliusban 4,4%-ra emelkedett. Az
1. keretes iras roviden attekinti az eurodvezeten kiviili kelet-k6zép-eurdpai EU-orszagok élelmiszerarai-
nak alakulasat, €s annak hatasat a HICP-inflaciora.

Oroszorszagban folytatodott a gazdasag dinamikus novekedése. 2008 elsd negyedévében a redl-
GDP éves novekedése kissé lelassult, 8,5% volt, de 2007 utolsé negyedévében kimagasléan gyors
volt (9,5%). Ugyanakkor egyre komolyabb aggodalmat keltenek az orosz vallalatok kiilf61di hitel-
felvételei és a bankszektorban mutatkozé likviditasi fesziiltségek. Nagy volt az inflaciés nyomas,
az ¢ves CIP-inflacié 2008 majusa ota 15% kozelében mozgott (augusztusban 14,9%).
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I. keretes iras

AZ ELELMISZERARAK ALAKULASA AZ EUROOVEZETEN KivULI KOZEP- ES KELET-EUROPAI
EU-ORSZAGOKBAN

2006 o6ta mind termeldi, mind fogyasztoi szinten jelentds élelmiszerar-emelkedések tapasztal-
hatoak a vilaggazdasagban. Az EU-n beliil az euro6vezethez nem tartozé kozép- és kelet-euro-
pai orszagokra (KKE-orszagokra)' jelentds hatassal volt ez a sokk, és az élelmiszerarak emel-
kedése valamennyi KKE-orszagban nagyobb volt, mint az eurodvezetben.

A mezégazdasagi arak kozelmultbeli alakuldsa és hatasuk a HICP-re

Az élelmiszerarak 2007-ben kezdtek jelentdsen emelkedni, és a 2008. januar—juliusi idészak-
ban az élelmiszerek fogyasztdi arainak novekedése, valamint ezen araknak a teljes éves HICP-
infladcidhoz val6 hozzajarulasa valamennyi KKE-orszdgban nagyobb volt, mint az eurodvezet-
ben [lasd az A) abrat]. Ebben az id6szakban az élelmiszerarak leginkabb Bulgaridban (19,6%),
Lettorszagban (25,9%) és Litvaniaban (17,0%) noéttek. Ugyanezen idészakban szintén ezekben
az orszagokban jarultak leginkabb hozza a fogyasztoi élelmiszerarak a HICP-inflacidhoz.

Az élelmiszeraraknak a HICP-inflaciohoz vald erdteljes hozzajarulasa részben azzal fiigg
Ossze, hogy a KKE-orszagok HICP-indexeiben jelent6s az élelmiszerek sulya. 2008-ban az
¢élelmiszerek (feldolgozott és feldolgozatlan) stlya valamennyi KKE-orszagban meghaladja a
koriilbeliil 20%-o0s eurodvezeti szintet [lasd a B) abrat].

1 KKE-orszagok azok az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok, amelyek 2004 méjusa 6ta csatlakoztak az EU-hoz.

A) abra: Az élelmiszerarak emelkedése és hozzajarulasuk a teljes HICP-hez a 2008. januar-juliusi

idoszakban

(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontok)

mmm  HICP élelmiszerarak, atlagos éves novekedési ratak w2z élelmiszerarak hozzéajarulasa a teljes HICP-hez
wum  a teljes HICP egyéb osszetevoi
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Forrasok: Eurostat és EKB.
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B) abra: Az élelmiszerek sulya a HICP-ben C) abra: Az élelmiszerek siilya a HICP-ben (2008)

(2008) és az egy fore juto GDP (2007)

(szazalékban) (eurodvezet = 100)

X tengely: egy fore juté GDP vésarloerd-paritason
y tengely: az élelmiszerek stlya a HICP-ben
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1 Bulgaria 5 Litvania 8 Romania

2 Cseh Koztarsasag 6 Magyarorszdg 9 Szlovakia

3 Esztorszag 7 Lengyelorszag 10 eurodvezet

4 Lettorszag
Forrasok: Eurostat és EKB. Forrasok: Eurostat és EKB.

A C) abra azt mutatja, hogy az ¢lelmiszerek sulya a HICP-kosarban szorosan dsszefiigg az egy fore
jutd (vasarloerd-paritison szamitott) GDP szintjével. Igy nem meglepd, hogy az élelmiszer kom-
ponens részesedésének utobbi évekbeli csokkenése a legtobb KKE-orszagban szorosan dsszefiig-
gott az egy fore juto jovedelem novekedésével. Valoban, 2003 és 2008 kozott az egyes orszagokban
eltéré modon valtozott az élelmiszerek sulya a HICP-kosarban. Az élelmiszerek stlya kiilonosen a
gyorsan novekvd KKE-orszagokban, Lettorszagban, Litvaniaban és Szlovakiaban csokkent.

Az élelmiszerar-emelkedések mozgatérugoi

Mind a fogyasztdi, mind a termeldi szintli élelmiszerar-emelkedések kiilonbozo ideiglenes és tar-
tosabb strukturalis tényezokkel magyarazhatoak. Az élelmiszerarakra valamennyi KKE-orszagban
kihatassal voltak a globalis élelmiszerar-emelkedések, amelyeknek — tobbek kozott — a feltdrekvo
gazdasagok novekvo élelmiszer-kereslete, a biolizemanyagok eldallitasahoz sziikséges termények
iranti nagyobb kereslet, tovabba az iddjarassal osszefiiggd terményhianyok voltak az okai.?

Raadasul, az élelmiszerarakat sok KKE-orszagban olyan (gyakran atmeneti) orszagspecifikus ténye-
z0k befolyasoltak, mint a gyenge mezdgazdasagi terméseredmények vagy erdteljes bérndvekedés,
amelyek jelent6sen hozzajarultak az emelkedd koltségekhez és arakhoz az élelmiszeriparban, és
fokoztak a begytirtizést a fogyasztoi élelmiszerarakba. A dohanyra kivetett adok (a dohany a HICP
¢lelmiszer Osszetevdjének része) ¢és az afa emelése ugyancsak hozzajarult ahhoz, hogy a legtobb
KKE-orszagban a fogyasztoi élelmiszerarak (viszonylag) nagyobb mértékben emelkedtek, mint az
eurodvezetben. Ezenkivil a legtobb KKE-orszagban az energiaarak is erételjesebben emelkedtek,
mint az eurodvezetben. Ez — parosulva azzal a ténnyel, hogy az élelmiszer-termelés a legtobb KKE-
orszagban energiaintenzivebb, mint az eurogvezetben — ugyancsak hozzajarult az eurodvezethez
mérve magasabb ¢lelmiszer-ipari eléallitasi koltségekhez és arakhoz. A KKE-orszagokban az élel-
miszerarak emelkedéséhez intézményi tényezok is hozzajarultak. A Kozos Agrarpolitika (KAP) két
fontos kozvetlen ellatasi korlatot alkalmaz: kvotarendszerek és , teriiletpihentetési” kotelezettségek.

2 Lasd még a Havi jelentés 2008. juniusi szamanak ,,Mi okozza az élelmiszerek vilagpiaci aranak megugrasat?” cimii keretes irasat.
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Bizonyos termékekre (kiilondsen a tejre és a  MlcLIELUENTEREIEUC RN SRR, 1[0
Rt " g élelmiszer dsszetevdje a KKE-orszagokban
cukorra) termelési kvotakat hataroznak meg,

amelyek tullépése biintetést eredményez, pl. tejre  (¢ves szazalékos valtozasok; szézalékos egyenlegek)

vonatkozd extra lef6l6zések, amelyeket a KAP —— HICP élelmiszerdr-inflécié (bal skala)

az egész EU-ban alkalmaz. Ugy tiinik, ezen ell4- s+ infldcids varakozasok (jobb skala)
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kiilondsen jelentds volt. s el
Anekdotikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a o |* "eured 40
legtobb KKE-orszagban a kiskereskedelmi élel- \ 30
miszerszektorban a verseny szintje nem ele- 5 2
gend6 ahhoz, hogy kiskereskedelmi szinten \-‘ /

féken tartsa a haszonkulcsokat. Az élelmiszer- 0 10
piac kiskereskedelmi szintli tovabbi liberaliza- 0

lasa szamos orszagban segitene a fogyasztoi 2002 2003 2004 2005 2006 2007
arak alacsonyan tartasaban. Forrasok: Eurdpai Bizottsag és EKB.

Tekintve, hogy az élelmiszertermékek igen jol eladhatoak, tigy tiinik, az euroovezettel folytatott
élelmiszerar-arbitrazs fontos szerepet jatszott az élelmiszerarak emelkedésében néhany olyan KKE-
orszagban, ahol kezdetben viszonylag alacsonyak voltak az arszintek. A legalacsonyabb arszinttel
bir6 KKE-orszdgokban a (feldolgozatlan) élelmiszereknek a (végsd) kiskereskedelmi arhoz valo
hozzéjéarulasa is hajlik arra, hogy nagyobb legyen, ami a kiskereskedelmi arak szdzalékban kifeje-
zett nagyobb emelkedéseihez vezet.

Ugy tiinik, az élelmiszerarak emelkedése mérsékeltebb volt azokban a KKE-orszagokban, ahol a
nominalisarfolyam-rugalmassagnak viszonylag jelent6s a mértéke (pl. Cseh Koztarsasag, Lengyel-
orszag, Romania és Szlovakia). A jelek szerint a valutafelértékelddés ezekben az orszagokban mér-
séklo hatassal volt az élelmiszerarakra; egyrészt azzal, hogy kozvetleniil csokkentette az élelmiszer-
behozatal arat, masrészt pedig azzal, hogy csokkentette az energiakoltségeket, és igy a belfoldi
élelmiszergyartas koltségét is.

Néhany makrogazdasagi és monetaris politikai kovetkezmény

A kozelmultbeli erdteljes élelmiszerar-emelkedések makrogazdasagi vonzatait vizsgalva, a KKE-
orszagokban viszonylag szoros kapcsolat figyelheté meg az élelmiszerarak inflacidja és a fogyasz-
tok inflacios varakozasai kozott [1asd a D) abrat].’ Az élelmiszerarak inflacidja a monetaris politika
néhany hagyomanyos mutatdjanak informacidtartalmat is befolyasolta. A maginflaciés mutatok —
amelyek nem tartalmaznak olyan tételeket, mint az élelmiszerek ¢s energia — novekvo mértékben
eltértek a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciotol.*

Az élelmiszerarak emelkedése negativ hatassal volt a haztartasok vasarloerejére. Raadasul, mivel
a KKE-orszagokban az egy fore juto GDP alacsonyabb, mint az eurodvezetben, €s — amint fentebb
emlitettiik — a KKE-orszagokban a fogyasztok jévedelmiik nagyobb hanyadat koltik élelmiszerre,

3 Az Eurdpai Bizottsag altal jelentett inflacios varakozasok megfelelnek annak a kiilonbségnek, amely azon valaszadok stilyozott aranya kozott
van, akik azt mondjak, hogy a fogyasztdi arak a kovetkezd 12 honapban ,,nagyon”, ,,meglehetdsen” vagy ,.egy kicsit” nonek, valamint azon
valaszadok sulyozott ardnya kozott, akik szerint a fogyasztoi arak ugyanezen idészakban ,.esni fognak™ vagy ,lényegében nem valtoznak™.
Kovetkezésképpen a mutatd egy ,,egyenlegmutatd” formajat olti, és csak kvalitativ informaciot szolgaltat az inflacios varakozasok kovetkezd
12 havi iranyvaltasarol.

4 Ez vonatkozik mind a HICP-, mind a CPI-inflaciora, jollehet vannak bizonyos orszagspecifikus kiilonbségek.
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az élelmiszerarak emelkedése nagyobb hatassal van a haztartasok vasarloerejére a KKE-orszagok-
ban, mint az euroévezetben.

Tekintve, hogy a KKE-orszagok és az euroovezet kozotti gazdasagi és arszintbeli konvergencia
folyamata még nem ért véget, a KKE-orszdgokban tovabbra is erdsebb az élelmiszerarakon keresz-
till az inflacidra nehezedd felfelé iranyulé nyomasok kockdzata, mint az eurodvezet orszagaiban.
A KKE-orszagok szamara az élelmiszerarak erdteljes emelkedésébdl fakado kulcsfontossagi mone-
taris politikai kihivas, hogy le kell horgonyozniuk az inflaciés varakozasokat, és féken kell tartaniuk
az inflacié kozelmultbeli hirtelen emelkedésének esetleges masodlagos hatésait.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagok, kiillondsen az olyan kisebb, nyitott gazdasagok, mint Szingapur,
Tajvan és Hongkong Kiilonleges K6zigazgatasu Teriilet konjunktiraja 2008 elsd felében lelassult,
bar mindent dsszevetve erételjes maradt. Bar az elmult honapokban a vilaggazdasag lassulasa
egyre szélesebb koriivé és hatarozottabba valt, a térség egészébdl szarmazd export ezt nem siny-
lette meg. A novekedés elsodleges hajtoereje a belfoldi kereslet volt, amely a legtobb orszagban
annak dacara is élénk maradt, hogy féleg a magasabb élelmiszerarak miatt csokkent a fogyasztoi
vasarloerd. A novekvo nyersanyagdrak hatdsara tovabb emelkedtek a fogyasztoi arak, a térség
monetaris hatésdgai pedig szigoritani kezdték a politikdjukat. Az irdnyadé kamatlabak azonban
az egész térségben nagyon alacsonyak vagy realértékben kifejezve negativak maradtak.

Kina GDP-jének éves novekedése 2008 masodik negyedévében fokozatosan lassult, 10,1%-ot tett
ki (az elsé negyedévben 10,6% volt). A novekedést mindinkabb a belfoldi kereslet sztonzi.
A kiskereskedelmi forgalom realértékben novekszik, ami azt jelzi, hogy a fogyasztoi kereslet a
magas élelmiszerarak, valamint a részvény- és ingatlanpiac romld viszonyai dacara is élénk
maradt. Az alldeszkdz-beruhazasok nominalis értékének éves novekedése tovabbra is meghaladta
a 25%-ot, bar kiilonosen az ingatlanszektorban lassulas mutatkozott. Az export névekedése — a
juliusi megugrastol eltekintve — 2008 els6 hét honapjaban vesztett lendiiletébol. Ennek kovetkez-
tében ebben az idészakban a dollarban kifejezett kereskedelmi tobblet 9,6%-kal elmaradt az egy
évvel kordbban mértt6l, amiben a magas nyersanyagarak miatt megnovekedett importérték is
szerepet jatszott. A kinai éves fogyasztoiar-inflacié a februari 8,7%-rdl juliusban 6,3%-ra csok-
kent, ami elsdsorban a husarak alakulasat tiirkozi. A termeldi arak inflacidjanak torténelmileg
magas szintje ¢és a szabalyozott energiadrak juniusi emelése azonban az elkovetkezd honapokban
varhatdan felfelé iranyuld nyomast gyakorol a fogyasztoi arakra.

Dél-Koreaban a real-GDP 2008 masodik negyedévében éves szinten 4,8%-kal boviilt, ami elma-
radt az el6z6 negyedévben mért 5,8%-os értéktdl. Az éves CPI-inflacid a juniusi 5,5%-rol julius-
ban 5,9%-ra emelkedett. Indidban tovabb tartott a konjunktura, 2008 elsé negyedévében 8,8%-kal
noétt a GDP, csakugy, mint az azt megel6z6 negyedévben. A nagykereskedelmi arak inflacioja — a
Reserve Bank of India f6 infldciés mutatdja — az év eleji 4% koriili értékrdl juliusban 12%-ra
emelkedett.

Osszességében megallapithatd, hogy a vilaggazdasag egyre szélesebb korti lassulasa, valamint az,
hogy az er6s6d6 inflacids nyomas miatt a térség tobb olyan orszaga is szigoritja monetaris poli-
tikajat, amely valutdjat nem koti az amerikai dollarhoz, valdsziniileg a kovetkez6 honapokban is
mérsékelni fogja a novekedést. A novekedési kilatasok azonban viszonylag kedvezdek maradnak
a feltorekvo azsiai orszagokban, kiilondsen a térség legnagyobb gazdasagaiban, ami elsésorban a
rugalmas belf6ldi keresletnek koszonhetd.
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LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban 2008 elsd félévében valamelyest gyengiilt a konjunktira, ami a vilaggazdasag
lassabb novekedése mellett egyes belfsldi tényezdknek is betudhato volt. Ugyanakkor a névekvo
élelmiszer- és nyersanyagarak miatt fennmaradt az inflacids nyomas, ezért a monetaris hatosagok
egyre szigorubb politikat folytatnak.

Mexiko real-GDP-je 2008 masodik negyedévében 2,8%-kal haladta meg az egy évvel korabbit.
Idékozben az éves CPI-inflacio tovabb novekedett, juliusban mar 5,4% volt. Valaszképpen a
Banco de México augusztus 15-én 25 bazisponttal, §,25%-ra novelte az egynapos kamatot.
A Braziliabdl rendelkezésre allo informaciok szerint a belfoldi kereslet a masodik negyedévben
is élénk maradt, a kiskereskedelmi forgalom az el6z6 negyedévhez képest 10,1%-kal boviilt. Az
ipari termelés éves novekedési titeme 6,4% volt, nagyjabol ugyanakkora, mint az els6é negyedév-
ben. Az éves CPI-inflacio tovabb nétt, juliusban mar 6,4%-ot tett ki. Argentindban a masodik
negyedévben gyengiilt a konjunktura, az ipari termelés éves névekedési titeme 5,5% volt, szemben
az els6 negyedévben mért 6,9%-kal. Az ipari konjunktira lassulasa els6sorban az energiakorla-
toknak tudhatd be. Az éves fogyasztoiar-inflacio valamelyest csékkent, jaliusban 9,1% volt.

Osszefoglalva: a térségben a szigoribb pénziigyi feltételek és a gyengébb kiilpiaci kereslet kovet-
keztében fokozatosan mérséklodik a kibocsatas novekedése. A legtobb latin-amerikai orszag gaz-
dasagi kilatasai mégis kedvezoek, hiszen belfoldi keresletiik tovabbra is élénk, cserearanyaik
pedig a magas nyersanyagaraknak koszonhetéen elonyosek.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Juniusban az olajarak tovabb emelkedtek, a csticsot a julius 11-i 147,5 USA-dollar jelentette (lasd
a 3. abrat). Ezutan az arak meredeken estek, szeptember 2-an 111,5 dollarba keriilt az olaj, ami
még mindig 18%-kal meghaladta az év eleji arat (eurdoban kifejezve a novekedés mintegy 20%).
A csokkenés részben az amerikai készletek vartnal magasabb szintjének, illetve a kevésbé kedve-
zOtlen kindlati kildtdsoknak tudhatd be.

Kozéptavon a piaci szereplok a magas drak P om0 TP G VI ) L T O
fennmaradasara szamitanak, a 2009. decemberi
hataridés ar példaul 116 dollar. A 2. keretes

irasban azt vizsgaljuk, hogyan befolyasolja a —— Brent nyersolaj (USD/hordd; bal skila)
inziigyi tevékenység az olajarak alakuldsat. = energian kivilli nyersanyagok
penzugyl tevekenyseg 012 ulas (USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
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aremelések kockazata. Fennmaradt az id6jarassal kapcsolatos bizonytalansag, s az arak az olajellatas
megzavarasaval fenyegetd geopolitikai fejleményekre is érzékenyen reagalhatnak.

A nem energiajellegli nyersanyagok arai szintén csdkkentek a julius eleji csucsok ota (lasd a 3.
abrat). A fémarak a vilaggazdasag novekedésének lassulasaval kapcsolatos aggodalmak és a szal-
litasi koltségek csokkenése miatt mérséklodtek. Ami az élelmiszerek nyersanyagait illeti, a kuko-
rica és a szdja dra a junius végi csucs oOta csokkent, mert a kedvezd iddjarasnak koszonhetben jok
a terméskilatasok. A buzapiacokon ugyanakkor sziikiilt a kinalat, mert a déli féltekén gyengébb-
nek igérkezik a termés. A nem energiajellegii nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) 6ssze-
sitett arindexe augusztus végén mintegy 21%-kal haladta meg az egy évvel korabbit.

PENZUGYI TEVEKENYSEG AZ OLAJPIACOKON

A kozelmultban az olajarak jelentds volatilitast mutattak, és 2008 juliusaban 147,5 dollaros cstcsot
értek el, miel6tt hirtelen zuhantak. Az olajarak ilyen heves mozgasai természetesen kérdéseket vetnek
fel, hogy mi is az oka e volatilis folyamatoknak. Széles korben tudott, hogy a fizikai olajpiac igen szik,
tekintettel a fejlodo orszagok élénk keresletére és az ellatasi kilatasokat 6vezo bizonytalansagra, ame-
lyek egytittesen torténelmileg alacsony tartalékkapacitast eredményeztek. Ugyanakkor a hataridds
olajpiacokon zajlé pénziigyi tevékenység is szoba keriilt a kozelmultbeli aralakulds egyik lehetséges
meghatarozojaként. A jelen keretes iras ezt a kérdéskort vizsgalja, és arra a megallapitasra jut, hogy
mindent egybevetve csekély arra utald bizonyiték van, amely szerint a pénziigyi tevékenységnek erds
¢s tartds hatdsa lenne az olajarakra. Ugyanakkor ramutat a megbizhat6 adatok és ezaltal az olajpiacok
miikodését megalapozo lényeges, meghatarozd tényezok fokozott atlathatosaganak sziikségességére.

A hataridds olajpiac

A hataridés olajpiacon olajra vonatkozo, szabvanyositott hataridés kotéseket vesznek és adnak el meg-
allapodas szerinti aron, egy bizonyos napon torténd szallitasra. E piac egyik legf6bb jellemzdje, hogy
elvalasztja az aru drkockazatanak tulajdonjogat a fizikai aru tulajdonjogatol. Igy a hataridés kereske-
delem lehetdvé teszi a fizikai arukat eldallitok/fogyasztok szamara, hogy fedezzék magukat a kisza-
mithatatlan arvaltozasokkal szemben. Ennek megfelelden arra szolgdl, hogy bizonyos nyersanyagok
termelditdl és birtokosaitdl a kockazatot olyan tigynokokre ruhdzza at, akik hajlandéak ezt az arkocka-
zatot elfogadni. Igy a hatarid6s piac hozzajarul a gazdasagi joléthez, mivel a meglévé kockazatok
hatékonyabb elosztasat eredményezi.

A hataridds olajpiacon egyarant vannak keresked6 és nem kereskedo szereplok. A kereskedok fedezeti
tigyleteket kotnek az aringadozasok kivédésére. Az olaj termelésében és fogyasztasaban fizikailag részt
vevo szereplok még mindig a poziciok meghatarozo részét képviselik a hataridds piacon. Lehet, hogy
a termeldk hatariddre akarnak eladni (azaz rovid poziciot akarnak tartani), €s le akarjak kotni a jovoben
kitermelni tervezett olaj arat. Az olajat hasznaldok (pl. 1égitarsasagok) altalaban az ellentétes oldalon
allnak (azaz hosszu poziciokat tartanak).

A nem kereskedelmi szereplok nem érdekeltek az olaj fizikai leszallitasaban. Koziiliikk a spekulansok
(aktiv befektetok) kihasznaljak a feltételezheten jobb informacidikat az olajpiacon vald kereskedés
révén, ¢s azaltal, hogy megprobalnak nyereségre szert tenni a nyersanyagarak piaci mozgasainak antici-
palasaval. igy — megérzésiiktol fiiggden — a spekulansok vagy hosszii vagy rovid poziciokat tartanak.

EKB
0 Havi jelentés
0151 2008. szeptember




. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az eurodvezet
és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

Az indexalapok (hosszu tavra orientalt, passziv befektetok) csak az utobbi idében bukkantak fel, és azt
a kivansagot tiikrozik, hogy kockazati/nyereség profiljukra valo tekintettel nyersanyagokat adjanak
hozza a portfolidkhoz. Példaul azért tesznek hozza nyersanyagokat a portfoligjukhoz, hogy fedezzék
magukat az altaluk tartott olajérzékeny eszkozokbdl fakadd kedvezotlen kockazatokkal szemben.
Kovetkezésképpen ezek az alapok ,,long-only” szereplok; hataridés olajiigyleteket kotnek, amelyeket
lejarati idejiik kozeledtével tovabbadnak, hogy elkeriiljék az aru leszallitasat.

Az indexalapok szerepe

Tekintve, hogy az indexalapok szandékosan a hataridds olajiigyletek iranti tobbletkeresletet hoznak
létre, egyesek néha azzal érvelnek, hogy az indexalapok felnyomjak az olajarakat. Igaz, hogy az index-
alapok mérete 2001 6ta megugrott, 10 milliard amerikai dollarrdl tobb mint 200 millidrdra. Ugyanakkor
e novekedés egy része az index felértékelddésének eredménye, és ennek csak egy részét fektetik olajba;
a maradékot szétosztjak mas nyersanyagok kozott. A fizikai olajpiac perspektivajaba helyezve, becs-
Iések szerint a teljes 2007. évben az indexalapokba torténd bearamlasok altal generalt tobblet olajke-
reslet nem érte el a vilag egynapi olajkeresletét.

Tovabba, amennyiben a nyersanyagarakat a portfoliok nyersanyagpiacok iranyaba torténd atrendezo-
dései vezérelnék, az lenne varhatd, hogy a nem tézsdei nyersanyagok ettol a trendtdl el vannak szige-
telve. Ehelyett azon nyersanyagok arai, amelyekkel nem kereskednek a tézsdén — példaul a kadmium
vagy az acél —, legalabb olyan erdteljesen emelkedtek, mint a tézsdei nyersanyagok arai, ami a kinalati
és keresleti fundamentumok erdsebb szerepére utal.

A spekuliansok szerepe

A spekulaciot gyakran mechanisztikusan tarsitjak valamilyen destabilizalo folyamattal. Ugyanakkor
ez az érvelés tulsagosan leegyszertsitett. Amikor a spekulansok olyan 0j tényezokrdl kapnak informa-
ciot, amelyek megvaltoztatjak az olajarra vonatkozo kilatasaikat, ennek megfelelen adjak megrende-
Iéseiket. Az 0ij informacid bearazasa segit az 0ij piaci ar azonnali meghatarozasaban. Ugyanakkor fon-
tos megjegyezni, hogy az olajpiacokon mind a kinalat, mind a kereslet hajlamos arra, hogy nagyon

A) abra: Hataridds nyersolajiigyletek és opcids B) abra: Tozsdei és nem tézsdei nyersanyagok
poziciok a NYMEX-en arainak alakulasa
(az sszes pozicid szazalékaban; 2008. majus) (szazalékban; 2008 aprilisaban, 2002 januarjahoz képest)
- 1400 nem tdzsdei tozsdei 1400
~ kereskedd 1200 1200
spekulansok piact 1000 1000
41,3% ) szerepl6k
47,1% 800 800
— I
600 I I 600
400 I i 400
200 I 200
JLERLLTET Il
12345678910111213141516171819
1 kadmium 6 acél 11 o6n 16 eziist
2 molibdén 7 ruténium 12 réz 17 kukorica
. 3 rédium 8 vasérc 13 Brent 18 cink
1ndexal§1pok 4 ferrokrém 9 rizs 14 nikkel 19 aluminium
11,6% 5 mangan 10 kobalt 15 o6lom
Forrasok: US Commodity Futures Trading Commission és Gold- Forras: Bloomberg.

man Sachs.
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rugalmatlanul reagaljon az arak valtozasaira. Kovetkezésképpen a kinalati/keresleti egyensuly viszony-
lag kicsi valtozasanak igen er6s kihatasa lehet az arakra.

Az utdbbi években a spekulansok hossza pozicidkat vettek fel, helyesen eldre érezve, hogy a sziikos
kinalati/keresleti feltételek magasabb olajarakhoz vezetnek. Valdjaban az erésebb kinalatra vagy gyen-
2¢ébb keresletngvekedésre vonatkozd varakozasok ismételten nem valosultak meg, ami ex post igazolta
a spekulansok becslését és igy a magasabb olajarakat. Ez viszont korai jelzést adott a termeldknek ¢és
fogyasztoknak, hogy tevékenységeikkel ennek megfelelden alkalmazkodjanak (példaul, hogy termel-
jenek tobb olajat vagy csokkentsék a fogyasztast).

A spekulacio nem képes tartdsan eltériteni az arat hosszu tavi egyensulyi helyzetétdl. Amikor a révid tava
olajkereslet nagyon rugalmatlan az arvaltozasokra, az emelkedd inputarak csak marginalisan befolyasol-
jak a finomitok profitjat, mivel a magasabb koltségek atharithatdak a fogyasztdi arakra. Ugyanakkor,
amennyiben az arak til messze tavolodnak a fundamentumoktol, a keresleti reakcid hevesebb lehet, és a
kereslet esése kovetkeztében a termel6k szamara egyre nehezebbé valhat a kitermelt olaj eladasa.

Tehat, mikozben lehet, hogy a spekulacios tevékenység rovid tdvon nagyobb olajar-ingadozasokhoz
vezet, a spekulacio végsd soron eldsegitheti az armeghatarozast ¢és ezaltal a piac zokkendmentes és
hatékony miikodését is. Ugyanakkor kulcsfontossagt, hogy a piaci szereplok megbizhaté adatok alap-
jan mikodhessenek. Az olajpiaci fundamentumokkal és killondsen egy €lénk keresleti helyzetben a
kinalati kilatasokkal, valamint az olajkészletek szintjével kapcsolatos atlathatosag hianya jelentds piaci
bizonytalansagot general. Ez viszont azt eredményezi, hogy az olajarak fokozottan érzékenyen reagal-
nak barmely hirre, sot szobeszédre, amely az olajpiac fundamentumaival vagy azok kilatasaival kap-
csolatos. Ezért fontos az atlathatosag eldsegitése, valamint helyes kinalati, keresleti és kiilonosen rak-
tari és készletstatisztikak osszeallitdsanak dsztonzése.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

4. abra: Az OECD osszesitett indikatora (CLI)

A vilaggazdasag mérséklddd novekedésének
kovetkeztében rosszabbodnak az eurodvezeti  (haviadatok; kiigazitott eltérés)

aruk és szolgaltatasok iranti kiilso kereslet kilata- — OECD
sai. Az OECD juniusra vonatkozd Osszesitett ™ feltdrekvd piacok
indexe (CLI) azt mutatja, hogy az OECD-orsza- 106 106

gok konjunkturalis kilatasai tovabbra is gyengiil-
nek (lasd a 4. abrat). Ami a nagyobb OECD-n
kivili orszagokat illeti, a CLI szerint Kina ¢s 102

104 | 104

. - .:-....: : i
Brazilia konjunktirdja viszonylag markansan If\/\/r\"/\
erdsodni fog, mig Oroszorszagé és Indiaé a mér- 100 3 \ 100
séklodés jeleit mutatja. Ezeket a kilatasokat tobb- /\ ]/ \
nyire a vilaggazdasagi klimara vonatkozé augusz- BN , \.uvf \ %8
tusi Ifo-felmérés (World Economic Climate) is o v/ o

megerodsiti, hiszen azt mutatja, hogy a jelenlegi {
vilaggazdasagi helyzet kedvezdtlenebb, mint a 94 94
harom honappal korabbi, és ismételten lefelé 200120022003 2004 2005 20062007
modositotta az elkdvetkezd hat honapra vonat-

kozo kilatasokat. Ettél a varhato lassulastol elte- ~ Forrds: OECD. - )

X K Megjegyzés: A feltorekvo piacokra vonatkozo indikator a Brazi-

kll‘ltve ValéSZinﬁ, hogy a Vlléggazdaség n('jveke- lidra, Indiara, Oroszorszagra és Kinara vonatkozo CLI-k stlyo-
zott atlaga.

dése viszonylag dinamikus marad.
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Az eurodvezet
és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

A vilaggazdasagi novekedés kilatasait tovabbra is komoly bizonytalansag 6vezi, a kockazatok
mindent egybevetve valtozatlanul a lassulds iranyaba mutatnak. A kockazatok kiiléndsen az ener-
gia- és élelmiszerarak ismételt novekedésébol fakadnak. A lefelé iranyuld kockazatok tovabbra is
Osszefliggenek azzal, hogy a pénziigyi piaci fesziiltségeknek a jelenleg vartnal negativabb hatasuk
lehet a realgazdasagra. A globalis egyensulyhianyok nyoman kialakul6 kontrollalatlan fejlemé-
nyek lehetdsége és az erds6dd protekcionista nyomadstdl valod félelem ugyancsak lefelé iranyuld
kockazatokat jelent a konjunkturalis kilatdsok szempontjabol.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Bdr—a 2005-ben az darstabilitast veszélyeztetd kockdzatok kezelésére bevezetett monetdris politikai intéz-
kedések eredményeként — a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és a hitelaggregatumok niveke-
désében most mdr észrevehetd némi mérséklodes, a monetaris béviilés valtozatlanul erdteljes mogottes
iiteme tovabbra is veszélyeztetni ldtszik az drstabilitast kozéptavon. Az M3 éves novekedési iiteme nétt
markdansan juliusban, amikor elérte a 9,3%-ot, de tovabbra is felerdsiti a monetdris novekedés alapiitemét,
mivel a kockazatosabb, hosszabb lejaratu, az M3-on kiviili eszkozok felol a monetaris eszkozok fele torténd
elmozdulast a jelenlegi lapos eurodvezeti hozamgorbe dsztonzi. Ami az M3 dsszetevdit illeti, az egynapos
betétekbdl tortend kiaramlas miatt az M1 éves ndvekedesi iiteme tovabb csokkent juliusban. A kiaramlasok
nagyrészt a rovid lejaratu betéteket érintettek, aminek eredményeként a rovid lejaratii — nem egynapos —
betétek (azaz az M2-M1) szerepe tovabbra is jelentds maradt. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség
és a hitelbéviilés mérséklodése — igaz, historikusan dsszehasonlitdasban is, magas szintrél — foként maga-
sabb kamatok megkésett hatasdt, a szigorubb finanszirozasi feltételeket és a lassubb gazdasagi ndvekedést
titkrozi. Csak a specidlis dsszeteviket és ellenpdrokat befolydsoljik jelenleg a folyamatos pénziigyi fesziilt-
ségek, tovabbd nincs, ami alatamasztand, hogy a kindlati oldali hitelsziike dsszefiiggésben dll ezekkel a
fesziiltségekkel.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

Az M3 éves novekedési iiteme 2008 masodik negyedévében is erdteljes maradt, bar a 10,0%-on meg-
allapodott érték a 2007 negyedik negyedévében tapasztalt 12,0%-os tetézéshez viszonyitva némi csok-
kenést mutat (lasd az 5. abrat). Juliusban tovabb csokkent: a juniusi 9,5%-r6l 9,3%-ra. Az évesitett
harom ¢és hat honapos novekedés megerdsiti, hogy a M3 dinamikaja mérséklddott 2008 elejétol. Kiilo-
nosen az évesitett harom honapos novekedési litem csokkent: a 2007. decemberi, a 11%-ot meghalado
értékrol 2008 juliusaban 7,2%-ra.

A tény, hogy az M3 éves ndvekedése tovabbra is erdteljes, részben a lapos hozamgorbe €lénkitd hatasat
tiikrozi, aminek koszonhet6en atrendezédések tapasztalhatok a kockazatosabb, hosszabb lejarata, az M3-
on kiviili eszkozok feldl a monetaris eszk6zok felé. Ennek eredményeként az M3 jelenlegi éves trendnd-
vekedése tovabbra is felerdsiti a monetaris novekedés alapiitemét. Ugyanakkor a kiilonb6z6 tipust beté-
tekre fizetett kamatok kozotti kamatrés jelenlegi
szerkezete is atrendezddést inditott el az M3-on
beliil, ami tovabb lassitja az M1, de tovabb gyor-
sitja a rovid lejarati lekotott betétek novekedési (szédzalékos véltozas; szezondlis és naptdri hatassal kiigazitva)

5. abra: Az M3 novekedési iiteme

litemét. = M3 (éves novekedési iitem)

~~~~ M3 (az éves novekedési iitem haromhavi
, kozépre igazitott mozgoatlaga)
Altalaban elmondhato, hogy a szélesebb értelem- === M3 (hathavi névekedési iitem éves szintre vetitve)
ben vett pénzmennyiség ¢s a hitelaggregatumok 14 14
novekedésében — 6sszhangban a magasabb kama- |, Ao |12
tok megkésett hatdsaval, a szigorubb finansziro- " . i ‘\ o
zasi feltételekkel és a lasstibb gazdasagi noveke- - Al N “‘\
déssel — most mar észreveheté némi mérséklddés. 8 ,," i’/ W :’1 \ /i N 8
Ugyanakkor a monetaris ndvekedés alapiiteme 6k ;_ ~ .." i ‘-"\ o 6
tovabbra is erdteljes, amit §szt6ndz a maganszek- 4 Y "/ f 4
tornak nyujtott hitelek tovabbra is erds éves ngve- ) ".;' 5
kedési titeme.

0
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A haztartasoknak ¢s a nem pénziigyi vallalkozasok-

nak nyujtott hitelek jelenlegi mintaja 6sszhangban

Forras: EKB.
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all — a kamatokra és a konjunktirara adott reakcioik tekintetében — a historikusan megfigyelhetd szabaly-
szerliségekkel, és — kiilonosen a haztartasoknak nyujtott hitelek esetében — a lakéspiac lassulasaval. A
hitelezés szerényebb névekedésébol nem kovetkezik a jelenlegi pénziigyi fesziiltségekkel dsszefiiggésbe
hozhaté kinalati oldali hitelsziike. Azonban igazolhatd, hogy a pénziigyi fesziiltségek az M3-nak azokra
a specialis ellenparjaira hatottak, amelyek szoros dsszefliggést mutatnak a pénziigyi nyugtalansag jelle-
gével, kiilonosen az MPI-k egyéb pénziigyi kozvetitéknek (EPK) nyujtott hiteleivel.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

Az M3 2008 masodik negyedévében (¢s juliusban) megfigyelt fokozatos éves csokkenése mogott
tovabbra is az M1 ¢és a piacképes instrumentumok csokkend szerepe 4ll, amelyet csak részben ellensu-
lyozott a rovid lejaratti — nem egynapos — betétek (1asd az 1. tablazatot) markansabb szerepe.

2008 masodik negyedévében tovabb lassult az M1 éves novekedési tliteme, a 2008 elsd negyedévében mért
3,8%-161 2,2%-ra csokkent. Juliusban tovabb csokkent, majd 0,5%-on stabilizalodott, ami a GMU
3. szakaszanak kezdete 6ta mért legalacsonyabb érték. Az M1 novekedési titemének az utdbbi honapokban
tapasztalt mérséklodése leginkabb az egynapos betétek valtozasait tikkrozi, amelyek éves novekedési
titeme 2008 elsd negyedévében — az el6z6 negyedévi 3,1%-16l — 1,2%-ra csokkent. 2008 juliusaban az
egynapos betétek éves novekedési liteme tovabb csokkent és mar enyhén negativba (—0,8%) fordult a
Jniusi 0,1%-16l.

Az egynapos betétek szerepének csokkenése az M1 novekedésében tovabbra is a kamatok alakulasat
tiikrozi. Pontosabban: a kamatok 2005 decembere 6ta tartd egyenletes csokkenése fokozatosan emelte
ezen instrumentumok tartdsanak alternativ koltségét. A jelenlegi —kissé szokatlan — hozamgorbe, amely
az egy évnél rovidebb lejaratnal ,,kipuposodik”, kiilonben viszonylag lapos, az egynapos betétek feldl
a rovid lejarati betétek felé torténd atrendezddést 6sztondzte, ami megmagyarazza a révid lejarati —
nem egynapos — betétek erételjes szerepét. Ugyanakkor a jelenlegi piaci kérnyezetben a rovid lejarata
lekotott betétek vonzobb finanszirozasi forrast jelentenek a bankoknak, ami arra 6sztondzte 6ket, hogy

er6teljesebb forrasgytijtést végezzenek ezen a teriileten, nagyrészt az egynapos betétek rovasara.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatdsokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves nvekedés iiteme
Zaroallomany 2007. 2007. 2008. 2008.  2008. 2008.
az M3 szazalékaban" | IIL.n.év  IV.n.év L n.év IL. n.év jun. jul.
M1 42,0 6,5 59 3,8 2,2 1,4 0,5
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,1 8,9 8,0 7,8 7,8 8,0 7,1
Egynapos betétek 34,9 6,1 5,5 3,1 1,2 0,1 -0,8
M2-M1 (= egyéb rovid lejaratu betétek) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 19,0 19,6
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 26,2 37,6 40,6 41,4 40,3 38,7 39,1
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 16,8 -3,2 -39 -33 -2,3 -2,0 -2,1
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9,4 9,3
M3-M2 (= piacképes eszk6zok) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 9,5 9,3
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,1
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések —4,0 —4,1 -2,5 -1,2 -0,9 -0,1
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -0,8 -1,8 -0,9 0,8 2,0 1,6
A maganszféraval szembeni kvetelések 11,6 12,2 12,7 11,9 11,2 11,1
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9,4
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 10,3 8,5 6,9 4,6 3,8 3,2
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolsé havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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6. 4bra: Az M3 f6 Gsszetevéi 2008 masodik félévében tovabbra is foként a rovid
lejarati —nem egynapos — betétek (azaz az M1-M2)
jarultak hozza az M3 éves novekedéséhez; a trend

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

kiigazitva) folytatodott juliusban. Ezek a fejlemények a legfel-
i jebb két évre megallapitott futamidejii betétek (azaz
----- egyéb rovid lejaratu betétek a rovid lejarata lekotott betétek) tovabbi erds nove-

====piacképes instrumentumok

22 22

kedését tiikrozik; éves novekedési iitemiik 2008
elsd negyedévében 18,3% volt, majd a masodikban
19,3%-ra nétt: a legmagasabb negyedéves noveke-
18 g 45|18 dési rata, amelyet a GMU harmadik szakaszanak
16 kezdete Ota regisztraltak (lasd a 6. abrat). A rovid
14 lejarati betétek éves novekedési liteme a juniusi
n 38,7%-tél jiliusban 39,1%-ra gyorsult. Ezzel ellen-
M\ . ,AV\ i . tétben, a takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom
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2 |3 T H \\ 2 masodik negyedévében, aminek koszonhetden az
id ¥ r . . o 4 r I r 14
0 M o egyéb rovid lejarati betétek novekedése tovabb
2004 2005 2006 2007 2008 erdsodott. Juliusban a takarékbetétek csokkenésé-
Forrés: EKB. nek éves liteme, az el6z6 havival 6sszehasonlitva,

Osszességében valtozatlan maradt

Az elmult hénapokhoz hasonldan, a rovid lejarata lektott betétek rendkiviil erds dinamikaja, amint mar
korabban szo6 volt rola, nagyrészt a jelenlegi hozamgorbét tiikkrozi. Az egynapos és a rovid lejarata
takarékbetétekre fizetett kamatokkal ellentétben, a rovid lejarata lekotott betétek kamatai viszonylag
szorosan kovették a hataridos pénzpiaci kamatok novekedését. Ez erdteljes 1okést adott a rovid lejarath
lekotott betétek novekedésének nemcsak az egynapos betétek, hanem a takarékbetétek rovasara is.
Ezenkivil a tovabbra is lapos hozamgorbe azt jelzi, hogy a révid lejarata betétek is vonzéak az M3-on
kiviili, hosszabb futamidejl eszkozokkel 6sszehasonlitva, mivel nagyobb likviditast és kisebb kocka-
zatot jelentenek megtériilés tekintetében, alacsonyabb koltségek mellett.

Az M3-ba tartozd piacképes instrumentumok (azaz az M3-M2) negyedéves novekedési titeme tovabb
csokkent 2008 masodik negyedévében: az el6z6 negyedévi 16,3%-rol 10,2%-ra. Ennek oka a pénzpiaci
befektetési alapok befektetési jegyei (a legnagyobb részosszetevok) és a legfeljebb kétéves futamideji,
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves novekedési iitemében bekovetkezett markans csokkenés.
Ezzel ellentétben a harmadik részosszetevo, a visszavasarlasi megallapodasok, azaz a repok névekedési
iiteme Osszességében valtozatlan maradt. Juliusban a piacképes instrumentumok éves névekedési titeme
tovabb csokkent és a juniusi 9,8%-106l 9,2%-ra esett vissza. A tobbnyire erds 2007 utdn a piacképes
instrumentumok novekedési titeme jelentdsen visszaesett 2008-ban. Ezenkiviil a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeibe havonta bearamld tokét tovabbra is jelentds €s egyre nagyobb volatilitas jellemzi;
ez a jelenség egyre kialakultabb format 6lt, kiilondsen a pénziigyi piacokon tapasztalhato fesziiltségek
kezdete dta. A befektetok pénzpiaci alapokkal szembeni, a pénziigyi nyugtalansag elején meglévo rossz
érzései szétoszlani latszottak 2008 elején, azonban a masodik negyedévben és a juliusban tapasztalt
kiaramlasok azt jelzik: nem teljesen.
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A monetaris névekedés szektorok szerinti bonta-
sanak alapja a rovid lejaratt betétek és a repok T AN ET e BN R
(,,M3-betétek”) adatai. Ennek az aggregatumnak

7. abra: Rovid lejaratu betétek

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal nem

az éves novekedési liteme (a legszélesebb aggre-  kiigazitva)
gatum, ahol a szektor allomanyardél megbizhatd —— nem pénziigyi villalatok
. [ . RV T YV LI L haztartasok
adatok allnak rendelkezésre) tovabb mérsékldott mee= pénziigyi kbzvetitok
2008 masodik negyedévében: az el6z6 negyedévi 4 30
11,3%-161 11%-ra. A mérséklédés 2008. juliusban 5
is folytatodott, amikor is az éves novekedési iitem 2 : 0 2
. .y . . . 174 . n
10,2%-ra esett vissza a juniusi 10,4%-o0s szintrdl. 20 hln Y L AVAN P
’ T n o oo
¢ N ry Ko

15 H N i W A Y 15
2008 méasodik negyedévében is haztartasok betétei Y /2'/\_\
., , . , r r r U
jarultak hozza a leginkabb az M3-betétek allomany- 10 PV WV, '\,V\ 10

i o ; PEASTT T
névekedéséhez. Juliusban tovabb gyorsult az M3- SUNALINY e S
, , . e ey . , LI W% SEPTC AT
betétek éves novekedési tliteme: a juniusi 8,6%-rol v
9,2%-ra (lasd a 7. abrat). Ez a lapos hozamgorbének 0 0
P LA . 2004 2005 2006 2007 2008
tulajdonithatd elmozdulast tiikrdzi a monetaris esz-
. ‘ . . . P . Forras: EKB.

kozok felé, aminek eredményeként megnétta pénz-  wegjegyzés: MPI-szektor az curorendszer kivételével.

piaci instrumentumok ardnya a haztartdsok teljes

vagyonaban. Ezzel szemben a nem pénziigyi vallal-

kozasok M3-betéteinek éves ndvekedési titeme tovabb csokkent 2008 masodik negyedévében, és a ten-
dencia folytatodott jiliusban is. Valoszinii, hogy a nem pénziigyi véllalatok nyereségének az utobbi idoben
bekovetkezett mérséklodése szerepet jatszott a visszaesésben. A nem pénzigyi kozvetitok (azaz az egyéb
pénzigyi kozvetitok [EPK-k]) M3-betéteinek éves ndvekedési titeme csokkent 2008 masodik negyed-
évében ¢és juliusban egyarant. A 2008 els6 felében tapasztalt visszaesés dacara az EPK-k M3-betéteinek
éves novekedési liteme dinamikusabb, mint ami a szektor mas részosszetevoinél megfigyelhetd. Ez, tob-
bek kozott, azt tikrozi, hogy a befektetési alapoknak nagyobb likviditasi pufferre van sziikségiik, amikor
fennall a tokekivonas lehetdsége, tovabba, hogy az MPI-k, a pénziigyi fesziiltségek kezdete ota, elonyben
részesitik az elektronikus kereskedési platformon végrehajtott, biztositékkal fedezett bankkozi hitelezést
(ami az EPK-k repodllomanyanak novekedését okozza).

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor eurodvezeti rezidenseknek nytjtott teljes hitelallomanya-
nak novekedése a 2008 elsd negyedévi 10,0%-ro61 2008 masodik negyedévében 9,6%-ra csokkent (1asd
az 1. tablazatot), ezzel a korabban megfigyelhetd felfelé iranyuld trend megfordult. Az MPI-k teljes
hitelallomanyan beliil az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves szinten tovabb csokkentek, bar lassabb
itemben, mint az el6z6 negyedévben (a 2008 elsé negyedévi —2,5%-kal szemben a masodik negyedév-
ben —1,2%). A teljes hiteldllomany novekedésének mérséklddése inkabb a maganszektornak nyujtott
hitelek utobbi honapokban megfigyelhetd lassubb novekedési litemének tulajdonithatd. Az MPI-k
maganszektornak nyujtott hitelei éves ndvekedési iiteme a 2008 elsé negyedévi 12,7%-r6l a masodik
negyedévben 11,9%-ra csokkent; juliusban folytatddott a csokkends, majd 11,1%-on allt meg.

A magénszektornak nyujtott hitelek 2008 masodik negyedévében tapasztalt csokkend novekedési titeme
a hitelek minden részdsszetevojében megfigyelhetd volt, igaz eltéré mértékben. Az MPI-k maganszek-
tori, részvényt nem tartalmazo értékpapir-tulajdonanak éves novekedése (39,6%) erdteljes maradt a
masodik negyedévben (bar az els6 negyedévi 43%-r6l kissé visszaesett), ami foként azt tikrozi, hogy
az MPI-k az EPK-k altal kibocsatott értékpapirokbdl vasaroltak. Ezek az értékpapir-vasarlasok a pénz-
igyi nyugtalansag kozvetlen ¢s kozvetett hatasai is lehetnek, mivel nemcsak a tarsult céltarsasagok
finanszirozasaval, hanem a mérlegen kiviili céltarsasagokat athelyez6 nemzetkdzi bankcsoportok bizo-
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nyos tevékenységeinek atszervezésével is osszefiiggésbe hozhatok. Igazolhato tény, hogy az MPI-k, az
elmult honapok soran, értékpapirositottak hitelportfolidjuk egy részét és az igy keletkezett értékpapi-
rokat nem értékesitették, inkabb a sajat mérlegiikben tartottak. Az tigyletek az MPI-k hitelallomanyanak
alakulasat is érintette, amelyet ezért koriiltekintéssel kell kezelni (lasd a 3. keretes irast az értékpapiro-
sitasnak a hitelallomany alakulasara gyakorolt hatasarol).

Az MPI-k maganszektornak nyujtott hitelei éves novekedési titeme a 2008. elsé negyedévi 11,1%-rol a
masodik negyedévben 10,5%-ra csokkent; juliusban folytatodott a csokkenés, majd 9,4%-on allt meg
(lasd az 1. tablazatot). A mérséklodés a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek lassulasanak
eredménye; ezzel szemben a nem monetaris pénziigyi kozvetitdknek nyujtott hitelek novekedési titeme
er6teljes maradt (a masodik negyedévben 25%, juliusban 23,6%, az elsé negyedévben 24,9%). Az MPI-k
nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelei ndvekedési titeme mérséklddott a masodik negyedévben,
ami tiikrozte a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési titemének fokozatos csokke-
nését (az elsé negyedévben 14,6%, a masodik negyedévben ¢s juliusban 14,5%, illetve 13,2% volt),
tovabba a haztartasoknak nyujtott hitelek éves névekedési titemének fokozatos csokkenését (az elsé
negyedévi 5,9%-rol a masodik negyedévben és juliusban 5%, illetve 4,1%-ra mérséklodott). A hitelezés
boviilésének utobbi idoben megfigyelhet mintaja 6sszhangban all a historikusan megfigyelhetd szabaly-
szertiségekkel, ami a hitelkamatok 2005 vége 6ta tartd emelkedésének, a lakdspiac lassuldsanak, a hitele-
z¢si feltételeknek az altalanos konjunktirara vonatkozoé pesszimistabb varakozasok és a romld lakaspiaci
kilatasok miatti szigorodasanak és a konjunktura egészének hatasat tiikrozi. Kevéssé tamaszthato ala,
hogy a pénziigyi piacokon tapasztalhato fesziiltség kozvetlen hatassal lett volna az MPI-k hitelezési tevé-
kenységére, példaul a hitelkinalat mennyiségi megszoritasan keresztiil (a pénzaramlas és a nem pénziigyi
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3. keretes iras

A HAGYOMANYOS, , TRUE-SALE” ERTEKPAPIROSITAS HATASA AZ MPI-K HITELEZESI TEVEKENYSEGENEK
LEGUJABB FEJLEMENYEIRE

A pénzigyi piacokon folyamatosan tapasztalhato fesziiltségek soran az MPI-k maganszektor-
nak nyujtott hiteleiben bekdvetkezett rovid tava fejlemények fokozott figyelmet kaptak.
A makrogazdasagi kilatasok elemzésében alapvetd fontossagiinak bizonyult annak értékelése,
hogy a bankrendszer megfelelden tudja-e finanszirozni a hdztartdsokat és a nem pénziigyi val-
lalatokat. Az effajta elemzés dontd kulcseleme, hogy kiilonbséget tegyiink a hitelkeresletet és
-kindlatot mozgat6 alapvetd tényezdk és a hitelezésre vonatkozd adatok atmeneti tényezdoknek,
példaul az eurodvezeti MPI-k specialis hitel-értékpapirositasi' tigyleteinek tulajdonithato,
rovid tavu valtozasai kozott. Az MPI-k hitelezési tevékenysége legujabb alakuldsainak megvi-
lagitasahoz ez a keretes irds szamos korabbi Havi jelentés keretes irasainak becsiilt adatait
frissiti a hagyomanyos, ,true-sale” értékpapirositasnak az MPI-k hitelezési tevékenysége
boviilésére? gyakorolt hatasa szempontjabol.

1 Ahitelnyujtas és -értékpapirositas részletes targyalasaval kapcsolatban lasd az , Ertékpapirositas az eurodvezetben™ cimii cikket a Havi jelentés
2008. februari szamaban.

2 A hagyomanyos, ,.true-sale” értékpapirositasi tigyletek a hitelezés novekedésére gyakorolt hatasanak korabbi elemzéseivel kapesolatban lasd
Az MPI-hitelek értékpapirositasanak hatdsa a monetaris elemzésre az eurodvezetben” cimii keretes irast a Havi jelentés 2005. szeptemberi
szamaban, az ,,Ertékpapl'rosités az eurodvezetben” cim, 2. szam keretes irast a Havi jelentés 2008. februari, és ,,Az MPI-hitelek értelmezésével
kapcsolatos szamviteli iranyelvek jelent6sége”™ cimii keretes irast a Havi jelentés 2008. marciusi szaméaban.
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A) abra: Az MPI-k maganszektornak nyujtott B) abra: Az MPI-k haztartasoknak nyujtott
hitelei lakasvasarlasi céla hitelei
(éves valtozasok szazalékban; szezonalis hatdsokkal kiigazitva) (éves valtozasok szazalékban; szezondlis hatasokkal kiigazitva)
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»Irue-sale” értékpapirositas és az MPI-hitelek adatai

Eurodvezeti szinten a maganszektornak nyujtott 6sszes hitel dinamikaja mérsékl6dott 2007 ota,
ami Osszességében 0sszhangban all azzal, ami a hitelkereslet hagyomanyos gazdasagi €s pénz-
ligyi determinansaiban bekovetkezett valtozasok alapjan varhato volt. 2008 masodik negyed-
évének vége felé azonban az MPI-k maganszektor-hitelezése — féleg a haztartasoknak nyujtott
lakasvasarlasi célu hitelek volumene — erdteljesen visszaesett [lasd az A) és a B) abrat] oly
modon, amelyet nem lehet kizardlag fundamentalis tényezdkkel magyarazni.

Annak eldontésére, hogy a megfigyelt csokkenés a bankok és/vagy a hitelfelvevok viselkedésé-
nek megvaltozasat jelenti-e vagy csupan technikai jellegli tényezoket tikr6z, az értékpapirositas
— kiilonosen a ,.true-sale” értékpapirositas — hatasanak elemzése sziikséges. A hagyomanyos,
Htrue-sale” értékpapirositas soran az MPI-k hitelt értékesitenck nem-MPI-knek; az értékesitett
hitelek ezt kovetden kikeriilnek az MPI-k mérlegébol. Az utdbbi években az értékpapirositas a
bankok iizleti modelljeinek fontos eleme lett, segitségével meg tudjak osztani a kockazatokat és
az egyébként nem likvid hiteleket likvid eszkozokké tudjak alakitani. Az értékpapirositas azon-
ban torzithatja az MPI-hitelek adatainak informacidtartalmat, mivel az MPI k maganszektornak
nyujtott hitelei kikeriilnek az MPI-hitelek adatai koziil, amint a hitelek kikeriilnek az MPI-k
mérlegébol.

Ennek kovetkeztében az MPI-hitelek adatsorainak értelmezésekor tisztdzni kell, hogy a vonat-
kozé szamviteli szabalyok megengedik-e, hogy az MPI-k, amelyek a hiteleket nyujtjak, kive-
hetik-e (azaz, hivatalosan kivezethetik-e) 6ket mérlegiikbdl az értékpapirositasi tigyletek
soran.

Ezek a szamviteli szabalyok eurodvezeti orszagonként valtoznak. Ennek kovetkeztében a gazda-
sagi tigylet tipusa helyett az alkalmazott szamviteli szabalyok ,,természetét” alkalmazzak annak
meghatarozasara, hogy egy bizonyos értékpapirositasi tigylet hagyomanyos, valddi értékesités
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tipusu értékpapirositasnak szamit-e, és ezért hatassal van-e az MPI-hitelek adataira.’ Kovetke-
zésképpen a hitelek adatait fenntartassal kell kezelni, ha — monetaris politikai célokra — hasznal-
hato informaciot kell kinyerni beldliik. Annak érzékeltetésére, hogy a szamviteli szabalyok
els6bbséget élveznek a gazdasagi tigylet tipusaval szemben, az alabbi elemzés nem az ,,értékpa-
pirositott”, hanem a ,,szdmviteli nyilvantartasbol kivezetett” hitel elnevezést alkalmazza.

A ,,visszatartott” értékpapirositas csokkentette az MPI-k lakasvasarlasi céla hiteleit 2008 maso-
dik negyedévében

Az EKB rendelkezésére allo informaciok alapjan késziilt becslések lehetdveé teszik a megkozelitd érté-
kelését annak, hogy milyen hatassal van a hitelek szamviteli nyilvantartasbol torténd kivezetése az
MPI-hitelek statisztikaira.* A becslésekbél kideriil, hogy az a csokkenés, amely a szamviteli nyilvan-
tartasbol kivezetett hiteleknek az MPI-k maganszektornak nyujtott hiteleire 2008 aprilisa és juniusa
kozott gyakorolt hatasa miatt kovetkezett be, szezonalisan kiigazitott alapon, kb. 50 milliard euro volt.
Ez az 1999-ig visszanyuld becslési iddszakban megfigyelt leger6sebb hatas.

Elsd pillantasra a folyamatos pénziigyi piaci fesziltség soran megfigyelt, a hitelek értékpapirositasa
miatt a szamviteli nyilvantartasbol torténd kivezetések megszaporodésa ellentmondasban all azoknak
a piacoknak a renyheségével, ahova az értékpapirositassal 1étrejott instrumentumokat kihelyezik.
A 2008-ban végrehajtott hagyomanyos, ,.true-sale” értékpapirositasi tigyletek azonban nagyrészt az
MPI-k ,,visszatartott” értékpapirositasa volt. Mas szoval: az MPI-k nem értékesitették a hagyomanyos,
Htrue-sale” értékpapirositasi folyamatban 1étrejott értékpapirokat sem a piacon, sem — zartkori kibo-
csatassal — a befektetoknek, hanem maguk vasaroltak meg dket.

3 Példaul a nemzetkozi szamviteli beszamolasi standardok (konkrétan a 39. nemzetkdzi szamviteli standard) alkalmazasa tobb eurodvezetbeli
orszagban, bizonyos feliigyeleti iranyelvek alkalmazasaval kombinalva — kiilénosen azokban az EU-tagorszdgokban, ahol a ,,nyujts hitelt és
add el” banki modell egyre népszeriibb lett az utobbi években — tobbnyire megakadalyozta, hogy a hitelintézetek kivegyék mérlegiikbdl a
hiteleket, miutan eladtak ¢ket egy céltarsasagnak. Lasd ,,Az MPI-hitelek értelmezésével kapcsolatos szamviteli iranyelvek jelentdsége” cimii
keretes irast a Havi jelentés 2008. marciusi szamaban, ahol a téma részletesebb kifejtése talalhato.

4 Az MPI-hitelek értékpapirositasara vonatkozo javitott és harmonizalt statisztikék jelenleg késziilnek, varhatéan 2010-ben lesznek elérhetok.

C) abra: Az MPI-k maganszektornak nyujtott D) abra: Az MPI-k haztartasoknak nydjtott
hitelei lakasvasarlasi célu hitelei

(éves valtozasok szazalékban; kihelyezések milliard eurdban, (éves valtozasok szazalékban; kihelyezések milliard eurdban,
szezondlis hatdsokkal kiigazitva) szezonalis hatasokkal kiigazitva)
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Bar a szamviteli nyilvantartasbol kivezetett hitelekre vonatkozd, elérhetd informaciok nem teszik lehe-
tové a mogottes hitelek szektorok €s célok szerinti felbontasat, valoszini, hogy a szamviteli nyilvan-
tartasbol kivezetett legtobb hitel a haztartasoknak lakasvasarlasi céllal nyujtott hitel. A szamviteli nyil-
vantartasbol kivezetett hitelekre vonatkozd becslések segitségével kiigazithatok az MPI-hitelek
adatsorai — kiilonosen az MPI-k haztartasoknak lakasvasarlasi céllal nyujtott hiteleire vonatkozdk — a
szamviteli nyilvantartasbdl kivezetett hitelek hatasaval. Példaul a szamviteli nyilvantartasbol kivezetett
hitelekre vonatkozé becslések és az MPI-k lakasvasarlasi célu hitelei kihelyezéseinek dsszesitésével
pontosabb kép alakithatd ki az MPI-k lakasvasarlasi célu hitelei kihelyezéseirdl.

A szamviteli nyilvantartasbol kivezetett hiteleknek az MPI-hitelezés rovid tava alakulasara gyakorolt hatasat
illusztralja a C) abra, amely a havi kihelyezéseket és az MPI-k maganszektornak nyujtott hitelei évesitett
haromhavi ndvekedési titemét mutatja. A D) abra ugyanezt az adatsort az MPI-k a haztartasoknak lakasva-
sarlasi céllal nyujtott hiteleire vonatkoztatva mutatja. Mindkét abra 6sszehasonlitja az adatszolgaltatasbol
szarmaz0 adatokat a szamviteli nyilvantartasbol kivezetett hitelek becsiilt hatasaval kiigazitott adatokkal.

A két tablazat tizenete egyértelmii. E10szor is, mérséklddés figyelheté meg az MPI-k magéanszektornak
nyujtott hiteleiben és a haztartasoknak nyujtott, lakasvasarlasi célu hiteleiben, fiiggetleniil att6l, hogy
vannak-e korrekcidk, amelyek tiikrozik a hitelek kivezetését, és az MPI-k mérlegébdl torténd torlését.
Masodszor, bar az MPI-k hiteleire vonatkozé adatsorok meredek esést tiikroznek 2008 masodik negyed-
évének vége felé, az elmult honapok soran tapasztalt mérséklddés titeme nem tlinik sem szabalytalannak,
sem rendkiviilinek, ha a hitelek szamviteli nyilvantartasbol torténd kivezetésének hatasa miatti kiigazi-
tas megtorténik. 2008 kdzepén a ndvekedés korrigalt és nem korrigalt évesitett haromhavi titeme kozotti
kiilonbség elérte az 1999 ota mért legmagasabb értéket mind a maganszektornak nyujtott hitelek, mind
a haztartasoknak nyujtott, lakasvasarlasi célu hitelek tekintetében; az eltérés a maganszektornak nyujtott
hitelek esetében 2, a haztartasoknak nyujtott, lakasvasarlasi céli hitelek esetében 6 szazalékpont volt.

A hivatalos adatsorok a hitelek szamviteli nyilvantartasbol torténd kivezetésének hatasaval torténd
kiigazitdsa tehat jelentds hatdssal van az adatokra és értelmezésiikre. Ha a kiigazitds megtorténik, az
MPI-hitelek (foként a lakdsvasarlasi céliak) novekedése, minden jel szerint, tovabbra is a hagyoma-
nyos meghatarozokkal 6sszhangban mozog. Kovetkezésképpen a hitelezés novekedésében jiniusban
tapasztalt meredek esés nem ad okot aggodalomra a bankhitelkinalatot illetden, bar az adatok elsé
értelmezésébol masra lehetne kovetkeztetni.

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (toke ¢és tartalékok nélkiili) hosszabb lejarata
pénziigyi kotelezettségeinek éves novekedési iiteme tovabb csokkent az utdbbi néhany negyedévben
(lasd a 9. abrat). Ez az Gsszes részosszetevoben bekovetkezett lassulassal volt dsszefiiggésben. Kiilo-
nosen a hosszu lejarati betétek novekedési ttemének csokkenése tiikrozi a lapos hozamgorbét, ami
hosszu lejaratu betétek feldl a rovid lejarata betétek felé torténd atrendezodést dsztonozte.

Az M3 kiilsd ellenpdrjait illetden, az utdbbi negyedévek soran egymast kovetd kidramlasok tapasztal-
hatok az MPI-k kiils6 nettd eszkdzpozicidjaban; 2008 juliusaban a kidramlasok mértéke elérte a 304
millidrd eurot (14sd a 10. abrat). Ezek a jelentds kidramlasok nemzetk6zi portfoliok hangsulyeltolédasat
tikrozik, amelyek megvalnak eurodvezetbeli eszkozeiktdl. Azonban tetten érhetd az eurodvezetbeli
hitelintézetek tevékenységatalakitdsanak hatésa is: kiilfoldi székhelyt tarsult pénziigyi céltarsasagaik
eurodvezetbeli vallalatok lettek.

Osszességében megallapithato, hogy — a 2008 jiliusaig rendelkezésre 4ll6 pénzmennyiség- és hiteladatok
alapjan, a kozelmultban tapasztalhatd visszaesés ellenére —a monetaris ngvekedés alapdinamikaja tovabbra
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9. abra: Az M3 ellenparjai

8. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tavi

pénziigyi kotelezettségei

(szazalékos véltozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves dllomanyvaltozasok; millidrd eurdban; szezonilis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
—_— M3 mm  maganszektor részére nyujtott hitelek (1)
..... hosszabb tavii pénziigyi kotelezettségek wwen  az dllamhéztartas részél"e nyujtott hitelek (2)
(toke és tartalékok nélkiil) wee - a kiilf6ld netto eszkozei (3)
messs  hoOsszabb tavu pénziigyi kotelezettségek

(toke és tartalékok nélkiil) (4)
wesse  egyeb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)

--- M3
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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 kételezettségeket (toke és tarta-
Iékok nélkiil) ellenkezo eldjellel tiintettiik fel, mivel azok az MPI-
szektor kotelezettségei.

is erds. A nem pénziigyi maganszektornak nyujtott MPI-hitelek folyamatos mérséklodése jorészt a konjunk-
turavaltozasok szabélyosnak mondhatc') hataisét és a szigorl'lbb hitelfeltételeket tiikrozi, azonban semmi jele
ebbdl kovetkezoen, hitelkinalatan keresztiil. A pénziigyi feszultsegek kozvetlen hatasa tovabbra is tetten
érheto, foleg — az értékpapirositasi tevékenységgel jellemezhetd kornyezetben — az EPK-tol vésarolt erd-
teljes novekedésében. Eldre tekintve: a historikusan megfigyelhet szabalyszertiségek és az alapvetd deter-
minansok vart alakulasai a hitelezés boviilésének tovabbi mérséklodését jelzik az elkovetkezd honapokra.

AZ EUROGVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A monetaris likviditas eurodvezetbeli novekedése mérséklodott 2008 masodik félévében, amit a nominalis
és a real pénznovekedési rés valtozasai is tiikroznek. A likviditasi helyzet e mutatoit koriiltekintden kell
értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt értékére tdmaszkodnak, ami mindig bizonytalansagot
hordoz, kiilonosen mostanaban. A pénznovekedési rés kiilonb6zo mutatdi kozotti kiilonbségek valoban az
eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezo jelentds bizonytalansag jelének tekinthetok. Nem megfe-
ledkezve ezekrél a figyelmeztetésekrol, az eurodvezetbeli likviditas rendelkezésre allo leglijabb mutatdibol
arra lehet kovetkeztetni, hogy a monetaris boviilésnek az EKB referenciaértékéhez viszonyitott eltérésébdl
adodo értékek —a 2004 és 2007 kozotti idoszakbeli jelent6s emelkedést kovetden — Gsszességiikben stabi-
lizalodtak 2008 masodik félévében (1asd a 10. és 11. abrat). A nominalis pénznovekedési rés, azaz az M3
tényleges szintje és a referenciaértéken mért monetaris boviilésnek megfeleld szint kozotti kiilonbség, kissé
nagyobbra nyilt 2008 masodik negyedévében. A likviditas alternativ mutatdi, amelyek kiigazitjak a nomi-
nalis pénznovekedési rés — nevezetesen a portfolidatrendezodésekkel kiigazitott M3-sorozatra épiilé pénz-
novekedési rés és a redl pénznovekedési rés, amely figyelembe veszi, hogy a felhalmozott likviditas egy
részét ,,elnyelik” a magasabb arak — bizonyos korlatait, a monetaris likviditas 1ényegesen alacsonyabb és
stabilabb (ugyanakkor még mindig béséges) allomanyat jelzik.
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10. abra: A nomialis pénznovekedésre vonatkozo

Il. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo

becslés" becslés"

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

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

=2 hivatalos M3 adatokon alapul6 real pénznévekedési rés
«e«e« aportfolidvaltozasok becsiilt hatdsaval korrigalt
M3 adatokon alapul6 rel pénzndvekedési rés?

= a hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis
pénznovekedési rés

=« aportfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3 adatokon alapulé nominalis pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

1) A nominélis pénzndvekedési rés mértéke az M3 tényleges
szintje ¢s azon M3 szint kozotti kiilonbséggel hatarozhato meg,
amely akkor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998
decembere Ota tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén
novekedett volna.

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB.

1) A real pénznovekedési rés mértéke az M3 HICP-értékével csok-
kentett tényleges szintje és M3 értékesokkentett szintje kozotti
kiilonbséggel hatarozhaté meg, amely akkor keletkezett volna, ha
az M3 folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB arsta-
dett volna, ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 irdnyaba 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.

Mindazonaltal az e mutatok vizsgalatabol — kiilondsen az M3 alapiitemének meghatarozasara kialakitott
széles bazisu monetaris elemzésbdl — az az altalanos kovetkeztetés vonhato le, hogy az eurodvezeti
likvidits tovabbra is béséges. Osszességében megallapithatd, hogy bar a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség és a hitelaggregatumok novekedésében most mar észreveheté némi, a 2005-ben az
arstabilitast veszélyeztetd kockazatok kezelésére bevezetett monetaris politikai intézkedések eredmé-
nyeként bekovetkezett mérséklodés, a monetaris boviilés valtozatlanul erételjes mogottes iteme a mar
amugy is bdséges monetaris likviditassal jellemezhetd kornyezetben tovabbra is veszélyeztetni latszik
az arstabilitast kozéptavon.

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

2008 elsd negyedeévében tovabb gyengiilt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetései-
nek éves nivekedesi iiteme. A lassulas dltalanosan megfigyelhetd volt a haztartasok és a nem
pénziigyi vallalatok szektoraban, valamint az dallami dgazatokban. A befektetési alapokba ird-
nyulo éves bedramlas tovabbi markdns csokkenése volt megfigyelheté az elsé negyedévben; a
biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves niovekedésének csikkenése
viszont megallt.
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2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2005.  2006.  2006.  2006.  2006.  2007.  2007.  2007.  2007.  2008.

szazalékaban”  |IV.név Lnév ILnév MLnév IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név  Lnév

Pénziigyi befektetés 100 5,1 4,8 4,8 4,7 4,7 4,9 5,1 4,9 4,4 3,8
Készpénz és betétek 23 6,5 6,4 6,4 7,1 7,0 7,4 8,0 7,3 6,7 6,5
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 -1,0 0,8 1,9 3,7 5,9 4,6 3,5 3,2 3,6 2,9

ebbdl: rovid lejarata 1 -10,7 6,9 4,6 7,7 17,9 13,5 15,6 28,0 358 29,2

ebbdl: hosszl lejarata 5 -0,1 0,3 1,7 3,4 49 3,7 2,3 0,8 0,8 0,2
Részvények és egycéb toke,
kivéve befektetési jegyek 31 3,5 2,5 2,8 1,9 1,7 2,0 2,2 2,7 3,0 3,2

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

ebbdl: nem jegyzett részvények

és mas toke 22 4,6 39 3,7 2,3 2,5 2,4 2,5 3,2 3,1 3,1
Befektetési jegyek 6 43 3,1 2,0 0,1 -0,7 -0,5 -04 -27 -42 -6,0
Biztositastechnikai tartalékok 16 75 71,6 7,5 7,3 6,7 6,4 6,3 5,9 5,5 4,9
Egyéb? 18 6,8 6,5 6,4 6,8 7.4 8,2 8,4 8,5 6,7 4,8
M3 74 84 8,4 8,5 9,9 11,0 11,0 11,3 11,5 9,9
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 kereskedelmi hiteleit.

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

NEM PENZUGY! SZEKTOROK

2008 elsoé negyedévében (ez az utolsd negyedév, amelyrdl friss adatok allnak rendelkezésre) a nem pénz-
tigyi szektor dsszes pénziigyi befektetésének éves novekedési iiteme a 2007 negyedik negyedévi 4,4%-r6l
3,8%-ra csokkent (lasd a 2. tablazatot). A befekte-
tési eszkozok szerinti bontas azt mutatja, hogy eza  [LZEELIEE LS LR TR LA LT 8 P AT T
csokkenés, tobbek kozott, a nyilt végl alapok
befektetéSijegyeibe és a biztositastechnikai tartalé- (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
kokba és, bar kisebb mértékben, a devizakban, és == hiztartisok

betétekbe iranyulé befektetések éves novekedési o fombenteyi villaktok

itemének mérséklodését tiikrozi. Ezzel szemben —

befektetései

nem pénziigyi szektorok

tovabb er6sodott a részvényekbe és egyéb tokeré- 8 8
szesedésekbe torténd (a nyilt végii alapok befekte- 7|~ 7
tési jegyei nélkiil figyelembe vett) befektetés. . TN { .
Anem pénziigyi szektor szerinti bontds azt mutatja, 3 = TN g
hogy az Osszes pénziigyi befektetés csokkenése 4 N AAN 4
2008 elsd negyedéveben altalanos volt (lasd a 12. 3 ;
abrat). A haztartasok pénzugyi befektetéseinek éves

novekedési titeme tovabb csokkent és a GMU har- 2 2
madik szakaszanak kezdete 6ta megfigyelt legala- 1 1
csonyabb szintre, 3,1%-ra esett vissza. Bar a nem 0 0
pénzigyi vallalatok pénziigyi befektetéseinek . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ »
novekedési iiteme is tovabb csokkent, jelenlegi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
5,3%-on erdteljesnek mondhatdé mas szektorok Forrds: EKB.

novekedési iitemével és a 2002 és 2003 kozotti
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lassu gazdasagi novekedés idoszakaban megfigyelt novekedési titemmel 6sszehasonlitva (a szektor pénz-
tigyi befektetései alakulasaira vonatkozo részletes informaciokat lasd a 2.6. és a 2.7. alfejezetekben).

INTEZMENYI BEFEKTETOK

2008 elsd negyedévében az eurodvezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazod) befektetési alapok
Osszes eszkozeinek/forrasainak értéke erdteljesen, 9,9%-kal csokkent a 2007 elsé negyedévivel Gssze-
hasonlitva. Ez az els6, egy teljes éven at tarto csokkenés a 2001 és 2003 kozotti idészakban tapasztalt
pénziigyi bizonytalansag ota. A 2008 elsé negyedévében tapasztalt visszaesés foként a tokerészesedé-
seket is tartalmazé értékpapir-portfoliok értékében bekovetkezett csokkenés eredménye. A befektetési
alapok befektetési jegyeit érintd tigyletekre vonatkozo legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a befekte-
tési alapok Osszes eszkozei értékének a 2008 els6 negyedévében tapasztalt csokkenése foként az érté-
kelési hatasok eredménye, és csak kisebb mértékben tulajdonithato az eszkozallokacio atrendezodésé-
nek. ,,Az Gigyletek hatasa ¢s az értékelési hatasok az euro6vezetbeli befektetési alapok értékében” cimii
4. szamu keretes iras részletesebben vizsgalja ezt a kérdést.

Az EFAMA -nak! a kiil6nb6z6 tipusu befektetési alapok befektetési jegyeinek 2008 els6 negyedévi nettd
értékesitésére vonatkozo adatai azt jelzik, hogy mind a részvény-, mind a kétvényalapok éves nettd — a
megel6z6 negyedévinél nagyobb — kiaramlast regisztraltak (lasd a 13. abrat). Ezzel ellentétben a vegyes/

1 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végi részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérél
(illetve az alapokba aramlé befektetésekrol) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban,
az ,,Eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiba aramlé netto befektetések legtjabb fejleményei” cimii keretes irasban.

13. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves 14. abra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok

nettd pénzaramlas (az alapok tipusa szerint) pénziigyi befektetései

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

= pénzpiaci alapok hitelviszonyt megtestesito értékpapirok

eeee+ részvényalapok V a pénziigyi derivativak kivételével

====vegyes alapok " wan - t6zsdei részvények

kétvényalapok === t6zsdén nem jegyzett részvények és egyéb kovetelések
mmsm befektetési jegyek

mess ogyéh )

- - - pénziigyi eszkzok dsszesen
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Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA altal szolgaltatott orszagos adatokon alapulé EKB- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
szamitasok. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.
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kiegyenstlyozott alapokba és a pénzpiaci alapokba tovabbra is rekord mennyiségii bearamlast regiszt-
raltak, igaz valamivel kisebb skalan, mint a megel6z6 negyedévek soran. A legutobbi fejlemények
alapjan, osszességében megallapithatd, hogy a 2005-ben és 2006-ban tapasztalt viszonylag erdteljes
bearamlasok utan, a kialakitott portf6lié bizonyos mértéki felszamolasara keriilt sor.

Az eurodvezetbeli a biztositotarsasagok €s nyugdijalapok osszes pénziigyi befektetésének éves nove-
kedési titeme 2008 elsé negyedévében 4,9%-ot mutatott, azaz gyakorlatilag valtozatlan maradt a 2007
negyedik negyedévében mért értékkel sszehasonlitva. Azaz a 2007-ben megfigyelt markans csokkenés
nem folytatodott (lasd a 14. abrat). A 2008 elsé negyedévében regisztralt, altalaban véve valtozatlan
novekedési titem elfedi a (szarmazékos pénziigyi eszkozoket nem tartalmazo) hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirokba és a befektetési alapok befektetési jegyeibe befektetett alacsonyabb Gsszegeket; ezt
nagyrészt ellensulyoztak az egyéb kategoridkba (az ,,egyéb” pénziigyi befektetésekbe), kiilondsen a
hitelekbe és a betétekbe, bearamlott nagyobb volumenti befektetések.

AZ UGYLETEK HATASA ES AZ ERTEKELESI HATASOK AZ EUROOVEZETBELI BEFEKTETESI ALAPOK ERTEKEBEN

2008 els6 negyedévében az eurodvezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazd) befektetési alapok
Osszes eszkozeinek/forrasainak értéke 9,9%-kal csokkent az el6z6 évhez viszonyitva. Volt mar példa
hasonldan erdteljes eszkozérték-csokkenésre (példaul a 2001-2003-as pénziigyi bizonytalansag ide-
jén). Ertékelésiik attol fiigg, milyen mértékben szarmaztathatok az tigyletekben vagy az értékelésben
bekovetkezett valtozasokbdl. Az értékelés most mar az tigyletekre vonatkozé legfrissebb adatok fel-
hasznalasaval pontosithato.

Az EKB 2003. januar 6ta kozol adatokat az eurodvezetbeli befektetési alapokrol. Mig 2008 kozepe
elott a kozolt adatok csak a kintlévdségek adatait tartalmaztak, a 2008. julius 10-i, 2008 els6 negyed-
évére vonatkozd adatkozlésében az EKB elsd
alkalommal kozolt adatokat a befektetési alapok
altal kibocsatott befektetési jegyekkel kapcsolatos
ﬁgyletekrél.l Ezek az ﬁgyletek a befektetdk befek- (negyedévenkénti szazalékvaltozasok; szazalékpontok)

A) abra: A befektetési jegyek valtozasainak okai

tetési alapokba bearamlott teljes nettd tokemeny- === implicit értckelési hatds
., , e Uigyleti valtozas
nyiségét tartalmazzak, amelyet a befektetdk netto === a befektetési jegyek viltozisai
befektetésijegy-vasarlasainak a befektetési alapok 15 15
bevételéhez torténd hozzdadasaval, majd az ala- 12 | 12
pok altal kifizetett osztalék kivonasaval szamita- 9 ffs 9
nak ki. Ezeket az adatokat befektetésialap-tipu- 6 ; K 6
sokra vonatkozdan még nem bontottak fel. 1999 (3) II 1l r ﬁhﬂ T LA (3)
harmadik negyedévétol indulva kiegészitik a kint- r ] S
1évoségekrol 1998 negyedik negyedévéig rendel- 6 6
kezésre allo adatokat. -9 -9
-12 i -12
Az A) &bra a befektetési alapok eszkozeinek — 19 i =l

| T T T T T |
Al x R , . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
értékében bekovetkezett — negyedév-negyedév

alapon mért — valtozasok az tigyletekben torténd  Megjegyzés: Az adatok 2008 elsé negyedévére és az azt meg-
el6z06 1dészakra vonatkozoan érhetdk el.

1 Ezeknek az iigyleti adatoknak a segitségével részletesebben elemezhetdk a befektetési jegyek, amelyek jelenleg a befektetési alapok teljes
forrasainak kb. 94%-at adjak. Az 1j tigyleti adatok a statisztikaiadat-tarhazban (http://sdw.ecb.europa.eu) talalhatok az EKB honlapjan.
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B) abra: Ertékelési hatésok, részvénypiaci drak

és értékelési valtozasok szerinti felbontasat
mutatja. Az utobbi foként az eszkozarak valtoza-
sait tiikrozi, de tartalmazza az arfolyammozgasok
¢és az esetlegesen bekdvetkezo statisztikai atsoro-

és kotvények arai

(szazalékos értékben megadva)

EURO STOXX (jobb skala)

----- Merrill Lynch index (jobb skila) lasok hatasat is. Ugy tlinik, hogy 2008 els6
=== implicit értékelési hatés (bal skila) negyedévében a befektetési alapok eszkozeinek
1 ; Zg értékében bekovetkezett csokkenés legfobb okai a

. negativ értékelési hatasok voltak; az alacsonyabb

9 H 18

Al 1»  Ugyletszam csak kisebb mértékben jarult hozza.
3 A ;‘ f A d&ﬁ ¢ Bz vonatkozik minden jel szerint az eszkozérték-
0 ,A'TJ arat '\ F - d YA nek a GMU harmadik szakaszanak kezdete Ota

megfigyelhetd egyéb csokkenéseire is, példaul a
2001 harmadik negyedévében mért csokkenésre.

r
-6 i -12
"

i

- . 18 A 2007 mésodik felében és a 2008 elsé negyed-
-12 . 24 o 11z
s l L 5 évében tapasztalt fejlemények azonban példatlan-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Bloomberg, EKB és Merrill Lynch.

Megjegyzések: Az ,EURO STOXX” az EURO STOXX rész-
vénypiaci arindexre utal. A ,Merrill Lynch index” a Merrill
Lynch GMU Price Return kétvényhozamindexre utal. A rész-
vénypiaci arakra és a kotvénypiaci arakra vonatkozo adatok
negyedév-negyedév alapu ndvekedési iitemek (az adatok 2008
elsd negyedévére és az azt megel6zd idészakra vonatkozoan
érhetdk el). Az értékelési hatdasokra vonatkozé adatok a forga-
lomban 1évé Gsszes befektetési jegy szazalékaban kifejezett
adatokat jelentik (az adatok 2008 elsé negyedévére és az azt
megeldzo idészakra vonatkozoan érheték el).

nak mondhatok, mivel el6szor kovetkezett be
nettd tokekiaramlas a befektetési alapokbol.

A B) abra azt mutatja, hogy az A) abran lathatd
értékelési hatasok szorosan §sszefiiggnek az euro-
ovezeti részvényaraknak az EURO STOXX
indexszel mért valtozasaival. Tokéletes egytitt-
mozgas nem varhato, mivel a befektetési alapok

értékelési hatasai a nem eurodvezetbeli részvény-
arak és mas eszkozkategoridk, példaul a kotvények aranak valtozasait is tikkrozik. Kiillondsen az érté-
kelési hatasoknak a részvényar-valtozasokéhoz viszonyitott kissé alacsonyabb amplituddja tikkrozi a
kotvényarakat, amelyek kevésbé valtozékonyak, mint a részvényarak. E tekintetben a hasonld értéke-
1¢ési hatassal jellemezhet6, korabbi, példaul a 2001-ben és 2002-ben megfigyelt eseményekkel torténd
Gsszevetés bizonyos 1ényeges eltéréseket mutat. Nevezetesen, hogy a részvényarak 2001 harmadik
negyedévében és 2002 masodik negyedévében is erdteljesen estek, mig a Merrill Lynch EMU Price
Return indexszel mért kotvényarak jelentésen emelkedtek. Ezzel ellentétben 2008 elsd negyedévét
csokkend részvényarak és csak kismértékben emelkedd kotvényarak jellemezték.

Osszességében a jelen elemzés ravilagit arra a tényre, hogy a befektetési alapok eszkozértékében beko-
vetkezett valtozasok vizsgalatat nagyban segiti, ha kiilonbséget tesziink az tigyletek a portfolidalloka-
cidban bekovetkezett atrendezddések okozta valtozasok, az értékelés okozta valtozasok és a mogottes
eszkozok armozgasai kozott. Az ezen a felbontason alapuld szamitasbol az is lathatd, hogy a befektetési
alapok eszkozeinek kozelmultbeli markans visszaesése mas jellegii, mint a 2001 és 2002-ben megfi-
gyelt visszaesések.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok 2008 juniusa ota emelkedtek. Az iddszak soran a
biztositékkal fedezett és a biztositékkal nem fedezett kamatok kézotti kiilonbozet (szpred) kissé
csokkent. A biztositékkal nem fedezett kamatok alapjan szarmaztatott pénzpiaci hozamgdérbe
Junius ota kissé meredekebb lett; a biztositékkal nem fedezett tizenkét honapos és az egy honapos
pénzpiaci kamatok kozétti szpred nétt: szeptember 3-an 81 bazisponton dllt, ami lényegesen

magasabb, mint a 2008 elsé felében megfigyelt érték.
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16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR és

15. abra: Pénzpiaci kamatlabak
egynapos (overnight) kamatlabswap

(éves adat, szazalék; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
= egyhavi EURIBOR (bal skéla) === harom honapos EUREPO
e+« haromhavi EURIBOR (bal skala) ««+++ harom hénapos EURIBOR
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala) ====hdrom honapos napi kamatswap

a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti kiilonbozet (jobb skala)

6,0 5,50 5,50
5,7
54 R 525 {525
5.1 ape? Pecteccfpoe 5.00 5 5.00
4.8 garce A e Se ’ " ERPEETEL
ey oy B 2 ya gu ommut g
43 -'f. ‘ﬂ-c"' 4.75 28 v l‘. A H 475
42 |orf \‘ - ’ LA g HI
39 i e :
3,6 4,50 z : + 14,50
’ A l: ‘\"' :
33 [T % e
3,0 », 06 /’\‘“‘“
fi ’ Raaun VTN
P ] J 4,00 N 4,00
W p
[ 3,75 3,75
J 0.0 > s
ol
-0,3 3,50 3,50
jul.  szept. nov. jan. marc. maj.  jal jal okt. jan. apr. jal
2007 2008 2007 2008
Forrasok: EKB és Reuters. Forrasok: EKB ¢és Reuters.

17. abra: Haromhavi kamatlabak és hataridés

A biztositékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok
2008. junius eleje ota emelkedtek. Szeptember 3-
an az egy, harom, hat és tizenkét honapos LIBOR  (éves szizalékos értékek, napi adatok)

rendre 4,51%, 4,96%, 5,16% , illetve 5,32% volt, e URIBOR

azaz 5, 10, 24, illetve 23 bazisponttal magasabb a lﬁate}rig{?s llzamatie}gi 2008. jinius 2;’m ]

2008. junius 2-4n regisztralt értéknél (lasd a 15. 7o haddidGs Kamatidbak 2008, szeptember 3-4n

gy 6,0 6,0
abrat).

kamatlabak az eurodvezetben

55

A tizenkét és az egy honapos EURIBOR kozotti ~ >°
szpred 81 bazispont volt szeptember 3-an, szem-

ben a junius eleji 63 bazisponttal (lasd a 15. abrat). 5.0 B v T
A pénzpiaci hozamgorbe féleg juniusban lett FJ\ jﬂl\ // TR
meredekebb, ami az EKB iranyad6 kamatlabainak 45 ’ \.
jovobeli palyajaval kapcsolatos felfokozottabb
piaci varakozasokat tiikrozte. Az értékek emelke- 4,0 40
dése inkabb a hosszabb kamatokat érintette.
A hozamgorbe — jiniusi meredekebbé valdsat 55 35
kovetden, amint a magasabb rovid kamatokkal
kapcsolatos véarakozasok alabbhagytak — kissé 30 30
laposabb lett. A hozamgorbe azonban tovabbra is aug. nov. febr. m4j. aug. nov. febr. maj.
meredekebb, mint 2008 elsé félévében volt. 2007 2008 2009

45

Forras: Reuters.
Megjegyzés: Harom honapos hataridos kontraktusok az aktua-

A biztositékkal nem fedezett EURIBOR és a biz- lis és ta kovetkezé harom negyedév végi leszallitasra a Liffe
szerint.
tositékkal fedezett kamatok (példaul az EUREPO
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vagy az EONIA-swapindexbdl szarmaztatottak) kozotti szpred valtozasainak is szerepe volt a pénzpiaci
hozamgorbe laposabba valasaban. Ezek a szpredek, amelyek a folyamatos pénzpiaci fesziiltségek miatt
2008 masodik negyedévében ismét nottek, majd junius eleje ota kissé csokkentek. Harom honapos
lejaratnal a biztositékkal nem fedezett EURIBOR ¢és a biztositékkal fedezett kamatok k6zotti szpred a
junius 2-1 78 bazispontrol augusztusban koriilbeliil 60 bazispontra csokkent (1asd a 16. abrat).

A 2008. decemberben és 2009. marciusban és juniusban lejaré harom honapos EURIBOR hataridds
iigyletek arfolyamai altal implikéalt kamat rendre 5,07%, 4,78% ¢és 4,58% volt szeptember 3-an, ami —a
2008. junius 2-i értékekkel dsszehasonlitva — 10 bazispontos emelkedést jelent a decemberi és 10,
illetve 18 bazispontos csokkenést a marciusi, illetve a juniusi kamatokhoz viszonyitva (lasd a 17. abrat).
A harom honapos EURIBOR hataridds tigyletekre vonatkozo opcidjabol szarmaztatott, implikalt vola-
tilitds emelkedett junius elején, majd junius kozepétdl ismét csokkenni kezdett (18. abra).

A nagyon rovid lejarati kamatlabakkal kapcsolatban az EKB tovabbra is az egynapos bankkozi kamatok
stabilitasanak megtartasat hangstlyozta kozleményeiben, és annak fontossagat, hogy ezek a minimalis
ajanlati kamathoz kozeli szinten maradjanak. Bar az EONIA volatilitisa még mindig valamivel magasabb,
mint 2007 augusztusa, tehat a pénzpiaci fesziiltségek kezdete elott, az EKB nagyrészt sikerrel teljesitette
erre vonatkozo célkitlizését. Annak érdekében, hogy kielégitse partnerei igényét arra, hogy a tartalékkép-
z¢si 1dGszak elején teljesithessék tartalékképzési kotelezettségeiket, az EKB tovabbra is azt a politikat
kovette, hogy irdnyadd refinanszirozasi miiveleteinek referenciadsszegénél magasabb dsszeget allokal,
mikozben a tartalékképzési iddszak végeén kiegyensulyozott likviditasi feltételekre torekszik.

18. abra: A harom honapos hataridés 19. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos

EURIBOR-iigyletekre vonatkozo opciokbol képzett, kamatlab

2008 decemberében lejaré implikalt volatilitas

(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
= évenkénti szazalékos adatok (bal skéla) = minimalis ajanlati kamat az iranyado refinanszirozasi
«ee++ bazispontok (jobb skala) miiveletek keretében

ee+++ betéti kamatlab
==== egynapos kamatlab (EONIA)
marginalis kamatlab az iranyado refinanszirozasi

miiveletekben
----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
120 5,5 5,5
2 110 50 - 5,0
100 g
4,5 : i 45
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5 I, e =
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marc. apr. maj. jon. jal aug. jan. apr. jal. okt jan. 4pr. jul. okt. jan. apr. jul
2006 2007 2008
Forrasok: Bloomberg, Reuters és EKB-szdmitésok. Forrasok: EKB és Reuters.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfelel6 kamatlab eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatlabas hataridés tigyletekre
vonatkozé opciokbol szarmazé implikalt volatilitas mértéke”
cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. majusi szimaban).
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Az EONIA hozzavetdleg 25 bazisponttal emelkedett julius elején, a Kormanyzotanacsnak az iranyado
EKB-kamat emelésével dsszhangban. Ezt kovetden az EONIA 4,30% koriili értékben dsszességében
valtozatlan maradt (lasd a 19. abrat). Ezeket a fejleményeket, és az EKB altal végrehajtott iranyadd
miiveleteket az 5. szamu keretes iras abrazolja részletesebben.

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK 2008. MAJUS I4. ES 2008. AUGUSZTUS 12. KOZOTT

A vizsgalt harom tartalékolasi idészakban megfigyelhetd volt néhany arra utalo jel, hogy csillapodnak
az europénzpiacon 2007. augusztusa Ota tapasztalhato fesziiltségek. Mindazonaltal az EKB likviditas-
kezelése tovabbra is tobbféle mdodszert alkalmazott a fesziiltségek kezelésére.

El6szor is, az EKB tovabb folytatta tartalék-eldszallitasat (,,frontloading™), amellyel partnerei tartalé-
kolasi kotelezettségeinek teljesitését kivanja eldsegiteni a tartalékolasi iddszak elején. Ezt Gigy éri el,
hogy az iranyado refinanszirozasi miveletekben (IRM) a referenciaértéknél magasabb 6sszeget allokal
a tartalékolasi iddszak elején (ahol a referenciaérték az a juttatott dsszeg, amely segitségével a hitelin-
tézetek a tartalékolasi idoszak folyaman aranyosan teljesithetik tartalékolasi kotelezettségeiket), mig
az igy elért likviditastobbletet a tartalékolasi idoszak végére felszivja, hogy az atlagos likviditasnyujtas
a tartalékolasi idészak barmely periddusaban valtozatlan legyen. Tekintettel arra, hogy a pénzpiac rovid
lejaratt oldalan csokkentek a fesziiltségek, a junius 10-én és augusztus 12-én végzodo tartalékolasi
idészakban az EKB enyhén csokkentette az eldszallitas osszegét. Ugyanakkor a 2008. junius 9-én
kiadott nyilatkozattal' 9sszhangban — a szemesztervéghatassal 6sszefliggd fesziiltségek csillapitasara
— az EKB novelte az eloszallitas osszegét a 2008. julius 8-an végzodo tartalékolasi idoszakban.

Masodszor, a 2008. marciusi elzetes bejelentésnek megfelelden, az eredetileg 2007 augusztusaban,
majd szeptemberében végrehajtott két kiegészitd, harom honapos, hosszabb lejarath refinanszirozasi
miiveletet (HLRM) azok 2008 majusaban, illetve juniusaban torténd lejaratakor az EKB harmadszor
is megujitotta, majd juliusban egy masodik kiegészit6 HLRM-et is végrehajtott hat honapos lejarattal.
Az eurorendszer juliusban szintén bejelentette, hogy a két elszamolatlan, harom honapos kiegészitd
miveletet is megujitja azok 2008. augusztusi és szeptemberi lejaratakor.

Végiil pedig a vizsgalt idoszakokban az EKB folytatta az amerikaidollar-finanszirozas nyujtasat az
eurodvezet bankjai részére a Szovetségi Tartalékrendszer (Fed) hataridds aukcids hitelkonstrukcidjaval
egylittmiikodésben. A fenti miveletek keretében, amelyek nem befolyasoljék az euro likviditasnyujta-
sat?, az EKB az eurorendszer hitelmiveletei szamara elfogadhaté fedezet mellett ny(ijt amerikaidollar-
finanszirozast.

A bankrendszer likviditassziikséglete

A harom vizsgalt tartalékolasi idoszakban a bankok atlagos likviditassziikséglete az el6z6 harom ido-
szakhoz képest 2,3 milliard eurdval névekedett. Ennek oka a kételezo tartalékok 4,8 milliard eurdval
torténd megemelése, amelyet részben ellenstlyozott az autoném tényezok altal okozott, 2,5 milliard
eurdval alacsonyabb likviditassziikséglet. A tartalékolasi kotelezettségekbdl, illetve az autoném ténye-

1 Az EKB a kovetkez6 nyilatkozatot adta ki: ,,Az EKB tovabbra is fokozott figyelemmel kiséri a likviditasi feltételeket, és a szemeszter-végi
lejaratok pénzpiaci kamatlabait illetéen bizonyos fesziiltségeket tapasztal. Az EKB tovabbra is készen all arra, hogy a szemeszter vége felé
sziikség esetén beavatkozassal simitsa el a zavarokat”.

2 Az EKB iltal kiadott nyilatkozatok elérhetdsége a kovetkezd: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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A) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és likviditaskinalata

(milliard eurdban; a teljes idoszakra vonatkozo napi atlagok
az egyes tételek mellett lathatok)

mmm  irdnyado refinanszirozasi miveletek:

174,15 milliard euro
wss hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek:
280,42 milliard euro
folyészamla-allomany: 212,06 milliard euro
(kotelezd tartalék: 211,31 milliard euro
tartaléktobblet: 0,75 milliard euro)
kételezo tartalék szintje
autonom tényezok: 249,81 milliard euro
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(milliard eurdban; atlagos szint az egyes tartalékolasi
idészakokban)
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Forras: EKB.
1) A bankok tartalékkovetelményt meghaladé pénzforgalmi-
szamla-allomanya.

z0kbol szarmazo sszes likviditassziikséglet atla-
gosan egyenként 211,3 milliard, illetve 249,8 mil-
liard eurdt tett ki [lasd az A) abrat)].

A tobblettartalék szintje (azaz a kotelezo tartalé-
kot meghaladd pénzforgalmiszamla-allomany
napi atlaga) a vizsgalt harom iddszakban enyhén,
43 milli6 eurdval novekedett, és atlagosan 0,75
milliard eurot tett ki [lasd a B) abrat]. Ez megfelel
amonetaris politika végrehajtasi kereteinek 2004.
marciusban végzett valtoztatasai ota tapasztalhatd
atlagnak.

Likviditaskinalat és kamatok

A megnovekedett tartalékkovetelmények kovet-
keztében megnétt az elszamolatlan, eurdban
denominalt nyilt piaci miiveletek 6sszallomanya.
Mivel a két elszamolatlan kiegészitd, harom hona-
pos HLRM 6sszegét némileg — 60 millidrd eur6rdl
50 milliard eurdra — csokkentették, és a két hat
honapos (egyenként 25 milliard euro Osszegil)
kiegészitd HLRM koziil a masodikat csak a vizs-
galt idoszak végén szamoltak el, a HLRM-ek és
IRM-ek részaranya az elszamolatlan nyilt piaci
miiveletek 6sszallomanyaban nagyjabdl valtozat-
lan, egyenként atlagosan 60% és 40% maradt a
teljes id6szakban. Az iddszak vége felé azonban,
amikor az elszamolatlan HLRM-ek 6sszege 300
milliard eurdn stabilizalodott, a HLRM-ek rész-
aranya enyhén emelkedett, és hozzavetdleg 64%-
on allapodott meg.

2008. julius 3-an az EKB Kormanyzotanacsa
Osszesen 25 bazisponttal emelte az EKB iranyado
kamatlabait, aminek kovetkeztében a minimalis
ajanlati kamatlab és a betéti, valamint az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba egyenként
4,25%, 3,25% és 5,25%-ra emelkedett. A valtozas
a soron kovetkezd tartalékolasi iddszak els6 nap-
jan, 2008. julius 9-én Iépett életbe.

A Szovetségi Tartalékrendszer hataridés aukcios
hitelkonstrukcidjanak keretében az EKB tovabbra
is folytatta amerikai dollar alapt finanszirozasat
eurorendszerbeli partnerei részére, az eurorend-
szer altal elfogadhatd fedezet mellett. A 2008.
majus 2-1 EKB-bejelentéssel dsszhangban az ilyen
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miiveletek végrehajtasara kéthetente keriilt sor, | lcLIEBLY A ILREer 84 CHET EUELELS
egyenként 25 milliard amerikai dollar 6sszegben.
A mitiveletek nem befolyasoltak az eurolikviditas (napi kamatlabak szazalékban)
rendelkezésre allasat.

= MRO marginalis kamatlab
----- MRO minimalis ajanlati kamatlab
==== EONIA
—— azaktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas

2008. julius 30-an az EKB bejelentette, hogy a

Szovetségi Tartalékrendszerrel egyiittmikodve, kamatldbai 4ltal meghatérozott folyoso
10 milliard amerikai dollar dsszegben 84 napos 5,50 550
jegybanki aukcids hitelkonstrukcios miiveletcik- 2’3(5) 233
lust indit azzal, hogy az elsd ilyen miivelet 2008. 475 475
augusztus 14-¢én keriil elszamolasra. Bejelentette 450 T Bo
J . , S, . 425 — SjrmTaaTeataninn| 405
tovébbd, hogy a miiveletet kéthetente szandékozik () Lot 22, feran.s i- ] AT
2 : i - N ’ = e Tamad 5
végrehajtani Gigy, hogy felvaltva keriil sor egy 20 3,75 Y 3,75
millidrd amerikai dollar 6sszegii, 28 nap lejarati g;g z;g
mivelet, és egy 10 milliard amerikai dollar 3o 3.00
Osszegli, 84 nap lejaratu miivelet végrehajtasara. 2,75 2,75
2,50 2,50
m4j. 14. jin. 11, jaLo. aug. 12,
Ajunius 10-én végz6do tartalékolasi idészak soran 2008

végrehajtott IRM-ek keretében allokalt 6sszegek ~ Forrés: EKB.

egyenként 25 milliard, 18 milliard, 15 milliard és

3,5 milliard eurdval haladtak meg a referenciaértéket. A tartalékolasi idészak elsd két hetében az EONIA
a minimalis ajanlati kamatlab koriil stabilan megallapodott, de majus vége tajan némi volatilitast muta-
tott, és joval a minimalis ajanlati kamatlab f61¢ mozdult el. 2008. majus 30-4n, a honap utolsé napjan az
EONIA 4,114%-on allt [lasd a C) abrat]. Az EKB likviditassziikitd finomhangolasi miivelet keretében
14 milliard eurdt vont el a tartalékolasi idoszak utolsd napjan, amely az aktiv oldali rendelkezésre allas
161 millié euro dsszegl nettd igénybevételével zarult, az EONIA pedig 4,179%-on zart.

A 2008. julius 8-an végz6dd tartalékolasi idoszak elsd két IRM-je keretében az EKB 20 milliard eurdt
allokalt a referenciaérték felett, mig a harmadik IRM, amely junius végét fedte le, illetve az utolsé IRM
soran allokalt 6sszegek egyenként 35 milliard és 3 milliard eurdval haladtak meg a referenciaértéket.
Bar az EONIA a tartalékolasi idoszak els6 két hetében nagyon kozel allt a minimalis ajanlati kamat-
labhoz, junius vége tajan markans, am viszonylag jol behatarolhato volatilitds mutatkozott. Junius
utolsd hetében az EONIA a minimalis ajanlati kamatlab ala esett, majd a honap utolsé napjara joval a
minimalis ajanlati kamatlab f61¢ mozdult el, és azon a napon 4,265%-on allt. Késobb, a tartalékolasi
id6szak utolsé napjaiban ismét valamivel a minimalis ajanlati kamatlab alatti szintre esett vissza.
A tartalékolasi idészak utolsé napjan az EKB likviditasszikité finomhangold miveletet hajtott végre
21 milliard euro Gsszegben. A partnerek azonban csak 14,6 milliard eurdra nyujtottak be ajanlatot.
Ennek hatdséra a tartalékképzési id6szak a betéti rendelkezésre allas 4,8 milliard euro Gsszegli netto
igénybevételével zarult, az EONIA pedig 3,792%-on zart.

A 2008. augusztus 12-én végzo6do tartalékolasi idoszak soran végrehajtott IRM-ek keretében allokalt
osszegek egyenként 18 milliard, 14 milliard, 10 millidrd, 8 millidrd és 3 millidrd euréval haladtak meg
areferenciaértéket. Az EONIA kevéssel a minimalis ajanlati kamatlab felett allt a tartalékolasi periodus
egész ideje alatt, julius utolso napjara pedig — a szokasos naptari hatasoknak koszonhetéen —4,371%-
ra emelkedett. A tartalékolasi iddszak utolsd napjan az EKB finomhangolé mivelet keretében 21,0
milliard eurdt vont el. A tartalékolasi iddszak az aktiv oldali rendelkezésre allas csekély, 588 millio
euro §sszegll nettd igénybevételével zarult, az EONIA pedig 4,318%-on zart.
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A vizsgalt idoszakkal kapcsolatban 6sszességében megallapithatd, hogy a partnerek ajanlattételi visel-
kedése kevésbé volt agressziv, mint az elmult honapokban, ami arra utalhat, hogy a pénzpiac révid
lejaratt oldalan valamelyest csokkentek a fesziiltségek. Ez kiilondsen a mésodik vizsgalt tartalékolasi
idészakra igaz, amikor a minimalis ajanlati kamat és a marginalis kamat kozotti kiillonbozet (tehat az a
legalacsonyabb kamatlab, amely mellett az ajanlattevok még hozzéjuthatnak likviditashoz) 3 bazis-
pontra szikiilt, megkozelitve a 2007 augusztusaban kezd6dé pénzpiaci fesziiltségek elott megfigyelt
szintet. Erre utal az IRM-allokaciok sulyozott atlagi kamatanak (tehat az egyes ajanlatok dsszegeivel
stlyozott ajanlati kamatlabak atlaganak) csokkenése is, ami az IRM-tendereken részt vevd agressziv
ajanlattevok szamanak csokkenését jelzi.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az utébbi harom honapban csékkentek a hosszui lejaratu allamkétvények hozamai. Mdjusban és junius
elején a felerdsodott globdlis infldcios kockdzatérzékelés hatdsdra a hozamok még emelkedében vol-
tak. Késébb azonban a pénziigyi szektorral kapcsolatos aggodalmak kivijulasa a részvényektdl a biz-
tonsdgos dllamkdotvények felé forditotta a befektetdi kedvet, és a kétvényhozamokat lenyomta. A vizs-
gadlt iddszak mdsodik részében — a makrogazdasagi kildtasok romlasdt prognosztizdalo befektetdi
megitéléssel dsszhangban — csokkentek a hosszui lejaratu allamkotvények redalhozamai az eurodvezet-
ben. Végiil pedig, alig valtoztak az eurodvezetben a hosszabb tavii hataridds kiegyenlitd inflacios ratdak
mdjus vége és szeptember eleje kozott, mig a kozép- és hosszu tavii azonnali kiegyenlité inflacios ratak
érzékenyebben tiikrozték a nyersanyagarak és a tényleges inflacio valtozasait.

A hossz lejaratt allamkotvények hozamai majus vége ota csokkentek mind az eurodvezetben, mind az
Egyesiilt Allamokban. A tizéves eurodvezeti kétvényhozamok 2008. szeptember 3-an 4,4%-o0s szinten
alltak, tehat osszességében koriilbeliil 20 bazis-
ponttal csokkentek majus vége ota (lasd a 20. 20. abra: Hosszu lejarata allamkotvényhozamok
abrat). Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban mint-

egy 35 bazisponttal csokkent a tizéves allamkot- (éves szdzalékos adatok, napi adatok)
vények hozama, amely a targyidészakot kortilbe- ——  curodvezet (bal skala)
lil 3,7%-o0s szinten zarta. Bar a hossza lejarath ~ *°° Egyestlt Allamok (bal skéla)

. , , . , , , ====Japan (jobb skala)
kamatlabak valtozasai a két gazdasagban a mar

megszokott mdodon tikrozték egymast, az ameri-
kai és az eurodvezeti tizéves kotvényhozamok
kozotti kiilonbozet szeptember 3-ra —70 bazispon-
tot ért el, tehat korilbelil 15 bazisponttal szélese- | . .
dett majus vége 6ta. Japanban a tizéves allamkot- A "{’
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Az implikalt kétvénypiaci volatilitds majus vége
és szeptember eleje kozott nagyjabol valtozatlan 35477 %
maradt, ami arra utal, hogy a piaci szerepldk meg-
itélése a hosszl lejaratu kotvényhozamok rovid- | 12
tava kildtasainak bizonytalanségér(')l 6Sszessé- szept.okt. nov. dec. jan. febr. marc. apr. mj. jun. jul. aug.

] ., Y 2007 2008
gében alig valtozott. Az Egyesiilt Allamokban az
: 1ed Btvé L. 1114 : At 1d Ao Forrasok: Bloomberg és Reuters.
lmphkalt kotvenyp1ac1 volatilités a v1zsga1t 1do Megjegyzés: A hosszu lejarati allamkétvényhozamok a tizéves kot-

szak Végére némﬂeg lecsokkent a méjus végén vényekre vagy a legkdzelebbi rendelkezésre 4116 kotvényfutamiddre
. , , , vonatkoznak.
tapasztalt szinthez képest. Japanban a szoban
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forgd idészakban jelentdsen csokkent az implikalt
kotvénypiaci volatilitas. kiigazitott kotvényhozamok

21. abra: Kamatszelvény nélkiili inflacioval

L1 A , . [ (éves szazalékos értékek, napi adatok dtnapos mozgdatlaga;
Az Egyesiilt Allamokban mar az elsd negyedévben  szezonalis kiiagazitissal)

megindult a kétvényhozamok emelkedd tenden- — curodvezet

cidja, ami koriilbelill jinius kozepéig folytatodott. = Egyestltallamoic

Azota Osszességében csokkennek a kotvényhoza- 20 2,6
mok. Mig a vizsgalt iddszak els6 felében a globalis

TR . 114 . 24 4 24
inflacids kockazatok érzékelése volt a meghata- o

roz0, s ez hozzajarult a kétvényhozamok névekedé-
s¢hez, a pénziigyi szektorral kapcsolatos aggodal-
mak — kiilondsen az amerikai kormany altal
szponzoralt Fannie Mae és Freddie Mac vallalko-
zasra julius 6ta nehezed6 nyomas — a részvényektol
a biztonsagos allamkotvények felé fordithattak a
befektetoi kedvet, ami lenyomta a kétvényhozamo-
kat. Julius végéig az amerikai allamkétvény-realho-
zamok ¢és a hosszu lejarata névleges hozamok ala-

kulasa egymast tiikkrozte, ami arra utal, hogy a

befektetok inflacioval kapcsolatos elvarasai alig | 10
valtoztak. Julius vége dta azonban a tizéves névle- ’szept. Py i, jﬁ;. szépt.’
ges kotvényhozamok — nagyjabol valtozatlan real- 2007 2008

hozamok mellett — csokkenni kezdtek, ami a befek- Forrasok: Bloomberg, Reuters és EKB-szamitasok.

1t or e , , . w1 Megjegyzés: Tizéves, azonnali kamatszelvény nélkiili, inflacioval
tetdk inflacids varakozasainak enyhe mérséklodését  kiigazitott kétvényhozamok.

jelzi. Elsésorban a nyersanyagarak csokkenése
vezethetett ezekhez a fejleményekhez (lasd a 21. abrat).

A hozamok emelkedése valamivel hosszabb életii volt az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban;
kortlbelil jalius elejéig tartott. Ez valdszinilileg azokat a monetaris politikai szigoritassal kapcsolatos
piaci varakozasokat tiikrozi, amelyek julius 3-dn be is igazolodtak az irdnyadé EKB-kamatlabak
25 bazisponttal torténd emelésével. Az eurodvezeti kotvényhozamok ezt kovetden, némi volatilitas
kiséretében, csokkenni kezdtek. A tovabbi monetaris politikai szigoritdsokra szamito, novekvo inflacios
elvarasok kornyezetében az azonnali kotvényredlhozamok novekedése julius végéig folytatddott.
A névleges és realhozamok julius koézepén kezd6dd csokkenése nem csupan az inflacids elvarasok
csokkenésének lehetett az eléhirnoke, de a makrogazdasagi kilatasok romlasanak is. Az eurogvezet
novekedési dinamikajanak lefelé iranyuld modositasaival dsszhangban, az alacsonyabb besorolasu
hitelfelvevok vallalati kdtvényeinek szpredjei majus végétol jelentds mértékben szélesedtek.

Az 6t év tavlatara mért 6téves hataridos kiegyenlit inflacids ratak — azaz a piaci szereplok hosszu tava
inflacios varakozasait és az ezzel 6sszefliggd kockazati prémiumokat kifejez6 mércék — a targyiddszak
alatt enyhén csokkentek, és szeptember 3-an meglehetdsen magas szinten, 2,4%-on alltak (lasd a 22.
abrat). A tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacids ratak majus vége ¢és julius eleje kozott mintegy 15 bazis-
ponttal emelkedtek, de az azota eltelt idében némileg csdkkentek, és szeptember elején 2,3%-os szinten
alltak. Az inflacids elvarasok igen erds volatilitast mutattak a rovidtol kozéptavig terjedd idésikon.
A nyersanyagarak, kiilondsen az olajarak felszokése nagyban befolyasolta mind az inflacids elvaraso-
kat, mind a tényleges inflaciot, ami az 6téves azonnali kiegyenlit6 inflacios ratak jelentds novekedésé-
hez vezetett. Julius kozepe Ota azonban a csékkend olajarak és a negativ eurodvezeti novekedési kila-
tasokkal kapcsolatos, ijabban tapasztalhatd piaci aggodalmak jelentds lefelé iranyuld korrekcidkat
valtottak ki a inflacids varakozasok révid- és kozéptava idéhorizontjan. Szeptember elején az 6téves

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember



. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok

22. abra: Kamatszelvény nélkiili azonnali 23. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

és hataridds kiegyenlito inflacids ratak hataridds iigyleteinek kamatlabai
az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek; a napi adatok dtnapos mozgdatlaga; (éves szazalékos értékek, napi adatok)
szezonalis kiigazitassal)

5t év mulva indul6 6téves hataridés kiegyenlitd

inflacids rata ==== 2008. szeptember 3.
eeeee Otéves azonnali kiegyenlitd inflacids rata +eees 2008. jolius 31.
==== tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacids rata = 2008. jinius 30.
2,9 2,9 55 5.5
R 5,0 5,0
2,7 s 2,7
45 45
2,5 Al 2.5
A 40 40
1)
c. a
2N = > 35 35
e 8 ’ ’
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g &
2,1 J 2,1 3,0 3,0
":
r 2,5 2,5
1.9 1 — 19 2008 2010 2012 2014 2016 2018
apr. okt. apr. okt. é&pr. okt dapr. okt apr.
2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: Reuters és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (mindsi-
tés).

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hataridé-szerkezeté-
bol szarmazo implikalt hatarid6s hozamgorbe a rovid lejarata kamat-
labakra vonatkoz6 jovobeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat tiikr6zi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt mddszert az EKB honlapjan az ,,Eurodvezeti hozamgorbe™
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-mindsitést allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

azonnali kiegyenlité inflacios rata 2,2% volt. A fenti eredmények értékelésekor azonban nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy turbulens id6szakokban a kiegyenlitd inflacids ratdk — a biztonsagba
menekiilés epizddjai kovetkeztében — némi torzulast mutathatnak. A 6. keretes iras a kiilonb6z6 idého-
rizontokat lefed6 inflacios varakozasokba nyujt betekintést kiilonb6zé pénzpiaci mutatok alapjan.

Madjus vége ¢s szeptember eleje kozott az implikalt hataridés egynapos kamatlabak gorbéje az euro-
ovezetben el6szor felfelé, majd lefelé mozdult el (lasd a 23. abrat). A gorbe ilyen alakulasa arra utalhat,
hogy médosultak a befektetok elvarasai a rovid lejaratti kamatlabak rovidtdl kozéptavra szolo palyajat
illetden. Ugyanakkor a hataridés hozamgorbe hosszabb tavi felének lefelé iranyuld elmozdulasa
majus vége ¢és szeptember eleje kozott valdszintileg ugyancsak tiikr6zi a vonatkozé kockazati felarak
csokkenését.

Az eurodvezeti nem pénziigyi szektor alacsonyabb besorolasu kategoridiban névekedtek a vallalati
kotvények szpredjei. A pénziigyi vallalatoknal a vizsgalt iddszakban minden besorolasi osztalyban
jelentdés mértékben tovabb szélesedtek a vallalati kotvények szpredjei. A pénziigyi szektor tartdsan
magas szpredjei a bankok finanszirozasi koltségeinek emelkedését jelzik, amely varhatoan tovabbgyti-
rlizik a hitelpiacokra.
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6. keretes iras

A KIEGYENLITO INFLACIOS RATAK FUTAMIDO-SZERKEZETENEK LEGUTOBBI VALTOZASAI
AZ EUROOVEZETBEN

Az EKB Havi jelentése rendszeresen beszamol A) 4bra: A hataridés BEIR gorbéje eltérd
az inflacids varakozasok pénziigyi instrumentu- | LE] 00 E

mok alapjan kalkulalt mutatéiban bekovetkezett
valtozasokrol. A kétvénypiac esetén leginkabb a

(évenkénti szazalékos adatok)

hosszl tavi inflacios varakozasok kapnak hang- = 2008. szeptember 2.
) K L., .. , o, T e 2008. julius 15.
sulyt, de az inflacidval kiigazitott kotvények és === 2008. jnius 2.
swapok eurodvezeti piaca ennél joval tébb hori- 2.80 2,80

zonton szolgal informaciéval az inflacids vara-
kozasokrol (és a kapcsolodo felarakrol). A kere-

tes irds a kiegyenlitd inflacids ratdk (a 240 . 22,60
. . v, r . ..l .—" ’
tovabbiakban angol roviditéssel: a BEIR) teljes Pt
futamidé-szerkezetében bekdvetkezett legijabb 20 [===7==== Bl T | / e
valtozasokat tekinti at. 240 _// 2,40
230 7 2,30

A BEIR becsiilt futamidé-szerkezete jelentds val-
tozasokon ment at majus kozepe ota.! Kiilonosen 2,20 220
arovid ¢és kozéptava varakozasok volatilitasa volt
erételjes ebben az id6szakban. A 2008 eleji 90 2’102
USA-dollérrol julius kozepére kb. 145 USA-dol- [ . " ¢ sters. és EKBoszimitisok.

larra felszokd olajarak és a majusban mért 3,7%- ?ﬁﬁiﬂiiﬁfs A vizszintes tengely az években megadott lejéra-
16l a juliusban mért 4,1%-ra emelkedd tényleges

inflacio erételjes novekedést inditott el a kiegyenlito inflacid gorbéjének rovid végén junius elején. Ez
anovekedés, amely a két év mulva indulo egyéves hataridés BEIR esetében 25 bazispont volt, a hatar-
1d6s (és az azonnali) BEIR-gorbék inverzidjat eredményezte [lasd az A) abrat]. Julius kozepétol azon-
ban az inflacios varakozasok (¢és a kapcsolodo felarak) fokozatosan mérséklddtek, aminek a legvalo-
szinlibb magyarazata, hogy az olajarak a korabban emlitett csucsrol kb. 20%-kal alacsonyabb szintre
csokkentek, tovabba, hogy a masodik negyedéves novekedési adatok kozzétételének és a bizalmi inde-
xek romlasanak hatasara a piac most mar az eurodvezeti konjunktira lassulasat varja.

T T T T 2,10
10

W
IS
(%)
=N
;]
oo
N=)

A hosszl tavu inflacids varakozasok (és a hozzajuk kapcsolodo kockazati felar) tovabbra is magasak.
A tizéves azonnali BEIR kb. 25 bazisponttal emelkedett majus kozepe és julius eleje kozott, majd
kissé¢ mérséklodott, és augusztus végén 2,4%-on stabilizalddott (lasd a 22. 4brat a fészovegben).
Ahosszu lejarata hataridds BEIR, 2,5% koriili aprobb mozgasokkal, gyakorlatilag valtozatlan maradt
az elmult harom honapban. A rovid és kozéptavi inflacios varakozasok julius kozepe ota tartd mér-
s¢klodését azonban nem kisérték hasonld valtozasok a hosszabb lejarati horizontokon, a hataridés
gorbe pedig meredekebb lett [lasd az A) abrat].

Az inflacidval kiigazitott swapok futamid6-szerkezetében az elmult néhany honap soran tapasztalt
valtozasok megerdsitik a fenti értékelést. Az inflacioval kiigazitott rovid és kozéptavi swapok inga-
dozésai képezték le a leginkabb a BEIR-ben az ugyanezen iddszak soran tapasztalt ingadozasokat.

1 Abecslési modszertan részletes ismertetését lasd Ejsing, Garcia és Werner ,, The term structure of euro area break-even inflation rates: the impact
of seasonality” (Az eurodvezeti kiegyenlité inflacié futamidd-szerkezete: a szezonalitas hatdsa) cimi irasaban, ECB Working Papers 830.,2007.
november.
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B) abra: Az inflacidval kiigazitott swapok () abra: Az inflacidval kiigazitott swapok
euroovezeti gorbéje és a kiegyenlito inflacio kozotti szpred
(évenkénti szazalékos adatok) (bazispontban)

= 2008. szeptember 2. = szpred Gtéves kamatok
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Forras: Reuters. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A vizszintes tengely az években megadott lejara-
tokat jeldli.

Az inflacidval kiigazitott rovid tavi swapok meredek emelkedése, ami ugyancsak az azonnali (és a
hatarid6s) gorbe inverzidjat eredményezte, az elmult hetekben megfordult; ez alatamasztja azt az
értékelést, hogy a piaci szereplok aggodalma a révid és hosszu tavu inflaciot illetden jelentdsen
mérscklddott ugyan julius kdzepe 6ta, am tovabbra is erdteljes (s6t a majus kdzépinél magasabb) a
hosszabb horizontokon [lasd a B) abrat].

Kiilonosen az inflacidval kiigazitott, hosszu lejarata swapok maradnak tovabbra is meglehetdsen magas
szinten: a tizéves kamatok 2,5% koriil alakulnak az elmilt honapokban tapasztalt 2,8%-o0s csticsot
kovetden. Ezenkiviil az inflacidval kiigazitott, hosszi lejarati swapokat mar tavaly méjus 6ta emelkedd
trend jellemzi, és — a hosszi lejarata hataridés BEIR-rel ellentétben — csak kevéssé csokkentek az
elmult hetekben. Az 6t év mulva induld, inflacioval kiigazitott Gtéves hataridés swap jelenleg 2,7%-on
all, ami csaknem 25 bazisponttal magasabb, mint kétvénypiaci megfeleldjének értéke.

A C) abra az inflacidval kiigazitott 6t- és tizéves swapok és a BEIR-ek kamatrését és az 6t év muilva
induld hosszu lejaratu hataridds kamatokat mutatja; azt is illusztralja, hogy az inflacioval kiigazitott
hosszu lejarati hataridés swapok és a BEIR-ek kozotti eltérés nem szokatlan jelenség, szamos tech-
nikai jellegii piaci tényez6 eredményeként jelentkezhet.? Azt sem szabad szem el6l téveszteni, hogy
a részvénypiaci fesziiltségek nottek tavaly majus ota (lasd a 2.6. részt). A fenti koriilmények isme-
retében nem elképzelhetetlen, hogy a menekiilési célu portfolidelmozdulasok jelentds hatassal voltak
a kotvénypiacra, ami nehezebbé teszi a BEIR értelmezését.

Az inflacioval kiigazitott, hosszu lejaratii hataridds swapok és a BEIR-ek kozotti kamatrés (szpred)
meg0rizte az utobbi honapok felfelé mutatd tendencidjat és historikusan magas értéken all. A kilenc
év mulva induld, inflacioval kiigazitott egyéves hataridds swapok jelenleg 2,7%-on allnak, ami csak-
2 Ahosszu lejaratu hataridos BEIR-ek és az inflacioval kiigazitott swapok kozott markans eltérések mutatkoztak marciusban az eltéro koriilmények

ellenére. Lasd még a Havi jelentés 2008. aprilisi szamaban ,,A kétvénypiaci likviditasi prémiumok legtjabb valtozasai és a kiegyenlitd inflacios
ratakra vonatkozo kovetkezmények” cimii keretes irast.
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nem 20 bazisponttal magasabb, mint BEIR-megfeleldik értéke. Az inflacioval kiigazitott szerzodések
piacanak viszonylagos illikviditasa és a BEIR elmult hetekben tapasztalt csokkenése ereddjeként az
azonnali BEIR-ek erételjesebben csokkentek, mint a swapok, kiilondsen a hosszabb horizontokon.

A kiegyenlitd inflacio és az inflacidval kiigazitott swapok futamidd-szerkezete segitségével az inf-
lacios varakozasok tobb horizonton nyomon kdvethetok. A monetaris politika szamara ez az infor-
macid fontos. Az instrumentumok e keretes irasban bemutatott legutobbi valtozasai példaul azt jel-
zik, hogy a rovid és kozéptavu inflacios varakozasok jelentdsen mérséklodtek az utobbi hetekben, a
hosszu taviak ugyanakkor valtozatlanul sokkal magasabbak. A magas érték és a hosszu lejarati
kiegyenlitd kamat és az inflacidval kiigazitott swapok kozotti eltérés a gorbe hosszu végén fokozott
monitoringot indokol és alatamasztja azt a véleményt, hogy az inflacids varakozasok mutatdinak

széles korét kell figyelembe venni.

2.5. RESIVENYPIACOK

Majus eleje és julius kozepe kozott jelentdosen csokkent a nemzetkozi részvények dara, ami elsésorban
a pénziigyi szektorral szemben ismét kiujulo aggodalmakkal — kiilonds az amerikai kormdny dltal
szponzoradlt vallalkozdasokra nehezedd nyomdssal — fiigg dssze, de szerepet jdtszanak benne a vildg-
gazdasagi kilatasokat és a gyorsan novekvo nyersanyagarakat illeto aggodalmak is. A részvénypiacok
Julius masodik felétol valamelyest magukhoz tértek, mig a nyersanyagarak a korabbi csiuicsokrol mere-
dek zuhandsba kezdtek. Ennek megfelelden a vizsgalt idészak elsd felében novekedett, majd a késéb-
biek sordan valamelyest csékkent az implikalt részvénypiaci volatilitas .

Az eurobvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
tozsdei arfolyamai — egyenként a Dow Jones
EURO STOXX, a Standard & Poor’s 500 és a Nik-
kei 225 indexek alapjan — majus vége ¢és julius
kozepe k6zott meredeken csokkentek. Azdta azon-
ban valamelyest magukhoz tértek, kiillondsen az
Egyesiilt Allamokban (lasd a 24. abrat). Az Egye-
siilt Allamok, az eurodvezet és Japan részvényar-
folyamai egyenként dsszesen 9%, 12% és 13%-kal
csokkentek a 2008. majus vége ¢és szeptember 3.
kozott eltelt idoszakban.

Az eurodvezetben, az Egyesiilt Allamokban és
Japanban tapasztalhatd, részvényopciokbol szar-
maztatott implikalt volatilitdssal mért rovid tavu
részvénypiaci bizonytalansag majus masodik felé-
t6l kortilbeliil julius kozepéig emelkedd tendenciat
mutatott, majd ezt kovetden valamelyest csokkent
(lasd a 25. abrat). A megnovekedett implikalt
volatilitas és a magas hozamu és BBB mindsitésti
vallalati kotvények szpredjeinek emelkedése
egylttesen a befektetok kockazati étvagyanak
csokkenésére utal. Ebben a kornyezetben valoszi-
niisithetd, hogy a torzsrészvények kockazati felara
az Egyesiilt Allamokban és az eurodvezetbeli

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember

24. abra: Részvényindexek

(index: 2007. szeptember 1. = 100; napi adatok)
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==== Japan

110

100

90

80

70

60 60
IV.n.év L n.év 1L n.év IIL n.év
2007 2008

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX
eurodvezetre vonatkozd bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500
Egyesiilt Allamokra vonatkozo indexe, valamint a Nikkei 225
Japanra vonatkozo indexe.
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26. abra: Az egy részvényre eso vallalati
jovedelmek varhato novekedése az Egyesiilt
Allamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos adatok, havi adatok)

25. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(éves szazalékos adatok; a napi adatok Gtnapos mozgdatlagai)
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Forrdsok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitdsok.

Forréas: Bloomberg.
Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi id6sor a tdzsdei arfolyamok

szazalékos valtozasainak varhato rendes eltérését tikrozi maximum
haromhavi idészakon keresztiil a tézsdeiarfolyam-indexekre vonat-
kozo opciods arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,
amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
EURO STOXX eurogvezetre vonatkozo bovitett indexe, a Standard

Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozé Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,révid tav” az elemzoknek a kovetkezd 12 honapra vonat-
koz6 jovedelemvarakozasait jelenti (éves ndvekedési titemek).
2) A ,hosszu tav” az elemz6knek a kovetkezd 3-5 évre vonatkozo

& Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 indexe, valamint a Nik- jovedelemvarakozésait jelenti (éves ndvekedési titemek).

kei 225 Japanra vonatkozé indexe.

orszagokban egyarant novekedett az elmult honapok soran, ami hozzajarult a részvényarfolyamok meg-

figyelt visszaeséséhez.

Majus eleje és julius kozepe kozott az Egyesiilt Allamokban jelentdsen csikkentek részvényarfolya-
mok, ami a vilaggazdasagi kilatasokkal és kiilondsen a nyersanyag- és olajarak felszokéséhez fiz6do
inflacioval kapcsolatos, egyre er6sod6 piaci aggodalmakkal van Gsszefiiggésben. A részvényarfolya-
mok tovabbi zuhanasahoz vezettek a pénziigyi szektorral kapcsolatban juliusban kiujulé aggodalmak,
amelyek legfobb kivalto oka az amerikai kormany éltal szponzoralt Fannie Mae és Freddie Mac vallal-
kozasok szorult helyzete volt. Az ezt kdvetd nyersanyagar-csokkenésnek koszonhetden ez a negativ
tendencia részben megfordult. A részvénypiac magahoz téréséhez jarult hozza tovabba a Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) augusztus eleji dontése a Fed iranyado kamatlabanak valtozatlanul hagya-
sarol, valamint az (jabb kamatlabemelésekhez fiz6d6 varakozasok mérséklodése.

A vizsgalt iddszak elsd részében megfigyelhetd részvényarfolyam-csokkenéssel 6sszhangban, azon
vallalatok és szakmai részvénypiaci elemzok szama, akik a kovetkezo 12 honapra vart, egy részvényre
jutod jovedelemre vonatkozo becslésiiket lefelé modositottak, magasabb volt, mint akik felfelé korrigal-
tak. Az amerikai tézsdén jegyzett vallalatok jovedelemkilatasairol kialakult meglehet6sen kedvezotlen
kép tobbek kozott a lakas- és hitelpiaci aggodalmaknak és ezek negativ redlgazdasagi kovetkezményei-
nek volt koszonhetd. Ugyanakkor azonban az egy részvényre jutd vallalatijovedelem-varakozasok 6t
¢év tavlataban nagyjabol valtozatlan novekedést prognosztizalnak (lasd a 26. abrat).
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

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

Fogyasz-
t6i szol- | Fogyasz- Olaj
Alap- galta- | toi ter- és Egész- Techno- Koz-| EURO

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 8,4 5,9 11,6 7,1 29,0 33 11,8 5,0 7,2 10,7 100,0
(az idészak végeén érvényes adatok)

Arvaltozasok

(az idészak végén érvényes adatok)

2007. I1. n.év 12,6 0,9 8.8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9.4 6,3
2007. 11 n.év 0,1 -5,0 -0,8 4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4
2007. V. n.év -1,2 -33 -1,6 -1,8 4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008. . n.év -9,1 -16,2 -13,7  -152 -16,6 -17,9 -18,1 222 -20,8 -16,5 -16,4
2008. IT. n.év 7.9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -02 -7,0 -10,7 5,8 0,6 -7,3
julius -6,6 -0,3 -0,1  -103 0,1 -54 -2,8 9,2 1,4 -3,0 -1,8
augusztus -1,6 5,6 3,2 1,1 0,5 5,6 1,5 1,3 1,2 -1,0 1,1
méjus 30-t6l szeptember 3-ig  —15,1 -8,2 -10,2  -18,9 -13,7 -5,4 -14,5 -6,7 -2,6 -142 -12,4

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

Az eurodvezeti részvényarfolyamok hasonldan alakultak a vizsgalt iddszakban, mint az amerikaiak. Azon-
ban a julius kozepén elért mélypont utdn az eurodvezeti részvényarfolyamok valamivel szerényebb mérték-
ben tértek magukhoz, mint az amerikai részvénypiacon. Ezzel egytitt azonban mérsékelten javultak az elem-
z0k varakozasai az egy részvényre jutd nyereség novekedésérol a kovetkezo 12 honapban, amelyet a majusi
7,5%-r6l augusztusban 8,0%-ra modositottak, mig a hosszabb idéhorizontra (harom-6t év iddtartamra) kive-
titett nyereségndvekedési varakozasok a legutdbbi harom honapban bar enyhén, de csokkentek.

Majus vége és szeptember eleje kozott az eurodvezet agazati részvényarfolyamai minden szektorban csok-
kentek (lasd a 3. tablazatot). Az utobbi idokben megfigyelt hanyatlas tobbek kozott az olaj- és gazszektort
érintette a legstlyosabban, ami valdszintileg a vizsgalt idészakban bekovetkezett olajarcsokkenés kovetkez-
ménye volt. A Dow Jones EURO STOXX bdévitett indexet mintegy 7 szdzalékponttal tejesitették alul.
A pénziigyi szektor a bovitett indexnél kissé rosszabbul teljesitett. Az amerikai részvénypiacon is megfigyel-
hetd volt, hogy az olaj- és gazszektor részvényarfolyamai jelentés mértékben, kortilbeliil 8 szazalékponttal
alulteljesitették a Standard & Poor’s 500 indexet. Az Egyesiilt Allamokban az egészségiigyi szektor volt az
egyetlen, amely teljesitményét tekintve pozitiv eredményt tudott felmutatni a vizsgalt idészakban.

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

2008 masodik negyedévében az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiilsé finanszirozdasdnak dsszes
redlkoltségei tovabb emelkedtek. A novekedés legnagyobb része a kivjulo pénzpiaci fesziiltségek nyomdn
megndvekedett piaci adéssdagfinanszirozdsi és tékealapu finanszirozdsi koltségeknek tudhato be. Ugyan-
akkor a kiilsé finanszirozds novekedése mérséklodott az MPI-k nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
hiteleinek névekedésében tapasztalhato lassulas kovetkeztében, noha a névekedés még mindig meglehe-

tosen tekintélyes szinten maradt. A nem pénziigyi vallalatok tokeattételi mutatoi folytattak az el6z6 negyed-
években tapasztalt emelkedd tendencidjukat.

FINANSZIROZASI FELTETELEK
Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkoltsége? — amelynek szami-
tasa a kiillonb6zo finanszirozasi forrasok koltségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az értékelés

2 Azeurodvezet nem pénziigyi vallalati szektoranak kiilsé finanszirozasra vonatkozé realkoltség-mérését a Havi jelentés 2005. marciusi
szamanak 4. keretes irdsa mutatja be.
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hatasaval kiigazitott sulyozasaval torténik — 10
bazisponttal emelkedett 2008. masodik negyedévé-
ben (lasd a 27. abrat). Az eurodvezet gazdasagi
novekedésével és inflacids kilatasaival kapcsolat-
ban halmoz6dé bizonytalansagok, és a befektetok
félelmei a banki szektor tovabbi veszteségeit ille-
téen egylttesen a vallalati kotvényhozamok emel-
kedését valtottdk ki, és ahhoz vezettek, hogy a
befektetok magasabb kockazati felarat vartak el az
euroovezeti részvényekbe vald befektetésekért. Ez
azt eredményezte, hogy mind a piaci alapti adossag-
finanszirozas, mind a tékealapu finanszirozas kolt-
ségei meredeken emelkedtek a masodik negyedév-
ben. Az eurodvezeti cégek banki finanszirozas
koltségei vegyesen alakultak, amint azt a rovid leja-
ratu MPI-realhitelkamatok 25 bazispontos csokke-
nése, ¢s a hosszabb lejarata kamatok hasonlo nagy-
sagrendli emelkedése is bizonyitja.

Tavolabbi perspektivabdl szemlélve: az eurodvezet-
beli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak tel-
jes realkoltsége a pénziigyi nyugtalansag egy évvel
ezelotti kezdete ota koriilbeliil 35 bazisponttal emel-

27. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatainak kiilsé finanszirozasi realkéltségei

(évenkénti szazalékok)

= finanszirozas teljes koltsége

~~~~ rovid lejarata MPI-realhitelkamatok
====hosszl lejaratit MPI-realhitelkamatok
—— piaci alapu tartozasok realkoltségei
-------- tozsdei részvények realkoltségei
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Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus gazdasagi elorejelzései.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsd finanszirozasa-
nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok kinn-
1év6 allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal def-
lalt koltségének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes {rasat). A monetaris pénziigyi intéz-
mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése

toréshez vezetett az adatsorban.

kedett. Az emelkedés legnagyobb része a magasabb
piaci alapt finanszirozasi koltségekkel kapcsolatos.
A turbulencia iddszaka alatt tapasztalhato magasabb inflacids elvarasok tompitottdk a finanszirozasi real-
koltségek novekedését; a banki realhitelkamatok a zavarokat megel6z6 szintek kozelében maradtak.

A banki hitelkamatokat befolyasold begytirtizés fontos lancszem a monetaris politika transzmisszioja-
nak folyamatdban. A begytirtizési hatds mércéje, hogy milyen mértékben befolyasoljak a pénzpiaci
kamatlabvaltozasok a hosszu lejaratu piaci kamatlabakat és a lakossagi bankhitelek kamatlabait. Ami
az utdbbi valtozasait illeti, 2008. masodik negyedévében minden névleges MPI-kamatlab emelkedett
(lasd az 4. tablazatot). Konkrétabban, a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott, maximum 1 évre
rogzitett induld kamatozasu hitelek rovid lejaratit MPI-kamatai a hitelek nagysaganak fiiggvényében
18-25 bazisponttal emelkedtek. A vizsgalt idoszak vége felé az emelkedés részben a monetaris politikai
ratak felfelé torténd kiigazitasaval kapcsolatos varakozasokat tiikrozhette, ami juliusban be is kovetke-
zett. A hosszl lejaratat MPI-kamatok — tehat az 6t évnél hosszabb idére rogzitett induld kamatozasu
hitelek kamatai — hasonlé mértékben novekedtek.

A bankok finanszirozasi koltségeinek fejleményeit elsésorban a haromhavi EURIBOR valtozasai befo-
lyasoljak, mig a bankok hitelkamatai leggyakrabban a kett6tol 6téves futamidejii dllamkotvényhozamok
fobb mozgasait tiikrozik. 2008 masodik negyedévében a legtobb bank hitelkamatai nagyjabdl a hdromhavi
EURIBOR-ral dsszhangban novekedtek. Ezzel €les ellentétben, az inflacids kilatasok altal kivaltott,
novekvo piaci aggodalmak hatasara a kétéves és 6téves allamkotvényhozamok ugyanebben az idészakban
tobb mint 100 bazisponttal emelkedtek. Mind a piaci, mind a banki kamatok valtozasainak alapjan tugy
tlinik, hogy a rovidebb lejarata banki hitelkamatok esetében sokkal gyorsabban tortént a begytirtizés, mig
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott dj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott")

Viltozas bazispontban
2008. juniusig”
2007.  2007.  2007. 2008. 2008. 2008.| 2007. 2008. 2008.
IL n.év 1L n.év IV.n.év L n.év mdj. jun.| dec. mdrc. maj.

MPI-K hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 6 13 11

Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 5,53 5,92 6,08 591 6,09 6,16 8 25 6

5 éven tuli eredeti lejarata 5,00 5,24 5,28 522 5,24 5,40 12 18 16
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro sszeghatar felett nyujtott hitelek

valtozo kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalast 4,90 5,21 5,33 5,18 527 5,35 2 18

5 éven tali eredeti lejarata 5,17 5,43 5,47 5,34 5,43 5,58 11 24 15
Tajékoztato adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 4,15 4,74 4,85 4,60 4,86 4,94 9 34 8
Kétéves allamkotvények hozamai 4,45 4,10 4,05 3,54 4,14 472 67 118 59
Otéves allamkétvények hozamai 4,57 4,19 4,14 3,65 4,20 4,75 61 110 55
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdodden a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stilyokat az 0j szerzédések
volumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megelz6 idészakra, 2003 januarjatol novemberéig a stilyozott MPI-kamatlabak
az 0j szerzédések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés
2004. augusztusi szama kozol az ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten)
cimi keretes {rdsban.

2) A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

a hosszabb lejaratt banki hitelkamatok esetében ez 28. abra: A nem pénzigyi vallalatok vallalati
lanyhabb iitemben zajlott. A 2008 masodik negyed- LA LIS ERATEL LT L

évében bekovetkezett szigoritas ellenére a hosszabb
lejarata banki hitelek kamatai és az allamkotvények

(bazispontban; havi atlagok)

= curéban denomindlt, nem pénziigyi,

hozamai kozotti kﬁlénbség a tavalyjl'miusi zavarok AA minGsitési vallalatok (bal skila)
dta eltelt iddszakban tovabb szélesedett, és ez hoz- +++++ euroban denominalt, nem pénziigyi,
L., | S A minositésti vallalatok (bal skala)

zajarult a bankok finanszirozasi kéltségeinek emel- === curéban denominélt, nem pénziigyi,
kedéséhez BBB mindsitésii vallalatok (bal skala)

’ —— eurdban denominalt, magas hozamu

kotvények (jobb skala)
A bankok hitelnyujtasi viselkedésérdl a nem pénz- 400 1600
tigyi szektor vonatkozasaban tovabbi informacio-
350 1400

kat nyujtanak az eurodvezeti banki hitelezéssel

kapcsolatban végzett felmérés eredményei. A 2008. 300 1200
juliusi banki felmérés soran a bankok tovabbra is a /

vallalkozasoknak nyujtott hitelek feltételeinek 2 1000
netto szigoritdsrol szamoltak be, igaz, kissé eny- i Ll 800
hébb mértékben, mint a 2008 elsé negyedévében i SZL
végzett felmérésben. Tovabbra is a nett6 szigoritas 150 [\ JJi 600
legfobb kivalto okai kozott szerepel a bankok koc- 100 ) 4 R 2 400
kazati érzékelése az altaldnos gazdasagi tevékeny- !' 1] YT LAY I5A0
séggel és az ipari vagy cégspecifikus kilatasokkal s0 /1™ v _\.: AN ' ERD .f’},” 200
kapcsolatban. A finanszirozasi kéltségekben 6ssze- . N .
sitett tényezOk ¢s a bankok altal tapasztalt mérleg- 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

korlatok (peldaul kep esseguk apiacl finanszirozas Forrasok: A Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
megszerzésére. tokepozicidjukkal kapcsolatos Megjegyzés: A nem pénziigyi véllalati kotvények kamatkiilonboze-

. g L, . > , p ] . . 'p . teit az AAA mindsitési allamkétvényekkel szemben szamoljuk.
koltségeik és likviditasi helyzetiik) kihatasa az els
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negyedévben valamelyest alacsonyabb volt, ami ellentétben all a gazdasagi kilatasok miatt érzett aggo-
dalmuk egyre fokozodo hatasaval. Osszességében megallapithaté, hogy a szigoritas nagyobb cégek ese-
tén erdteljesebb volt, mint a kis- vagy kdzepes méretii vallalkozasoknal.

2008. masodik negyedévében jelentdsen, 50 bazisponttal novekedett a piaci alapi adossagfinanszirozas
realkoltsége. Az emeléseket leginkabb a hosszu lejarati allamkétvényhozamok erdteljes fellendiilése okozta.
Ugyanakkor azonban minden hitelkategoriaban sziikiilt valamelyest a hitelszpred — a vallalati kotvények és
allamkotvények hozamai kozotti kiilonbség (lasd a 28. abrat). Az utdbbi idoben, juliusban és augusztusban
a szpredek a BBB besorolasi kategoriaban és a magas hozamu szegmensekben éltalaban szélesedtek.

A tokekoltség alakulasa erds ingadozasokat mutatott 2008. masodik negyedévében. Majusban és jinius-
ban a gazdasagi novekedéssel ¢s inflacids kilatassal kapcsolatos egyre fokozodo bizonytalansag a befek-
tetoket arra késztette, hogy altalaban magasabb kockazati felarat koveteljenck az eurodvezeti részvények
utan. Még tovabb romlott a részvénypiaci hangulat jiliusban, amikor az amerikai kormany altal szponzo-
ralt Fannie Mae és Freddie Mac erds nyomas ala keriilt a tdkemegfelelésiikkel kapcsolatos aggodalmak
felerdsodése miatt, ami a tékekoltség tovabbi emelkedéséhez vezetett. Késobb azonban augusztusban a
toke realkoltsége stabilizalodott.

PENZMOZGASOK

Az euroovezeti vallalkozasok jovedelemtermeld képességének legtobb mutatdja szerint a cégek meg-
lepden jol viselték a pénzpiaci zavarokat. Amint a 29. dbra mutatja, a nettd jovedelem arbevételhez
viszonyitott aranya az elsé negyedévben mért 6,2-r6l a masodik negyedévben 7,9-re emelkedett.
A koziizemi, feldolgozoipari, kozlekedési és kommunikacios agazatokba tartozo cégek erdsitették az
altalanos jovedelmez6ségi aranyokat. Ugyanebben az iddszakban a nett6 jovedelem arbevételhez viszo-
nyitott aranya az épitdipari, nagy- ¢és kiskereskedelmi agazatokban 9sszességében csokkent.

29. abra: Tézsdén jegyzett nem pénziigyi 30. abra: A nem pénziigyi vallalatok
vallalatok nyereségratai finanszirozasanak éves realnovekedési iiteme
(bontas)

(nettd bevétel és netto eladds aranya, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas)

m— nem pénziigyi vallalatok dsszesen m— (0zsdei részvények

..... feldolgozoipar wmasn  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok

==== nagy- és kiskereskedelem === MPI-hitelek

—— szallitas és tavkozlés

----- épitéipar

- -~ kozmiivek

16 16

8 8
4 4 & 4
N
-1,0 -1,0
0 T T 0 -2,0 -2,0
2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
, N , Lo Forras: EKB.
Forrésok: Thomson’s Datastream és EKB-szdmitasok. Megjegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves ndvekedés

és a GDP-deflator kozotti kiilonbség.
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Eldre tekintve — annak ellenére, hogy a gazdasagi konjunktira fokozatos lassuldsa varhaté mind az
eurodvezetben, mind az euro6vezeten kiviil —, a rendelkezésre allo adatok a jegyzett cégek jovedelem-
varakozasaival kapcsolatban azt sugalljak, hogy a nem pénziigyi vallalatok egy részvényre jutd nyere-
ségének éves novekedési liteme a kovetkezd 12 honapban 10% lesz.

A gazdasagi novekedés tényleges s varhato lassulasa a jelek szerint mérsékld hatast valtott ki a kiils6
finanszirozas novekedésében. A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak (beleértve az MPI
hiteleket, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat és a tézsdei részvényeket is) éves realndvekedési
iiteme a masodik negyedévben koriilbeliil 4,2%-ra esett vissza az el6zd negyedévi 5,2%-r6l (1asd a 30.
abrat). Mint altalaban, a kiils6 finanszirozas zomét az MPI-hitelek tették ki: 2008 masodik negyedév-
¢ében 3,8%-o0s éves novekedési ratat konyveltek el, ami az el6z6 negyedév adatanal 0,6 szazalékponttal
alacsonyabb volt. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok hozzajarulasa a finanszirozashoz 0,2 sza-
zalékpont volt, tehat valamelyest csokkent. Ugyanebben az id6szakban a tézsdén jegyzett részvények
kibocsatasanak hozzajarulasa is visszaesett, 0,4 szazalékpontrdl 0,1 szazalékpontra.

Az eurodvezeti szamviteli kimutatasok szélesebb aggregatumai a kiilsé finanszirozas visszafogottabb
novekedését erdsitik meg. A 2008 elsd negyedévéig rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a nem
pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott finanszirozas éves novekedési iiteme a 2007 utols6 negyedévében
mért 4,9%-161 4,4%-ra csokkent (1asd az 5. tablazatot). Ez az atfogdbb mérdszam tartalmazza a tdzsdén
nem jegyzett részvényeket, a nyugdijbiztositok tartalékait és egyéb szallitéi kotelezettségeket mint a
finanszirozas forrasait. A hitelnévekedés altalanos lassuldsat igazolja az is, hogy az egyéb pénziigyi

kozvetitoknek (EPK) nyujtott MPI-hitelezés az utobbi néhany honapban visszaszorult.

A31. abraillusztralja, hogy az eurodvezeti szamviteli kimutatasok adatai alapjan milyen kiilonbozo 6ssze-
tevokbol allnak az eurodvezeti vallalkozasok megtakaritasai, finanszirozasa és beruhdzasai. Ez az altalanos

5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem
2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
II. n.év IIL. n.év IV. n.év I n.év IL n.év
MPI-hitelek 13,2 14,0 14,5 14,9 13,7
Legfeljebb egyéves 11,0 12,6 12,7 13,9 12,0
1-5 év kozotti 19,9 20,3 22,0 22,3 19,9
5 éven tali 12,2 12,5 12,8 12,9 12,4
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,3 8,0 8,8 7,8 4,0
Rovid lejarata 19,4 22,2 30,4 26,6 12,2
Hosszu lejarata, amelybdl" 6,2 5,6 5,1 4,2 2,3
fix kamatozasu 3,9 33 43 2,8 2,9
valtoz6 kamatozasu 19,6 19,1 10,9 12,3 2,3
Kibocsatott tézsdei részvények 1,2 1,2 1,3 1,2 0,3
Tajékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 6,6 6,6 6,3 5,7 -
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek 10,4 11,4 11,4 11,0 -
Biztositastechnikai tartalékok® 3,7 3,0 2,4 2,1 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A tablazatban szereplé adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatési
statisztikakbol szdrmaznak. A pénziigyi szamlékban szereplé adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéréseibol fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok sszege esetleg nem adja ki a hosszi lejaratu, hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az atértékelési
hatésokat is tartalmaz6 nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikdjabol szdrmaznak. 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 véllalatok éltal nyujtott hitelek.
3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.
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mutato azt jelzi, hogy a vallalkozasok 6sszességében tobbet koltenek real- és pénziigyi befektetésekre, mint
amennyi belsé forrast kitermelnek. Ennek nettd 6sszegét altalanos szohasznalattal finanszirozasi résnek
nevezik, amelynek mértéke 2004 kozepe ota ngvekedik. 2008 elején a finanszirozasi rés a nem pénziigyi
agazat teljes hozzaadott értékének 4,6%-a volt. Amint azt az abra mutatja, a kiils6 és belso forrasok legna-
gyobb részét realberuhazasok finanszirozasara forditottak, mig a pénziigyi befektetések kisebb hanyadot
képviseltek. 2008 els6 negyedévében tovabb csokkentek a pénziigyi befektetések, aminek oka a valuta- és
betéttartds meredek visszaesése, valamint a hosszu lejaratd hitelviszonyt kifejez6 értékpapirokba és kol-
csonds alapok befektetési jegyeibe valo befektetések negativ hozzajarulasa volt; ugyanakkor azonban a
részvényekbe €s egyeb értékpapirokba torténd befektetési tevékenység meglepden jol tartotta magat, annak
ellenére, hogy a vallalategyesiilés és -felvasarlas (M&A) konjunkturaja a lassulas jegyeit mutatta.> A beje-
lentett tigyletek adatai (és ezek altaldban megbizhato eldidejli indikatornak szamitanak) azt jelzik, hogy
2008 utolso részében tovabbi lassulas varhato a lezart M&A tigyletek konjunktirajaban.

»A tozsdén jegyzett, nem pénziigyi vallalatok belsd finanszirozasi forrasai” cimi keretes iras — éves
gyakorisaggal bekért egyedi vallalati adatok mintaja alapjan — tovabbi informaciokat nyujt az eurodve-
zeti cégek pénziigyi helyzetérol.

Mint emlitettiik, a kiilsd finanszirozas zomét az MPI-hitelek teszik ki, amelyek gyors titemii novekedése
2008 masodik negyedévében tovabb folyatddott. A masodik negyedévben mért éves ndvekedés dsszes-
ségében 13,7% volt (14sd az 5. tablazatot). Ez azonban enyhén alacsonyabb, mint a 2008 elsd negyedév-
ében mért 14,9%. A még mindig tekintélyes titem
novekedés arra utal, hogy az egy évvel ezelott kez-
d6do pénzpiaci turbulencia nem befolyasolta jelen-
tdsen az eurodvezeti cégek hitelkeresletét. A nem (négynegyedéves valtozasok Gsszesen; a bruttd hozzaadott
L. ) L. . L, érték szazalékaban)
pénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelezés éves —
novekedése tovabb lassult, és a jiniusban mért —
RIENAT . A e brutt6 tékefelhalmozas
13’6%-?01 Juhquan 13,2‘%-1'8,‘ CSOkkent' A T6Vi- meses Nem t0zsdei részvények kibocsatasa
debb lejaratok novekedési ratajat tekintve az dertil s t0zsdei részvények kibocsatisa

31. abra: A nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései

netto részvényvasarlas
pénziigyi eszk6zok nettd beszerzése részvények nélkiil

ki, hOgy az utobbi hénapOkban még markénsabb ;ﬁ;zéﬁqigllfz?;ﬁs nettd toketranszfer
lassulas volt tapasztalhaté a nem pénziigyi vallal- - %%izirozési < (lobb skl
kozéasoknak nyujtott hitelek dinamikéajaban. Pél-

daul az évesitett haromhavi rata 2008 juliusaban

—a 2008 januarjaban ért 15,5%-os csticshoz képest
—minddssze 9,7% volt.

Elore tekintve, az év hatralevd részére az erds hit-
elngvekedés lassulasat prognosztizaljuk. Az enyhén
mérséklodd tovabbi hitelndvekedés osszhangban
van a magasabb hitelkamatok késleltetett hatasaval, 5
. , , ' , , T T T T
a szigorubb finanszirozasi feltételekkel és a gazda- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
sagi novekedés varhato lassulasaval. Az M&A kon- T
X R i , B . .. , Forrés: Eurodvezeti szamlak. )
junktara varhatéan csokkend dinamikdja is lefelé ~ Megjegyzések: Az adéssag fogalmaba tartoznak a hitelek, a
., , , , , . hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalé-
iranyuld nyomast gyakorol a vallalkozasok hitelfel-  kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb
steli ioénye Véaiil pedi srhatiuk ki szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A fi-
vetell 1genycere. vegul pedig azt sem zar at_]u 1, nanszirozasi rés a nettd hitelezési pozicionak a netté hitelfelvé-
S 4 . ; 5 Lo teli pozicidhoz viszonyitott aranya, amely hozzavetdleg azonos
hogyabank1 hitelezés multbeli rugalmassaga Tesz a bruttdé megtakaritds és a bruttd tokefelhalmozis kozotti
ben annak volt kdszonhetd, hogy a vallalkozasok =~ kilonbséggel.

3 Tovabbi adatok talalhatok errél a Havi jelentés 2008. augusztusi szamaban, az ,,Eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalkozasok M&A
tevékenységének legujabb fejleményei” (,,Recent developments in M&A activity by euro area non-financial corporations”) cimi kere-
tes irasban.
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m

kedvezdbb piaci feltételek kozott kialkudott hitel- 32. 4bra: A hitelek névekedése és a nem
kereteket vettek igénybe. Amennyiben ezeket a [ IIPTATREEIEILL S G UG TEL IR T [ 1
hitelkereteket Gjratérgyaljak és kedvezStlenebb fel-  Fuksst ELCILRN LIS

. e, o . , (éves szazalékos valtozasok; nettd szazalék)
tételekkel nyitjak meg, az a jovobeli hitelezésre
lefelé iranyuld hatast gyakorolhat.

m 4l10eszk6z-beruhazasok (jobb skala)
wa - készletek és miikodo toke (jobb skala)
e vallalategyesiilés és -felvasarlas és
vallalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)
finanszirozasatalakitas (jobb skala)

Ez a kép 0sszhangban van a legutobbi banki hitele-

z¢ési felmérés eredményeivel. El6szor is, mint mar messe belsd finanszirozés (jobb skala)

emlitettiik, a 2008. juliusi banki hitelezési felmérés ™7 nem pénzigyi vllalatoknak nyjtott hitelek (bal skala)
eredményei az eurodvezeti vallalkozasok szamara o ) ) 0
biztositott hitelfeltételek nettd szigoritasat jeleztck. 20
Empirikusan igazolhato, hogy a hitelezés novekedé-

sének dinamikaja harom-négy negyedéves késéssel ®
reagal a hitelezési feltételekben bekovetkezett valto- .
zasokra. Masodszor, a banki hitelezési felmérés arra

is valaszt kér a bankoktol, hogy milyen tényezok -10
jarulnak hozza a nem pénziigyi vallalatok hitelkeres- 4 aELE %
letéhez. Mint a 31. abra mutatta, minden ilyen 2 1
tényez6 (alloeszkoz-beruhdzasok, készletek, mitkods o 130
toke, M&A célok, finanszirozas-atalakitds, belsd 2005 2006 2007 2008

finanszirozas) a hitelkereslet csokkenéséhez jarult  Forras: EKB.
T s ; ST Megjegyzések: A nettd szazalékok azon bankok szazalékos ara-
hozza (lan a32. abrat). A finanszirozds iranti keres- nya, amelyek arrél szamoltak be, hogy az adott tényez¢ a hitel-
s3] 080 02 A114 P Ao 4 szabalyok szigoritasahoz jarult hozza, és azok szazalékos ara-
let kiilondsen az alloeszkoz beruhazas, M&A és nya kozotti killonbségre vonatkozik, amelyek arrél szamoltak

bels6 finanszirozasi célokra felvett hiteleknél csok- be, hogy azok konnyitéséhez jérult hozza. Lasd még a 2008.
. juliusi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.
kent drasztikusan.

Az MPI-ken kiviil a vallalkozasok kozvetleniil a pénziigyi piacokhoz is fordulhatnak finanszirozasért.
A nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapir-kibocsatasi tevékenységérol szerzett leg-
Ujabb adatok azt jelzik, hogy a piaci alapti adossagfinanszirozas iiteme lelassult: 2008 masodik negyedéve-
ben az éves novekedési rata 4,0%-ra esett vissza az elsé negyedévben tapasztalhatd 7,8%-r6l. A kibocsatasi

tevékenység a gyengébb hitelbesorolasu vallalkozasoknal csokkent legmarkansabban.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tozsdei részvények éves novekedési iiteme 2008 masodik
negyedévében 0,3%-ra csokkent az elsé negyedévben tapasztalt 1,2%-hoz képest. A gyengiild befektetdi
bizalom és a részvénypiacok negativ teljesitménye kedvezdtlentil hatott a nem pénziigyi vallalatok altal
kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények kibocsatasara.

A TOZSDEN JEGYZETT, NEM PENZUGYI VALLALATOK BELSO FINANSZIROZASI FORRASAI

A tozsdén jegyzett eurodvezeti vallalatok nyereségének alakulasa meglehetdsen tekintélyes képet mutat.
Az EKB Havi jelentése el6z6 szamaiban megjelent elemzések szerint azonban a kovetkez6 néhany
negyedévben varhatoan mérsékelt csokkenést fogunk tapasztalni, amint azt a lefelé modositott vallalati
nyereségre vonatkozd elvarasok is tanusitjak.! Az altalanosan kedvezétlenebb nemzetkozi makrogazda-
sagi kornyezet varhatoan igénybe fogja venni a vallalatok belsd forrasait, bar az olajarak utobbi idoben

1 Tovabbi adatok talalhatok errdl a Havi jelentés 2008. juniusi szaméban, az ,,Eurodvezetbeli cégek nyereségének legujabb fejleményei” (,,Recent
developments in the earnings of euro area firms”) cimi keretes irdsban.
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bekovetkezett visszaesése és az euro arfolyamanak
gyengiilése r6vid tavon valoszintileg nyereségno-
veld hatast valt ki. E keretes irds a t6zsdén jegyzett
vallalatok készpénzforgalmi valtozasainak jeleit
vizsgélja, amelyek szerint a készpénzforgalom
elég stabil ahhoz, hogy a kiilsd forrasok megnove-
kedett koltségei altal kivaltott, hosszan elhtizodo
turbulenciat elviselje.

Egy olyan kornyezetben, ahol a vallalatok viszony-
lag magas eladdsodottsagrol szamoltak be [A)
abra], a belso forrasok besziikiilése kovetkeztében
sériilékenyebbé valnak varatlan és kedvezotlen
sokkhatasok elofordulasa esetén. Ebben a tekin-
tetben az éves jelentésekben szerepld pénzforgalmi
kimutatdsok hasznos informaciot nyujtanak a
szamviteli id6szak soran lezajlo, készpénzszamla-
kat érint6 valtozasokrol. Egy vallalat készpénzfor-
galma altaldban megbizhato jelzést ad a vallalat
pénziigyi stabilitasardl: minél tobb pénz all rendel-
kezésre az lizemeltetéshez, annal tobb jut az elore
nem lathato események ellensilyozasara. Ezzel
szemben az is el6fordulhat, hogy a tekintélyes
jovedelemnovekedést elkonyveld cégeknek nincs
elég készpénziik folyd kotelezettségeik teljesité-
sére. A jelenlegi koriilmények kozott kiilondsen
fontos ez a kérdés, mert ha az eurodvezeti cégek
készpénzsziikében vannak, az azt jelzi, hogy még
inkabb ki vannak téve a tovabbi sokkhatdsoknak.

A jegyzett cégek kiegyensulyozott mintajanak
éves adatai alapjan a B) abra az euro6vezeti nem
pénziigyi vallalatok teljes készpénzforgalmat
vazolja fel kiilonb6z6 kategoriakra, pl. befektetési,
pénziigyi, lizemeltetési tevékenységekre bontva.?
Az abrabol harom emlitésre mélto jelenségre lehet
kovetkeztetni. Az elsd, hogy az eurodvezeti cégek
készpénzforgalma 2003 és 2007 kozott nagyjabol
valtozatlan volt. A masodik, hogy az alaptevé-
kenységekbol szarmazd készpénzbearamlas és a
befektetésekhez kapcsolodo készpénzkidramlas az
utdbbi években fokozatos ndvekedést mutatott, a

A) abra: Az eurodvezeti, tézsdén jegyzett nem

pénziigyi vallalatok teljes eszkozokhoz
viszonyitott adossagallomanya
(szazalékok)

29 29
27 27
25 N-A /[ 25

23 / 23

21 21

19 19

17 17
2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: az arany kiszamitasanal kozépértékeket vettiink
figyelembe.

B) abra: Készpénzaramlasok (befektetési,

finanszirozasi és iizemeltetési tevékenységekre
lebontva)

(euro)
= (izemeltetési tevékenységek
wesn finanszirozasi tevékenységek
= befektetések
— készpénz
150 000 150 000
RN
100 000 —| 100 000
L
e
50000 til/ B | 50000
‘T B 0
50 000 = - | 50000
—100 000 —100 000
2003 2004 2005 2006 2007

Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: a szamitdsok a Datastream bdvitett indexében sze-
repld nem pénziigyi vallalatok adatain alapulnak. Az egyes
tevékenységek esetében kozépértékeket alkalmaztunk. A szam-
adatok alapjaul hozzavetéleg 700-900 megfigyelés szolgal.

2 Az iizemeltetési tevékenységekkel kapcsolatos készpénzforgalom nagy részét az tigyfelektél befolyt, a széllitoknak és alkalmazottaknak
kifizetett, valamint a kamat és adé formajaban kifizetett készpénz teszi ki. A berendezésekben, eszkozokben és befektetésekben bekovetkezett
valtozasok a beruhazasokbdl befolyo készpénzhez kapcsolodnak. A beruhazasokbdl szarmazo készpénzallomanyban bekdvetkezd valtozasok
altalaban készpénzkiaramlast jelentenck, mivel a készpénzt 0j eszkozok, épiiletek, vagy rovid lejarath eszkozok, példaul piacképes értékpapirok
vételére forditjak. Az addssag- és hitelallomanyban, valamint az osztalékokban bekdvetkezett valtozasokat a finanszirozasbol szarmazo
készpénz alatt szamoljak el. A finanszirozasbol szarmazé készpénzben bekovetkezett valtozasok tékebevonas esetén készpénzbedramlasként,

osztalékfizetés esetén pedig készpénzkiaramlasként jelentkeznek.
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legmark4nsabban 2007-ben. Az eldbbi azonban [RORELIEHCVRIILINI TR AL T N7 LR T
kisebb mértékben novekedett, mint az utobbi, ami | Latber b vallalatolcarbeyetele, koltsegeiles

R nettd jovedelme
arra utal, hogy az utobbi idészakban megugrott  (n¢gy negyedév mozgsatlaga, millidrd curo)

befektetések finanszirozasahoz egyre inkabb kiilsd
forrasokat vesznek igénybe. Ha a cégek egy kisebb ... koltségek (bal skala)

= arbevétel (bal skala)

mintajat vessziik szemiigyre — ahol a befekteté- === nettd j6vedelem (jobb skéla)

sekre forditott kifizetések 4llomanyat tovabb lehet 3% ;5)
bontani alloeszkozokbe és pénziigyi eszkozokbe 460 L 4s
torténd nettd befektetésekre — megallapithato, L / CLao
hogy a pénziigyi eszkozokbe torténd befektetések 20 T _ ........ T35
szerepe az Osszes befektetések novekedésében 380 ,//_._'_";'_':;. at=a"""717 1 30
2006-ban és 2007-ben igen jelentékeny volt. Ez ,.«-(f‘ - 53
leginkabb az adott id6szakban megfigyelhetd, igen --":;'J'"' 15
erbs M&A konjunkturat titkrozi. Meg kell jegyezni 300 |~ —————, ! ——r—t 10

azonban, hogy a legfrissebb jelzések 2008-ra az 2004 2005 2006 2007

M&A konjunktﬁra ¢s altaldban véve a pénZﬁgyi Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szém}'tésqk. )
befekietésck mérséklddésct prognosztizéljik, ami Mgy wadiosa D one EVKOSTOX bvictndec
nagy valdszinliséggel befolydsolja majd a cégek

befektetésre iranyuld dsszes készpénzkiaramlasat. Harmadszor, a 2007 nyaran jelentkezd pénziigyi zava-
rok a jelek szerint igen kis hatast gyakoroltak a vallalatok netté készpénzforgalmara 2007-ben.

A legfrissebb adatokat tekintve a C) abra a jegyzett vallalatok kiegyensulyozott mintajat veszi alapul
a nyereség megoszlasanak kimutatasara. Ebbdl az lathato, hogy 2008 elsd negyedévében magasabb
szinten stabilizalodtak a netto jovedelmek. A stabilizacio els6sorban az arbevétel novekedését megha-
ladé koltségnovekedésnek tudhaté be. Ebbol arra kovetkeztetiink, hogy 2008 elején a bejegyzett cégek
mérlegpozicioja valoszinlileg nem romlott.

PENZUGYI HELYZET

Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok hitelbdl torténd finanszirozas irdnti erésen boviilo kereslete
tovabb novelte a vallalatok GDP-aranyos €s a brutt6 izemi nyereséghez viszonyitott eladésodottsagat
2008 elsd negyedévében (1asd a 33. abrat). A novekvd kamatok és felvett hitelek ereddjeként a nem
pénziigyi vallalatok kamatterhei 2008 masodik negyedévében tovabb kusztak felfelé (lasd a 34. abrat).
Osszességében nézve a vallalkozasok mérlegei altalaban stabilak maradtak, bar a legutébbi turbulencia
— a gazdasagi novekedési kilatasok lefelé iranyulé modositasaival, az adossag felhalmozodasaval és a
novekvd kamatterhekkel egyiitt — valamelyest novelte a nem pénziigyi vallalkozasok sériilékenységét
jovobeli sokkhatasok esetén.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIO)A

2008 masodik negyedévében a haztartasok részére rendelkezésre allo finanszirozasi feltételeket a
lakasvasarlasi hitelek kamatainak enyhe emelkedése és a hitelezési feltételek netto szigorodasa
jellemezte; ez nagyjabol megegyezik az el6z6 negyedévben megfigyelt fejleményekkel. A lakossagi
hitelfelvétel dinamikdja tovabb lassult 2008 mdasodik negyedévében, és a haztartasokat jellemzd
eladosodottsag korabbi novekedésének mintha nyoma sem lenne. A haztarasoknak nyujtott hitelek
visszafogottabb bdviilése a 2006 elsd negyedéve éta megfigyelhetd tendenciaval all dsszhangban,
és a jelek szerint nem a pénzpiaci fesziiltségek addicionalis lefelé irdanyulo hatdsat tiikrozi.
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33. abra: A nem pénziigyi vallalatok adossagratai

(szazalékban)

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

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

FINANSZIROZASI FELTETELEK

A haztartasoknak nyujtott MPI lakasvasarlasi hite-
lek kamatai 2008 masodik negyedévében az elsé
negyedév atlagahoz képest valamelyest ndvekedtek
(lasd a 35. abrat). Ez a ngvekedés nagyjabol megfi-
gyelhetd volt a teljes lejarati spektrumban, egy
kivétellel: az 6tt6l tiz évig rogzitett induld kamato-
zassal nyujtott hitelek atlagkamatlaba csekély mér-
tékben csokkent az eldz6 negyedévhez képest. A
lakéasvasarlasi hitelek kamatainak futamidd-szerke-
zete némileg forditott maradt; itt a révid idére (azaz
maximum 1 évre) eldre rogzitett induld kamatozas-
sal és a hosszl idore (azaz tiz évet meghaladdan)
eldre rogzitett induld kamatozassal nyujtott hitelek
kamatai kozotti atlag 20 bazispontos kiilonbség

e

enyhén magasabb, mint az el6z0 negyedévben.

A fogyasztasi hitelek esetében az MPI-k atlagos
hitelkamatai (az el6re rogzitett induld kamatok
minden id6spektruméaban) 2008 masodik negyed-
évében — az elézd negyedévvel dsszehasonlitva —
nagyjabol valtozatlan maradt. Ez elfedi a teljes
lejarati spektrumban végbemend, valamelyest
eltérd fejleményeket. A legfeljebb egy évre elére
rogzitett induld kamatozasi fogyasztasi hitelek
kamatai emelkedtek, az egyt6l 6t évig rogzitett
induld kamatozasu hiteleké csokkentek, és az ot

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto banki

kamatterhei

(bazispontban)
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Forrds: EKB.

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

35. abra: A haztartasoknak nyijtott

lakasvasarlasi hitelek MPl-kamatai

(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerzodésekre
vonatkozé kamatok; stlyozva')

= valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egy évre rogzitett
indul6 kamattal

eeeee egytdl 6t évre rogzitett induld kamatozast

==mm 6] tiz évre rogzitett induld kamatozast

tiz évnél hosszabb idore rogzitett induld kamatozasu
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Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat orszag-
sulyozassal szamitjuk ki, a stilyszamokat az j szerzodések volumené-
nek 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003. januar-novem-
berkozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat olyan orszagstilyokkal
szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szerzédések volumenének étla-
gabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés 2004. augusztusi szamaban az
,~Analysing MFT interest rates at the euro area level” (MPI-kamatlabak
elemzése eurodvezeti szinten) c. keretes irast.
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évnél hosszabb idére rogzitett induld kamatozasu hiteleké valtozatlanok maradtak. Ezek az eltérd folya-
matok azt eredményezték, hogy a fogyasztasi hitelek hitelkamatainak lejarati struktiraja megvaltozott;
most mar a legrovidebb idészakra elore rogzitett kamatozasu hiteleknek a legmagasabbak a kamatlabai.

A fogyasztasi hitelek ¢s lakossagi hitelek hitelkamatai és a veliik 6sszehasonlithatd lejaratok piaci
referenciakamatai (egyenként a 12 havi pénzpiaci kamat és a tizéves futamidejii allamkotvények
hozama) kozotti kiilonbség 2008 masodik negyedévében az elsd negyedévhez képest csokkent. A lakas-
vasarlasi hiteleket illetden ez arra utal, hogy a referenciakamat névekedése markansabb volt, mint a
hitelkamatoké. A lakasvasarlasi hiteleket illetéen a megfigyelt kiilonbségesokkenés a hitelkamatok sta-
bilizacidjanak és a piaci referenciakamatok markans novekedésének egytittes hatasat tiikrozi.

A 2008. juliusi banki felmérés soran a bankok altal jelentett netto szigoritasok a haztartasoknak nyujtott
hitelek és fogyasztasi hitelek engedélyezésére vonatkozdan koriilbeliil ugyanazok voltak, mint az apri-
lisi felmérésnél. A masodik negyedév szigoritasa talan jobban tamaszkodott az atlaghitelek arkiilonbo-
zeteinek szélesitésére, mint korabban, de a szigoritast ismét megvalositottak arban nem kifejezhetd
eszkozokkel és feltételekkel is, példaul magasabb hitelfedezeti rataval. A juliusi felmérésben — mind a
haztartasoknak nyujtott hitelek, mind a fogyasztasi hitelek vonatkozasaban — az altalanos gazdasagi
konjunkttraval kapcsolatos elvarasok romlasat emlitették a hitelfeltételek szigoritasaban szerepet jatszo
egyik tényezoként. A lakdsvasarlasi hiteleknél ehhez még hozzajarultak a rosszabbodo lakaspiaci kila-
tasok, mig a fogyasztasi hiteleknél a hitelfelvevok hitelképességének romlasa jatszott még szerepet.

36. abra: A haztartasok részére nyijtott hitelek

37. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései
osszesen

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

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
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Forras: EKB. Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzés: Az dsszes hitel magaban foglalja az 6sszes intézményi
szektor altal a haztartdsoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfoldet
is. 2008 masodik negyedévére vonatkozoan a haztartasoknak nyj-
tott dsszes hitelt a pénziigyi ¢és banki statisztikaban jelentett tranzak-
ciok alapjan becsiilték meg. Az MPI-hitelek és az dsszes hitel kozott
andvekedési litem szamitasa tekintetében jelentkezo kiilonbségekkel
kapcsolatos informaciokat lasd a vonatkozo modszertani megjegy-
zésben.

Havi jelentés

"
m 2008. szeptember

1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevokovetelések és pénziigyi
derivativak.



PENZIMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves novekedési titeme 2008 els6 negyedévében (a legutobbi
olyan iddszakban, amelyre vonatkozdan az eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendelkezésre
allnak) az el6z6 negyedévében mért 6,8%-rél a 6,0%-ra csokkent. Ez a novekedési iitem tovabbra is
magasabb, mint a haztartasoknak nyujtott MPI-hiteleké, ami a haztartasoknak nem MPI-k altal nyujtott
hitelek erésebb dinamikdjat tiikrozi: ezek éves novekedési titeme 2008 elsd negyedévében 11,5%-ra
csokkent az el6z6 negyedévben mért 12,7%-rol. Ez a magasabb titem részben az un. ,,true-sale” érték-
papirositasi tevékenység hatasat tiikrozi, ahol a hiteleket kivonjak és torlik az MPI-k mérlegeibél, hogy
azutan egyéb pénztigyi kozvetitok (EPK) altal nyujtott hitelként keriiljenek elszamolasra. Ezzel egyiitt
az MPI-hitelekre vonatkozo adatok arra utalnak, hogy a lakossagi hitelek teljes allomanyanak éves
novekedési titemében megfigyelhetd, lefelé iranyulo tendencia 2008 masodik negyedévében tovabb
folytatodott (1asd a 37. abrat).

A haztartasok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titeme a 2008 masodik és elsé negyedév-
¢ben mért adatokhoz képest — egyenként 5,0% és 5,9% — 2007 juliusaban 4,1%-ra csdkkent. A haztar-
tasoknak nyujtott MPI-hitelek novekedési titemében az elmult néhany honap soran bekovetkezett vis-
szaesés tovabbra is 6sszhangban all a 2006 eleje 6ta megfigyelt csokkend tendenciaval, és a magasabb
kamatokkal, a lakaspiaci tevékenység lassuldsaval és a hitelfeltételek szigoritdsaval kapcsolatos hata-
sokat tiikr6zi leginkabb. Tovabbra sem valosziniisithetd, hogy a haztartasok hitelfelvételének noveke-
désében tapasztalt lassulas a pénzpiaci fesziiltségekbol eredd mennyiségi megszoritasok addicionalis
lefel¢ iranyulo6 hatasat tiikr6zné.

A héztartdsoknak nyujtott MPI-hitelek lassabb Zg'kzl:,::éf!llz?t?s:tiawk EnEGRIEEE

éves novekedési titeme elsdsorban a lakasvasarlasi
céllal felvett hitelek lassuld névekedésének tulaj-

(szézalékban)

donithatd (aml a 2008 masodik negyedévében e kamatfizetési terhek a brutto elkéltheté jovedelem
, o . . S, , szazalékaban (jobb skala)
mért 5,6 Yo-16l €s a 2008 elsd HegyedeVebeH mert ... a haztartasok fennall6 hitelei a brutt6 elkéltheté
6,7%-r0l 2008. juliusaban 4,3%-ra csokkent). jovedelemhez viszonyftva (bal skila)
, ., , L. ====ahaztartisok GDP-hez viszonyitott fennalld

Ehhez a lassuldshoz jarult hozzd nemrégiben a hitelei (bal skéla)
juniusban tapasztalhaté erds értékpapirositasi o5 40
tevékenység, ami a jelzaloghitelek kivondsat és M
torlését eredményezte az MPI-k mérlegében. ¢ +1 25
A fogyasztasi hitelek éves novekedési titeme 2008 ’
juliusaban 4,4% volt, kissé alacsonyabb, mint az Id
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Az eurodvezetbeli haztartasi szektor mérlegének 1L
eszkoz oldalan'az Osszes pénziigyi befektetés g LEHT 20
éves novekedési iiteme 2008 elsd negyedévében LT
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figyelt 3,4%-rol 3,1%-ra csokkent (ldsd a 37.
abat). Ezt a csokkenést nagyrészt a részvényekbe

és egyéb tokerészesedésekbe, valamint egyéb  Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A haztartasok fennallo hitelei magukban foglaljak
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penzugyi eszkdzokbe valo befektetések negatl' az Osszes intézményi szektor altal a haztartdsoknak nyujtott hitele-
vabb hOZZéj arulasa. valamint a biztositasi és ket, beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a
. ’ haztartasok altal fizetett teljes finanszirozasi koltséget, mivel nem
nyugdijtermékekbe torténd befektetések csok- tartalmazzk a pénziigyi szolgaltatasok dijait. )
" ., , , . , A kimutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen alapul-
kend hozzajarulasa valtotta ki. Ezt azonban rész-  nak.
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befektetések megnovekedett hozzajarulasa. Ez a befektetési kategoria a haztartasok pénziigyi befek-
tetéseinek mar kétharmadat képviseli.

PENZUGYI HELYZET

A lakossagi hitelfelvétel lassuld dinamikajat tiikrozi, hogy a haztartasokat jellemz6 eladdsodottsag
korabbi novekedésének mintha nyoma sem lenne. Az eladdsodottsag jovedelemhez viszonyitott aranya
a becslések szerint nagyjabol valtozatlan, 92% volt 2008 els6 és masodik negyedévében is (1asd a 38.
abrat). Ezt latszik megerdsiteni a GDP-aranyos eladosodottsag alakulasa is, ami az utdbbi negyedévek-
ben 60% kortil stabilizalodott. 2008 elsd negyedévében a haztartasok kamatterhei a rendelkezésre allo
jovedelem 3,5%-at tették ki, és a becslések szerint a masodik negyedévben kismértékben tovabb nove-
kedtek. Az eurodvezetbeli haztartasok eladdsodottsdga azonban nemzetkozi Osszehasonlitdsban
tovabbra is alacsonynak mondhato, kiilsndsen ha az Egyesiilt Allamokkal vagy az Egyesiilt Kiralysag-
gal vetjiik ossze.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

2008 juniusaban és juliusaban az eurodvezet HICP-inflacioja 4,0%-ot tett ki, mig az Eurostat gyors-
becslése szerint augusztusban 3,8%-ot. Ez a nyugtalanité infldcios szint nagyrészt az energia- és élel-
miszerdrak multbeli globdlis megloduldsai kozvetlen és kozvetett hatdsainak eredménye. Raadadsul, az
utobbi negyedévekben a bérek novekedése is felgyorsult, éppen akkor, amikor a munkatermelékenység
novekedése lelassult, ami a fajlagos munkaerdkoltségek hirtelen emelkedéseihez vezetett. Eldre tekintve,
a nyersanyagok jelenlegi hataridds drai alapjan az éves HICP-infldciés rata egy bizonyos ideig valo-
sziniileg joval az drstabilitassal dsszhangban levd szintek felett marad, és csak fokozatosan fog mérsék-
1odni 2009 folyaman. Az EKB szakeértdinek legfrissebb makrogazdasagi eldrejelzései szerint az éves
atlagos HICP-inflacio 2008-ban varhatoan 3,4% és 3,6% kozott, mig 2009-ben 2,3% és 2,9% kozott
lesz. A 2008-ra és 2009-re vonatkozo magasabb inflacios elrejelzések foként a magasabb energiadra-
kat tiikrozik, valamint — kisebb mértékben — a korabban feltételezettnél magasabb élelmiszer- és szol-
galtatasarakat. Az drstabilitas kockdzatai a monetdris politika szempontjabdl relevans kozéptdavon
felfelé iranyuloak. E kockdzatok magukban foglaljak a nyersanyagdrak vijabb emelkedéseinek, valamint
annak a lehetdségét, hogy a kordbbi dremelkedések tovabbi és erdsebb kizvetett hatasokat gyakorolnak
a fogyasztoi drakra. Kiilondsen erds aggodalomra ad okot, hogy az dr- és bérmegdllapitasi viselkedés-
ben jelentkezd, széles alapokon nyugvé masodlagos hatasok jelentésen novelhetik az infldcios nyomd-
sokat. Raaddasul, az darstabilitas felfelé iranyulé kockazatait sulyosbithatjik a kozvetett adok és a sza-
bdlyozott arak varatlan emelkedései.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2008 augusztusaban az eurodvezet HICP-inflacidja a juliusi 4,0%-r6l
3,8%-ra esett (1asd a 6. tablazatot). Jollehet augusztusra vonatkozéan még nem allnak rendelkezésre a
HICP bontasardl szOlo hivatalos becslések, az orszagszintii arvaltozasok Osszetételébdl szarmazd
bizonyiték arra utal, hogy a HICP-inflacio esése foként az energia ¢s élelmiszer komponensek
csokkenésének tulajdonithatd.

A 2008. juliusi részletes bontas azt jelzi, hogy a térténelmi magassagokat elért energia- és élelmiszerar-
emelkedések az emlitett hdnapban erdteljesen hozzajarultak a teljes éves HICP-inflacidhoz, kovetve a
tavaly 6sz Ota érvényes altalanos sémat (1asd a 39. abrat).

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

mare. apr. maj. jun. jul. aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,2 2,1 3,6 33 3,7 4,0 4,0 3,8
Energia 7,7 2,6 11,2 10,8 13,7 16,1 17,1 -
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,8 3,0 3,8 3,1 3,9 4,0 4.4 -
Feldolgozott élelmiszerek 2,1 2,8 6,8 7,0 6,9 7,0 7,2 -
Iparcikkek energia nélkiil 0,6 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5 -
Szolgaltatasok 2,0 2,5 2,8 2,3 2,5 2,5 2,6 -
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 5,1 2,8 58 6,2 7,1 8,0 9,0 -
Olajarak (hordénkénti euroar) 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Termékarak energia nélkiil 24,8 9,2 10,3 58 6,0 9,6 9,8 10,5

Forrasok: A Thomson Financial Datastream adatain alapul6 Eurostat-, HWWI- és EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflaci6 2008 augusztusaban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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39. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skéla)
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A HICP energiakomponensének éves novekedése 2008 juliusaban 17,1%-ra emelkedett, amely eddigi
torténetének legmagasabb rataja (az adatsor 1991-ig visszamenden all rendelkezésre). Az emelkedés
elsdsorban az olajon kiviili energiaarak, ugymint villanyaram- és gazarak, novekedése miatt kovetkezett
be, amelyek hajlamosak késéssel kovetni az olajarak alakulasat (lasd a 8. keretes irast). Az el6zo
honaphoz képest az olajenergia-arak éves novekedése Iényegében valtozatlan volt.

8. keretes iras

EKB

A NEM OLAJ ENERGIA ARANAK ALAKULASA

Az energiaarak az eurodvezet teljes harmoni-
zalt fogyasztdiar-indexének mintegy 10%-at
teszik ki. A nem olaj energia (f6ldgaz, villa-
mos energia, szilard fiitbanyagok €s hdener-
gia) ennek mintegy a felét képviseli, az olaj-
termékekkel (gépjarmii-iizemanyag és fiito-
olaj) egyiitt szamitva pedig a fentinél
valamivel tobbet (lasd a mellékelt tablazatot).
A kdolaj és a finomitott olaj arvaltozasai alta-
laban gyorsan és teljes egészében megjelen-
nek az olajenergia-termékek fogyasztoi arai-
ban, 3-5 hetes késéssel.! Keretes irasunk az
olajenergia-termékek fogyasztéi 4araiban

Az energia és alkomponenseinek részesedése az

euroovezet harmonizalt fogyasztdiar-indexébal

(szazalékok)
HICP 9,8
Olajenergia 55
Ebbdl:
Gépjarmii-iizemanyag 4,6
Fiitoolaj 0,9
Nem olaj energia 43
Ebbdl:
Villamos energia 2,2
Gaz 1,5
Ftési energia 0,5
Szilard tizemanyag 0,1

Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.

1 Tovabbi részletek a Havi jelentés 2008. jiliusi szamanak ,, Recent developments in consumer oil energy prices” (,,A fogyasztoi olajenergia-arak

kozelmultbeli alakulasa™) cimi keretes irasaban talalhatok.
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A) abra: Az olajarak alakulasa (eurdban) B) abra: Az olajarak alakulasa (eurdban) és az
és az eurodvezeti fogyasztdi gazarak eurodvezeti fogyasztdi villamosenergia-arak
(éves szazalékos valtozasok) (éves szazalékos valtozasok)
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Forrasok: Bloomberg, Eurostat és EKB-szamitasok. Forrasok: Bloomberg, Eurostat és EKB-szamitasok.

bekovetkezd valtozasokat és az olajarakkal vald kapcsolatukat elemzi, kiillonds tekintettel a
harmonizalt fogyasztoiar-indexben 2,2%-os illetve 1,5%-0s részaranyt képvisel6 két legfonto-
sabb Gsszetevore, a villamos energidra ¢s a foldgazra.

Az A) és B) abra a foldgaz és az elektromos aram eurodvezeti fogyasztoi aranak éves noveke-
dési itemét abrazolja az olajar alakulasaval egytitt. A gazarak és az olajarak kozotti kapesolat,
jollehet, némi késést mutat, viszonylag nyilvanvald. Kozelebbr6l, az olaj araban 1999-2000,
2004-2006 és 2007-2008 kozott bekovetkezett harom jelentds emelkedést kovetden a gazarak
is figyelemre méltd mértékben erdsddtek, és a gazarak éves novekedési litemének a csticspontja
valamivel az olajarak éves novekedési litemének a csucspontjat kovetden kovetkezett be. Ezt
a grafikus hatéast erdsiti meg a C) dbra, amely a gaz és a villamos energia fogyasztoi ara éves
valtozasanak és az olajarak éves valtozasanak a korrelaciojat, illetve annak idobeli késéseit

abrazolja.

A gaz fogyasztoi ara esetében a 0,8-as értéki csticskorrelacid 7-12 honapos késéssel koveti az
olajarak valtozasait. Ez a magas korrelacio annak a ténynek koszonhetd, hogy a foldgaz nem-
zetkozi ara altalaban szorosan kotddik az olajarakhoz, és a hosszl tava szerzédések gyakran
explicit modon az olajarakhoz indexaljak a gazarakat. Mindenesetre, még explicit indexalas
nélkil is okkal tételeziink fel bizonyos kap-
R R R R R v AR L R At Ol ©) abra: A gaz és az elektromos aram fogyasztoi
. L e, . aranak korrelacidja az olajarak valtozasaival

ok az, hogy néhany rendeltetési célbdl, mint | A FFAALS

az aramtermelés és a flités, a gdz és az olaj (éves szézalékos véltozasok korrelécisja)

egymasnak kozeli helyettesitéi. A jovot

tekintve ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy +++++ clektromos dram

a technologiai valtozasok és az aramtermelés 1,0 1,0
2. . , , z 0,8 0,8
forrasosszetétele (lasd alabb), a cseppfolyds s PZa N i
foldgaz piacdnak fejlédése és més piaci ténye- 04 /,4/ \\\ 04
z6k kihatassal lehetnek az olaj- és gazarak 02 Sepeeeter \\ stede| 0.2
o 0.0 T \ 0,0
korrelaciojara. 0 T 02
0,4 —0,4
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kapcsolata az olajarakkal sokkal kevésbé nyil- . o .
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vanvalo (a korrelacids egytitthatd abszolut értékben altalaban 0,2 alatti), mint amennyire szem-
betlind a gaz fogyasztoi ara esetében. Ez részben azt a tényt tiikkrozheti, hogy elektromos aramot
szamos kiilonféle forrasbol lehet generalni, tobbek kozott nuklearis energiabol, olajbol, gazbol,
szilard fitdanyagbol (készén, lignit és tozeg), tovabba megljuld eréforrasokbol, mint a szél-,
a viz- ¢és a napenergia. A kiilonbozo allando és valtozo koltségl energiaforrasoknak az 6ssze-
tétele orszagonként és idében eltérd, és némi magyarazattal szolgalhat arra vonatkozoan, hogy
a villamosenergia-arak miért nem csupan az olaj- és gazarak trend;jétol fiiggnek. Példaul, Fran-
ciaorszag intenzivebben alkalmazza a nuklearis energiat, mint mas EU-orszagok; Németorszag
viszonylag nagy ardnyban hasznal szilard fiitéanyagokat (kdszén és lignit); és Olaszorszag,
valamint Spanyolorszag az elmult években egyre inkabb alkalmazott f6ldgazt &ramfejlesztésre.
Igy a villamos energia fogyasztéi arat, tobbek kozott, az aramfejlesztési kapacitas iizemanyag-
tipusok szerinti eloszlasa és azok életkori szerkezete, valamint a teljes aramfejlesztési tarta-
Iékkapacitas hatarozza meg. Ugyanakkor, amint azt az alabbiakban bemutatjuk, a piaci verseny
szintén fontos tényezo.

Elére tekintve és figyelmen kiviil hagyva az olajarak julius eleje 6ta bekovetkezett esését,
tovabbra is felfelé iranyuld nyomas éri a nemolajenergia-arakat, kiilonosen a gazarakat. Ez a
nyomas annak kdszonhetd, hogy a) az olaj ara még mindig magas (annak ellenére, hogy visz-
szatért a 2008. majus eleji szintre, tovabbra is az egy évvel korabbi szintek felett van) és b) a
gazarak altalaban némi késéssel reagalnak az olajarak alakulasara. Ennélfogva a fogyasztoi
gazarak még talan nem teljes mértékben tartalmazzak az olajarak multbeli emelkedését. Valo-
szinl, hogy a magas olaj- és gazarak is felfelé irdnyuld nyomast fejtenek ki az elektromos dram
arara.

A gaz- és villamosenergia-agazatok nem csupan azzal a kozos vonassal rendelkeznek, hogy az
olaj kozeli helyettesitd és/vagy fontos inputtermék; mindkettd ,,haldzati iparag”, és olykor
természetes monopoliumnak tekintik.2 Am évatos szabalyozas révén elBsegithetd a fenntart-
hato verseny biztositasa ¢ szektorokban. Az Eurdpai Tanacstol 2007 tavaszan kapott mandatum
nyoman, az Eurdpai Bizottsag 2007 szeptemberében egy harmadik térvényjavaslat-csomagot
fogadott el az EU villamosenergia- és gazpiacairdl. E legutobbi csomag azért keriilt beveze-
tésre, mert — az villamosenergia- és gazpiacok liberalizacidjat célzo korabbi csomagok ellenére
— az Eurdpai Bizottsag 2007 elején készitett tanulmanya® folyamatos hianyossagokat tart fel e
piacok miikodésében és jelentds kiilonbségeket allapitott meg a verseny de jure és de facto
szintjei kozott.* Magas és ingadozd olajarak kozepette 1étfontossagu az eurdpai gaz- és villa-
mosenergia-piacok de facto versenyének élénkitésére iranyulo erdfeszitések fokozasa.

2 Ahaélozati ipardgak altalaban termékeknek vagy szolgaltatisoknak a végs6 fogyasztokhoz haldzati infrastrukturan keresztiil torténd eljuttatasat
Slelik fel. Néhany esetben a természetes monopdliumok 1ényeges elemét képezhetik a halozati iparagaknak, bar ez az idk soran a technologiai
atalakulassal valtozhat. Nyilvanvalé példak a tavkozlési és postai agazatokban bekovetkezd valtozasok, amelyeket valamikor természetes
monopodliumoknak tekintettek. Az villamosenergia-ipari lanc szamos tevékenységet foglal magaban: aramfejlesztés, tovabbitas, elosztas és
ellatas. Ezek nem mindegyike (kiilonosen az aramtermelés) tekinthet6 halozati tevékenységnek.

3 2005-ben az Eurdpai Bizottsag vizsgalatot inditott a gaz- és villamosenergia-piacokon folyd versenyrdl. A 2007 januarjaban nyilvanossagra
hozott végso jelentés (, DG Competition report on energy sector inquiry” [A Versenyféigazgatosag jelentése az energiaszektor vizsgalatarol])
komoly hianyossagokat tart fel az villamosenergia- és gazpiacokon: tlzott piaci koncentracio a legtobb nemzeti piacon; likviditashiany, amely
megakadalyozza a sikeres piacralépést; tul alacsony foku integracio a tagallamok piacai kozott; transzparensen elérhetd piaci informacio hianya;
a halozati és ellatoi érdekek nem megfelelé szétvalasztasa; a fogyasztok szallitokhoz kétése hossza tavu értékesitési szerzodések révén; és
kedvezd kiegyenlitd piacok és kis kiegyenlité zondk a mar a piacon Iévoknek.

4 A Havi jelentés 2004. decemberi szamanak keretes irdsa attekintette a korabbi szabalyozoi reformoknak az eurodvezeti villamosenergia- és
gazpiaci versenyre ¢s aralakulasra gyakorolt hatasat.
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A mar egyébként is magas novekedési ratakrol 2008 juliusaban mind a feldolgozott, mind a feldol-
gozatlan élelmiszerek arainak éves valtozasi liteme is nott. A feldolgozott élelmiszerek arai éves
valtozasi litemének novekedése az eddigi legmagasabb értéket érte el (az adatok 1991-ig visszame-
nben allnak rendelkezésre), aminek oka foként a kenyér és a gabonatermékek, valamint az olaj és a
zsirok arainak emelkedése volt. A feldolgozott élelmiszerek ezen 6sszetevoi terén tapasztalt emelke-
dést valosziniileg befolyasoltak azon nyersanyagok magas globalis arai, amelyek ezen aruk gyarta-
sdban inputként kiemelkedd szerepet jatszanak. Mikozben az élelmiszer-alapanyagok arainak mult-
beli alakulasa arra utal, hogy jelent6s ellatasi lancbeli nyomasok megmaradhatnak, a 2007. novemberi
csucs ota a feldolgozott élelmiszerek szezonalisan kiigazitott havi valtozasi titemében altalanos csok-
kenés kovetkezett be. Juliusban a feldolgozatlan élelmiszerek arainak éves valtozasi titeme 4,4%-ra
emelkedett, a gytimolcsarak hirtelen novekedése, valamint a(z 6sszetevé mintegy felét kitevd) husa-
rak tovabbi emelkedése kovetkeztében. Tekintettel a magasabb allatitakarmany-arakra, ez utobbi
fejlemény folytatddo nyomast jelezhet, amely a globalis élelmiszernyersanyag-piacok multbeli folya-
mataival kapcsolatos.

2008 juliusaban a HICP-kosar 70%-at kitevd élelmiszer- és energia nélkiili éves HICP-inflacio 0,1
szazalékponttal, 1,7%-ra csokkent. Az energian kiviili ipari termékek komponens éves valtozasi
titeme, amely juliusban 0,5% volt, 2008-ban eddig lefelé iranyuld trendet kovetett, ami figyelemre
méltd egy inputkoltségekbdl eredd jelentds felfelé iranyuld nyomassal jellemzett kornyezetben. Az
aggregalt szint alakuldsanak hatterében az energian kivili ipari termékek komponenseinek és alkom-
ponenseinek kiegyenlitd folyamatai allnak: a legutdbbi idokig stabilitas a féltartds termékek arainak
éves valtozasi titemében (tiikrozve a textilaruk teriiletén zajlo folyamatokat), a tartds fogyasztasi
cikkek arainak csokkenése a személygépkocsik, valamint elektromos és elektronikus készilékek
arzuhanasai miatt, tovabba a nem tartos cikkek arai éves valtozasi titemének novekedése, amely nem
konnyen kothetd egyetlen meghatarozott 6sszetevohoz sem. Az energian kiviili ipari termékek arai
éves valtozasi litemének legutobbi csékkenése (a juniusi 0,8%-rdl a jaliusi 0,5%-ra) a textil alkom-
ponens jelentds esésébdl eredé hozzajarulas eredménye. Ugy tiinik, a textilarak fent ismertetett ala-
kulasa az el6z6 évhez képest valamivel erdsebb szezonalis leértékeléseket tikkroz, amelyek a kovet-
kez6 honapokban lecsenghetnek.

A szolgaltatasarak éves inflacidja, bar az el6zd honaphoz képest juliusban kissé emelkedett, tovabbra
is az utobbi néhany negyedévben megfigyelt magas, 2,5%-os ttem koriil ingadozik, mikozben az
inputarakbol és munkaerdkoltségekbol eredd nyomdasok nének. A juliusi emelkedés nagyrészt a rek-
reacios és személyi, valamint a szallitasi szolgaltatasok aralakuldsanak eredménye. E két 9sszetevo
alakulasa a magas vilagpiaci nyersanyagarakhoz k6t6d6 koltségnyomasokat tiikrozheti. A szallitasi
szolgaltatasok arainak éves novekedési rataja tobb mint egy évtizedes csucsot ért el, valdsziniileg a
magas energiaarakkal kapcsolatos felfelé iranyulo koltségnyomasok kovetkeztében. A rekreacios és
dott, mig ez az aremelkedés a magas globalis élelmiszerarakbdl eredt. Tehat, mikozben ugy tlnik,
hogy ezeket az aremelkedéseket az inputarakban megfigyelt jelentds sokkok valtottak ki (azaz az
energia és az élelmiszerek magasabb koltségeibdl kozvetlentil vagy kozvetve eredd elsédleges hata-
sok), tovabbra is fennall a kockazata annak, hogy a gyorsuld, egy munkadrara jutd6 munkaerokoltsé-
gek — parosulva szamos piacon a gyenge termelékenységnovekedéssel és az elégtelen versennyel — a
kozeljovoben tovabb novelik az inflacids dinamikat a szolgaltatasok teriiletén.

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arak és
a koltségek




3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az (épitdipart nem tartalmazd) Gsszes ipari termeldi ar éves valtozasi Giteme a 2008. juniusi 8,0%-16l
juliusban 9,0%-ra nott; ez tobb, mint 25 éve a legmagasabb rata (1asd a 40. abrat). Ezt az emelkedést
elsdsorban az energia és a kozbenso termékek arai vezérelték.

A julius elejéig tarto erdteljes olajar-emelkedéseket és mas energiatermékek arngvekedését kovetden
juliusban az energiadrak valtozasi liteme tovabb emelkedett, és éves alapon 24,5%-ot ért el. Az iddsor
1986-0s kezdete ota ez a legmagasabb rata. Az energiat (és az épitdipart) nem szdmitva, a termel6i
arakon szamitott inflacio juliusban tovabb emelkedett, és 4,3%-o0s, 1995 vége ota példatlan szintet ért
el. Az emelkedés mozgatorugoja a kozbenso termékek arainak alakulasa volt, amelyek a juniusi 4,9%-
ol éves alapon ismét 5,6%-ra ugrottak. Mikozben az ipari nyersanyagok arainak emelkedése az utobbi
idében megallt, mindenek eldtt a fémarak multbeli emelkedései és az olajarak megugrasa jelentds fel-
felé iranyuld nyomast gyakoroltak a kozbensd termékek araira, ami ezen 6sszetevo magas, el6z6 honap-
hoz mért névekedési rataiban is tiikrozddik. Ennek ellenére a beruhazasi javak arainak éves valtozasi
titeme juliusban valtozatlanul 2,0% volt, amely viszont meghaladja a 2007. évi atlagot.

Tovabb haladva a termelési lancban, a fogyasztasi cikkek termel6i arainak éves valtozasi titeme jilius-
ban némileg csokkent, a még mindig magas 4,3%-os szintre. Ez a csokkenés a nem tartds cikkek kom-
ponensének koszonhetd, mivel a tartds fogyasztasi cikkek inflacioja nott. A csokkenés tiikr6zi az élel-
miszerarak éves inflacidjanak tovabbi mérséklodését, hiszen az élelmiszerarak inflacioja a marciusi

40. abra: Az ipari termel6i arak dsszetétele 41. abra: Termeléi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzids indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil dsszesen (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
eeeee félkész termékek (bal skéla) e+eee feldolgozoipar; felszamitott arak
==== tdkejavak (bal skala) ==== szolgaltatasok; inputdrak
fogyasztasi cikkek (bal skala) szolgaltatasok; felszamitott arak
----- energia (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Markit Economics.

Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.
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7. tablazat: A munkaerdkdltség-mutato

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

‘ ‘ II. n.év II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év

Kialkudott bérek 2,3 2,2 2,3 2,2 2,1 2,9 2,8
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,5 2,6 2,7 2,6 2,9 3,3
Egy munkavallalora es¢ jovedelem 2,2 2,4 2,2 2,2 2,8 2,9

Ebbél:

A munkaerd termelékenysége 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5
Fajlagos munkaer6koltség 1,0 1,5 1,3 1,5 2,4 2,4

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

10,1%-o0s rekordrol jiliusban 8,9%-ra esett. Erdemes megemliteni, hogy a havi élelmiszerar-emelkedé-
sek visszatértek a 2007 masodik félévi élelmiszerarsokkok eléttihez hasonld szintekre. A dohanyt és
¢élelmiszert nem tartalmazo fogyasztasi cikkek termel6i arainak éves valtozasi iiteme juliusban stabilan
1,4% volt, kissé meghaladva a 2007. évi atlagot.

A Beszerzési Menedzser Indexbdl (PMI) szarmazo, a cégek arazasi viselkedésére vonatkozo legfrissebb
adatok az ellatasilanc-beli inflacios nyomasok kozelmultbeli (dmbar magas szintekrdl bekovetkezett) eny-
hiilésére engednek kovetkeztetni a feldolgozoipari és a szolgaltatasi szektorban egyarant (Iasd a 41. brat).
A legutdbbi, 2008. augusztusi felmérésben a feldolgozoipari szektorra vonatkozoan az inputarak noveke-
désének visszaesését becsiilték, ami az olaj- és mas nyersanyagarak némi enyhiilését tiikrozte. Az alacso-
nyabb energiakoltségek kovetkeztében a szolgaltatasi szektorban is az inputar-inflacio csokkenését jelen-
tették. Mindkét szektorban a felszamitott arak indexeinek augusztusi csékkenése az inputkoltségek lassubb
emelkedésének, valamint annak volt tulajdonithatd, hogy a vallalatok meg kivantak 6rizni arversenyké-
pességiiket. Annak ellenére, hogy e felmérés az
arnyomasok kozelmultbeli csokkenésérdl szamol
be, valamennyi mutato tovabbra is igen magas szin-
teken és joval a hosszl tavu atlagok felett marad.

42. abra: Néhany munkaerokéltség-mutato

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= cgy munkavallalora juté jovedelem
««+++ Kkialkudott bérek

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK === egy munkardra jut6 munkacrékoliségek
40 40
A rendelkezésre allo mutatok arra utalnak, hogy
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negyedévi gyorsulast kovetden 2008 elsé felében M '
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43. abra: A munkaero koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

== ipar (épit6ipar nélkiil), CPE == ipar (¢pitdipar nélkiil) 6rankénti LCI
----- épitipar, CPE «eee+ ¢pitSipar, 6rankénti LCI
====piaci szolgaltatasok, CPE ==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
szolgaltatasok, CPE
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jovedelem; LCI = munkakoltségindex.

rott, nagyrészt a bérkoltségek éves novekedési titemének 3,7%-ra emelkedése kovetkeztében. 2007
utolsd negyedévének jelentds gyorsulasat kovetden 2008 elsd negyedévében az egy alkalmazottra jutd
bér éves ndvekedése 2,9%-ra fokozodott. Ugy tiinik, az éves novekedési ratdk emelkedése mind az egy
alkalmazottra jutd bért, mind az egy munkaorara jutd munkaerdkoltségeket illetden széles alapokon
nyugodott az ipari, szolgaltatasi és épitdipari szektorokban (1asd a 43. abrat). A termelékenység altala-
nos gyengiilésével parosulva, a bérek gyorsulasa 2008 elsé negyedévében 2,4%-ra emelte a fajlagos
munkaerdkoltség éves novekedési litemét; az utdbbi 6t évben ez a legmagasabb rata.

A bérnyomasnak ez az emelkedése tobb eronek tulajdonithato, ideértve a sziikebb munkaerdpiacokat
¢s tovabbra is magas kapacitaskihasznaltsagot, tovabba a meglévé nominalis bérindexalasi rendszere-
ket, amelyek a béreket az arak multbeli alakulasahoz kotik. A bérek gyorsuldsa egybeesik a termelé-
kenység novekedésének altalanos gyengiilésével, kovetkezésképpen a bérkoltségek kozvetlentl tapla-
l6dnak a megnovekedett fajlagos munkaerokoltségekbe. A belfoldi inflacidos nyomasok ebbol kovetkezo
er6sodése és annak lehetdsége, hogy ez kellemetlen és kiterjedt masodlagos hatasokkal jar (azaz tovabbi
arvaltozasokkal a béreknek vagy nyereségeknek az elsddleges hatasokra vald reakcidjanak kovetkez-
ményeként), gondos megfigyelést igényel. Kiilondsen a kiterjedtebb masodlagos hatasok kockazata
marad f616ttébb sulyos néhany eurodvezetbeli orszagban, ahol valamilyen formaban 1étezik a béreknek
az arakhoz torténd automatikus indexalasa. Az ilyen rendszerek magukban hordozzak az inflacio felfelé
iranyulo sokkjait, amelyek bér-ar spirdlhoz vezetnek, ami karos lenne az érintett orszagok foglalkozta-
tasara és versenyképességére nézve.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Az energia- és ¢élelmiszerarak multbeli globalis szintl hirtelen novekedéseinek kozvetlen és kozvetett
hatasai 2008 nyaran az arstabilitasnak megfelel6 szintnél joval magasabbra nyomtak fel az euro6vezet
amikor a munkatermelékenység novekedése lelassult, ami a fajlagos munkaerokoltségek hirtelen emel-
kedéseihez vezetett. Elore tekintve, a nyersanyagok jelenlegi hataridds arai alapjan az éves HICP-inf-
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lacios rata egy bizonyos ideig valoszintileg joval az arstabilitassal 6sszhangban levd szint felett marad,
és csak fokozatosan fog mérséklddni 2009 folyaman. Az EKB szakértéinek legfrissebb makrogazdasagi
elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacié 2008-ban varhatdan 3,4% ¢és 3,6% kozott, mig 2009-
ben 2,3% és 2,9% kozott alakul majd. Ez a korabbi elérejelzés feliilvizsgalatat jelenti, ami foként a
magasabb energiaarakat tiikkrozi, valamint — kisebb mértékben — a korabban becsiiltnél magasabb élel-
miszer- és szolgaltatasarakat. Meg kell emliteni, hogy az eldrejelzések — tobbek kozott — azon a felté-
telezésen alapulnak, hogy az olaj és az olajon kiviili nyersanyagok rai (bar magas szinteken maradnak)
az utdbbi honapokénal nagyobb stabilitast fognak mutatni az elérejelzési horizonton, 6sszhangban az
uralkodd hataridés arakkal.

Az arstabilitas kockazatai a monetaris politika szempontjabdl relevans kozéptavon felfelé iranyuloak.
E kockazatok magukban foglaljak a nyersanyagarak ujabb emelkedéseinek, valamint annak a lehet6sé-
gét, hogy a korabbi aremelkedések tovabbi és erdsebb kozvetett hatasokat gyakorolnak a fogyasztoi
arakra. Kiilonosen erds aggodalomra ad okot, hogy az ar- és bérmegallapitasi viselkedésben jelentkezd,
széles alapokon nyugvo masodlagos hatasok jelentdsen névelhetik az inflacios nyomasokat. Raadasul,
az arstabilitas felfelé iranyulo kockazatait stlyosbithatjak a kozvetett adok és a szabalyozott arak varat-
lan emelkedései.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A 2008 elsd negyedeévi 0,7%-0s GDP-névekedést kivetéen az eurodvezet real-GDP-je a mdsodik
negyedévben 0,2%-kal csokkent, mivel a fogyasztds visszaesett és a beruhdzdsok gyengiiltek. Az
eurodvezet gazdasdga jelenleg a gyenge konjunktira epizodjat tapasztalja, amelyet a fogyasztoi
bizalomra és keresletre nehezedd magas nyersanyagdrak és mérsékelt beruhdzdasndvekedes jelle-
meznek. Elére tekintve, fokozatos gazdasagi fellendiilés varhato. Az EKB szakértdinek az euro-
ovezetre vonatkozo 2008. szeptemberi makrogazdasdgi eldrejelzései szerint az éves redl-GDP-
novekedeés 2008-ban 1,1% és 1,7% kozott, mig 2009-ben 0,6% és 1,8% kozott lesz. Ugyanakkor a
kilatasokat 6vezd bizonytalansag jelentds, és a lefelé iranyulo kockazatok vannak tulsulyban.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

Egy robusztus gazdasagi novekedési idészakot kovetden az eurodvezet gazdasagi konjunkturaja az utdbbi
tizenkét honapban lelassult. 2006 és 2007 folyaman a konjunktura az eurodvezetben tartds litemben
boviilt, és a real-GDP 3,0%-kal, illetve 2,6%-kal ndtt. Abban az idészakban az erds globalis konjunktira
vezérelte az export novekedését, a beruhazasokat tamogattak a kedvezd finanszirozasi feltételek és a
jelentds vallalati nyereségek, tovabba a haztartasok kiadasainak jot tett a rendelkezésre allo realjovedelem
alakuldsa, ami a munkaerd-piaci feltételek hatarozott javulasanak eredménye volt. Azota az eurodvezet
gazdasagi boviilésének alapvetd titeme mérséklddott, mivel gazdasagi sokkok sorozata egyiittesen lassi-
totta a novekedést. Az emelkedd nyersanyagarak, valamint a pénziigyi nyugtalansag elhuzodasa mérsé-
kelték a globalis és eurodvezeti gazdasagi novekedést. A 2006 utolsod negyedévi 3,3%-os csucsrol 2008
masodik negyedévében az éves real-GDP-novekedés 1,4%-ra lassult. A legutébbi honapokra vonatkozo
mutatok arra utalnak, hogy a gazdasagi konjunktira valosziniileg a harmadik negyedévben is mérsékelt
marad, amint azt az alacsony juliusi és augusztusi iizleti és fogyasztdi bizalmi szintek sugalljak.

A REAL-GDP ES KERESLETI GSSZETEVOI

Az Eurostat els6 becslése az eurodvezet 2008 masodik negyedévi real-GDP-valtozasara vonatkozdan az
el6z6 negyedévhez képest —0,2%-o0s nvekedési rata volt, ami jelentds esés, tekintettel az elsd negyedévre
becsiilt 0,7%-os novekedési lendiiletre. Amint a Havi jelentés korabbi szamaiban emlitettiik, ez a lassulas
részben egy technikai reakcio volt az év elsé honapjaiban megfigyelt szokatlanul erdteljes novekedésre,
amikor az Eurdpa sok részében tapasztalt szokatlanul enyhe tél 6sztonzdleg hatott az épitdipari tevékeny-
ségre. Ugyanakkor a konjunktira mérséklddésében mas tényezdk is szerepet jatszottak, ideértve a maga-
sabb nyersanyagarak hatasat és a globalis gazdasagi lassulast.

A real-GDP masodik negyedévi csokkenését a (készleteket nem tartalmazod) belfoldi kereslet vezérelte,
amely —0,2%-kal jarult hozza a teljes gazdasagi novekedéshez. A készletvaltozasok hozzajarulasa nul-
lahoz kozeli volt, mig a nettd kereskedelem hozzajarulasa (mikdzben mind az export, mind az import
0,4%-kal esett a masodik negyedévben) ugyancsak hasonldan alakult (1asd a 44. abrat).

Az év elso felében a negyedéves eurodvezeti belfoldi kereslet volatilitasat nagyban alakitotta a beruha-
zasok novekedésének profilja, amelyek az el6z6 negyedévhez képest 2008 elsd negyedévében 1,5%-kal
ndttek, majd 1,2%-kal csokkentek. A beruhazasok figyelemre mélto év eleji dinamizmusat az épitési
beruhdzasok taplaltak, amelyek az el6z6 negyedévhez képest rendkiviili modon, 2,0%-kal néttek. Ugy
értékelték, hogy a nem tipikus novekedést erésen befolyasoltak az Eurdpa néhany részén az év elején
uralkodo enyhe iddjarasi viszonyok, és tgy tlinik, ezt az értelmezést megerdsiti az épitdipari termelés
késdbbi gyengiilése, azaz masodik negyedévi 2,5%-os esése az eldz6 negyedévhez képest.

Aberuhazasok elsd negyedévi nsvekedését a nem épitési beruhazasok emelkedése is vezérelte; a nem épitési
beruhazasok az el6z6 negyedévhez képest 0,9%-kal néttek. Az erdteljes els6 negyedévi teljesitmény ellenére
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44. ibra: A real-GDP novekedése tobb tényezd utal arra, hogy a cégek beruhdzasai
és dsszetevoi valoszintileg némiképp mérséklddnek. Eloszor is, a
A : kereslet lassulasaval a vallalati nyereségesség nove-
(negyedéves ndvekedési rata és negyedéves hozzajarulas , ., Jor

szézalékpontban; szezondlis kiigazitassal) kedése a 2007 elején megfigyelt robusztus ratdkhoz
m— belfosldi kereslet (készletek nélkiil) képest visszaesett. Az eurodvezeti intézményi szek-
e Keészletviliozisok tor 2008 elsd negyedévi szdmlai kimutattdk, hogy a

=== netto export Lo , e ,
—— teljes GDP-névekedés (%) nem pénziigyi vallalatok bruttd mikodési eredmé-
1.2 12 nyének és bruttd vallalkozdi jovedelmének éves

novekedése lassult. Masodszor, a sziikosebb finan-
szirozasi feltételek valoszintileg kihatnak a beruha-
zasi tervekre — jollehet a tozsdén jegyzett nem pénz-
tigyi vallalatok pénzaramlasi pozicioi 2007 folyaman
meglehetdsen szilardak maradtak, és a netto jovede-
lem 2008 els6 negyedévében magas szinteken stabi-
lizalodott (lasd a 7. keretes irast a 2. fejezetben).

0,8

0,4

0,0

. Végiil, ugy tinik, hogy az elmult évben csdkkentek
] a kapacitasi korlatok. Az ipari szektorban a kapaci-
MLnév MLnév IV.név Lnév  ILnév taskihasznaltsag jiliusban meghaladta hossza tava

2007 2008 atlagat, viszont a tizenkét honappal korabbi cstics

Forrésok: Eurostat és az EKB szdmitdsai. alatt volt. Rdadasul, a Markit PMI-felmérése azt

jelzi, hogy az elvégzésre varé munkak és elintézetlen
iizletek a feldolgozdipari és szolgaltatasi szektorokban mérséklodtek. Mindent egybevetve, e tényezok arra
utalnak, hogy az els6 negyedévi erételjes novekedést kovetden az tizleti beruhazasok novekedése a korabbi
erdteljes boviilési litem utan az év hatralevo részében valoszintileg gyengiilni fog.

45. abra: Kiskereskedelmi forgalom, Egy mérsékelt haztartasi kiadasokkal jellemzett 1d6-
kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom szakot folytatva, az el6z0 negyedévhez képest 2008
masodik negyedévében a maganfogyasztas 0,2%-
kal csokkent. A nyersanyagarak erdteljes emelkedé-

(havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom " (bal skala)

B sét, valamint a pénziigyi vagyon eséseit kovetden a
==== kiskereskedelmi bizalom® (jobb skdla) haztartasok kiad4sait visszafogta a redljévedelem
3,0 15 mérsékelt novekedése. Az eurodvezet intézményi
25 szektoranak szamlai szerint 2008 elsé negyedévében
0 A - i o @ héztartasok rendelkezésre allo redljovedelmének
I I\ /\ | 1\ -{'" '_"..': . novekedése az el6z6 évhez képest mindossze 0,7%-
o / \,’ vV / N V‘.‘ ..'J\ H n ot tett ki, amely 2003 6ta a legalacsonyabb noveke-
10 ¥ ] N | 5 dési rata, mikozben a héztartasok nettd pénziigyi
05 : | (kI _'"' vagyona — a részvényallomanyok értékének esése
o ;‘,-'." Rl L i o, Kovetkeztében — erdteljesen csokkent.
05 '."‘-‘ n.'.“'""f‘ ’,‘,'. - . , . o
e _".a'.:-‘.:‘ ih A harmadik negyedévet tekintve, az elsd jelek arra
-1,0 fan 17| -5 utalnak, hogy a fogyasztas gyengesége megmarad-
_15 3 hat. Az eurodvezet kiskereskedelmének volumene a
20 \f 0 Jjiniusi 0,9%-os visszaesést kovetden juliusban
2004 2005 2006 2007 2008 0,4%-kal zsugorodott. Juliushoz képest a fogyasztoi
Forrasok: az Eurdpai Bizottsdg iizleti és fogyasztéi felmérései és bizalom auguSZtquan_ a munkaeré_pia(:i kilatasok-
lli;lfétzls;:t'szézalékos valtozasok; harom honapos mozgoatlagok; mun- kal kapcsolatos p esszimizmus ndvekedése ellencre
kanapokkal kiigazitva. —némileg helyreallt, de tovabbra is alacsony szinten

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.

maradt (lasd a 45. abrat). Ezenkiviil, a fogyasztok
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kovetkez6 12 honapra tervezett nagyobb vasarlasainak egyenlege a felmérés 1985-6s kezdete 6ta a legala-
csonyabb szintre esett. Ez az adatsor nem része a fogyasztoi bizalom mutatojanak, de erdsen dsszefiiggés-
ben van a multbeli éves fogyasztasnovekedéssel.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

2008 elsé negyedévében az eurodvezet konjunktarajaban az el6z6 negyedévhez képest novekedés kovet-
kezett be a szolgaltatasi és az (épitdipart nem tartalmazd) ipari szektorokban, valamint kivételesen erétel-
jes novekedés az épitdipari szektor hozzdadott értékében. A rendelkezésre allo mutatdkkal 6sszhangban,
a masodik negyedév gyengébb novekedési liteme az ipari és épitdipari szektorok konjunktirajara vezet-
hetd vissza, ahol a hozzaadott érték mindkét szektorban hirtelen esett (0,8%-kal, illetve 2,2%-kal). A maga
0,4%-aval a szolgaltatasi szektor novekedése rugalmasabb volt. A legfrissebb informaciok arra utalnak,
hogy az alapul szolgaldé novekedési minta gyengesége a harmadik negyedévben is kitart.

2008 masodik negyedévében az ipari konjunktura lényegesen gyengiilt. Az eurodvezet (épitdipart nem
tartalmazd) ipari termelése majushoz képest juniusban kissé visszaesett (1asd a 46. abrat), az el6z6 honap
hirtelen csokkenését kovetden. Mindent egybevetve, az év masodik negyedében — az 16z idészak 0,4%-
os novekedését kovetden — a hozzaadott érték 0,8%-kal esett. A negyedéves csokkenés 6t év ota a leg-
gyengebb eredmény. A harmadik negyedévet vizsgalva, a feldolgozoipari szektor felmérései 2008 augusz-
tusaban alacsony szinteken maradtak, és a PMI-mutaté a mértékadd szint alatt volt, jelezve, hogy a
konjunktura az el6z6 honaphoz képest visszaesett (lasd a 47. abrat).

Amint mar korabban emlitettiik, az épitdipari termelés 2008 elsd két negyedévében igen szokatlan modon
alakult: a hozzaadott érték 2,5%-kal nétt az elsé negyedévben, majd 2,2%-kal csokkent a masodikban.

46. abra: Az ipari termelés novekedésének 47. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI
osszetevoi
(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
adatok, szezonalis kiigazitassal)
mmm  beruhdzési javak mmm  ipari termelés " (bal skéla)
was  fogyasztasi cikkek s+« ipari bizalom? (jobb skéla)
e félkész termékek ==== PMI? (jobb skéla)
mesem  €NETEIA

----- gsszesen (€pitdipar nélkiil) (%)

2,5 2,5 3 9
2,0 2,0 b
5 > 2 HY Bemoy &
23 179 -
L5 L5 S i .
BN S 3 RN e+ 3
1.0 1,0 [ 213,07 { I h_
i o EIIRY Sl Pt ERHHI I | 0
. ‘l T ) Ll I
0.5 0,5 I PRy : "._ I
1 A HERRE
00 00 kN | :
0.5 - o5 2 | -6
-1,0 -1,0 -3 -9
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai. Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmé-
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoatla- rései, NTC Economics és az EKB szamitésai.
gokként tortént a harom honappal korabbi megfeleld atlaghoz Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozdiparra vonatkozik.
képest. 1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest.
2) Szazalékos egyensily; véaltozasok az el6z9 harom honaphoz
képest.

3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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A negyedéves volatilitast nem tekintve azonban vilagossa valik, hogy az épitdipari szektor kibocsatasa
2006 masodik fele 6ta hanyatlo trendet kovetett, amely csak ideiglenesen allt meg 2008 elsé harom honap-
jaban. Ezt a hanyatld trendet tamasztjak ala a felmérési adatok; augusztusban az épitdipari szektorban a
bizalom mind az Eurdpai Bizottsag mutatdja, mind a Markit PMI-mutatdja szerint mérsékelt maradt.

A szolgaltatasi szektor hozzaadott értékének 2008 masodik negyedévi viszonylagos rugalmassaga elso-
sorban a pénziigyi szolgaltatasok és tizleti tevékenységek szektoranak, valamint az egyéb szolgaltatasok
szektoranak folytatodd novekedését tiikrozte. Ez ellentétben volt a kereskedelmi, szallitasi és hirk6zlési
szektor altal mutatott képpel, ahol a kibocsatas erdsen lelassult. Hosszabb idétavon ugyanakkor valameny-
nyi szolgaltatasi szektorban visszaesett a konjunktura a 2006 vége felé elért csucsrol. A 2008 augusztusaig
terjedd felmérési adatok a szolgaltatasi tevékenységek folytatodo gyenge novekedését jelzik, mikozben
mind a PMI, mind az Eurdpai Bizottsag szolgaltatasi bizalmi mutatdja alacsony szinteken van.

Mindent egybevetve, az ipari €s szolgaltatasi szektorokra vonatkozé friss adatok arra utalnak, hogy a
gazdasagi konjunktura titeme 2008 harmadik negyedévében is mérsékelt marad.

4.2 MUNKAEROPIAC

Tobb év egyértelmil javulasat kovetden az eurodvezet munkaerdpiacan az utdbbi hdnapokban fordulat allt be.
Jollehet a munkaerd-piaci feltételek lényegében még mindig kedvezdek, és a munkanélkiiliségi rata torténel-
mileg alacsony szinten van, a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasokra vonatkozo felmérések az utobbi
honapokban visszaesést mutatnak, és azt jelzik, hogy a foglalkoztatas novekedése a jovoben mérséklodni fog.

FOGLALKOZTATAS

Részben az er6s gazdasagi konjunktiira altal 6szténdzve, 2006-ban és 2007-ben az eurogvezetben jelentGsen
nott a foglalkoztatas. 2008-ban a foglalkoztatas névekedése szerényebb volt: az el6z6 negyedévhez képest
2008 elsé harom honapjaban a foglalkoztatas 0,3%-kal nétt, ami megegyezik az el6z6 negyedévre becsiilt
rataval, de 0,2 szazalékponttal elmarad az egy évvel korabbi titemt6l (lasd a 8. tablazatot). Elore tekintve,
bar a foglalkoztatasra vonatkozdan nem adtak ki uj euro6vezeti adatokat, a cégek foglalkoztatasi szandékai-
nak mutatoi és rendelkezésre all6 nemzeti adatok arra utalnak, hogy az elkévetkezd hénapokban folytatddik
a mérsékeltebb foglalkoztatasnovekedés felé vivo trend (lasd a 48. abrat). Az augusztusi PMI-felmérés sze-

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idoszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

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

ILnév ILnév Il név IV.n.év L. n.év

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

Mezbgazdasag és halaszat -1,5 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 0,4

Ipar 0,5 1.4 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2

Epitéipar nélkiil 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2

Epitdipar 2,6 3,9 1,9 0,4 -0,1 0,3 -0,1

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

Kereskedelem és szallitas 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5

Pénziigyi és iizleti szféra 3.8 43 1,3 1,3 0,7 0,9 0,9

Allamigazgatés" 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4 -0,1

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egyéb szolgaltatasokat.
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48. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

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

= a foglalkoztatis ngvekedése az iparban,

az épitdipar nélkiil (bal skala) = az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai
eeee+ afeldolgozoipar foglalkoztatasi ~ eeees a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
varakozasai (jobb skala) ==== g szolgaltatasi szektor foglalkozasi varakozasai
2,0 20 20 20
15 N 15 A
ERCh 15 ’ ") 15
s V : .
1o . * 10 10 M = — 10
05 K4 5 £
, : ’ AL 3
Wi 3 AN w =
oo, s / ¥
0,0 s 0 HERE; \
o AP o o} / % o LY,
SETEHPTHTTIA FRELEE o
0,5 | 5 / -5 RESSRHIE o
o '’ | [es] Y] |
1.0 1 I\ 10 LY —. % L ] -5
=llg - G 1]
SR [V ANAGE
-1,5 M -15 -10
’ \Vi
-2,0 ; -20 | ; -15
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.

rint a cégek foglalkoztatasi szandékai a masodik egymast kovetd honapban csokkentek a szolgaltatasi és
feldolgozoipari szektorokban. Az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérése augusztusban vegyesebb képet muta-
tott. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok mutatoi estek az ipari szektorban, de szerényen javultak az
épitdipari és a szolgaltatasi szektorokban.

49. abra: Munkatermelékenység

Jollehet a foglalkoztatas novekedése a munkaer6-

(éves szazalékos valtozasok) piaci folyamatok (és kiilonosen a munkaerd kihasz-
—— agazdasag egésze nalasanak) fontos mutatoja, érdemes figyelemmel
eeeee ipar, az épitéipar nélkil I . 7 . Foie s
-=e= szolgiltatisok kisérni az 6sszes munkadra valtozasait is, amelyek

5 5 tikrozik a 1étszam szerinti foglalkoztatas véaltoza-
4 . sait, valamint az egy foglalkoztatott személy altal

Tl ténylegesen ledolgozott 6rdk szamat. Elvileg ezek

4 it g ". 4 kiilonbozoképpen viselkedhetnek a gazdasagi cik-
: B lus alatt. A 9. keretes iras torténelmi perspektivaba

3 : %% |3 helyezi az eurodvezet Ssszes ledolgozott munka-

) orainak legutdbbi iddbeli alakulasat.

hoooeoc"

2008 elsd negyedévében a(z egy foglalkoztatottra
juto) munkatermelékenység éves novekedése 0,5%-
ot ért el (lasd a 49. abrat). Az el6z6 negyedévhez
viszonyitott javulast foként az ideiglenesen magas
o  kibocsatassal biro épitdipari szektor termelékenysé-
gének feltlind emelkedése magyarazta. A szélesebb
trendet vizsgalva, az éves termelékenységnovekedés
T e e e ame | 2006 vége ota mérséklodik. A PMI-bol rendelkezésre
allo adatok arra utalnak, hogy az utdbbi néhany
honapban a munkatermelékenység tovabb romlott.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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9. keretes iras

AZ OSSZES LEDOLGOZOTT ORAK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN: HOSSZU TAVU PERSPEKTIVA

Az utobbi években az euro6vezetbeli orszagokban szamos strukturalis reformot vezettek be a munka-
er6-piaci szabalyozasban, amelyek alapvetden befolyasoltak a munkaerépiacok mikodését. Az egyes
tagallamok intézkedései egymastol eltérdek voltak, kezdve azoktol, amelyeknek célja tovabbi és ide-
iglenes dolgozok foglalkoztatasanak megkonnyitése volt, egészen azokig, amelyek arra iranyultak,
hogy noveljék a teljes és részmunkaidében foglalkoztatottak altal ledolgozott 6rak rugalmassagat. Az
ideiglenes dolgozok foglalkoztatasanak megkonnyitése a részvételi rata novelésének eszkoze a mun-
kaeropiac bizonyos szegmenseiben, kiilongsen a fiatal nok és az id6sebb dolgozok korében.'! Ez a
keretes iras torténelmi perspektivaba helyezi az 6sszes ledolgozott drak alakulasara vonatkozo legfris-
sebb eurodvezetbeli megfigyeléseket, kiemelve, hogy a munkaerd-piaci reformok milyen mértékben
segitették mind az eurodvezet gazdasaga rugalmassaganak novelését, mind a potencialis kibocsatasno-
vekedés szintjének emelését a munkaerd-kihasznalas szintjének kozvetlen befolyasolasaval.

A foglalkoztatas és a személyenként atlagosan ledolgozott 6rak alakulisa

Az 6sszes ledolgozott 6rak szamanak hosszu tava alakulasat elemezve hasznos killonbséget tenni a
1étszam szerinti foglalkoztatas és az egy foglalkoztatott személyre esé ténylegesen ledolgozott orak
valtozasai kozott, mivel — a priori — ez a két osszetevo kiilonbozoképpen viselkedhet a konjunktiracik-
lus soran és hosszl tavon. Az A) abra az 6sszes ledolgozott orak, a foglalkoztatas és az egy foglalkoz-
tatottra esd ledolgozott 6rdk alakulasat mutatja az eurodvezetre vonatkozoan, az 1987 és 2007 kozotti
id6szakban.?

Az egy dolgozora atlagosan jutd orak valtozasainak =

£y €l0'80z0ma aagosan] DUl ) abra: Osszes ledolgozott orak, foglalkoztatis
a teljes 6raszdm novekedéséhez vald hozzdjaruldsa | 4407 egy foglalkoztatottra esé ledolgozott orak
az 1990-es évek kozepe el6tt — amikor az Osszes

orak szamanak véltozasaban a foglalkoztatas valto- ~ (€ves szdzalékos valtozdsok)

zasai jelentették a f6 hajtoerdt — korlatozott volt. — itlagos 6raszam/f

Ugyanakkor tigy tiinik, hogy az 1990-es évek méso- . gslsjzlf_snlb.ef;ifgg;m ora

dik felében az atlagosan ledolgozott orék valtozasai — foglalkoztatas

fontosabb szerepet jatszottak, egyarant tiikkrozve a 50 50
sok eurodvezeti tagallam munkdval kapcsolatos o G
intézkedéseit befolyasold torvényalkotasbeli valto- jg ;g
zasok kezdetét, valamint a részmunkaidds foglal- 1.0 1.0
koztatas novekedésének hirtelen élénkiilését. Mig 0,0 0,0
az 1990-es évek masodik felében az Osszes orak 1.0 S -1,0
szama erdteljesen nott, késobb ismét hirtelen esett, *i’g i *i’g

r r . T T T T T T T T T
ahogy a gazdasag 2001-ben és 2002-ben gyengiilt. 198719891991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Ugy latszik, ennek 6 oka az volt, hogy jelentésen

N , ., , . Forrasok: az Eurostat és az EKB szamitasai.
csokkent az atlagosan ledolgozott orak szama, ami

1 Lasd példaul: V. Genre, R. Gomez-Salvador és A. Lamo (2005): European women: Why do(n't) they work? (Miért (nem) dolgoznak az eurépai
n6k?), EKB-fiizetek (Working Paper) 454. sz., marcius, valamint OECD (2006): Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer
(Oregedés és foglalkoztataspolitikak: Elj tovabb, dolgozz tovabb!), OECD, Parizs.

2 Az Eurostat munkaero-felmérése (LFS) dsszehasonlithato alapon egyesiti a kiilonb6z6 nemzeti LFS-kutatasok eredményeit. Az itt kozolt adatok
az Eurostat legfrissebb eurdpai munkaerd-felméréséb6l szarmaznak, és a 15-64 év kozotti foglalkoztatottakra vonatkoznak. Az eurodvezet 1985
és 1999 kozotti idoszakra vonatkozo adatai az eurodvezet orszagaira vonatkozdan rendelkezésre 4116 adatok felhasznalasaval késziilt becslések.
A teljes és részmunkaidds foglalkoztatas dsszesitett adataiban a valaszok hianya miatt keletkezett eltéréseket gy igazitottuk ki, hogy a nem
valaszolokat ismert egyidejii részesedésiikkel aranyosan szétosztottuk a teljes és részmunkaidés kategoridkra.
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részben ciklikus folyamatokat titkroz, de valoszinii- [LASLIEHL LI 2T ELIERCI S PRUES O LU L0 D0
leg ugyancsak tiikr6zi a munkahét csokkentését célzo praCValEozasahos

politikak tetézését néhany tagallamban (Franciaor- — (mili¢ ora)
szdg, Belgium és Hollandia). Mig a 2003 és 2005

. ° i o : = teljes munkaidds orak szama
kozotti idészakot az atlagosan ledolgozott 6rak sza- s 1é57munkaidés 6rék szama
sovik iti Srakedas A 1k stak we  teljes munkaidos foglalkoztatas
manak pozitiv ngvekedési ratai jellemezték, a rata o részmunkaidds foglalkoztatis
az utobbi idoben ismét lelassultak> az 8sszoraszam valtozdsa
150 150
A teljes munkaidds és a részmunkaidés foglal- 100 100
koztatas alakulasa 50 50
) 0 0
Az bsszes ledolgozott 6rék valtozasait tovabb lehet .
tanulmanyozni, ha megvizsgaljuk, hogy a teljes €s 100 100
részmunkaidében foglalkoztatottak hogyan jarultak 50 .
~15 15

hozzé a foglalkoztatas és az 4tlagosan ledolgozott 19871989 1991 1993 1995 1997 1999 20012003 20052007
6rék alakulasahoz. Igy az sszes ledolgozott 6rak
éves valtozasa négy kiilon alkotorészre bonthatd,
amelyek tiikrozik a teljes munkaidds és részmunkaidds foglalkoztatas valtozasait, valamint a teljes és
részmunkaidében foglalkoztatottak altal ledolgozott atlagos draszam valtozasait. A B) abra szemlélteti
a teljes és részmunkaidében foglalkoztatottak (az oszlopok) hozzajarulasat a ledolgozott dsszes orak
teljes valtozasahoz (a pontozott vonal). Az egyes oszlopok az adott 6sszetevo évenkénti hozzajarulasat
mutatjak. Az oszlopok dsszege megfelel az dsszes ledolgozott orak teljes valtozasanak.

Forrasok: az Eurostat munkaer6-felmérése és az EKB szamitésai.

Ugy tiinik, az 1990-es évek kozepe elétt a részmunkaidds foglalkoztatis novekedése igen csekély
mértékben jarult hozza az 6sszes orak szamahoz. Az 1990-es évek kozepétol kezdddden a részmunka-
1dds foglalkoztatds hozzajarulasdnak fontossdga fokozatosan nétt, kiilondsen a 2000-ben kezdddott
évtized elsd éveiben. Az eurodvezetben 2005 dta zajlo munkahelyteremtés dinamizmusat a teljes mun-
kaidds foglalkoztatas novekedésének ereje is jol tiikrozi.

Osszevetés az egyesiilt Allamokbeli folyamatokkal

Az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozott az egy fore jutdo GDP-ben mutatkozé rés egyik legfGbb
magyarazata a két gazdasagban a ledolgozott 6rak kozotti figyelemre mélto kiilonbség.* Ugyanakkor
az utobbi tiz évben erdteljesen gyorsult az 6sszes ledolgozott drak szama az eurodvezetben, szemben
az Egyesiilt Allamokban zajlé folyamatokkal, ahol enyhe lassulas kovetkezett be. Amint a tablazat
mutatja, mikdzben a két évtized kozott az 6sszoraszam novekedése az eurodvezetben gyorsult (az
1987 és 1997 kozotti atlagosan évi 0,3%-r6l a 2007-ben végzodatt évtizedben 1,2%-ra), a ledolgozott
osszes 6rdk szamanak novekedése az Egyesiilt Allamokban lassult (1,3%-161 0,9%-ra). Mikozben az
euroovezetbeli gyorsulas ebben az iddszakban nagyrészt a munkaerd fokozott kihasznaldsaval magya-
razhato, a f6 hajtoerdk eddig egyértelmtien visszavezethetdk a részvételi és foglalkoztatési ratak javu-
lasaira. Ek6zben az egy fore es6 ledolgozott atlagos éraszam tovabbra is gyorsabb {itemben lassul az
eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban.

3 Lasd még: N. Leiner-Killinger, C. Madaschi és M. Ward-Warmedinger: Trends and patterns in working time across euro area countries 1970-
2004: causes and consequences (Trendek és mintak a munkaiddben az egyes eurogvezetbeli orszagokban, 1970-2004: okok és kivetkezmények),
EKB Miihelytanulmany (Occasional Paper), 41. sz., 2005. december.

4 Van arra vonatkozo utalas, hogy e kiilonbség okai osszefliggenek a szabalyozok kozotti eltérésekkel (ideértve a munkaidore vonatkozo
iranyelveket, személyijovedelmado-rendszereket stb.), az tinnepnapokra és szabadsagra vonatkozé jogosultsagokkal és a szabadido eltoltésével
kapcsolatos személyes preferenciakkal. Lasd, példaul: O. Blanchard (2004): The economic future of Europe (Eurdpa gazdasagi jévoje), Journal
of Economic Perspectives, 18. évf., 4. sz., 3-26. o.; vagy az OECD még frissebb (2008) anyaganak, Economic Policy Reforms: Going for
Growth (Gazdasagpolitikai reformok: cél a ngvekedés), 3. fejezetét.
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Népességnovekedés, munkaerd-kihasznalas és az osszes ledolgozott orak szama

(atlagos éves szazalékos valtozasok)

Munkaképes koru Részvételi | Foglalkoztatasi | Ledolgozott 6rak Munkaeré- Osszes
lakossag rata rata szama/f6 kihasznalads | ledolgozott 6rak
osszesen szama
(2) (b) () @ (b-d) (b—d)
Eurodvezet

1987-1997 0,4 0,2 -0,1 -0,3 —0,1 0,3
1998-2007 0,4 0,8 0,5 -0,4 0,8 1,2

Egyesiilt Allamok
1987-1997 1,0 0,2 0,1 0,1 0,3 1,3
1998-2007 1,3 0,3 0,0 -0,2 0,4 0,9

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Végsoé kivetkeztetések

A munkaiddtrendek elemzésekor figyelembe kell venni, hogy ezeket részben intézményi valtozasok
alakitjak. Nemzetk6zi mértékkel mérve az eurodvezetben rovid a munkaidd, és mert az eurogvezetnek
az oregedd népesség kilatasaval kell szembenéznie, az egyik legfobb kihivas a munkaerd-kihasznalas
novelése lesz a novekedési potencial fenntartasa érdekében. Mikozben az eurodvezeti foglalkoztatasi
és részvételi ratak novekedései segitettek az Egyesiilt Allamokkal szemben a ledolgozott teljes ora-
szamban meglévo kiilonbség bizonyos mértékl kiegyenlitésében, a ledolgozott 6rak atlagos szama
tovabbra is gyorsabb iitemben csokken az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor
pozitivum, hogy a foglalkoztatas novekedése, kiilondsen a részmunkaidds allashelyek szamanak emel-
kedése ¢s a részmunkaidoben foglalkoztatottak munkaidejének nagyobb variacidja egy rugalmasabb
eurodvezeti munkaerdpiac jeleiként foghatok fel. Masfeldl ez a nagyobb rugalmassag fokozza az euro-
6vezet sokkokkal szembeni alkalmazkodoképességét.

MUNKANELKULISEG
A korabbi évek kovetkezetes csokkenését kove-
téen, 2008 elején a munkanélkiiliségi rata a 2008

50. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) elsd negyedévi 7,2%-1r6l a masodik negyedévben
s havi véltozés ezer foben (bal skala) 7,3%-ra nétt. Jiniushoz viszonyitva az eurodvezet
+eeee amunkaerd szazaléka (jobb skala) munkanélkiiliségi rataja 2008 juliusaban véltozat-

150 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 Tlanul 7,3% volt (lasd az 50. abrat). Ugyanakkor

100 14 | | 95  julius volt az 6todik egymast kovetd honap, ami-
sl || ‘ | | 00 kor (25 000-rel) emelkedett a munkanélkiilick
Oil'“h_l_l |I Il | i =I=—Iﬂ s szama.

50 | I|||| | |||| !" ! II 80 A munkanélkiiliségi rata 2008 elsé ¢és masodik

100 | 4. 75 negyedéve kozott bekovetkezett enyhe emelkedése

et ellenére torténelmi Iéptékkel mérve az eurodvezet-

150 79 ben alacsony a munkanélkiiliség, és a munkanélkii-

—200 | 65  lickaranyaaz 1980-as évek 6ta nem latott szinteken

o 60 van. A munkaerd-piaci feltételek utobbi néhany

2004 | 2005 2006 2007 2008 évben bekovetkezett altalanos javulasa a fiatal —
vagyis 15 és 24 éves életkor kozotti — dolgozok
szamara is elonyos volt. Mindazonaltal a fiatalok
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Forras: Eurostat.




munkanélkiilisége a tobbi korcsoporthoz képest a legtobb eurodvezetbeli orszagban tovabbra is magas.
Eltekintve a nyilvanvalé tarsadalmi vonzatoktol, ez valdsziniileg olyan tényezd, amely korlatozza az
eurodvezet potencialis novekedését. A 10. keretes iras a fiatal dolgozdkat érinté utobbi évekbeli munka-
erd-piaci folyamatokat ismerteti, és azokat a lehetséges politikakat targyalja, amelyek tovabbi javulasokat
hozhatnak a fiatalok munkaer6-piaci szerzddtetése terén.

10. keretes iras

FIATALOK MUNKANELKULISEGE AZ EUROOVEZETBEN

Az utobbi évtizedben tapasztalt jelentds csokkenés ellenére a fiatalok munkanélkiilisége az eurogvezetbeli
tagallamokban még mindig magas szinten van a tobbi korcsoport munkanélkiiliségéhez képest. A jelen
keretes iras az euroovezeti fiatalok munkanélkiiliségének utobbi két évtizedbeli trendjeit irja le, valamint
vizsgalja a trendeket meghatarozo tényezoket.

Az altalanos javulas ellenére a fiatalok munkanélkiiliségi rataja tovabbra is magas

Az utébbi évtizedben az eurodvezet munkaerdpiacain szamos strukturalis javulas kovetkezett be, amelyek
kiiléngsen a fiatal dolgozoknak kedveztek. Az 1990-es évek kozepén tapasztalt csticsot kovetden a fiatalok
munkanélkiilisége 1ényegesen csokkent, és az 1980-as években elért szint ala esett. Ugyanakkor a 15 és 24
év kozotti fiatal dolgozok munkaeré-piaci helyzete a 25 és 54 év kozottiekéhez képest az utdbbi két évti-
zedben javult [lasd az A) abrat].

Mégis, mindezen atfogo, eurodvezeti szintl javulasok ellenére a fejlemények tobb szempontbdl tovabbra
is csalodast keltoek. El6szor is, 2007-ben a fiatalok munkanélkiilisége az eurogvezetben tobb mint kétsze-
rese (15,3%) maradt a legjobb korban 1évd, 25 és 54 év kozotti munkaképes emberek munkanélkiiliségi
ratajanak (6,6%). Méasodszor, még a munkaer? fiatal tagjaira is jelentds kihatassal van a hosszu ideig tarto
munkanélkiiliség. 2007-ben az eurodvezet egészét tekintve —az utdbbi évtized jelentds csokkenése ellenére
—a 15 és 24 év kozotti munkanélkiliek mintegy egynegyede volt tobb mint egy éve munkanélkiili. Har-
madszor, tovabbra is igen nagy a valdszinlisége (18,9%) az alacsonyan képzett fiatalok munkanélkiilivé
valasanak; ezenkiviil az utobbi két évtizedben e fiatalok munkanélkiiliségi rataja sokkal kevésbé csokkent,
mint a magasan képzett fiataloké. Negyedszer, annak ellenére, hogy a fiatalok munkanélkiilisége az euro-
Ovezet egészét tekintve csokkent, a fiatalok munkanélkiilisége 1983 és 2007 kozott 6t eurobvezetbeli

A) abra: Korcsoportok szerinti munkanélkiliség B) abra: Korcsoportok szerinti foglalkoztatas
az euroodvezetben az eurodvezetben
(munkanélkiiliek a munkaer¢ szazalékaban) (foglalkoztatottak a lakossag szazalékaban)
—— fiatalok (15-24) — fiatalok (15-24)
----- legjobb munkavallalasi korban levok (25-54) «e+++ legjobb munkavallalasi korban levék (25-54)
==== gsszesen (15 éves és annal id6sebb) ==m= Gsszesen (15-64)
25 25 80 e 80
/~\ e BRER DA
ST 70 lovers hete doelecfospote .
20 |4 \\ \\\\ 20 hd=
" — 60 =eamr o] 60
T\ Py SedopdeeF
15 N M 1s
50 50
10 [Hogeeeteaat RIS RSN - 10 40 40
. Sadmtls R0 T R 2 N
. o e — -
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1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007
Forrasok: Eurostat (EU LFS) és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat (EU LFS) és az EKB szamitasai.
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Fiatalok és legjobb munkavallalasi korban lévok munkanélkiilisége az eurodvezet orszagaiban,

1983-2007

Fiatalok (15-24) munkanélkiilisége Legjobb munkavallalasi korban levék (25-54)
munkanélkiilisége
Szint (%) Valtozas (szazalékpont) Szint (%) Viltozas (szazalékpont)
2007 1983-t61 2007-ig 2007 1983-t61 2007-ig

Belgium 19,2 —4,7 6,8 -2,7
Németorszag 12,1 3,7 7,8 3.4
irorszzig 8,9 -12,5 4,0 -9.4
Gorogorszag 22,0 -1,0 7,6 1,5
Spanyolorszag 18,2 -22,3 6,9 -5,5
Franciaorszag 20,6 0,8 7,5 2,0
Olaszorszag 18,5 -10,4 5,0 0,7
Luxemburg 14,9 9,0 3,4 1,4
Hollandia 6,1 -15,0 2,5 -7,3
Ausztria 8,0 3,8 42 1,3
Portugalia 15,3 -0,3 7.8 3,1
Szlovénia 7,9 n.a. 4.4 n.a.
Finnorszag 21,6 3,4 53 0,4
Eurodvezet 15,3 -4.9 6.6 0,6

Forrasok: Eurostat (EU LFS) és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok a masodik negyedévre vonatkoznak, kivéve Franciaorszagot és Ausztriat, ahol az elsé negyedévre. Spanyol-
orszag esetén a fiatalok munkanélkiilisége a 16 és 24 év kozotti korosztalyt tartalmazza.

orszagban (nevezetesen Németorszagban, Franciaorszagban, Luxemburgban, Ausztriaban és Finnorszag-
ban) ténylegesen nétt (1asd a tablazatot).

Az eurodvezetben a fiatalok munkanélkiiliségi ratajanak csokkenését az utobbi két évtizedben a fiatalok
foglalkoztatasi ratajanak altalanos hanyatlasa kisérte [lasd a B) abrat]. Jollehet a fiatal foglalkoztatottak
szama az 1990-es évek kozepe ota ndtt, nem volt visszatérés az 1980-as években latott szintekhez.! Ez azt
jelzi, hogy tobb fiatal vagy az oktatasban van, vagy teljesen feladta az allaskeresést, és kiesett a munkaer6-
piacrél. Valojaban a fiatalok inaktivitasanak aranya, vagyis a fiatalok azon része, akik nem munkanélkiiliek
¢és nem is foglalkoztatottak, 1983 és 2007 kozétt 6,2 szazalékponttal, 56%-ra nott.

A fiatalok munkanélkiiliségének csokkenéséhez tobb tényezo jarult hozza

A fiatalok munkanélkiiliségét meghatarozo tényezok kozé tartoznak a gazdasagi kornyezet valtozasai,
demografiai valtozasok, munkaer6-piaci intézmények és politikak, valamint az oktatasi rendszer.2 T6bb
orszagra kiterjedd tanulmanyok azt jelzik, hogy pozitiv kapcsolat van a fiatalok teljes népességen beliili
részaranya ¢s a fiatalok munkanélkiiliségi rataja kozott, vagyis regedd népesség esetén a fiatalok részara-
nyanak csokkenése azt jelenti, hogy kisebb a kockéazata annak, hogy munkanélkiiliek lesznek. A fiatalok
munkanélkiiliségi ratdja ugyancsak Osszefiigg a gazdasagi kornyezettel. Ezenkiviil Gigy tiinik, hogy az
oktatas tobb eurodvezetbeli orszagban gyakrabban valt a munkanélkiiliség alternativajava. A munkaer6-
piaci intézményeket illetden, a jelek szerint a magas minimalbérek és a foglalkoztatas védelmét szolgalo
jogszabalyok karos hatassal vannak a fiatalok munkaerd-piaci teljesitményére. Tovabba a szakmunkas
képesitéssel rendelkez6 fiatalok szamanak ndvekedése, valamint — kisebb mértékben — az OECD PISA
tanulmanyanak® magas osztalyzatai kapcsolatban vannak a fiatalok alacsonyabb munkanélkiiliségi ratai-

1 Azeurodvezetben a fiatalokat tilnyomorészt a szolgéltatasi szektorban foglalkoztatjak. Ugyanakkor tobb fiatalt foglalkoztatnak részmunkaidében
és ideiglenes munkékra, mint legjobb munkavallalasi korban levét; ez egy olyan kiilonbség, amely az utobbi két évtizedben nétt. 2007-ben a
fiatal foglalkoztatottaknak mintegy 26%-a dolgozott részmunkaiddben, mikozben az dsszes fiatal foglalkoztatott fele (49,9%-a) dolgozott
ideiglenes szerzddéssel.

2 Lasd, példaul: D. B. Blanchflower és R. B. Freeman (2000): Youth employment and joblessness in advanced countries (Fiatalok foglalkoztatdsa
¢és munkanélkiilisége a fejlett orszagokban), University of Chicago Press, Chicago.

3 Lasd, példaul: OECD (2007): Education at a glance (Pillantas az oktatasra), Périzs.
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val.* Ugyanakkor ezek az eredmények nyilvanvaloan nem képesek megragadni az oktatasi rendszerek és
a munkaer6-piaci kovetkezmények kozotti kapcesolat teljes komplexitasat.

Atfogé politikak sziikségesek a fiatalok munkanélkiiliségének tovabbi csokkentése érdekében

A gazdasagpolitikaknak a fiatalok foglalkoztathatosaganak javitasat kell célozniuk a fiatalok tilzottan
magas szintlii munkanélkiiliségének tovabbi csokkentése érdekében. Ez azzal jar, hogy a munkaerd-piaci
intézmények tovabbi modositasait kell végrehajtani, mivel a foglalkoztatas védelmét szolgald jogszaba-
lyok, a nem eléggé rugalmas munkaidérendszerek és a bérmerevségeket (igymint minimalbérek) erdltetd
intézmények akadalyozhatjak a fiatalok foglalkoztatdsanak lehetéségeit. Altaldban az elért magas képzett-
ségi szint fontos szerepet jatszik a fiatalok foglalkoztatasanak timogatasaban, kiilongsen a technologiai
fejlodés novekvo fontossaganak s a magasan képzett munkaerd iranti emelkedd keresletnek a fényében.
A korményok gy tudnak hozzajarulni a fiataloknak az oktatasbdl a munkaerépiacra torténd zokkendmen-
tes atallasahoz, hogy egyrészt jol miik6do oktatdsi rendszert biztositanak, masrészt olyan tizleti kornyeze-
tet hoznak 1étre, amely lehetdvé teszi az oktatasba torténd befektetés megfeleld megtériilését. Ez hozzaja-
rul a szakképzésben valo részvétel 6sztonzéséhez, megeldzve, hogy a fiatalok egyszertien kiessenek a
piacrdl, és igy csokkentheti a tarsadalmi kirekesztodés kockazatat is.

4 Tovabbi részleteket lasd: N. Leiner-Killinger és R. Gomez Salvador: An analysis of youth unemployment in the euro area (Az eurodvezetbeli
fiatalok munkanélkiiliségének elemzése), EKB Miihelytanulmény (Occasional Paper), 89. sz., 2008. junius.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Az eurodvezet gazdasaga jelenleg a gyenge gazdasagi konjunktira epizodjat tapasztalja, amelyet a
fogyasztoi bizalomra és keresletre nehezedé magas nyersanyagarak és mérsékelt beruhazasnovekedés
jellemeznek. Ugyanakkor a 2008 masodik negyedévi becsiilt (—0,2%-o0s) real-GDP-csokkenés részben
egy technikai reakciot jelent az elsd negyedévben tapasztalt erdteljes (0,7%-o0s) névekedésére, amikor
is Eurdpa néhany részén az enyhe idojarasi feltételek 6sztonzoleg hatottak az épitdipari tevékenységre.
A negyedéves ratak e volatilitdsa igy bizonyos mértékig eltulozza a GDP-novekedés gyengiilését.

Eldre tekintve, a jelenlegi helyzetet varhatoan fokozatos kilabalds koveti. Amennyiben tartés marad,
kiilongsen az olajarak juliusi csucsrol torténd esése fog segiteni a rendelkezésre allé redljovedelem
megerositésében, mikdzben magas marad a foglalkoztatas szintje, és torténelmi léptékkel mérve ala-
csony a munkanélkiiliségi rata. Raadasul, a vilaggazdasag novekedése varhatéoan rugalmas marad,
foként a feltorekvo gazdasagok tartds novekedése kovetkeztében. Ennek tamogatnia kell az eurodvezeti
aruk és szolgaltatasok iranti kiilso keresletet, és igy a beruhazasokat is. Ezeket a kilatasokat tiikrozik az
EKB szakértdinek 2008. szeptemberi makrogazdasagi eldrejelzései is, amelyek szerint az atlagos éves
real-GDP-n6vekedés 2008-ban az 1,1% ¢és 1,7% kozotti, mig 2009-ben a 0,6% és 1,8% kozotti tarto-
manyban lesz. Az eurorendszer szakértoinek 2008. jiniusi makrogazdasagi elorejelzéseivel 6sszeha-
sonlitva, a tartomanyokat lefelé modositottak (lasd a 11. keretes irast).

A gazdasagi novekedés e kilatasait 6vezd bizonytalansag nagyfoku marad, és altalaban a lefelé iranyuld
kockazatok uralkodnak. A kockazatok kiilondsen az wjabb energia- és élelmiszerar-emelkedésekbdl
erednek, amelyek mérsékelhetik a fogyasztast és a beruhazasokat. Rdadasul, tovabbra is lefelé iranyulo
kockazatok k6tddnek ahhoz a lehetdséghez, hogy a pénziigyi piaci fesziiltségek a jelenleg eldre latottnal
hatranyosabban befolyasoljak a realgazdasagot. A globalis egyenstlyhianyok miatti rendkiviili fejlemé-
nyek lehetdsége ugyancsak lefelé iranyulo kockazatokkal jar a gazdasagi konjunktira kilatasaira nézve,
csakligy, mint a névekvo protekcionista nyomassal kapcsolatos aggodalmak.
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II. keretes iras

AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROGVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2008. augusztus 22-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! Eszerint a real-GDP éves atlagos noveke-
dése 2008-ban 1,1% ¢és 1,7%, 2009-ben pedig 0,6% és 1,8% kozott varhatd. A progndzis szerint a
teljes HICP atlagos novekedési titeme 2008-ban 3,4% és 3,6%, 2009-ben pedig 2,3% ¢és 2,9% kozott
varhato.

Technikai feltevések a kamatokrdél, arfolyamokrdl, nyersanyagarakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkozo technikai
feltevések a 2008. augusztus 14-i idéponttal zarulo idoszak hataridos tézsdei arain alapulnak.’
A rovid lejarata kamatokra vonatkozo feltevés pusztan technikai jellegli; a harom hoénapos
EURIBOR-ral mérjiik oket, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei kamatokbol szamitjuk.?
A modszertan alapjan hasznalt atlagos, rovid lejaratu altalanos kamatszint 2008-ban 4,8%, 2009-ben
pedig 4,5%. Az eurodvezet tizéves lejaratt allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci
varakozasok 2008-ban atlagosan 4,5%-nak, 2009-ben pedig 4,6%-nak felelnek meg. Az alapprogno-
zis azt a feltevést is tartalmazza, hogy az eldrejelzési idoszakban a pénziigyi piacokon tovabbra is
meglévo fokozott kockazatok miatt a banki hitelkamat-felarak nagyok maradnak. Az adatgyijtés
zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridds t6zsdei olajarain alapuld feltevés szerint az éves atlagos
hordénkénti olajar 2008-ban 115,1 USA-dollar, 2009-ben pedig 120,8 dollar. Az USA-dollarban
szamolt nemzetkdzi élelmiszerarak 2008-ban 42,8%-kal, 2009-ben pedig 6,9%-kal emelkednek, mig
az egy¢b (energian és élelmiszeren kiviili) nyersanyagok arai 2008-ban véarhatoéan 10,6%-kal, 2009-
ben pedig —1,8%-kal valtoznak.

A technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idészakban az adatgytijtés zaro-
napjat megelzo két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 2008-ban 1,53 EUR/USD, 2009-ben pedig
1,52 EUR/USD arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot jelez, amely 2008-ban a 2007-es
atlagnal 6,1%-kal magasabb, 2009-ben pedig a 2008-as atlagnal 0,2%-kal alacsonyabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2008. augusztus 21-én hozzaférhet6
koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedésre kiterjednek, ame-
lyet vagy mar elfogadott a parlament, vagy részletesen ki vannak dolgozva, és nagy valdszintiséggel
elfogadasra kertilnek.

1 Az EKB szakértdinek prognozisa az eurorendszer szakértdinek hasonld progndzisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet nemzeti
kézponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen készitik el. A jelen progndzisban alkalmazott modszerek 9sszhangban vannak az
eurodvezeti szakértGi prognézisban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutato az eurorendszer makrogazdasigi szakért6i prognozisanak
készitéséhez” cimi, 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozis koriili bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savos
feltiintetésével jeldljiik. A mostani prognozistol kezdve minden egyes valtozohoz és idoszakhoz tartozo sav egy 75%-os valdszinliségii,
modellalapi intervallumnak felel meg. Az 4j médszer leirdsét a ,, New procedure for constructing ECB stajff projection ranges” (Uj eljaras az
EKB szakért6i prognozisaban feltiintetett sivok szamitdsara) cimii internetes kiadvanyban, a bank honlapjan olvashatjuk.)

2 Azolaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket a 2009 végéig érvényes tozsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok
esetében feltessziik, hogy az arak 2009 kozepéig a hataridos tézsdei arakat kovetik, majd a vildggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.

3 A mostani prognozistol kezdve a piaci varakozasok alapjat a hataridos tézsdei EURIBOR kamatok képzik. Az implikalt hataridés kamatokon
alapul6 el6z6 modszer a 2007. augusztusi pénziigyi turbulencia kezdetével rovid id6tavon egyre jobban eltért az EURIBOR hataridés tozsdei
kamatoktol, ezért az a vélemény alakult ki, hogy kevésbé reprezentativ a harom honapos EURIBOR-kamatok jovobeli palyajara vonatkozo
piaci varakozasokra. Az el6z6 és az ij modszer kiilonbségeit a Havi jelentés 2007. marciusi szaméaban ,,Az EKB szakért6inek makrogazdasagi
progndzisa az eurogvezetr6l” cimii keretes irasaban talalhaté modszertani jegyzet mutatja be.
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A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A viszonylag er6s elso félév utan 2008 masodik felében a prognozis szerint gyengiil a vilaggazdasagi
ndvekedés, ami jorészt a magas nyersanyagérak késleltetett hatasat és az Egyesiilt Allamok véarhatoan
gyenge novekedési momentumat, illetve ennek mas, elsésorban fejlett gazdasagokba valo begytiriizé-
sét tiikrozi. Ezzel szemben a feltorekvo gazdasagok esetében a ndvekedést tovabbra is tamogatja az
er6s belfoldi kereslet. 2009 elejétol mind a vilaggazdasagi ngvekedés, mind az eurodvezet kiilsd keres-
lete fokozatosan élénkiil. Osszességében a vilag real-GDP-jének az eurodvezet nélkiil vett ngvekedése
a2007. évi 5,1%-16l eldrelathatolag 4,1%-ra csokken 2008-ban, illetve 3,7%-ra 2009-ben. Az eurodve-
zet kiils6 exportpiacainak novekedési iiteme a 2007-ben mért 6,4%-rd1 2008-ban 5,2%-ra lassul, majd
2009-ben ismét 5,7%-ra emelkedik.

Real-GDP-nivekedési progndzis

A gyengiil6 kiilgazdasagi konjunkturaval, erés euroarfolyammal és valtozatlanul magas nyersanyag-
arakkal jellemezhetd kornyezetben 2008-ban eldrelathatdlag lassul az eurodvezet éves atlagos real-
GDP-jénck novekedése, miutan két éven at a potencialisnal gyorsabb iitemben bdviilt. A 2007. évi
2,6%-os litem utan, a ndvekedés 2008-ban 1,1% ¢és 1,7% kozott prognosztizalhatd, 2009-ben pedig
0,6% és 1,8% kozott. Az eldrejelzési iddszakban varhatod lassubb nvekedés a gyengiilé exportndve-
kedésnek és a visszafogott belsd keresletnek tudhatd be. A stagnalo foglalkoztatas, a magasabb nyers-
anyagarak és a részvény- és lakaspiaci arakbol eredd kedvezétlen hatasok visszafogjak a maganszektor
fogyasztasat. A magasabb finanszirozasi koltségek, a csokkend profitratak, a gyenge kereslet és néhany
orszagban a lakaspiaci helyzet varhatéan nagymértékben visszafogja a beruhazasok novekedését.
2009-ben a GDP-novekedés fellendiilését prognosztizaljuk, amit a nyersanyagarak feltételezett lassabb
emelkedése, valamint a javulo kiilsé kornyezet tamogat.

Ar- és koltségprognézis

Az éves HICP-inflacié 2008 els6 felében tovabb emelkedett, és 2008 juliusara elérte a 4,0%-ot, majd
az Eurostat legfrissebb gyorsbecslése szerint augusztusra 3,8%-ra csokkent. A késobbiekben az inflacio
titeme varhatdan lassul, a HICP ndvekedésének atlagos titeme 2008-ban 3,4% és 3,6% kozott lesz.
A megfeleld tozsdei hataridos arak alapjan feltételezett olajarak és olajon kiviili nyersanyagarak, vala-
mint ezek begytriizése a fogyasztdi arakba idovel mar csokkend mértékben befolyasolja csak az alta-
lanos inflaciot. A belfoldi aroldali nyomassal kapcsolatos prognoézis azon a varakozason alapul, hogy

A) tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognoézisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)D?

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

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

2) A 2009-re prognosztizalt savok mar Szlovakiat is tartalmazzak az eurodvezet részeként. A 2009-re szamitott éves atlagos szazalékos
valtozasok esetében Szlovakia 2008-t6] szerepel az eurodvezeti orszagok kozott.
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a2007 kozepe 6ta megugrott bérnovekedés az év soran tovabb erdsddik, ami a privat- és a kozszféraban
mar megkotott magasabb kollektiv bérmegallapodasoknak tudhatd be. A munkatermelékenység kon-
junkturalis hanyatlasabol eredd hatassal egyiitt ez nagymértékben szerepet jatszik a fajlagos munka-
koltségek 2008. évi erosebb novekedésében. A fajlagos munkakoltségek emelkedését okozo hatasokat
azonban Osszességében ellensulyozzak a gyengébb gazdasagi novekedési palyat kovetd profitrata-
mozgasok 2008-ban. Az inflacio 2009-ben varhatoan 2,3% és 2,9% kozott lesz. A progndzis alapjat az
a varakozas képezi, hogy a fajlagos munkakoltségek ndvekedése a bérnovekedés mérséklodésével
parhuzamosan és némi késéssel reagalva a gyengiild konjunktirara kissé csokken 2009-ben, mikdzben
a ciklussal parhuzamosan fellendiil a termelékenység.

Osszevetés a 2008. juniusi prognézissal

Az eurodvezetbeli real-GDP novekedésének 2008-ra és 2009-re prognosztizalt savjait a legfrissebb
informdciok alapjan lefelé médositottuk az eurorendszer szakértdinek a 2008. juniusi Havi jelentésben
kozzétett makrogazdasagi prognézisahoz viszonyitva, aminek hatterében kiilondsen a belso keresletet
érintd rovid tava gazdasagi kilatasok gyengiilése all.

A 2008-as ¢és 2009-es éves HICP-emelkedési iitemre prognosztizalt sdvok most az ¢l6z6 savok felso
részébe esnek, ami leginkabb a 2008. juniusi progndzisban jelzettnél magasabb energiadraknak, illetve
kisebbrészt a magasabb élelmiszer- és szolgaltatasaraknak tudhato be.

B) tablazat: Osszevetés a 2008. jiniusi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2007 \ 2008 2009
Redl-GDP - 2008. jinius 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Real-GDP - 2008. szeptember 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP - 2008. jinius 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP - 2008. szeptember 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurodvezet fiskalis kilatasai a koltségvetési egyenleg romlasanak jeleit mutatjdk. A folyamat
hatterében elsésorban az dllamhaztartas bevételeinek csékkenése all, ami egyfeldl a diszkrecio-
nalis adocsokkentéseket, masfeldl a kedvezdtlenebb makrogazdasagi kirnyezetet tiikrozi. A kozép-
tavu koltségvetési célkitiizésiiket nem teljesitett eurodvezeti tagorszagoknak gondoskodniuk kell
arrdl, hogy a 2009-es koltségvetési torvénytervezetekbe bekeriiljenek azok a sziikséges kiigazito
intézkedések, amelyek biztositjak az eldrelépést a — lehetdleg kiadasoldali — fiskdlis konszoliddcio
iranydba. A kéozéptavu célkitiizést mar teljesitett orszagoknak pedig meg kell Grizniiik szildrd
strukturalis poziciojukat. E tekintetben a multbéli tapasztalatok azt mutatjak, hogy azok az euro-
ovezeti orszagok, amelyekben a kiadasi oldal fellazulasa volt tapasztalhato, emiatt rendszerint
nem teljesitették a hivatalos koltségvetési célt. Az intézkedéseket éppen ezért hiteles és megfele-
[6en konkretizalt kozéptavi stratégiara, valamint a kiadasok szigorubb kézben tartasara kell ala-
pozni.

FISKALIS FOLYAMATOK ES 2008-AS KILATASOK 51. bra: Negyedéves eurodvezeti

A legfrissebb, 2008 elsd negyedévéig rendelke- allamhaztartasi statisztikak és progndzisok
zésre allo allamhaztartasi pénziigyi statisztikak
nagyjabol megerésitik, hogy négyéves csokke- - g:z;z:Ef;;;:l(gfggyﬁ]‘iifssaﬁgl’g)
nést kovetden az idén Ujra megemelkedett az

eurodvezet dllamhaztartasi hianya, amint arra az

+  Osszes bevétel
(éves adatok, az Eurdpai Bizottsag elorejelzése)

Eurdpai Bizottsag és egyéb nemzetkozi intézmé- = Gsszes kiadas
nyek 2008 tavaszan szamitottak. Az eurodvezeti (6ves adatok, az Purpai Bizottsig clércjotatsc)
adatok arra utalnak, hogy 2007 elsé negyedéve a) Négy negyedéves mozgévsszegek a GDP arinyiban
ota folyamatosan mérséklodott az allami bevéte- 44 480
lek korabbi ¢években tapasztalt erételjes, altala- o ... 5
nossagban kedvezd makrogazdasagi feltételek 47:0 k 47:0
melletti novekedése. A bevételnovekedés liteme 46,5 B 46,5
az 1dén varhatdéan tovabb lassul. A kormanyzati o ' 2l
kiadasok ezzel szemben eddig mérsékeltebb iss L 455
iitemben boviiltek, mint a bevételek, a folyamat ' // A Al
azonban az elkovetkez6 idészakban vélhetben |~ =0
dinamikusabbé valik (asd az 51. 4brat). A kolt- o5 " ame | o007 | aoms oo 7
ségvetési kilatasok f6 meghatarozo tényezdje var- by Négy negyedéves mozg K éves szizalékos
hatéan a romlé makrogazdasagi kornyezet lesz, nomindlis novekedési ratija
de szerepet jatszhatnak benne a diszkrecionalis 5 65
ado- és jarulékcsokkentések is. 6:0 610
55 ~ 55
Az eurodvezet fiskalis politikai iranyvonala —a 5.0 / > 5,0
ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési 4> P 43
egyenleg valtozasa alapjan — 2008-ban varhatoéan :2 / ] i :’(5)
expanziv lesz. Az elsddleges tobbletek csokke- 3:0 et i A ' 3:()
nése ellenére az eurodvezet GDP-ardnyos allam- 5 25
adossdga varhatéan csokkend palyan marad. 2005 2006 2007 2008 2009

Osszességében az 4llam pénziigyi helyzetének
1 Sbbi idé kbeli i 14 1 k tévé Forrasok: az EKB szamitdsai az Eurostat adatai és a nemzeti
eguto 11d0szakbell javulasa — amelynex reven adatok alapjan; az Eurdpai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasagi

1 & & : 4 _ elorejelzése.
Valamennyl crintett eurodvezetl Orszaggal szem Megjegyzés: az dbra az 6sszbevételek és az sszkiadasok alaku-
n m ziintették a hianvtullépési eliarast — lasat mutatja be négy negyedéves mozgoosszegek forméajaban a
]_)e egs. u e, ek a , anytullepesi eljaras a 2005 1. és 2008 1. negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az
jelek szerint mara lezarult, 2008-ra a trend meg- Eurépai Bizottsag 2008. tavaszi gazdasigi eldrejelzésébdl a

. s \ 2008-ra és 2009-re vonatkozé éves prognozist.
fordulasa valoszintsithetd.
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AKTUALIS KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK; KOLTSEGVETESI TERVEK 2009-RE ES AZ AZT KOVETO IDOSZAKRA

Ilyen koriilmények kozott tobb eurodvezeti orszagnak nehézséget okozhat azoknak a koltségvetési
céloknak a teljesitése, amelyeket a 2007-2008 fordulojan aktualizalt stabilitasi programokban fogal-
maztak meg, annak ellenére, hogy bizonyos esetekben eleve nem lehetett ambicidzus célkitlizésekrdl
beszélni. Néhany tagorszag bejelentette, hogy megvaltoztatja a 2008-as koltségvetési célt, ami a mak-
rogazdasagi kornyezet megvaltozasat tikkrozi. A kilatasok romlasa a kovetkezd évi és az azt kvetd
iddszakra vonatkozo koltségvetési terveket is érinti. A legtobb orszdgban most készitik a 2009-es
koltségvetési torvénytervezeteket, és most aktualizaljak a kozéptavu terveket. Mivel a koltségvetési
tervekkel kapcsolatban egyelére nem allnak rendelkezésre teljes korti informacidk, az eurodvezet
allamhaztartasi kilatasainak értékelése csak ideiglenesnek tekinthet6. Az alabbiakban a koltségvetési
fejleményeket és terveket tekintjiik at, am vizsgalatunk csupan a legnagyobb eurodvezeti orszagokra
korlatozodik, tovabba azokra, amelyekben a koltségvetési kilatasok nagy valtozasa valoszintisitheto.

A német pénziigyminisztérium juliusban tette k6zzé a szovetségi koltségvetés tervezetét, valamint a
kozéptavu fiskalis terv sarokszamait. A mérsékeltebb novekedéssel szamolo aktualizalt progndzis sze-
rint a szovetségi kiadasok 2009 és 2011 kozott varhatéan némileg magasabbak lesznek a tavalyi fis-
kalis tervben becsiiltnél, ami elsGsorban a klimavédelemmel és a kozlekedési infrastruktiraval 6ssze-
fiiggd tobbletkiaddsoknak tudhatd be. A kormanyzat ezzel egytitt arra szamit, hogy a megnovekedett
kiadasokat részben ellenstlyozzak majd azok a tobbletbevételek, amelyek tobbek kozott a szén-dioxid-
kibocsatassal kapcsolatos tantsitvanyok eladasabodl, valamint a nehézgépjarmiivekre kivetett dijak
tervezett emelésébdl folynak be. A szovetségi kormany megerositette célkitlizését, miszerint 2011-re
nullszaldossa kivanja tenni a koltségvetést. Az allamhaztartds 2008-as koltségvetési egyenlegére
vonatkozd prognozist felfelé modositottak, 0,5%-o0s GDP-aranyos deficitrél egyensuly kozeli alla-
potra. A koltségvetés 2009-re keriil egyensulyba, majd 2010-t6] kezdédden a pozicid tovabb javul,
6sszhangban a 2007 decemberében aktualizalt stabilitasi programban lefektetett célokkal.

A francia kormany juliusban a termékpiacokat, az ad6zast és a munkajogot érint6 intézkedéscsomagot
fogadott el, amelynek célja a gazdasag modernizacioja és a munkadrak szamanak novelése. Mikozben
a kormany becslése szerint az intézkedések révén novekszik a potencialis GDP-novekedés és csokken
az inflacid, ezek koltségvetési hatasa egyelére nem tisztazott. A 2008. szeptember végén benyujtando
koltségvetési torvénytervezet tovabbi valtoztatasokat helyez kilatasba az ado- és jarulékrendszer, vala-
mint a szocialis juttatasok tertiletén, a részletek ¢s az litemezés tekintetében azonban tovabbra is béven
van tisztaznivalo. A 2008 masodik negyedévének negativ redl-GDP-novekedési adata és a 2008-as
koltségvetési kilatasok keltette altalanosabb aggodalmak miatt a kormany ismételten felfelé modositja
a 2008-as 2,5%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi hianycélt, illetve a 2009-es, a GDP 2,0%-ra megcél-
zott tovabbi deficitcsokkentést. Az idén egyszer mar felfelé modosultak az adatok, nevezetesen a 2007
végén aktualizalt stabilitasi program 2,3%-os GDP-aranyos hianycélja 2008, illetve az 1,7%-os c€l
2009 tekintetében. Franciaorszag kozéptavu célkitlizése, vagyis a kiegyensulyozott koltségvetés nem
valosul meg 2012-ig.

Az olasz parlament augusztusban haroméves fiskalis csomagot fogadott el, amely egyarant tartalmaz
bevételi és kiadasi oldali deficitcsokkentd intézkedéseket. A csomag nagyjabol a GDP 2%-4nak meg-
felel6 kumulalt deficitlefaragast irdnyoz el6 a 2009 és 2011 kozotti iddszakra. 2009-ben elsdsorban a
tarsasagi add emelésére keriil sor az olajtarsasagok, a biztositok és a bankok korében. A tilnyomod
tobbségben a 2010 és 2011 kozotti idoszakra Gtemezett kiadascsokkentd intézkedések a kozponti
kormanyzatot, valamint az egészségiigyi és az onkormanyzati kiadasokat érintik. Ezen beliil az allami
béreket oly modon kivanjak kordaban tartani, hogy tovabb korlatozzak a tavozé dolgozok helyének
betoltését, tovabba maximaljak a munkaszerzddések meghosszabbitasara fordithatd keretet. Ehhez
jarul az allami beruhazasoknak a GDP 1 szazalékpontjat kitevo visszafogasa a harom év alatt. Noha a
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kormany stabilitasi programjaban 1,5%-rol 0,5%-ra, lefelé modositotta a 2008-as real-GDP-noveke-
désre vonatkozo eldrejelzést, arra szamit, hogy az allamhaztartasi hianyt a fiskalis csomag révén
csokkend palyara tudja allitani. Ennek értelmében 2008-ban a GDP 2,5%-anak megfeleld deficitet
céloz meg, a késobbiekben pedig tovabbi csokkentést helyez kilatasba, nevezetesen 2,0%-ra 2009-re,
1,0%-ra 2010-re és 0,1%-ra 2011-re. E célok a legutobbi stabilitasi programban szereplokkel Gssze-
hasonlitva némileg visszafogottabbak 2008 (a GDP 2,2%-a) és 2009 (a GDP 1,5%-a) tekintetében,
mikdzben az olasz kormany megerdsitette, hogy célja valtozatlanul 2011-re egyensulyba hozni a struk-
turalis koltségvetést.

Spanyolorszagban a 2007-ben regisztralt jelentds (a GDP 2,2%-at kitevd) allamhaztartasi tobblet
2008-ban minden valoszintiség szerint hianyba fordul at a kormany juliusban kozzétett, drasztikusan
lefelé modositott konjunkturalis kilatasainak fényében (a real-GDP-ndvekedési prognozist a 2007 végi
stabilitasi program 3,3%-arol 1,6%-ra modositottak), bar utdbbi, a GDP 1,2%-at kitevo allamhaztar-
tasitobblet-célt hivatalosan még nem modositotta. A fiskalis kilatdsok romlasa elsdsorban a gazdasag
gyengiilésével all osszefiiggésben, am szerepet jatszik benne a kormany aprilisban jovahagyott diszk-
recionalis fiskalis 6sztonzé csomagja is. Ezen intézkedések, valamint a személyi jovedelemado és a
tarsasagi ado 2007-ben elfogadott reformjanak késleltetett hatdsa azt vonna maga utan, hogy az allam-
héztartas 2008-ban a GDP tobb mint 1%-anak megfeleld bevételtdl esne el, 2009-ben pedig tovabbi
bevételcsokkenéssel kellene szamolni. Emellett komoly bizonytalansag 6vezi az elmult években
tapasztalt erételjes kormanyzati bevételboviilés jelentds részének atmeneti jellegét (amely az ingatlan-
piaci fellendiiléssel all osszefiiggésben). A kormanyzat az emlitetteken kiviil tovabbi fiskalis politikai
intézkedéseket kivan foganatositani 2008-2009-ben, amelyek hatasat egyeldre nehéz megbecsiilni.

Az ir kormany bejelentette, hogy a 2008-as adobevételek egyeldre a vartnal sokkal alacsonyabbak a gaz-
dasagi novekedésnek a joval gyengébb lakaspiaci aktivitas okozta jelentds lelassulasa miatt. Az adobevé-
telek zuhanasa ¢s a novekvo kiadasi nyomas —aminek hatterében els6sorban a magasabb munkanélkiiliség
all — egyiittes hatasaként az ir kormany juliusban a GDP 2,75%-anak megfeleld hianyt vetitett elére 2008-
ra, szemben a 2007. decemberi stabilitasi program 0,9%-aval. A korrekcids intézkedéseket ugyan mar
bejelentették, st tovabbi intézkedések meghozatalat tervezik, valtozatlanul komoly a kockazata annak,
hogy Irorszag tillépi a GDP 3%-aban megallapitott referenciakiiszobt.

SZIGORITANI KELL A KIADASOK ALAKULASANAK ELLENORZESET

A negyedéves kormanyzati pénziigyi statisztikak alapjan késziilt legfrissebb informacidk ¢s a kozel-
multban tobb eurodvezeti orszagban megfigyelt koltségvetési folyamatok azt jelzik, hogy az allami
bevételek boviilési liteme rohamosan csdkken, ami az elmult két év nem vart bevételeinek kifutasat
tiikrozi. Mindez elsésorban Spanyolorszagban és frorszagban érzékelhetd, ahol a kormanyzati bevételek
a varnal gyorsabb litemben lassulnak, ami miatt jelentésen mddositani kell a koltségvetési terveket. A
nem vart bevételek elmaradasanak hatterében elsésorban a makrogazdasagi kérnyezet kedvezotlenebbé
valasa, valamint néhany orszag esetében az ingatlanpiaci fellendiilés lezarulasa all.

Sajnalatos, hogy egyes orszagok a nem vart bevételek egy részét megemelkedett kiadasok, illetve ado-
csokkentés finanszirozasara hasznaltak fel ahelyett, hogy a hidny- és az adossagleépités iitemének felgyor-
sitasara forditottdk volna, hogy ily mddon felgyorsitsak a kozéptava célkitlizésiik eléréséhez sziikséges
kiigazitast. Mindez csokkentette a koltségvetés mozgasterét az idei és az elkdvetkezo években.

A konjunkturaciklus lasstiibb szakaszba fordulasara reagalva a kozéptavu célkitlizésiiket megvalositott
orszagok szabadon és teljes korben mitkodésbe Iéptethetik az automatikus stabilizatorokat, mikdzben
strukturalis poziciojuk valtozatlanul szilard marad. Minél tobb eurodvezeti orszag keril ilyen hely-
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zetbe, annal jelentdsebb lehet az automatikus stabilizatorok 6vezeti szintli gazdasagi mozgastere, ami
enyhiti az {izleti ciklus keltette ingadozasokat.

Ami a kozéptava célkitlizést még nem teljesitett orszagokat illeti, az allamhaztartas helyzetének var-
haté romlasa nagyobb elorelépést siirget a fiskalis konszolidacid iranyaba. A jelenlegi, a kiigazitd
intézkedések hianyaval jellemezhetd helyzetben elmondhatd, hogy a tobb eurodvezeti orszagban vart
viszonylag nagy allamhdaztartasi hidny mellett nem marad elegendd biztonsagi tartalék 2008-ra és az
azt kovetd évekre. Egyes orszagok akar a Stabilitasi és novekedési paktumban lefektetett, a GDP 3%-
anak megfeleld referenciaértéket is atléphetik. Ez késztette arra az Eurdpai Bizottsagot, hogy 2008.
majus 28-4n ajanlas formajaban elvi-stratégiai tanacsokat adjon Franciaorszagnak gazdasagpolitikai
¢s koltségvetési politikai kérdésekben.

Rendkiviil fontos, hogy az érintett orszagok tartsak magukat a stabilitasi programjukban lefektetett
kiadascsokkentd tervekhez. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kéltségvetés tényleges allapota rend-
szerint eltér a stabilitasi programban lefektetettol, az Eurdpai Bizottsag részletes elemzése pedig ramu-
tat, hogy ennek oka jorészt a kiadastallépés.! A kiadasnovekedési cél rendszeres elvétése nem egyedi
jelenség az eurodvezeti orszagok korében.

Ezen elemzés fényében valamennyi dvezetbeli orszagnak tandcsos lenne szigoritania a kiadasi folya-
matok ellendrzésén. Hatékonyabban lehet kiadasokat visszafogni akkor, ha az intézkedéseket hiteles,
gondosan megtervezett, kozéptavra definialt kiadasi szabalyok alapozzak meg. A folyamatos talkol-
tekezés elkertilése ¢s a fiskalis fegyelem biztositasa szempontjabol elengedhetetlenek tovabba a szilard
belfoldi koltségvetési intézmények, amelyek tdmogatjak az unios szintii kotelezettségek teljesitését.
Altalanosabb értelemben: az allami kiad4sok kvalitativ javuldsa, ezen beliil az allamigazgatas és a
kozszolgaltatasok hatékonyabba tétele kedvezd makrogazdasagi és koltségvetési kovetkezményekkel
jarhat.

1 Lasd Eurdpai Bizottsag, ,,Public finances in EMU — 20087, 1.3.1 keretes iras, 40—41. o.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

A 2008 elején tapasztalt felértékelédést kdvetden az euro lényegében stabilizalodott, majd augusztus
elejétol viszonylag jelentésen leértékelddott. 2008. szeptember 3-an az euro effektiv drfolyama 4,5%-kal

haladta meg 2007. évi dtlagat.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az euro arfolyamanak 2008 eleje ota tarto alakuldsa nagyban tiikrozte a fobb gazdasagi térségeknek a
folyamatban levo globalis lassuldssal szembeni viszonylagos rugalmassagaval kapcsolatos piaci vara-
kozasok valtozasait. Ugy tiint, hogy marciusban és aprilis nagy részében pozitiv megitélés uralkodott

52. abra: Az effektiv euroarfolyam
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelodését
jelenti az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek
és az sszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajahoz
képest.

2) Az EER-22 viéltozéasaihoz valé hozzdjarulasokat az eurodve-
zet hat legjelentosebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be. A ,,tobbi tagallam” kategoria (OMS) a
nem eurodvezeti tagallamok valutainak halmozott hozzajarula-
sara utal (a GBP és a SEK kivételével). Az ,,egyéb” kategoria az
eurodvezetnek az EER-22 indexben szerepld hat tovabbi keres-
kedelmi partnere valutdinak dsszesitett hozzajarulasat mutatja.
Az arfolyammozgasokat az EER-22 indexben szerepld teljes
kereskedelmi stlyok segitségével hataroztuk meg.
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az eurodvezet vonatkozo gazdasagi kilatasait ille-
tden, és 2008. aprilis 23-an az euro térténelmi csli-
csot ért el. Ezt kovetden a kozos valuta néhany
honapig vilagos trend nélkiil ingadozott, a csucs-
nal kissé alacsonyabb szintek koril. Augusztusban
az effektiv arfolyam leértékelddott, nagyban tiik-
rozve az amerikai dollarral szembeni jelentds leér-
tékelddést, amelyre az utan kertilt sor, hogy ujraér-
tékelték az Egyesiilt Allamok gazdasagi helyzetét
a tobbi fobb gazdasagi térséghez képest. 2008.
szeptember 3-an az eurodvezet 22 fontos kereske-
delmi partnerének valutdihoz mért nominaleffek-
tiv euroarfolyam 2,1%-kal maradt el a majus végi
szintjétol, és 4,5%-kal haladta meg 2007. évi atla-
gat (lasd az 52. abrat).

53. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
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1) Az EER-22 mutato felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kelodését jelenti. A legutolso havi adatok 2008 augusztusara
vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségén
(ULCM) alapul¢ realeffektiv euroarfolyam (EER-22) esetében
—mely részben becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgyiij-
tés idopontja 2008 elsd negyedéve.



Az utoébbi harom hénapban az euro effektiv arfolyamanak leértékelddése meglehetdsen széles alapokon
nyugodott, és az euro arfolyama a legtobb kereskedelmi partner valutajahoz képest esett. Figyelemre
mélto kivételt képezett a svéd korona, amellyel szemben az euro 1,5%-kal felértékelodott, tovabba az
angol font (3,5%), a koreai won (4%) és az ausztral dollar (7,0%). Az eurodvezet nemzetkdzi ar- és
koltség-versenyképességének mutatoit tekintve, 2008 augusztusaban az euro realeffektiv arfolyama — a
fogyasztdi és termeldi arak alakuldsa alapjan — atlagosan mintegy 4%-kal haladta meg 2007. évi atlagos

szintjét (14sd az 53. abrat).

DOLLAR/EURO

Azt kovetden, hogy 2007 novemberének vége ¢és
2008 februarjanak eleje kozott nagyjabol stabiliza-
l6dott, az euro meglehetdsen gyors titemben felér-
tékelddott. Ez elsdsorban a novekvd kamatlab-
kiilonbozetekre vonatkozd piaci varakozasokat
tiikrozte, amelyek az arra utalo jelekkel voltak kap-
csolatban, hogy az euro6vezet gazdasaga viszony-
lag rugalmasan reagalt a globalis lassuldsra.
A kozos valuta— 1,599 USD-s arfolyammal — egy-
mast kovetden kétszer is torténelmi csucsot ért el,
2008. aprilis 23-an és julius 15-én. Augusztus ele-
jén viszont az euro meglehetdsen jelentdsen gyen-
giilt az amerikai dollarral szemben, ami foként
annak tulajdonithato, hogy valtozott az Egyesiilt
Allamok és az eurodvezet gazdasagi kilatdsainak
megitélése. 2008. szeptember 3-an az eurdt 1,44
dollaron jegyezték, vagyis 6,9%-kal majus végi
szintje alatt, és 5,4%-kal 2007. évi atlaga felett
(lasd az 54. abrat).

JEN/EURO

2008 eleje dta az euro a japan jennel szemben meg-
lehetdsen nagy ingadozast mutat, amelynek tarto-
manya 152 JPY és 169 JPY kozott mozog. Januar-
banazeuro gyorsan leértékelddott, majd Iényegében
stabilizalodott. Majus végén viszont az euro egy
felértékelddési trendet kezdett, amely augusztus
elejéig tartott. A jelek szerint ezt kovetden a japan
jen—euro arfolyamot is befolyasolta a kiilonboz6
gazdasagi 6vezetek novekedési kilatasainak atérté-
kelése, amely az euro leértékel6déséhez vezetett.
Ugy tiinik, a JPY/EUR arfolyam volatilitisa nem-
csak a vonatkozo6 gazdasagi kilatasok piaci megité-
lésének valtozasat tiikkrozte, hanem az eszkozarak
volatilitdsara vonatkozd piaci varakozasokat is.
Utobbiaknak kihatdsa van a carry trade-ek vart
nyereségességére. (Ezek olyan tigyletek, amelyek
soran alacsony hozamu devizaban [mint példaul a
jen] vesznek fel hitelt, és magas hozamu devizaba
fektetnek.) A JPY/EUR valutapar volatilitasa 2007

54. abra: Az arfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2008. méajus 30. és szep-
tember 3. koz6tti idoszakra vonatkozik.
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nyaratdl kezdve szokatlanul nagy kilengéseket mutatott, és 2008 marciusaban jutott a csticsra, majd a
nyér folyaman az 1999 6ta tarté idészak atlagos szintjére csillapodott. Altalaban a japan jen arfolyama
vart volatilitdsanak csokkenése noveli annak vonzerejét finanszirozasi valutaként, és hajlamos lefelé
iranyul6 nyomast gyakorolni a japan valutara, ami forditva is igaz. Az utobbi harom hénapban az euro
leértékel6dott a japan jennel szemben, és arfolyama 2008. szeptember 3-an 156,75 JPY volt, amely 4,3%-
kal alacsonyabb, mint a majus végi szint, és 2,8%-kal marad el a 2007. évi atlagtol (1asd az 54. abrat).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

2008 elso6 nyolc honapjaban az ERM-II-ben részt vevd legtobb valuta stabil maradt az euréval szemben,
¢s atvaltasa tovabbra is kozéparfolyaman vagy annak kozelében zajlott (lasd az 55. abrat). A kivételt a
szlovak korona képezte, amellyel szemben az euro 2008 majusanak végéig leértékeld6dott. Ekkor a szlo-
vak korona ERM-II-n beliili kozéparfolyamat majus 29-i hatéllyal 17,6472%-kal felértékelték. 2008.
szeptember 3-an a szlovak valuta atvaltasa 30,29 SKK-s arfolyamon zajlott, azaz a korona 0,5%-kal
erdsebb volt j kozéparfolyamanal, amelyet az EU Tanacsa 2008. julius 8-an hatarozott meg.

A t6bbi ERM-II-beli valuta koziil (dan korona, észt
korona, litvan litas és lett lat), csak a lett lat muta-
tott némi ingadozast. Jollehet a lett lat az ingado-
zasi sav erosebb oldalan maradt, fokozatosan koze-
ledett a kozéparfolyamhoz. 2008. szeptember 3-an

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

arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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visszanyerte veszteségei egy részét, majd stabilizd-  Forrés: EKB.

l6dott. 2008. szeptember 3-an az eurot 1,61 CHF-
en jegyezték, vagyis 1,4%-kal gyengébb arfolya-
mon, mint majus végén. Jelentések szerint az euro
svajci frankkal szembeni alakuldsa utobbinak a
carry trade-ekben vagy azokon kiviil torténd pozi-
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Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozi-
tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi
sav gyenge vagy erés oldalan van-e. A dan korona ingadozasi
savja + 2,25%, mig mas valutakra a standard +15%-os ingado-
zasi sav vonatkozik.

1) A fiiggéleges vonal a 2008. majus 29-i datumot jel6li, amikor
a szlovak korona kozéparfolyamat 35,4424-r61 30,1260 SKK/
EUR-ra értékelték at.
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cionalasaval fiiggoétt 6ssze, mivel — a japan jenhez hasonldan — a svajci frank is a finanszirozo valuta
szerepét jatszotta az ilyen tipusu pénziigyi miiveletekben.

2008 majusanak vége és szeptember 3. k6z6tt az euro 1,3%-kal felértékel6dott a norvég koronaval szem-
ben. A k6z6s valuta gyengiilt a fobb azsiai kereskedelmi partnerek valutaihoz képest, kivéve a koreai
wont, amellyel szemben 4%-kal felértékelddott. Majus vége ota az euro 8,2%-kal értékelddott le a kinai
juannal és 1,9%-kal a szingapuri dollarral szemben.

6.2 FIZETESI MERLEG

A 2008 juniusaig tarté 12 hénap kumulalt folyo fizetési mérlege 19,6 milliard euro hianyt (a GDP
0,2%-a) mutatott, szemben az egy évvel korabbi 19,0 milliard euro tébblettel. Mindez nagyban
tiikrozte a folyo transzferek hianyanak novekedését és az drukereskedelem tobbletének csokkené-
sét. A pénziigyi mérlegben a kiozvetlentéke- és portfoliobefektetések terén 54,3 millidrd eurds
kumulalt netto kiaramldst regisztraltak a 2008 juniusdig tarté 12 hénapos iddszakban, szemben
az egy évvel korabbi netto 200,4 milliard euro netté bedramlassal. Ez a valtozas nagyrészt annak
az eredménye, hogy a nem rezidens befektetik netto alapon szamitva kevesebb eurodvezeti érték-
papirt vasaroltak.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG
A 12 havi kumulalt folyo fizetési mérleg a masodik
egymast kdvetd honapban mutatott hidnyt, amely B TATE 00 EEFER TSP T
2008 jiniusaban 19,6 millidrd eur6t ért el, szemben UL AR CL LIRSy AT A 1
az egy ¢vvel korabbi 19,0 milliard eurds tobblettel.
A hiany a GDP 0,2%-anak felel meg (munkana- _
, R .. , mmm a folyo fizetési mérleg egyenlege
pokkal és szezonalisan kiigazitott adatok). Ez a (12 havi kumulélt adatok: bal skéla)
4 4 4 A1 B4 eeses kiilkereskedelmi mérleg

ValtOZE}S nagyrészt arr.a’ vezethetd vissza, l}ogy nott (12 havi kool adatok: bal skils)
a foly6 transzferek hianya, csokkent az arukeres- ==== aruk és szolgiltatisok exportja

.. £ s a (3 havi mozgoatlag; jobb skala)
kedelem tobble.te, és a Jovedelemegyenlegben — iruk és srolgdltatisck importia
tobblet helyett hiany keletkezett; mindezeket csak (3 havi mozgéatlag; jobb skala)
csekély mértékben ellensulyozta a szolgaltatasok 200 180

tobbletének ndvekedése (1asd az 56. abrat). ]
4’| 1170

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva)

150
A foly6 transzferek — 2003 eleje ota csaknem

megduplazodott — 12 havi kumulalt hianya (94,8
milliard euro) féként az EU intézményeivel és az
Europai Unidn kiviili nem G10 orszagokkal szem-
beni hianyok eredménye, amelyhez nagyban hoz-
zajarult a kulfoldi segélyek és a vendégmunkasok
atutaldsainak kidramldsa. Az arukereskedelem 0
tobbletének csokkenése (23,7 milliard eurdval a
2008 juniusdig tartd idészakban, az egy évvel 50 b
korabbi hasonld idészakhoz képest) egy ujabb
jelenség volt, vagyis foként a gyengiilé export és 1000 Il T g0
az erbteljesen megnott import eredménye. 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007
masodik negyedévében — gyengiilo kiilfoldi

kereslet mellett — az aruexport értékének ndveke-

160

100 | & I3
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50 140
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Forras: EKB.
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9. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltér6 utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgédatlag-értékek
az idészak végén

12 havi halmozott
értékek az idészak

végén
2008. 2008. 2007. 2007. 2008. 2008. 2007. 2008.
maj. jun. szept. dec. mare. juan. jun. jun.
Millidrd euréban
Folyészamla -5,5 -8,2 33 -1,4 4,3 -4,1 19,0 -19,6
Aruforgalmi egyenleg -2,2 -2,0 5,2 2,0 0,7 1,0 50,5 26,8
Export 130,7 131,3 128,1 127,2 131,1 132,6 14573 1556,8
Import 132,9 133,3 122,9 125,1 130,4 131,6  1,406,7 1,530,0
Szolgaltatasok egyenlege 3,2 1,5 4,7 4,0 5,2 2,8 44,5 49,8
Export 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 4974
Import 37,5 38,6 37,2 37,5 36,5 38,0 418,0 447,71
Bevétel egyenlege -0,7 -1,2 0,8 0,8 -0,7 -1,3 4,1 -1,4
Folyo atutalasok egyenlege -5,8 -6,5 -7,4 -8,3 -9.4 -6,5 -80,0 -94.8
Pénziigyi elszamolas" 453 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 1154
Kombinalt kézvetlen és portfolioberuhazas 13,5 32,2 8,1 -22,2 -10,5 6,5 200,6 -54,3
Kozvetlen beruhazas -8,8 -22,0 -13,6 -1,4 -34,9 -17,7 -171,6 2032
Portfolioberuhazas 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 24,2 372,2 148.,9
Részvénytdke 6,6 6,7 8,6 -16,1 30,9 -3,1 237,6 61,1
Adossageszkozok 15,7 47,5 13,1 4,7 -6,5 27,3 134,6 87,8
Kotvények és kotelezvények 37,2 19,6 2,6 7,6 13,6 19,5 182,7 130,2
Pénzpiaci eszkozok -21,5 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7,8 48,1 —42,4
Szdzalékos vdltozds az eldzd iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatisok
Export -3,2 -0,0 33 -0,8 2,4 0,3 10,9 7,0
Import 2,4 0,9 34 1,6 2,6 1,6 8,9 8,4
Aruk
Export -3,7 0,4 3,1 -0,7 3,1 1,1 11,7 6,8
Import 33 0,3 4,0 1,8 42 0,9 9,0 8.8
Szolgaltatisok
Export -1,6 -1,5 3.8 -0,9 0,4 -2,2 8,2 7,5
Import -0,6 2,9 1,3 1,0 -2,8 4,0 8,8 7,1
Forras: EKB.

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

dése az elsd negyedévi 3,1%-10l 1,1%-ra mérs¢klodott (lasd a 9. tablazatot). Ugyanakkor ugy tlinik,
hogy az import értékének erdteljes novekedéséért az olaj és az olajon kiviili nyersanyagok magasabb
arai felel6sek.

Az aruexport boviilésének lassulasat leginkabb a globalis kereslet alakuldsa magyarazza. A 2008 els6
negyedévében tapasztalt ideiglenes fellendiilést kovetden a masodik negyedévben az eurodvezetnek
kiilonosen az Egyesiilt Allamokba és mas OECD-orszagokba irdnyuld exportja gyengiilt észrevehetden,
mivel ezen orszagok kereslete elvesztette lendiiletét. Ugyanakkor — bar némileg lassult — a Kinaba, az
OPEC-orszagokba és az EU-hoz 2004 ota csatlakozott EU-tagallamokba irdnyuld export novekedése
meglehetdsen robusztus maradt.

2008 masodik negyedévében az import értékének novekedésében legfobb szerepet jatszo tényezd
tovabbra is az olaj, valamint az olajon kiviili nyersanyagok arainak jelentés emelkedése volt — amelyet
a sziikos kinalat és erds kereslet fundamentumai vezéreltek. Az arak ilyetén alakulasat tikkrozi az aruke-
reskedelem volumenek és arak szerinti, 2008 majusaig rendelkezésre allo bontasa, amely azt jelezte,

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember



hogy az importarak 2007 aprilisatol folyamatosan emelkedtek, mikézben az importvolumenek némileg
csokkentek. Ekdzben az eurodvezet exportarai a masodik negyedévben csak mérsékelten néttek, mivel
a koltségek novekedését részben a gyartdk fedezték.

A folyo fizetési mérleg mas tételeit vizsgalva, a szolgaltatasexport 2008 masodik negyedévében 2,2%-kal
visszaesett, mikdzben az import 4,0%-kal nétt. Ugyanakkor a 12 havi kumulalt adatokat tekintve a szolgal-
tataskereskedelem tobblete némileg nétt, és az egy évvel korabbi 44,5 millidrd eurdrdl elérte a 49,8 milliard
eurot. Végiil, a nem eurodvezetbeli rezidenseknek kifizetett nagyobb jovedelem kovetkeztében a 12 havi
kumulalt jovedelemegyenleg 5,5 millidrd eurdval romlott (azaz a 2007 juniusdig tartd 12 honapos iddszak
4,1 milliard eurds tobbletérdl a 2008 juniusaig tartd 12 honapos id6szak 1,4 milliard eurés hianyara).

A PENZUGYI MERLEG

A 2008 juniusaig tartd 12 honapos idészakban az eurodvezet kozvetlentdke- és portfoliobefektetéseiben
54,3 milliard euro netto kiaramlast regisztraltak, szemben az egy évvel korabbi 200,6 milliard euro nettd
bearamlassal. A pénziigyi mérleg e valtozasaban a portfolidbefektetések jatszottak a foszerepet, mivel
ugyanezen idoszakban a nettd bearamlasok 223,3 milliard eurdval visszaestek, tiikrozve a pénziigyi
piacok bizonytalansaga hosszan tartd idészakanak hatasat. E folyamatokhoz hozzéjarult a miik6détéke-
befektetések ugyanezen idészakban megfigyelt kissé magasabb nettd kidramlasa (amely 31,6 milliard
eurdval nott) (1asd az 57. brat).

Az eurodvezet fizetési mérlege pénziigyi mérlegének legfrissebb adatai a nett6 tokebearamlashoz vald
visszatérést jeleznek. Az el6z6 negyedév 10,5 milliard eurds netto kidramlasaval szemben 2008 masodik
negyedévében, foként a miikodotoke-befektetések alakulasa altal vezérelve, az eurodvezet kozvetlen-
toke- és portfoliobefektetéseinek egylittes egyenlegében 6,5 milliard euro atlagos havi nettd bearamlast
regisztraltak (lasd a 9. tablazatot).

2008 elsd negyedévéhez képest a masodik negyedévben a kozvetlentoke-befektetések nettd kiaramlasa
csaknem megfelezodott, és 17,7 milliard eurdt ért

el. A kiilfsldi rezidensek eurodvezetbeli befekteté- [l ele B Al LG

. . ) L 1, és portfoliobefektetéseinek alakulasa
seinek csokkenése — amely aprilis honapban kon-
centralodott, és foként a torzsalaptoke és a vallalat- (milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulalt adatok)
kozi hitelek csokkenésébol allt — egybeesett az m— nett6 kozvetlentSke- és portfoliobefektetések
eurodvezet kiilfoldi befektetéseinek folytatodé nettd kozvetlentéke-befektetések

: (o k 21 e 1men , . , ====nett6 addssagpapirok
visszaesésével. A mikodotoke-befektetési tevé- nett6 részvénybefektetések
kenység visszaesése dsszhangban van a gyengiild 300 300
globalis gazdasagi kilatasokkal. Ugy tiinik, az . ‘ 25
eurodvezetbeli egyesiilési és felvasarlasi tevékeny- o
ségek csokkenése ¢s az eurodvezetben bejegyzett 150 \/ 150
multinacionalis vallalkozasok rosszabbodo kilata- 25 LU P e

. . r . r " sr I, 4
sai —amint azt az utobbi honapok tézsdeiarfolyam- | | T i
fx Y] oo , . ‘o , - EERRY LI
értékeléseinek feltlind romlasa bizonyitja — hozza- i 5 I wl 0
jarultak az eurodvezet kozvetlen kulfoldi =75 b Tledie, 75
befektetéseinek csokkenésehez. ARRNEE

150 3 ser bt {150

Aportfoliobefektetések viszont az el6z6 negyedévi 225 <1225
szinthez képest 2008 masodik negyedévében o i
lényegében valtozatlanok maradtak; a nettd 2002 2003 2004 2005 2006 2007
bedramlds 24,2 milliard eur6t tett ki. Ugyanakkor . .

a hatarokon atnylo6 portfoliobefektetések aramla-

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arfolyam és
a fizetési mérleg
alakulasa




m

sanak aggregalt adatait nagyban az eredményezte, hogy a részvények és adossaginstrumentumok
kiegyenlit6 modon alakultak.

Ami a részvényekbe torténd befektetést illeti, 2008 masodik negyedévében 3,1 milliard euro nettd
kiaramlast regisztraltak, amely sokkal alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyedévben, amikor a részvé-
nyek netto bearamlasa 30,9 milliard eurdt tett ki. A kézvetlentoke-befektetések alakulasat tiikrozve, az
eurodvezet részvényekben levo aktivai és passzivai ugyancsak lényegesen csokkentek, valdszintileg a
likviditasi igény altalanos novekedése és a fokozott globalis kockazatkertilési l1égkor kovetkeztében.
Az eurodvezeti részvényekbe torténd kiilfoldi befektetések csokkentek, de mégis pozitivak maradtak,
amint az az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozotti kedvez, de kisebbedd részvénymegtériilési
kiilonbozetekbdl kovetkezik. Ekozben lehet, hogy a pénzek eurodvezetbeli rezidensek altali, 2008 elején
kezdddott repatrialasa leallofélben van. Ugyanakkor, tekintettel a pénziigyi adatok magas volatilitasara,
még tul korai hatarozott értékelést adni.

Az adodssaginstrumentumokat illetéen, 2008 masodik negyedévében, a nemzetkozi kotvényhozamok
novekvo kiillonbségeivel dsszhangban, az eurodvezet a kotvények teriiletén 19,5 milliard euro nettd
bearamlast regisztralt, amely 6 milliard eurdval volt tobb, mint az eldz6 negyedévben. Ez annak az
eredménye, hogy kiilféldiek tobbet fektettek be az eurodvezetben, amit csak részben ellenstlyozott az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi kotvényekbe torténd befektetéseinek novekedése. Végiil, az eurodve-
zeti pénzpiaci instrumentumok tertiletén 7,8 millidrd euro nettd bearamlast regisztraltak, szemben a 2008
elsd negyedévi 20,1 milliard euro kiaramlassal. Ez tobbnyire annak tulajdonithatd, hogy az eurodvezet-
beli rezidensek kevesebbet invesztaltak kiilfoldi instrumentumokba.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE CIPRUSSAL ES MALTAVAL 2008. JANUAR I-JEN

kezésre.

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

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetd

az adat még nem all rendelkezésre
nulla vagy elhanyagolhato
milliard  10°
(p) el6zetes adat
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1" 20 M3 D2 M3"-2|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat kamatlab
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idoszakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozé
haztartast” hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,2 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007. II n.év 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 4,49 4,38
IV. n.év 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008. L. n.év 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,3 4,48 4,13
II. n.év 2,2 10,0 10,0 - 10,5 17,5 4,86 4,73
2008. marc. 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
apr. 2,4 10,3 10,3 10,1 10,7 18,3 4,78 4,32
maj. 2,3 10,1 10,0 10,0 10,5 17,4 4,86 4,52
jun. 1,4 9,4 9,5 9,6 9,9 16,7 4,94 4,73
jal. 0,5 9,3 9,3 . 9,4 . 4,96 4,53
aug. . . . . . . 4,97 4,34
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,3
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3,4 84,2 1,8 7,4
2007. IV.n.év 2,9 4,0 2,9 2,1 2,9 84,0 1,8 7,3
2008. L. n.év 3.4 5.4 3.3 2,1 2,5 83,9 1,6 7,2
II. n.év 3,6 7,1 . 1,4 0,9 83,4 . 7,3
2008. marc. 3,6 5,8 - - 1.4 - - 7,2
apr. 33 6,2 - 4,0 83,8 - 7,3
méj. 3,7 7,1 - - -0,5 - - 7,3
jun. 4,0 8,0 - - -0,8 - - 7,3
jul. 4,0 9,0 - - . 82,9 - 7,3
aug. 3,8 . - o . o - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidnydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakcidk) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-22% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. I. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis| Real (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7,9 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,6 1,2556
2007 40,5 55,6 -117,3 235,7 347,4 107,7 108,3 1,3705
2007. III. n.év 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
IV. n.év 16,7 9,7 -4,3 -62,3 347,4 110,5 111,2 1,4486
2008. L n.év -9,6 -2,9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
II. n.év -25,9 2,9 -53,2 72,7 353,9 115,7 115,7 1,5622
2008. marc. -3,8 1.4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
apr. -6,8 4,2 -22.4 -3,7 348,7 116,0 116,1 1,5751
méaj. -17,8 -3,3 -8,8 22,2 349,2 115,5 115,5 1,5557
jun. -1,2 1,9 -22,0 54,2 3539 115,4 115,4 1,5553
jul. . . . 355,6 115,8 115,5 1,5770
aug. . 113,5 113,2 1,4975

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

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

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

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

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

euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2008. aug. 8.

2008. aug. 15.

2008. aug. 22.

2008. aug. 29.

Aranykészletek és aranykovetelések 208 328 208 304 208 282 208 251
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 136 991 136 611 135998 135372
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 54 641 59133 58 425 55143
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17014 16 288 15 807 15417
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 460 023 476 088 451016 467 044
Irdnyado refinanszirozé miiveletek 160 000 176 002 151 000 167 001
Hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletek 300 021 300 007 300012 300 000
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 0 75 0 39
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 2 4 4 4
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominilt kivetelések 35884 36 926 37259 38 180
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 110 585 110011 109 788 111 091
Euréban denominalt allamadoéssag 37456 37456 37457 37457
Egyéb eszkizok 380717 379390 380925 381184
Eszkozok dsszesen 1441 639 1460 207 1434957 1449 139
2. Forrasok
2008. aug. 8. 2008. aug. 15. 2008. aug. 22. 2008. aug. 29.
Forgalomban 1évé bankjegyek 690 348 690 190 683725 683 529
Euréban denominalt kitelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 211131 232 856 214 351 204 298
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 211 037 232 812 214 258 204 060
Betéti lehetdség 88 41 90 232
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 6 3 3 6
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 190 148 127 152
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 63 463 57 541 58389 85026
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 78 153 81711 81421 80 059
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1355 1166 1329 884
Euroivezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 19 464 19 448 18283 17339
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5120 5120 5120 5120
Egyéb kotelezettségek 148 380 147 990 148 175 148 693
Atértékelési szamlak 152 364 152 364 152 364 152 364
Sajat toke 71671 71673 71673 71675
Forrasok dsszesen 1441639 1460 207 1434957 1449 139

Forras: EKB.
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.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Valtoz6 kamata
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
Forras: EKB.

1) 1999. janudar 1. és 2004. mércius 9. kozott a datum a betéti lehetoségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miiveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kovetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanett6l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t61 kezdve
az idépont a betéti lehet6ségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdnyado refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzdtanacs
iilését kovetd iranyado refinanszirozo miivelet idopontjatol érvényesek), egyéb jelzés hidnyaban.

2)  1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kozott kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosot alkalmaz aktiv oldali és a betéti
lehetdség kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplok részére el6segitse az (ij monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdédden az eurorendszer iranyado refinanszirozé miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei” 2

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletekben Elosztas Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig érvényes
(ssuepe)| B cEsativest (ol (055268) [Nfimimalis ajaniati ar| Aktiv oldali kamat] Salyozott atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Irdnyado refinanszirozo miiveletek
2008. maj. 7. 229288 304 150 000 4,00 4,26 429 7
14. 208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21. 203 091 326 176 500 4,00 4,15 422 7
28. 224080 330 170 000 4,00 4,19 423 7
jon. 4 210 100 336 153 000 4,00 4,17 422 7
11. 202 780 343 191 000 4,00 4,03 4,18 7
18. 224290 425 188 000 4,00 4,03 4,13 7
25. 243 286 439 208 000 4,00 4,07 4,25 7
jal. 2. 254 664 433 154 500 4,00 4,10 4,15 7
9. 263 642 400 175 000 425 432 437 7
16. 265931 440 155 000 425 434 436 7
23. 268 193 461 175500 425 435 438 7
30. 247 409 430 166 000 425 438 4,42 7
aug. 6. 241 886 424 160 000 425 438 4,41 7
13. 233394 430 176 000 425 437 4,40 7
20. 228 735 454 151 000 425 438 4,40 7
27. 226453 424 167 000 425 439 4,42 7
szept. 3. 226254 411 160 000 4,25 439 441 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek

2008. febr. 28. 109 612 165 50 000 - 4,16 423 91
marc. 13. 132 591 139 60 000 - 425 4,40 91
27. 131334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
apr. 3. 103 109 177 25000 - 4,55 4,61 189
maj. 2. 101 175 177 50 000 - 4,67 4,75 90
22. 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29. 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
jon. 12 99 781 128 50 000 - 4,60 4,72 91
26. 89 836 174 50 000 - 4,50 4,67 91
jul. 10. 74 579 141 25000 - 493 5,03 182
31. 107 684 189 50 000 - 4,70 4,76 91
aug. 14 78 920 124 50 000 - 4,61 4,74 91
28. 77216 191 50 000 - 4,60 4,74 91

2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok A Elosztas Raogzitett Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa| (0sszege) [miiveletben| (dsszege) kamatu érvényes

részt vevé tenderek
felek szima Rogzitett|  Minimalis|  Aktiv oldali Stilyozott
kamat ajanlati ar kamat?|  atlagkamat

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. dec. 21. Lekotott betétek beszedése 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Lekotott betétek beszedése 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Lekotott betétek beszedése 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008.jan. 2. Lekotott betétek beszedése 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15. Lekotott betétek beszedése 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
febr. 12. Lekotott betétek beszedése 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
marc. 11. Repok 45085 32 9000 - 4,00 4,13 4,14 1
20. Repok 65810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31. Repok 30720 25 15 000 - 4,00 4,06 4,13 1
apr. 15. Lekotott betétek beszedése 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
maj. 13, Lekotott betétek beszedése 32 465 29 23500 4,00 - - - 1
jon.  10. Lekotott betétek beszedése 18 505 15 14 000 4,00 - - - 1
jal. 8. Lekotott betétek beszedése 14 585 12 14 585 4,00 - - - 1
aug. 12 Lekotott betétek beszedése 22 630 10 21 000 4,25 - - - 1

Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyadd refinanszirozé miveletekkel
parhuzamosan, iranyadé refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zoen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6d6en az eurorendszer iranyadé refinanszirozé miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008. I. n.év 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
2008. apr. 17 956,0 9762,0 856,2 21356 15623 3640,0
maj. 18092,7 98178 910,6 2156,1 1548,9 3659.3
jon. 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utin
periodus zaré elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008. jan. 159 199,8 200,9 1,1 0,0 420
febr. 12. 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
marc. 11. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
apr. 15 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
maj. 13, 207,8 208,6 0,8 0,0 424
jun. 10. 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
Jul 8. 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
aug. 12 214,1 2148 0,7 0,0 435
szept. 9. 2133 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei le7amolaci
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nettd eszkozei szirozo6 refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikit 1évo betétei az (netto)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 jan. 15. 3438 255,7 268.8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
febr. 12. 353,6 173,8 268.5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
marc. 11. 3433 181,3 268.5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
apr. 15 349,4 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124.8 207,5 870,3
maj. 13, 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
jun. 10. 3750 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
Jjul 8. 376,4 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 2127 890,3
aug. 12 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) 2008. januar 1-jét6l kezdve lekotott betétek gytijtésének formajaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket a Central Bank of Malta és a
Central Bank of Cyprus 2008. janudr 1-je elétt bonyolitott, és amelyek még ezen idépont utan is kifizetetlenek voltak.

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

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam- Egyéb MPI-k| Osszesen| Allam- Egyéb MPI-k nyei/ | rezidensek
haztartas euro- haztartas euro- befek-| altal
dvezetbeli Ovezetbeli . tetegl kibocsatott
rezidensek reziden- jegyei® reszvenye}(,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2006 1558,2 6957 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008. L. n.év 20178 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008. apr. 2012,4 951,4 18,8 0,7 931,9 278.9 235,1 2,5 413 - 16,6 3753 16,0 3743
maj. 2009,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 24 41,3 - 16,5 376,6 16,0 3854
jon. 2 098,6 1010,6 18,5 0,7 991,5 271,5 234,7 24 40,4 - 15,7 381,5 15,9 3973
juL® 20988 10044 18,4 0,7 985,4 2717,1 2349 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 149043 810,5 91603 49335 35554 12765 645,9 16329 83,5 11714 4329,0 1726 17339
2007 294468 16 904,9 956,1 10159,8 5789,0 38809 1194,1 949,8 1737,0 93,5 1296,6 48725 2060 21924
2008. L.név | 302294 17251,6 958,0 10456,3 58373 40352 12157 1 004,0 18154 100,5 13128 49738 1984 23572
2008. apr. 305333 174392 971,0  10533,1 59352 40957 12242 1031,6 18399 99,8 13724 5075,5 199,1 22515
maj. 30897,6 176187 963,3  10598,0 60574 41725 12274 1056,0 1.889,1 98,7 13842 5060,0 199,7  2363,7
jon. 307319 17 626,8 975,77  10659,0 5992,1 41815 12174 10752 18889 98,3 13083 4.894,0 2014 24216
JuL® 307719  17692,0 972,6 107229 5996,5 42580 12209 1100,8 1936,3 97,6 1329,0 49283 201,6 22654
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek 4ltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz m — - = alap | hitelviszonyt téke| tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti - Egyéb MPLK|  1égzvényei/ | megtestesits | és tartalékok
korményzat tartézlilj“zlghyaé; befektetési érték-
. i iy
. jegyei papirok
Svezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. I. n.év 20178 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
2008. apr. 2012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 237,9 81,4 319,7
maj. 2009.,4 692,8 656,3 44.4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 3255
jon. 2098,6 699,7 7332 552 24,6 6533 - 0,1 240,7 98,7 326,2
juL® 20988 7078 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 - 132572 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 8865,9 60894 754,1 46452 1678,9 45332 2753,0
2008. L. n.év 30229,4 - 15299,2 139,6 9010,7 6148,8 843,0 4 683,6 1713,7 4763,7 2926,3
2008. apr. 305333 - 15 479,2 130,8 9100,4 6248,0 852,1 47119 17215 49294 2839,1
maj. 30897,6 - 15 653,5 129,7 91718 6352,1 854,8 47929 17278 49678 2900,6
jun. 307319 - 15 650,9 155,9 9212,1 6283,0 831,7 4806,0 1727,1 4790,3 29259
juL® 307719 - 15 667,0 119,6 92422 6305,2 840,7 48529 1748,5 48294 28333
Forras: EKB.

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

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

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

EKB
. Havi jelentés
2008. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az euroovezeti MPI-k konszolidalt mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzakci

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartds | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek 3 egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 19 723,7 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4 680,4 187,3 19414
2007 22 330,6 111343 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884,7 5246,2 221,1 24735
2008. L. n.év 23 000,8 114343 9774 10 457,0 24579 1451,7 1006,3 871,2 5357,1 213,6 2 666,9
2008. apr. 23 185,5 11523,5 989,8 10 533,7 24934 14593 1034,1 926,2 5450,8 215,1 2576,7
maj. 23375,6 11 580,7 982,1 10 598,6 2522,0 1463,6 10584 918,7 5436,6 215,7 2702,0
jon. 23308,5 11 653,9 994,2 10 659,7 25298 1452,1 1077,7 861,0 52754 2173 27713
JaLe 23300,3 11714,6 991,0 10 723,6 2559,1 14558 11033 879,0 53139 217,7 2616,5
Tranzakcidk
2006 1997,5 8773 -14.4 891,6 10,7 -96,8 107.5 97,7 801,9 6.4 203,5
2007 25929 1016,7 9,7 10264 229,5 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 4954
2008. L. n.év 765,5 264,1 0,7 263,5 80,1 24,0 56,1 7.8 2613 -8,7 176,5
1L n.év 3454 2314 16,7 214,6 88,7 14,0 74,7 -34 <724 3,6 97,6
2008. apr. 179,6 93,1 12,2 80,9 39,6 11,3 28,3 53,9 82,9 1,5 91,4
maj. 1884 59,2 7,7 66,9 32,5 8,6 23,9 -6,8 -20,7 0,6 123,6
jon. -22,7 79,0 12,2 66,9 16,5 -6,0 22,5 -50,5 -134,6 1,6 65,4
JaL® -17,7 63,3 3.2 66,5 25,7 0,7 25,1 19,8 28,9 0,4 -155,9
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 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
Zaroallomanyok
2006 19723,7 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 22330,6 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2 866,8 1487,6 45992 30833 -41,2
2008. L. n.év 23 000,8 632,9 200,0 9031,5 742,2 2 828,0 1502,5 4834,0 3242,1 -12,3
2008. 4pr. 231855 641,3 197,7 91235 752,0 2830,9 1496,6 5010,7 31588 -26,2
maj. 23375,6 645,7 174,1 9196,8 755,8 2 862,6 14849 5063,5 32262 =339
jon. 23 308,5 652,1 211,1 9236,6 733,1 2876,8 1504,8 4889,0 3252,1 -47,2
jaL® 23300,3 658,7 180,9 92597 742,7 28769 15256 4931,5 31589 -34,5
Tranzakciok
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 2522 453
2007 2592,9 458 -13,3 835,1 54,5 270,2 162,3 778,8 467,6 -8,1
2008. I. n.év 765,5 -6,7 46,6 116,8 53,3 -12,2 23,8 344,6 137.8 61,5
1L n.év 3454 19,2 10,8 203,8 -8,7 53,3 22,3 56,0 18,6 -29.9
2008. apr. 179,6 8,5 23 88,7 10,4 1,7 6,1 1559 -73,7 -15,8
maj. 188,4 44 -24,0 71,3 39 31,1 -7,6 49,4 65,9 5,9
jon. 22,7 6.4 37,1 43,8 23,1 20,5 23,8 -149.4 26,4 -8,2
JaL® -17,7 6,6 -30,2 17,7 82 0,2 21,1 34,9 -89.8 13,5
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.
3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statiszti

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgéatlag lejarata nak kovetelések kovetelések?
(kozépre forrasai nyujtott -
M2 M3-M2 igazitott) hitel Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 3 686,1 2953,0 6639,1 1101,5 7 740,6 - 5434,1 23213 10 644,4 9171,5 634,3
2007 38354 3504,0 73394 1310,2 8 649,6 - 59778 24172 12 027,6 10 176,4 626,7
2008. I. n.év 3853,1 3 666,1 75192 13377 8856,9 - 59722 2420,6 123359 10 460,4 541,1
2008. apr. 3839,1 37679 7 607,0 13357 8942,8 - 6002,6 24346 12424,5 10 524,0 473,2
maj. 3856,2 3793,1 7 649,3 13459 89952 - 60114 24346 12 521,0 10 596,6 412,7
jon. 38375 3 828 7 7 666,2 1356,8 9023,0 - 6024,2 24303 12 558,6 10 630,6 3778
JuL® 3826,6 39154 7 742,0 1359,6 9101,5 - 6 046,6 24403 12672,9 10 689,2 368,0
Tranzakciok
2006 261,2 309,8 571,0 130,9 701,9 - 427,7 -114,7 1105,8 898.,6 200,6
2007 1474 5234 670,8 219,9 890,7 - 488,7 -60,1 1369,5 1031,7 12,7
2008. I. n.év 12,1 137,1 149,2 0,5 149,8 - 28,2 <79 282,5 251,0 -45,0
1L n.év -16,8 164,0 147,2 21,7 168,8 - 72,8 22,9 244,6 182,0 -155,0
2008. apr. -14,7 101,0 86,3 -14 84,9 - 39,4 17,4 92,1 67,7 -57,9
maj. 15,4 25,0 40,4 9,4 49,9 - 13,0 43 98,7 74,6 -63,8
jon. -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - 20,3 1,2 53,7 39,7 -334
JaL® -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 9,9 9,8 8,5 -47 11,6 10,8 200,6
2007. dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,7
2008. marc. 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -157.8
2008. apr. 2.4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6,4 -0,3 12,1 10,7 -186,2
maj. 2,3 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6,4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
jon. 1,4 19,0 9,4 9,8 9,5 9,6 5,7 -0,9 11,2 9,9 -288,1
jaLw 0,5 19,6 9,3 9,2 9,3 . 52 -0,1 11,1 9,4 -303,7

I. abra: Monetaris aggregatumok" 2. abra: Ellenparok”

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek) (szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

=== hosszabb lejaratu forrasok
= === azallamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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Forras: EKB.

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

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

3) A ,novekedési mértékek” részben szerepld értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok dsszegeit jelentik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

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

betétek megtestesit6 | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2006 578,4 3107,7 1401,0 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,6 316,2 2561,0 119,6 18135 1483,7
2008. L. n.év 638,0 32150 2124,6 15415 308,7 746,6 2824 25459 119,4 1813,7 1493,1
2008. apr. 644.8 31944 22248 1543,1 3237 743,8 268,2 25628 118,7 18179 1503,1
maj. 643,7 32125 2256,5 1536,6 316,8 739,5 289,6 2566,7 117,6 1829,7 14974
jon. 649,7 31878 2292,0 1536,7 340,6 728,1 288,1 25723 116,9 18327 1502,1
jaL® 649,6 3177,0 23845 1530,8 346,3 727,0 286,3 25717 116,4 18338 15187
Tranzakcidk
2006 573 2039 300,5 9,3 30,9 30,0 70,0 2172 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 579,4 -55,9 433 58,6 118,0 152,3 9,9 164.,5 162,0
2008. L. n.év 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 2319 9,7 -1,5 1,8 18,2
1I. n.év 11,7 -28,5 168,8 -4,8 31,9 -18,1 7.9 28,6 -2,5 17,6 29,0
2008. apr. 6,8 21,4 99,5 1,5 15,0 22,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
maj. -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -42 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
jon. 6,0 -23,5 378 0,1 23,8 -11,7 1,5 8,9 -0,7 3,5 8,6
JaL® -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 42 -0,5 0,7 16,9
Novekedési titemek

2006. dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007. dec. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2008. marc. 7,7 1,9 39,2 -2,5 11,4 8,1 18,0 3,9 3,5 7,1 10,6
2008. apr. 8,0 1,3 41,6 22,2 17,8 6,8 11,8 38 1,9 6,5 11,5
maj. 7,5 1,3 40,5 24 17,1 48 14,9 33 0,5 6,2 13,0
jon. 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2,8 -0,8 5,5 12,1
jaL® 7,1 -0,8 39,1 2,1 17,2 1,0 229 2,5 2,2 4,6 11,5

3. abra: A monetaris aggregatumok o6sszetevoi”

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

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

== forgalomban 1év6 készpénz

latra sz016 betétek

legfeljebb haromhavi, elozetes értesitéssel felmondhatd betétek

= két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
két éven tuli lejarata betétek
toke és tartalékok

60 60 20 20
N
40 40 15 1) 15
1
,' ~ |I AR
201}, 20 10 A I |'|_ M\w‘ “\ I, 4 10
.‘u.u. R RN . "" .-
R ,,-},—xg‘:}\_. N ]y W 3T W u\\
0 ~ — — el 0 5| Y \:( . R wn Y os
S~ S~== g o8 ores
$\ / NS It AR \
-20 V -20 0 R 0
-40‘1"\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“—40 =5 P T T T T T T =5
999 © 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

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

Biztositok és nyugdijpénztiarak Egyéb pénziigyi kozvetitok? Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarata 5 éves lejarati lejarata
1 éves lejaratu 1 éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8
Zardallomanyok
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 866,6 526,3 43887 1276,5 858,9 22533
2008. L n.év 104,2 79,0 943,7 596,8 45458 1327,1 8983 23204
2008. apr. 102,3 76,4 967,3 618,2 4590,8 13378 904,2 23488
méj. 105,8 80,2 987.6 632.7 4618,6 13383 910,9 2369.5
jun. 103,5 793 995,8 623,7 4670,1 13653 925.5 23793
juL® 101,4 78,0 995,6 608,2 47192 1380,9 935,4 2403,0
Tranzakciok
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14.1 15.8 1754 113,5 556.3 1449 1557 255.7
2008. I. n.év 7,9 8,6 79,5 71,6 1373 48,2 36,2 52,9
1L n.év -0,6 0,3 51,0 25,5 132,3 40,9 30,9 60,5
2008. apr. -1,9 2,7 21,2 19,2 49,4 12,4 8,5 28,6
maj. 3.4 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
jon. -2,2 -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 15,4 11,1
JuL® -2,2 -1,3 -1,8 -16,1 52,2 15,9 10,5 25,8
Novekedési iitemek
2006. dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. dec. 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008. mirc. 6.3 10,8 24,0 244 14,9 13,9 223 12,9
2008. apr. -2,7 -34 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
méj. 25 22 26,6 30,0 142 12,5 19.9 13.1
jun. 5.9 4.6 25.5 256 13.6 12,0 19.9 123
juL® -8,7 <74 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

5. abra: Pénziigyi kozvetiték és nem pénziigyi vallalatok részére nyuajtott hitelek?

(éves novekedési iitem)

= egy¢b pénziigyi kozvetiték

= *** nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

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

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

3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyiijtotték. A 2003. janudr eldtti havi adatok negyedéves adatokbol
szarmaznak.

4) Ezakategoéria tartalmazza a befektetési alapokat is.

EKB
/| Havi jelentés
2008. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb Hosszii, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszii, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz, 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2006 4537,0 586,5 1353 202,7 248,5 3212,1 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 34369 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008. L. n.év 4862,7 6239 136,5 203,0 2844 3478,0 16,1 73,3 3388,7 760,7 147,0 105,3 508,5
2008. 4pr. 4872,6 627,9 136,1 204,6 2872 3486,3 16,1 73,1 3397,1 7584 145,6 102,6 510,3
maj. 4 886,0 628,5 136,3 204,0 288,2 34988 15,8 73,1 3409,9 758,6 1443 102,1 512,2
jon. 4.889,5 6354 139,3 205,4 290,7 34848 16,0 73,4 33954 7693 152,9 102,5 513,9
juL® 4906,7 636,3 138,8 204,7 292,8 3504,3 16,0 73,5 34148 766,1 147,1 102,3 516,7
Tranzakciok
2006 3453 42,6 82 438 29,5 281,8 1,5 4,6 2758 20,9 1.4 3,8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008. I. n.év 38,7 23 -1,7 -1,9 5.9 33,1 0,0 -0,7 33,7 33 -1.4 0,6 4,0
11 n.év 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8.6 11,7 6.3 -1,8 7,1
2008. apr. 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 2,1 23
maj. 14,7 0,4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1.2 -0,2 2,5
jon. 5,1 6,8 3,0 1,5 24 -134 0,2 0,3 -13,9 11,7 8.8 0,6 2,3
JaL® 18,3 13 -0,5 -0,5 2,2 19,9 0,0 0,1 19,8 2,9 -5,7 -0,2 3,0
Novekedési titemek
2006. dec. 82 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007. dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 44 3,0
2008. marc. 5.4 5.4 3,9 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,0 6,3 2,1 -0,2 43 2,3
2008. apr. 5.2 5.4 2,6 0,8 10,3 6,0 49 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
maj. 49 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1.4 5,7 2,0 -0,4 1,3 2,9
jon. 42 49 3,7 0,0 9.3 44 0,1 1,2 45 2,9 2,1 0,8 3,5
JuL® 4,1 44 24 -0,4 9,1 43 1,1 0,8 4.4 2,7 0,8 0,0 3.8

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves novekedési iitem)

= fogyasztasi hitelek
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. i
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ide tartoznak a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények. 2003 januarja el6tt az adatokat minden év marciuséban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyfijtotték.

A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
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hitelek bontasa"?

2.4 MPI

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak vé

3. Az allamhaztartasnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

allomanyok és novekedés

temek; idoszak alatti transzakciok)

Allamhaztartis Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 826,9 125,1 246,8 4258 292 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. 111 n.év 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 3302,8 2354,1 948,7 61,3 8874
IV. n.év 9561 2134 217.6 4957 294 32952 2337.8 957.4 59.8 897.5
2008. I. n.év 958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 34135 23948 1018,7 61,6 957,1
IL n.év® 975,17 2189 2152 501,9 39,7 33103 2296,8 1013,5 60,3 953,2
Tranzakciok
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 =34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 7.7 45 13,0 6.2 35 542.,0 382.0 160,1 03 159,8
2007. 1L n.¢v -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 38 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
IV. n.év 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,8 232 33,7 -0,1 33,8
2008. L. n.év 0,7 33 438 1.0 78 2154 121,6 93.6 30 90,6
IL n.év® 17.7 82 21 48 2,5 -100,3 96,6 3.6 13 23
Novekedési iitemek
2005. dec. 1,7 -4,3 =32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007. szept. -1,0 <78 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 24,2
dec. -1,0 -43 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008. marc. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,6 12,7 232 10,2 24,1
jon.® 24 6,8 -1,8 32 5,6 7,7 4,5 15,7 4,7 16,4

rezidensek részére nyijtott hitelek?

7. abra: A kormany és a nem euroévezeti
(éves novekedési iitem)

= 4llamhaztartas
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Forrds: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 14 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 687.8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008. I n.év 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 219 15262 3332 361,1 648,8 13,2 0,2 169,6
2008. 4pr. 7224 74,9 87,7 534,2 1.4 1,6 22,6 15604 312,4 395,6 656.3 14,1 0,2 181,8
maj. 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1580,1 3214 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
jun. 7174 73,6 83,6 5375 1.4 1,6 19,8 15953 331,0 386.5 682,4 12,0 0,2 1832
JuL.® 716,6 69,7 85,9 538,1 1,3 1,6 20,1 1608,1 304,0 4294 681,9 14,1 0,2 178,6
Tranzakciok
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 414 0,8 11,7 334 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008. L. n.év 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
1. n.év -5,8 -8,2 -0,2 49 -0,2 0,0 22,1 66,1 -4,0 25,2 32,5 -1,2 0,0 13,6
2008. 4pr. -1,0 -6,9 3,8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,1 34,1 5.8 0,8 0,0 12,2
maj. 3,7 =53 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4.4 15,5 -4 0,0 0,8
jon. -1,1 4,0 -5,1 1,9 0,1 0,0 -1,9 16,8 10,1 -4,5 11,2 -0,6 0,0 0,7
JaL® -0,9 -39 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 4,7
Novekedési titemek

2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008. marc. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -43 21,9 6.3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008. apr. 8,7 6,6 37,5 6.3 -20,6 - -7.3 22,9 2,6 444 23,9 24,2 - 20,8
maj. 9.3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - =53 21,9 2,6 44,0 222 11,5 - 21,5
jon. 9,6 134 42,2 5,7 -10,2 - 3.4 19,4 4,0 354 19,7 5,6 - 20,8
jaL® 7.1 -4,0 38,2 5.4 -20,6 - -32 18,1 -5,0 48,6 15,9 5.8 - 18,5

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

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (§sszesen)

=== egyéb pénziigyi kozvetitok (6sszesen)
——  biztositok és nyugdijpénztarak (Ssszesen) = = (az M3-ban foglalt) biztositétérsasé_gok és nyugsdijalapok o
se e s egyéb pénziigyi kozvetitdk (dsszesen) — (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok

(éves ndvekedési iitemek)
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Forras: EKB.

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

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

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

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

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7 49890 1777,7 994,5 561,1 1457,6 111,1 87,1
2008. L. n.év 14484 847,0 4884 59,8 28,9 1,5 229 50765 17572 1100,4 5484 1465,9 109,1 95,6
2008. apr. 14587 8379 510,2 60,4 27,8 1.4 21,0 51194 17715 11339 5439 1464,9 107.8 97,5
maj. 1477,1 8533 512,5 61,2 21,5 1.4 21,3 51482 1777,9 11593 539,8 14630 106,4 101,8
jun. 14817 866,0 502,3 61,7 27,3 1.4 229 51628 17837 1179,5 534,9 1 460,4 105,7 98,6
juL® 14725 844,9 512,8 63,8 26,3 1.4 233 51899 1769,8 1225,0 532,5 14504 105,2 107,0
Tranzakciok
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 4.2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 154 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008. I. n.év 27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 26,5 89,2 142 5,1 22,9 8,5
II. n.év 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -134 -5,5 -33 3,0
2008. 4pr. 9,9 9.2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -4,5 -1,0 -1,3 1,9
médj. 18,3 154 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 254 -4,1 -1,8 -14 42
jun. 5.8 13,2 9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 -4,8 -2,6 -0,6 3.2
JuL® -12,3 22,2 9,0 2,0 -1,5 0,0 0,4 27,0 -14,0 45,5 2,5 -10,0 -0,5 8,5
Novekedési titem

2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 59 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 478 7,5 -3,5 11,2 24,4
2008. marc. 7,7 2,0 29,3 -10,8 29,0 -1,3 -153 6,7 14 45,5 -7,6 22,1 2,7 25,2
2008. 4pr. 8,6 0,6 34,7 -9.9 28,5 -5,9 -142 7.0 1,1 459 74 -1,8 1,2 28,4
maj. 8,0 1,3 30,9 -84 -29.2 -6,9 21,0 7.2 1,3 45,7 7,1 -1,7 0,1 29,3
jun. 7.2 0,8 28,5 7,6 26,5 <72 -13,0 6.5 -0,4 448 -7.3 -1,6 -1,1 26,8
juL® 6,3 0,6 23,4 -4,1 =279 -16,6 -8,7 7.0 -0,2 448 -7,0 -1,5 222 29,7

10. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

= nem pénziigyi vallalatok (9sszesen)
haztartasok (9sszesen)
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Il. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szerepld betétek

azatok szerint? (éves novekedési itemek)

= nem pénziigyi véllalatok (osszesen)
haztartasok (6sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok ¥
—— (az M3-ban foglalt) haztartisok ”
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Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint.
2)
3) A hdztartdsokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
4) A2.,3.5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
5) A9.,10., 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezidensel
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartas Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi
kormaényzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zarballomanyok
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 7433
2007. IIL n.év 373,5 1443 60,0 97,2 72,0 38770 29634 913,6 1459 767,7
IV. n.év 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29629 8933 1434 749,9
2008. I. n.év 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,8 3100,1 939,7 131,1 808,6
1L n.év® 410,7 1559 56,5 112,4 85,9 4019,8 3038,6 981,2 132,0 849,2
Tranzakcidk
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007. 111 n.év 73 26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 94 10,8 14
IV. n.év -12,0 219 -1,0 2.8 8,1 502 543 4.1 0.5 3.5
2008. I. n.év 2,8 12,4 9,3 0,6 -1,0 279,1 2272 51,9 -8,4 60,4
11 n.év® 34,8 16,0 6,8 48 7,1 -17,7 59,5 41,8 0,9 40,9
Novekedési item
2005. dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006. dec. 45 -16,5 184 9.6 535 158 17.3 115 53 12,6
2007. szept. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
dec. 94 23 29.9 9.8 16,7 18.0 21,6 76 158 6.2
2008. mérc. 77 37 18,1 133 16,5 17.8 19.8 114 5.5 12,5
jon.® 4,5 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8

12.

abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei?

(éves ndvekedési iitem)

= 4llamhaztartas
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Forras: EKB.

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

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

zak végi allomanyok és novekedési litemek; iddszak 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 Gvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- rezid];‘;g{i rezidl;:;l;ll;
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2006 4664,3 1 560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798,5 2944
2007 5113,7 1652,9 84,0 1177,5 16,6 916,5 33,4 1232,8 1639,9 4248 871,8 3433
2008. I. n.év 5300,0 1728,0 87,5 1200,4 15,4 958,2 458 1264,8 1 606,4 4532 859,6 293,6
2008. apr. 53823 1.748,0 91,9 1208,1 16,0 982,6 49,0 1286,6 1 670,7 4583 914,1 2983
maj. 54778 1.790,0 99,1 1212,7 14,7 1 006,9 49,1 13053 1682,9 477,5 906,7 298,7
jon. 54714 1.790,5 98,4 1202,1 15,3 10272 48,0 1289,8 1 600,1 4584 849.9 291,8
JaL® 5562,8 18332 103,1 1205,8 15,1 10523 48,5 1304,8 1620,0 460,9 868.1 291,0
Tranzakciok
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 194,7 163,5 51,8 59,7 52,0
2008. L. n.év 214,6 58,8 5,5 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 -35,2
IL n.év 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 -3.4 -3,3
2008. apr. 80,1 19,5 38 10,5 0,6 249 32 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
maj. 97,3 42,3 7,1 7.3 -1,3 23,9 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
jon. 13,3 2,2 04 <72 0,8 22,9 -0,4 -54 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
JuL® 85,9 43,1 42 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 3.4 19,8 -0,6
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,6 13,6 15,2
2007. dec. 11,7 8.8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008. marc. 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 43 29
2008. apr. 12,8 9,0 28,5 -2.8 16,2 40,0 59,4 16,1 5,2 13,8 4,0 29
maj. 12,2 10,6 36,8 -4.8 43 38,6 59,6 14,0 44 12,7 42 -6,3
jon. 11,8 10,9 36,4 -4,7 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
JuL® 12,6 12,7 26,1 2,7 10,0 36,2 53,2 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

13.

(éves novekedési iitem)

abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
részvények és egyéb részesedések

30 30

25 . 25

20 et et 20

S 5e° ‘-‘

15— D . 15
0 . ". ™ A . :;“..‘. . AQ,,./\/\/ 0
0 LR 0

=5 r - r r r r r - r - r r - r - r r - r r r r r - r r r —t

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.

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

2)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB

Havi jelentés
2008. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 22,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2008. L. n.év -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
11 n.év -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008. apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
maj. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
jon. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
juL® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok Az euroovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tali lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves | Egy éven tili lejarati
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3.4 -1,8
2008. I. n.év -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 2.4 -1,8 -0,6
1. n.év -5,4 -0,9 -3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008. apr. -33 -0,5 22,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
maj. -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
jon. -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
JaL® -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

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

kivili kivili kivili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 22,7 0,0 0,6 -0,2 22,5 -0,5 -6,5 13,6 32 9,6 0,8
2008. L n.év -22,1 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4.8 -0,6 -11,9 =223 -1,3 -13,1 -7,9
1L n.év -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1,5
2008. apr. -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0,4 1,7
maj. -3,5 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
jon. -10,1 2,1 -0,1 33 0,0 2,4 -0,1 2,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
JuL® 1,1 -0,1 0,1 1,5 0,0 04 0,0 -0,8 2,1 -0,3 -1,6 -0,2

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurovezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segité nonprofit intézményeket is.

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember



2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az sszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard euréban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Aty UsD JPY CHF GBP| sllomany UsD JPY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007.11L n.év 57007 91,2 8.8 53 04 13 10 85543 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 6 089,4 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 22 0,4 0,1 0,5
2008.1. n.év 6148,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 9150,3 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
11 n.év® 6283,0 91,6 8,4 5,0 0,4 1,3 1,0 9368,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 28 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007.111. n.év 29634 46,2 53,8 33,6 2,6 23 11,9 913.,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
IV. n.év 2962.9 46,8 532 337 2.9 25 11,0 8933 50,3 49,7 328 1.6 1.6 10,0
2008.1. n.év 3100,1 48,0 52,0 33,1 29 2,7 10,3 939,7 52,7 47,3 31,8 1,5 1,5 8,8
IL n.év® 3038,6 46,6 53,4 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 51,4 48,6 32,2 1,2 1,8 9,3

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

Az bsszes deviza Euro? Euron kiviili devizak
(zaréallomany) =
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007. 1L n.év 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
IV. n.év 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 34
2008. I. n.év 49933 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
1L n.év® 51447 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 34
Forras: EKB.

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

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

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

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

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

3. Hitelek

MPI-k? Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Eurdn kiviili deviza Az Gsszes Euro® Eurén kiviili deviza
d;z;f,)a Osszesen d;ﬁ? Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 37 1,6 0,2 13 0,5
2006 49335 - - - - - - 99708 96,4 36 1.6 0.2 11 0,5
2007.111. n.év 54333 - - - - - - 10 742,0 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
IV. n.év 5789.0 - - . . . - 111159 96,2 38 1.8 0.2 0,9 0,6
2008.L n.év 58373 - - - - - - 114143 96,1 39 1.8 0.2 1.0 0,5
1L n.év® 5992,1 - - - - - - 11 634,8 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061,0 50,7 493 289 2,0 23 11,0 863.4 39.3 60,7 432 11 40 8,6
2007.111. n.év 2354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 39 8,2
IV.n.év 23378 48,0 52,0 28,9 23 24 12,7 9574 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008. L. n.év 2394.8 482 51.8 281 2.9 28 122 1018,7 43,0 57.0 39.3 13 42 75
1L n.év® 2296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1013,5 432 56,8 38,6 1,2 39 8,4

4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok

MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az 6sszes Euro® Eurdn kiviili devizak Az Gsszes Euro® Euron kiviili devizak
d;/;ga Osszesen d‘;;i_zo,a Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007.111. n.év 1727,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
IV. n.év 1737,0 95,2 438 2,4 0,3 0,3 1,5 2 144,0 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008. 1. n.év 18154 95,2 438 2,5 0,3 0,3 1,4 22197 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
IL n.év® 1 888,9 94,8 52 2,6 0,3 0,3 1,7 2292,6 97,2 2,8 1.9 0,3 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0.8 0,5 15,7 522.8 383 61,7 35,0 7.8 0.8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007. 111 n.év 573,8 53,9 46,1 26,7 0,7 04 15,0 650,7 353 64,7 38,9 41 0,7 14,5
IV. n.év 5805 53.8 462 274 0.7 04 144 6523 35.8 64,2 394 45 0.8 12,6
2008.1. n.év 635,8 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 14,4 629,0 38,1 61,9 36,8 5.8 0,8 114
1L n.év® 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 5,9 0,9 10,5

Forras: EKB.

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

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

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

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember



2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak 6sszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. IV. n.év 55523 320,9 2005,6 170,7 18349 20249 670,9 185,8 3443
2007. I n.év 5714,1 332,6 20314 181,0 1850,4 20718 719,1 186,6 372,7
IL n.év 5989,4 346,5 20435 192,9 1850,7 2219,0 784.,4 179,7 416,4
I n.év 58928 358,3 2015,0 187,0 1828,0 21685 773,6 180,6 396,6
IV. n.év 57813 3534 1993,4 184,1 1809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008. L. n.év® 5150,8 367,0 18555 164.,5 1690,9 1664,1 716,2 197,1 350,8
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2006. IV. n.év 55523 76,6 5218,7 257,1
2007. I n.év 5714,1 80,9 5350,8 2825
IL név 5989,4 84,3 5587,7 3174
1L n.év 58928 78,5 5496,8 317,5
IV. n.év 57813 76,8 5411,5 293,0
2008. L. n.év® 5150,8 76,2 4835,6 2389

3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok

1 2 3 4 5 6 7 8

2006. IV. n.év 55523 1681,6 1656,3 1376,5 231,8 606,2 4252,7 1299,6
2007. L n.év 5714,1 1724,1 1674,1 14598 2385 617,7 43732 1341,0
1L n.év 59894 18257 1692,2 1539,7 230,8 701,0 4571,1 14124

111 n.év 58928 1797,1 1 654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245

IV. n.év 57813 1735,5 1596,8 15354 2442 669,4 4344,6 1436,7
2008. L. n.év® 5150,8 13613 14835 14277 249,6 628,7 3779,1 1371,6

ra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
=== kotvényalapok
= = vegyes alapok

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

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

EKB
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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

2006. IV. n.év 1681,6 56,2 66,0 22,7 433 1429,9 74,5 - 54,9

2007. I. n.év 1724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1461,7 78,6 - 58,6

IL n.év 1825.7 61,1 67,9 274 40,5 1546,6 84.2 - 65,9

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

IV. n.év 17355 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,2 79,5 - 61,9

2008. L. n.év 13613 51,0 63,0 213 41,7 11299 65,7 - 51,6
Kotvényalapok

2006. IV. n.év 1656,3 108,3 1342,9 91,1 1251,8 454 49,8 - 109,9

2007. L n.év 1674,1 112,3 1355,7 95,1 1260,6 445 52,5 - 109,0

1L n.év 1692,2 1149 1345,5 99,5 1246,0 62,8 55,8 - 113,2

1L n.év 1 654,6 109,9 13184 97,0 12215 62,6 53,3 - 110,4

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

2008. L. n.év® 1483,5 124,8 11678 80,2 1087,6 56,8 454 - 88,6
Vegyes alapok

2006. IV. n.év 1376,5 71,0 519,8 43,5 476,3 364,3 2929 0,4 128,2

2007. I n.év 14598 73,8 530,9 45,5 4854 380,9 3223 0,3 151,5

11 n.év 1539,7 84,0 529,5 50,2 479,3 399,0 346,5 0,9 179.8

III. n.év 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3

IV. n.év 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 1614

2008. I. n.év® 14277 97,8 5278 46,5 4813 3388 3139 1,2 148,1
Ingatlanalapok

2006. IV. n.év 231,8 17,6 6,1 1,7 44 43 7,0 184,9 11,9

2007. I. n.év 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6

1L n.év 230,8 18,8 6,6 1.9 4,7 43 10,0 178,1 12,9

1L n.év 236,1 20,7 6,4 1.6 48 39 13,1 179.2 12,8

IV. n.év 2442 19,7 6,0 15 45 34 12,5 1879 14,7

2008. L. n.év® 249.,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6

2. Alapok csoportositisa a befekteték tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2006. IV. n.év 42527 265,6 1402,2 1653,0 498,4 153,1 280,6
2007. L n.év 43732 2744 1420,5 1696,3 529,1 1533 299,5
1L n.év 4577,1 281,1 14312 1819,5 576,6 145,0 323,7
1. n.év 44683 287,9 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
IV. n.év 4344.,6 279.9 1336,9 17174 569,6 149,1 291.,8
2008. I. n.év® 3779,1 279,1 12184 1360,8 513,6 154,1 2532
Zartkorl alapok
2006. IV. n.év 1299,6 55,3 603,4 3719 172,6 32,7 63,7
2007. I n.év 1341,0 58,2 610,9 375,5 189,9 333 73,2
1. n.év 1412,4 65,4 612,4 399,5 2078 34,7 92,7
1. n.év 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2
IV. n.év 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008. I. n.év® 1371,6 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok
2008. L. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 500,7
Kereskedelmi mérleg” -4.4

Jovedelemteremtési szamla

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

Munkavallaloi jovedelem 1038,7 105,0 659,7 55,0 219,0
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 23,4 32 12,9 3,7 3,6
Alldeszkoz-felhasznals 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 604,7 2974 2814 27,1 -1,2

Elsddleges jovedelem felosztasa szimla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,5

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 800,5 52,8 280,4 401,4 65,9 144,1
Kamat 5142 50,7 86,0 3117 65,8 85,7
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 286,2 2,1 1944 89,6 0,1 58,3

Netté nemzeti jovedelem” 19149 1547,7 107,3 41,2 218,6

Ao = — —

JOV

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 2359 200,8 26,8 8,1 0,3 1,3
Tarsadalombiztositasi jarulékok 393,7 3937 0,7
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 395,6 1,4 16,0 26,5 351,7 0,7
Egyéb folyo transzferek 192,9 70,1 25,6 47,0 50,2 9,7

Nettd nem életbiztositasi dijak 448 32,6 10,5 1,0 0,7 1,4

Nem életbiztositasi karigények 45,0 45,0 0,7

Egyéb 103,0 374 15,0 1,1 49,5 7,6
Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 1884,1 1364,7 69,0 44,8 405,6
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 17188 12825 436,4
Egyéni fogyasztasi kiadas 15492 12825 266,7
Kozosségi fogyasztasi kiadas 169,6 169,6
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 14,7 0,0 1.9 12,8 0,0 0,1
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg” 1653 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 516,3 162,4 296,4 12,0 455
Brutto tékefelhalmozas 4830 160,0 265,9 12,0 45,0
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 333 2,4 30,4 0,0 0,4
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 0,0 0,5 0,5 0,1 0,1 0,0
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 354 7.4 1,6 1,3 252 9,1
Tokeatutalasok 5,5 53 0,2 0,0 0,0
Tékeadok 29,9 2,1 1.3 1,3 252 9,1
Egyéb tokeatutalasok -16,7 33,1 -31,0 30,5 -49,3 16,7
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” 0,0 8,3 -8,3 0,0 0,0 0,0

Statisztikai eltérés

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

lalatol Malatal
\4 \4

2008. I. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 496,3
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 1995,0 495,6 11383 96,9 264,2
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 2445

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2239,5

Munkavallaloi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem feloszt o

Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 604,7 2974 281,4 27,1 -1,2

Munkavallal6i jovedelem 1041,2 1041,2 2,1

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 267,2 267,2 0,7

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 802,2 261,9 106,4 415,5 18,5 142.4
Kamat 499,0 78,2 46,7 367,1 7,1 100,9
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 303,2 183,7 59,6 48,4 11,4 41,4

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 19149 1547,7 107,3 41,2 218,6

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 236,7 236,7 0,5

Tarsadalombiztositasi jarulékok 3933 1,0 18,0 39,1 3351 1,1

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 393,2 393,2 32

Egy¢éb folyo transzferek 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 384
Netto nem életbiztositasi dijak 45,0 45,0 1,2
Nem életbiztositasi karigények 44,2 35,1 82 0,7 0,3 1,5
Egyéb 74,9 53,7 3.8 0.4 17,1 35,7

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1884,1 1364,7 69,0 448 405,6

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének véltozasaval 14,8 14,8 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 229
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 41,5 15,5 16,1 0,9 9,1 2,9
Tokeadok 5.5 5,5 0,0
Egyéb tokeatutalasok 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9

Netto finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény

(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

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

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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. I. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 664,5 148774 223983 10217,1 62294 2911,7 151614
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 205,6
Készpénz és betétek 5695,7 17674 24784 15333 799.,4 5342 40089
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 48,9 130,7 117.8 2974 260,7 40,2 771,1
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1300,7 211,9 3671,0 19194 1 960,6 2257 24584
Hitelek 40,3 2113,1 12 173,6 1490,0 3378 379.4 16778
ebbdl hosszii lejaratii 23,9 1201,2 9239,0 1166,0 295,0 329,5 .
Részvények és részesedések 50644 77743 1897,5 4779,0 23972 11753 54298
Tozsdei részvények 1137,1 1939,6 725,1 2509,0 846,2 441,7 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2320,2 54747 909,5 15624 467,3 585,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 1 607,0 360,0 262,8 707,6 1083,6 148,6 ;
Biztositastechnikai tartalékok 52124 134,2 2,0 0,0 148,0 33 230,9
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 302,2 27457 18525 198,0 3257 553,6 584,6
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 114,8 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489,3
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,9 0,9
Készpénz és betétek 53,5 -29,3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12,5 238 12,3 52,4 44 -11,9 6,4
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 32,1 -343 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67,8
Hitelek -0,3 18,2 3544 243 24,6 -13,1 339
ebbdl hosszii lejaratii -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Részvények és részesedések -61,9 127,5 -22,9 -69,5 23,1 6,9 81,2
Tézsdei részvények -22.8 51,2 -16,8 -76,5 8,3 -0,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -43 74,5 7,0 13,7 29 0,1
Befektetési alapok befektetési jegyei -34.8 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Biztositastechnikai tartalékok 57,2 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 5,7
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 21,8 35,6 139,5 83 2,3 6,0 72
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai sszesen -551,1 -712,3 -399,7 -494.8 -143,8 -98,6 -615,3
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 8,0
Készpénz és betétek 1,6 22,2 -89,7 =234 1,4 -52 -116,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3,1 0,0 -12,4
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -1,4 248 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,8
Hitelek 0,6 -4,1 -73,0 19,9 -5,1 0,2 93
ebbdl hosszii lejaratii 0,4 -1,6 -43,6 22,3 0,9 0,1 .
Részvények és részesedések -506,4 -737,0 -74,3 -4552 -147,7 -89,1 -431,1
Tézsdei részvények -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -228,9 -498,2 1,4 -77,2 -30,4 2,8
Befektetési alapok befektetési jegyei -85,8 -14,8 -4.4 -54.9 -41,8 -10,8 .
Biztositastechnikai tartalékok -44.8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 3,0 18,2 -103,7 7,1 1,1 -5,7 -29,9
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen 172282 14 309,7 22 757,17 9712,3 61932 28283 15034,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 212,8
Készpénz és betétek 5750,8 17359 2508,4 1584,7 829,8 560,4 41789
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 57,8 142,5 130,3 340,9 268,1 28,2 765,1
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 13314 202,4 3760,8 1799,0 1989.8 2229 2509,4
Hitelek 40,5 21273 124549 15343 3573 366,5 17024
ebbdl hosszii lejdratii 23,9 12179 9355,1 1203,2 298,2 3293
Részvények ¢és részesedések 4496,0 71648 1 800,2 42543 22725 1093,1 5079,9
Tézsdei részvények 922,6 1766,7 636,9 2109,5 779,0 360,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2087,0 5051,0 918,0 14989 4399 587,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 1486,5 347,1 2454 6459 1053,7 144,7 .
Biztositastechnikai tartalékok 52248 137,2 2,0 0,0 146,5 33 236,9
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 326,9 2799,5 1888,3 199,1 329,2 553,8 561,9

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
villalatok kozvetitok pénztarak
2008. I. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 5919,1 24 006,2 22379,7 10119,9 6431,2 6798,0 13 600,0

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 24,9 13 780,5 88,7 45 253,0 2 665,6

Ravid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2774 4489 87,4 0,6 611,3 241,1

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 451,8 2729,3 16242 26,8 43447 2571,1

Hitelek 53457 7175,1 1570,2 166,1 1180,3 2774,6
ebbdl hosszii lejdratii 5028,5 4930,2 782,9 65,8 1039,9 .

Részvények és részesedések 13261,9 31414 6564,7 666,4 3,6 48794
T6zsdei részvények 4972,8 1009,5 263,6 2713 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 8289,1 1097,1 975,9 388,4 3,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1034,9 53252

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 3348 53,7 0,6 5308,2 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 540,3 2 480,3 2226,0 184,1 258,6 404,5 4683

Netté pénziigyi vagyon” -1355,8 117454 -9128,8 18,6 97,1 -201,9 -3 886,3
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 73,5 183,8 735,6 -4,9 95,5 64,4 472,7

Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 4439 1,9 -0,1 -15,3 134,9

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -0,2 28,8 34,8 -0,1 473 334

Hitelek 38,8 136,0 73,7 12,6 5,9 175,0
ebbdl hosszii lejaratii 41,4 87,3 14,6 0,2 -17,1 .

Részvények és részesedések 41,3 96,8 -99,5 33 0,0 42,4
T6zsdei részvények -1,8 6,6 -1,3 0,1 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 432 -2,8 -9,2 32 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 93,0 -89,0 .

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 34,7 -1,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” -16,7 41,4 -39.3 23,5 -5,1 12,1 -49.3 16,7
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 8,1 -1332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,1 -175,2 -35 0,0 0,0 -55,0

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24,0

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -1,2 -31,2 -15.8 -0,8 50,8 =779

Hitelek 0,6 15,7 -22,3 0,0 0,0 -64.,8
ebbdl hosszii lejaratii 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .

Részvények és részesedések -1363,4 -208,4 -471,6 -58,4 -0,6 -332)5
Tézsdei részvények -772,7 -159,2 33,6 2332 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -590,7 -77,9 21,2 -25,2 -0,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 28,7 -422,8

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,6 0,4 0,0 -45,6 0,0

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 7.4 16,3 -92,4 -4.4 1,9 -17,2 -358
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” 334 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 -25.4
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok dsszesen 6 000,6 228575 22 590,0 9601,6 64239 6894,9 134827

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 25,0 14 049,2 87,1 44 237,71 2745,5

Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278,5

Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 450,4 27270 16432 25,9 44428 2526,6

Hitelek 5385,1 7326,7 1621,6 178,7 1186,3 2 884,8
ebbdl hosszii lejratii 50715 5037,0 782,7 66,3 1022,9 .

Részvények és részesedések 11 939,9 3029,8 5987,6 611,3 3,0 4589,3
Tézsdei részvények 41983 856,9 228,6 2442 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 77415 1016,3 945,6 366,4 3,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 1156,6 438134

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 3374 54,6 0,6 53245 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 582,4 2489,0 23188 165,5 278.5 366,4 458,0

Netté pénziigyi vagyon” -1339,1 11227,6 -8547,9 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6

Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2006. I1. n.év— |2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év—| 2007. IL n.év—
2004 2005 2006 | 2007.Ln.év | 2007. IL n.év | 2007. ITL n.év | 2007.1V.n.év |  2008. I n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 37798 3889,7 4046,4 40898 41322 41725 42224 4267,7

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 1214 129,5 128,8 131,2 133,4 134,1 135,5 1352

Alldeszkoz-felhasznalas 11213 11744 12282 1242,0 12554 12683 12819 1294,1

Netté miikidési tibblet és vegyes jovedelem” 1.996,7 2 068,8 2172,1 2207,1 2243,1 22845 23112 2332,1

Elsédleges jovedelem felosztisa szaml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 23435 2565,1 29582 3058,1 31864 32748 3364,5 3432,6
Kamat 1246,1 1336,9 1618,5 1699,7 1781,6 18579 1937,7 1999,1
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 10974 12281 1339,7 13584 1404,9 1416,9 1426,8 14335

Netté nemzeti jovedelem” 6693,0 69399 72694 73644 74519 75452 76344 7702,1

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 883,7 933,5 1024,5 1037,7 1060,2 1084,9 1108,3 11222

Térsadalombiztositasi jarulékok 1429,6 1472,1 1536,6 15495 1563,2 15752 1590,8 1 606,9

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14559 1499,3 15484 1556,6 15654 15753 15914 1602,7

Egyéb folyo transzferek 685,2 707,7 714,1 7188 725,6 729,2 737,0 7448
Netto nem életbiztositasi dijak 1758 175,8 175,5 176,7 178,1 1788 1798 180,0
Nem életbiztositasi karigények 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 1798
Egyéb 333,0 355,0 363,0 365,0 369,1 3715 3715 385,0

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 66148 68515 71718 72734 73619 7455,0 7 542,6 7 605,1

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 6091,0 6329,2 6588,9 6 645,6 6700,6 6759,8 68259 68932
Egyéni fogyasztasi kiadas 5440,7 5661,1 5906,1 59573 6008,1 6061,1 6120,6 61819
Kozosségi fogyasztasi kiadas 650,3 668,2 682,8 688,3 692,5 698,7 705,3 711,3

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levo netto tokéjének valtozasaval 57,3 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9

Netté megtakaritds” 5240 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutt6 t8kefelhalmozés 16114 1707,9 1849,7 1891,9 1923,1 1952,9 1986,0 2006,8
Brutt6 lléeszkoz-felhalmozas 1602,1 1 696,5 1.826,2 1871,2 1904,5 19328 1.960,7 19788
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak

’ cladasat 9,3 114 234 20,6 18,6 20,0 253 28,0

Alldeszkoz-felhasznalas

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladdsat .12 -0,1 0,5 0,1 0,0 0.2 03 0.2

Tokedtutaldsok 172,9 180,6 174,3 173,2 170,7 169,6 160,3 159,6
Tékeadok 29,9 24,4 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7
Egyéb tokedtutalasok 143,0 156,2 152,0 150,2 1473 145,5 136,3 136,0

Netté finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)

(t6kemérlegbdl)” 51,8 28 -17,4 3.8 11,2 27,6 29,9 17,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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3.2 Az eurodvezet nem pén

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

i szamlai (folyt.)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

Forrasok 2006. IL. n.év—|2006. I1L n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1.n.év | 2007.IL n.év | 2007.1IL n.év | 2007.1V.n.év | 2008. L n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 7019,3 72624 7575,5 7670,1 7764,2 7859,3 7951,0 8029,2
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 799.8 8425 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9
Brutto6 hazai termék (piaci arak)? 7819,1 8104,9 8485,6 8596,5 8701,2 8806,4 8904,7 8985,1
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 1.996,7 2068,8 2172,1 2207,1 2243,1 22845 23112 23321
Munkavallaldi jévedelem 37868 38953 4052,4 4095,8 41383 4178,6 42287 42744
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 9349 983,7 1050,2 1067,2 1079,9 1.090,0 1098,0 1098,9
Tulajdonbdl szarmaz6 jévedelem 2318,0 25572 29529 30524 3176,9 3266,9 3361,0 34294
Kamat 12150 1309,4 15873 1667,5 1751,3 1.825,6 1903,2 1957,9
Egy¢éb tulajdonbol szarmazo jévedelem 1102,9 12478 1365,6 13849 14256 14413 14579 14715
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6693,0 6939,9 72694 73644 74519 75452 76344 7702,1
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 886,8 937,1 1029,2 1042,8 1 067,0 1092,3 1115,6 11292
Térsadalombiztositasi jarulékok 14288 14715 1536,0 1.549,0 1562,5 1574,5 1590,2 1 606,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14484 1491,7 1540,5 15484 1557,0 1 566,6 15827 15937
Egy¢éb folyo transzferek 6124 6239 626,4 631,5 637,9 641,2 6472 650,7
Netto nem életbiztositasi dijak 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Nem életbiztositasi karigények 173,6 174,5 173,0 174,3 1759 176,6 177,5 177,6
Egyéb 262,3 272,5 271,71 280,1 283,6 285,7 290,1 2933
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Netto rendelkezésre all6 jovedelem 66148 68515 71778 72734 73619 7455,0 7542,6 7 605,1
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 57,5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Netto megtakaritds
Tokeszamla
Netto megtakaritas 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 1121,3 11744 12282 1242,0 12554 12683 12819 1294,1
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 189,5 1943 189,6 191,0 187,9 1859 177,1 176,9
Tékeadok 29,9 24,4 22,3 22,9 234 24,1 24,0 23,7
Egy¢éb tokeatutalasok 159,6 169,9 167,3 168,1 164.,5 161,9 153,1 153,3
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)
Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettéo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2006. 1L n.év— [2006. IIL n.év- | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év—
2004 2005 2006 | 2007.Ln.év | 2007. IL n.év | 2007. ITL n.év | 2007.1V.n.év |  2008. I n.év
Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 3786,8 38953 40524 4095,8 41383 4178,6 42287 42744
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1285,1 13344 1408,7 14312 14546 1477,1 14946 15138
Kapott kamatok (+) 230,7 2283 263,7 2728 281,3 289,9 300,2 307,5
Adott kamatok (-) 1253 129,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 651,5 697,9 740,5 745,8 7583 761,6 766,4 767,2
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9.8 9,7 9.8 9,7
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 706,5 739,2 791,8 800,1 813,9 830,7 850,4 863,1
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14259 1468,1 15325 15453 1559,0 1570,9 1586,6 1602,6
Netto szocialis juttatasok (+) 14435 1486,5 15350 15429 15514 1560,9 1577,0 1588,1
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem 5195,7 53633 5569,2 5628,6 5686,8 57344 5790,1 5840,7
Végso fogyasztasi kiadas (-) 44968 4670,2 4864,9 4904,7 4946,7 4989,1 5036,4 5089,2
Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Brutté megtakaritas 756,0 753,1 766,3 785,9 800,4 805,9 8149 813,8
Alloeszkoz-felhasznals (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 3445 3475 350,6 353,9
Netto kapott toketranszferek (+) 18,5 244 26,2 254 22,7 19,9 14,3 12,7
Egyéb netto vagyonvaltozas (+) 301,6 5429 508,7 420,1 643,6 259,2 -38,2 -776.,6
= Nett vagyon valtozasai" 771,9 1000,9 964,7 890,8 11222 7374 4404 -304,1
Beruhazais, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+)
Alldeszkoz-felhasznals 525,7 559,3 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654,4
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+) 304,1 319,5 336,5 340,6 344,5 347,5 350,6 353,9
Rovid lejaratu eszkozok 2148 2074 306,3 3478 379,8 394,5 420,3 447,0
Készpénz és betétek 213,0 2479 283,8 293,2 316,9 3283 348,0 381,9
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 44,4 43,5 41,3
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 8,2 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7
Hosszu lejarata eszkozok 343,6 432,8 328,7 281,8 237,8 194,5 178,8 107,9
Betétek 29,8 -8,4 5,1 -10,9 -22,7 31,5 -34,6 -31,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 64,0 7.8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Részvények és részesedések -2,6 139,4 -39,0 -44.3 -63,2 -59,1 -75,0 -143,6
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -10,5 67,3 -8,8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 79 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84,4 -116,7
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 52,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270,8 2558 2332
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 309,1 393,1 391,2 384,8 366,0 361,9 3438 303,8
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktol 280,8 372,8 3483 340,1 3174 303,2 283,1 249,7
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 2559 478,0 4752 383,2 599,7 2329 -56,9 -723,9
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 =324
Egy¢éb nettd pénzforgalom (+) -42 -66,9 -89,3 -66,3 -92,0 -55.3 -74.9 -99,5
= Nett vagyon valtozasai’ 771,9 1000,9 964,7 890,8 11222 7374 440,4 -304,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+) 42756 44936 4754,1 4831,2 4970,9 5017,6 5206,7 5363,6
Rovid lejarati eszkdzok 3926,0 4176,7 4456,5 44973 46133 46539 4844,7 4935,1
Készpénz és betétek 3139 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7 3593
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 35,6 16,4 35,8 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 9775,0 10 800,9 11 690,6 11 903,1 12016,4 118423 11771,6 11 1482
Hosszu lejarata eszkozok 865,9 910,7 918,4 893,1 882,9 880,3 851,0 815,7
Betétek 1251,0 12244 1283,0 12938 1258,9 12633 1291,3 1320,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3804,6 44153 4891,0 5041,1 5110,4 4 886,8 4760,7 4136,7
Részvények és részesedések 2 644,4 31054 3520,7 3673,7 37335 35479 34573 3009,6
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egy6b részesedések 1160,3 1309,9 13703 13674 1377,0 13389 13033 1127,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 38535 42504 4598,1 4675,0 47642 48119 4 868,7 4875,8
Eletbiztositasi és nyugdijpénztri tartalékok 249,1 187,0 142,0 153,1 158,1 155,8 112,8 100,9
Egyéb nett6 eszkozok (+)
Forrasok (-) 42458 4651,9 50374 51004 5190,8 5265,5 53457 5385,1
Hitelek 38125 42104 45595 4629,0 4708,9 4769,8 48278 4861,6
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktd] 10 053,9 10 829,6 115493 11787,0 11 954,6 11750,2 117454 11227,6
= Netté 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 és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaréallomanyok)

2006. 1L n.év- [2006. IIL n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év- | 2007. IL n.év—
2004 2005 2006 | 2007. L n.év | 2007.IL n.év | 2007. IIL n.év | 2007.IV.n.év |  2008. I. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzdadott értck (bazisarak) (+) 3996,0 4136,2 43185 43774 4436,7 44943 4546,8 4589,4
Munkavallal6i jovedelem (-) 2386,2 2456,3 2558,6 2587,0 26179 2 646,2 2678,6 2710,1
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 64,5 72,4 74,8 77,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Brutté miikddési tobblet (+) 15453 1607,6 1685,1 1713,0 17393 1767,7 1787,5 17984

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 6323 661,9 689,6 697,1 704.,4 712,0 720,1 7273

= Netté miikodési tobblet (+) 913,0 945,7 995,5 10159 10349 1 055,7 10674 1071,1
Tulajdonbdl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 363,8 4304 4824 491,3 5133 5224 534,6 546,5

Kapott kamat 122,7 134,2 1584 164,4 170,7 176,2 181,2 185,1

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 241,1 296,2 324,0 326,9 342,6 3462 3534 3614

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309,3 320,7 333,0 3422

= Netté vallalkozéi jovedelem (+) 1049,2 1 140,7 1196,8 1211,7 12389 12574 1269,0 1275,5

Felosztott jévedelem (-) 753,2 843,5 913,8 918,4 938,8 943 4 9452 952,6

Jovedelem és vagyon utan fizetendé adok (-) 136,1 148,8 183,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,6 72,6 71,3 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5

Fizetendd szocialis juttatasok (-) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63,3 63,6

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59,8

= Nett6 megtakaritas 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 2159 246,6 290,6 304,4 3153 326,6 3441 352,2

Brutté alloeszkoz-felhalmozas (+) 842.8 896,9 959,7 984,7 1005,5 10233 1043,0 10543

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 632,3 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 25,2

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkdzok 103,1 127,1 153,8 186,1 202,9 176,4 1743 161,6
Készpénz és betétek 88,9 112,9 144,5 163,1 163,4 157,6 148,3 116,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 9,2 -18,8 -10,8
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok ! 23 5,6 5,6 34 16,0 28,0 44,9 56,1

Hosszu lejaratu eszkozok 210,6 382,9 383,1 388,7 4178 450,0 4425 4240
Betétek 3,1 35,5 232 28,0 38,8 24,0 21,2 5,7
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44,0 -46,1 -70,7 -85,7
Részvények és részesedések 179,7 239,0 201,5 195,1 210,4 242,7 290,0 3473
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 80,6 140,6 180,5 194,8 212,5 2294 202,2 168,0

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162,8 207,6 205,2 185,4
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 230,2 422,6 688,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787,6
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktél 172,4 278,0 449,8 4448 4842 5224 559,5 591,3
ebbdl hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 37,9 48,4 51,6

Részvények és részesedések 201,4 266,7 2255 248,1 2573 2583 2353 197.4
Tézsdei részvények 11,7 100,6 39,6 58,9 71,0 82,7 45,0 23,7
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 189,7 166,1 185,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7

Kapott nettd toketranszferek (-) 64,1 60,1 69,9 73,4 73,4 74,0 73,3 75,4
= Nett6 megtakaritas 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1376,1 15082 1651,1 1 689,5 1741,6 1756,8 1823,8 1839,5
Készpénz és betétek 1102,6 1220,7 1356,8 1364,7 1405,0 1429,0 1499,7 14789
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185,8 162,3 183,7
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 109,8 111,3 108,4 120,7 131,4 142,0 161,8 177,0

Hosszu lejaratu eszkdzok 7219,6 82144 94304 97913 10 165,3 10 087,0 10 173,7 95334
Betétek 141,0 191,1 216,5 268,1 277,5 268,2 267,7 257,0
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 330,7 282,9 260,2 237,6 2284 197,1 180,9 168,0
Részvények és részesedések 5209,7 6061,2 70784 73254 7 641,7 7557,5 7612,0 6981,2
Egy¢b, foként vallalatkozi hitelek 1538,1 1679,1 18753 1960,1 2017,6 2 064,2 2113,1 21273

Egyéb netto eszkozok 209,7 256,6 3534 423,0 405,3 413,7 4245 472,7
Forrasok

Adossag 6340,0 6809,0 74723 7 634,4 7 890,6 8047,1 8239,0 8403,7
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 3160,8 34330 38725 3971,7 4122,6 42479 4407,7 45458
ebbdl hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 650,5 669,3 690,2 695,8 731,9 719,5 729,2 739,5

Részvények és részesedések 9249,0 10 586,4 12273,8 12728,8 13359,1 13191,7 13261,9 11939,9
Tézsdei részvények 2988,6 3682,9 44544 4689,0 50654 49829 4972,8 41983
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6260,4 6903,5 7819,4 8039,8 82938 8208,8 8289,1 77415

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az MPI-k és a kdzponti korméanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a nem pénziigyi vallalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

2006. I1. n.év— |2006. I11. n.év— | 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év—| 2007. IL n.év—
2004 2005 2006 | 2007. 1. n.év | 2007. 1L n.év | 2007. ITL n.év | 2007.1V.n.év |  2008. L. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarath eszkdzok 39,8 26,1 51,5 69,8 56,6 49,6 41,8 61,4
Készpénz és betétek 13,2 72 12,4 18,0 2,4 8,9 7.8 32,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9.8
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 23,8 18,5 354 44,7 50,6 40,4 34,1 19,1

Hosszu lejarata eszkozok 220,6 285,5 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Betétek 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 131,6 131,0 1214 1414 154,8 156,8 1374 113,1
Hitelek 6,3 2,5 -1,0 -18,1 -16,6 22,5 -16,9 17,5
Tézsdei részvények 12,8 322 22,0 15,7 7,0 5,7 6,7 16,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 22,3

Egyéb netto eszkdzok (+) 9,0 15,1 21,4 28,2 27,5 33,1 1,2 -29,1
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -1,7 -0,4 5,2 5,0 3,9 33 1,4 1,2

Hitelek 47 19,2 31,1 18,0 233 20,7 8,0 12,6

Részvények és részesedések 13,6 9,4 8,1 10,8 12,4 10,5 11,7 11,5

Biztositastechnikai tartalékok 262,6 336,5 337,6 3348 338,6 3237 302,6 273,2

Haztartasok életbiztositasi ¢s nyugdijpénztari tartalékokban

levd netto részesedése 231,0 293,6 288,2 279,8 2829 277,6 266,1 2437

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 31,6 42,9 49,4 55,0 55,7 46,1 36,5 29,4
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -9.8 -38,0 12,3 18,3 -11.3 -11,4 -40,3 -35,3
Egyéb valtozasok szamlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 110,0 179,7 164,4 119,1 238,0 129,6 14,0 -166,2
Egyéb nett6 eszkozok 141,8 72,0 -40,0 -50,3 -71,0 -107,9 -51,7 -15,8
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 21,2 122,0 459 329 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Biztositastechnikai tartalékok 84,3 135,7 574 442 71,6 35,6 27,5 24,5

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levo netto részesedése 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 134 -36,8

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 19.9 8,4 0,8 14 22 0,5 14,1 12,3
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 -28,6 -42,7 -64,6
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratii eszkozok 401,8 432,6 485,1 508,5 514,6 519,1 523,0 569,1
Keészpénz és betétek 1336 142,7 154,6 155,9 144,4 154,0 163,2 190,9
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 722 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2 87,2
Hitelviszonyt megtestestd értekpapirok " 195,9 215,6 250,1 269,9 285,9 284,1 281,6 291,0

Hosszu lejaratu eszkdzok 4106,9 4604,8 5030,2 51153 52119 52363 5232,7 51484
Betétek 499,6 520,3 586,8 612,1 626,4 638,4 636,2 639,0
Hitelviszonyt megtestesitS értékpapirok 1622,0 1778,7 1846,3 1881,6 1889,4 1929,5 1939,7 1966,9
Hitelek 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 342,9 3378 3573
Tézsdei részvények 5954 727.8 8313 850,5 877,0 864,2 846,2 779,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 334,9 3759 4433 4437 461,8 4543 4673 439,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 691,4 835,7 9618 982,4 1010,9 1007,0 1005,4 966,5

Egyeb nettd eszkozok (+) 1282 170,7 208.,6 2084 206,0 204,1 210,6 192.8
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 223 21,3 26,7 273 26,6 26,4 27,4 26,5

Hitelek 1202 132,9 160,7 167,0 177.8 1833 166,1 178,7

Részvények és részesedések 491,7 623,1 6772 692,9 720,1 685,9 666,4 6113

Biztositastechnikai tartalékok 41109 4583,1 4978,1 50759 51755 52344 5308,2 53245

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 3478,5 3916,1 42625 4342,0 44340 44873 4542,0 45489

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 632,5 667,0 715,7 7338 7415 747,1 7662 775.6
= Nettd pénziigyi vagyon -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167,5 -170,6 -201,9 -230,6
Forras: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoilletékes

(milliard euro és az idészakra vonatkozo ndvekedési litemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idészak v

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizédban
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 -
etto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. jun. 12 536,2 12222 131,3 10 460,6 10714 46,4 11 786,0 1131,1 60,3 9,2 59,3 9,8
Jal 12 538,7 1076,6 1.4 10 488,1 1004,7 26,6 11 828,2 1 068,7 44,4 9,1 64,9 9,5
aug. 12 566,7 1184,1 28,2 10 514,0 1131,9 26,1 11 848,8 1181,8 26,1 9,1 76,6 9,0
szept. 12 657,0 12436 88,6 105693 11540 53.6 11 876,1 12018 439 9.0 64.1 8.0
okt. 12 766,9 1350,4 108,7 107001 12789 1298 120228 13480 1473 9,1 1154 9,0
nov. 12 856,2 1176,4 87,4 10 771,6 1108,1 69,6 12 068,0 1160,3 64,4 8,6 52,4 7,6
dec. 12 881,9 1039,6 28,7 10 768.,4 958,1 -0,2 12 048,9 1001,1 -17,6 9,0 97,9 8,2
2008. jan. 12916,0 1199,6 38,0 108231 1130,0 58,8 12117,3 11955 682 8.5 27.8 7.5
febr. 129984 1024,7 82,6 10 895,6 966,2 72,7 121178,2 1034,1 75,8 8,0 45,1 6,9
marc. 13104,2 1070,6 105,7 109427 966.,4 46,9 121954 1021,6 44,5 7,0 20,0 6,1
apr. 13 155,1 11589 51,1 11 008,9 1067,2 66,4 122744 1132,0 78,3 7,1 59,2 5,1
méj. 13329,0 1120,3 173,9 11 143,5 1030,5 134,5 12 432,4 11042 149,2 6,7 93,5 5,8
jhn. 13 438,6 11227 107,9 11 191,7 1007,4 46,6 12 476,5 1080,2 52,4 6,6 60,1 5,1
Hosszu lejarata
2007. jon. 113704 261,1 99,8 9473,5 193,2 65,1 10614,7 2199 78,6 8.9 52,1 8,8
Jal 113954 199,0 24,6 94834 162,9 9,6 10 636,6 188,9 23,7 8,8 47,0 83
aug. 11389.4 103,2 -6,6 9476,4 87,3 -7,6 10 634,7 104,5 -2,7 8,5 48,8 7,5
szept. 114124 157,5 21,7 9491,5 132,2 13,8 10 623,1 146,6 12,6 79 20,8 6,1
okt. 114897 236,9 78.4 95558 200,7 656 106858 225,1 72,6 7.7 69,9 6,6
nov. 11 570,7 1754 79,4 9616,5 141,8 59,0 10 728,4 156,7 55,9 7,1 38,7 5.4
dec. 11 627,1 197.9 57,1 9 664,1 164,0 48,2 10 763,0 1752 36,9 7.3 72,8 5,7
2008. jan. 11 6264 194.4 26 96573 166,1 35 10 7602 189,7 L6 6.7 16,0 5.1
febr. 11 673,5 181,7 47,0 9706,5 162,4 49,2 10 802,5 186,5 51,3 6,1 28,9 47
marc. 11 709,1 178,6 35,8 9731,9 144,0 25,5 10 800,7 158,9 22,1 53 12,5 45
apr. 11796,3 258,1 87,4 97954 206,9 63,7 10 874,1 224,6 68,9 55 64,6 4,4
méj. 119454 286,0 149,3 9904,9 230,3 109,6 10 991,4 251,8 116,3 5,1 62,7 49
jan. 120353 2548 90,1 9967,7 201.,4 63,1 11 052,9 2243 70,3 5,0 43,5 43

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito érté

w7z

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
==+ aforgalomban 1év teljes allomany (bal skala)
= = forgalomban lévé allomany eurdban (bal skéla)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes alloméanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési iitemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsato égazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetiris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| vallalatok héztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 11 088 4573 1166 625 4419 304 11 365 8396 429 1114 1342 85
2007 12 049 5054 1475 674 4531 315 13 630 10 088 552 1457 1453 79
2007. 1II. n.év 11 876 4960 1345 664 4597 310 3452 2 604 91 393 346 18
IV. n.év 12 049 5054 1475 674 4531 315 3509 2663 196 328 302 21
2008. 1. n.év 12 195 5095 1493 678 4616 313 3251 2358 72 316 478 27
1L n.év 12 476 5231 1571 692 4 666 316 3316 2354 124 357 459 21
2008. marc. 12 195 5095 1493 678 4616 313 1022 727 31 107 149 7
apr. 12274 5126 1519 681 4636 313 1132 782 43 121 181 6
maj. 12432 5227 1544 695 4650 316 1104 800 39 120 135 9
jon. 12 476 5231 1571 692 4 666 316 1080 772 42 117 143 6
Révid lejarata
2006 1014 575 16 89 330 4 9196 7392 63 1023 688 31
2007 1286 787 19 117 357 6 11 349 9052 65 1361 832 38
2007. 111 n.év 1253 715 10 112 410 6 3012 2406 11 377 207 11
IV. n.év 1286 787 19 117 357 6 2953 2427 22 302 192 9
2008. 1. n.év 1395 817 32 128 411 6 2716 2100 22 305 278 12
1L n.év 1424 835 33 129 418 8 2616 1997 11 326 268 13
2008. marc. 1395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
apr. 1400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
maj. 1441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
jun. 1424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Hosszu lejarata”
2006 10 074 3998 1150 536 4089 301 2169 1004 366 91 654 54
2007 10 763 4267 1456 558 4174 309 2281 1036 486 96 621 42
2007. 111 n.év 10 623 4245 1334 552 4188 304 440 199 79 16 138 8
IV. n.év 10 763 4267 1456 558 4174 309 557 236 174 26 110 11
2008. I. n.év 10 801 4278 1462 550 4205 306 535 258 50 11 200 16
1L név 11 053 4396 1538 563 4247 308 701 357 114 32 191 8
2008. marc. 10 801 4278 1462 550 4205 306 159 69 28 4 54 4
apr. 10 874 4309 1488 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
maj. 10991 4370 1512 564 4236 308 252 134 36 17 62 4
jon. 11053 4396 1538 563 4247 308 224 121 38 7 55 2
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu
2006 7058 2136 545 410 3731 237 1294 475 144 57 578 39
2007 7323 2274 589 422 3788 250 1285 532 117 61 540 36
2007. 1L n.év 7314 2254 591 416 3806 246 263 100 25 8 123 7
IV. n.év 7323 2274 589 422 3788 250 278 128 23 19 99 8
2008. I. n.év 7301 2271 583 413 3789 246 330 130 13 8 168 10
1L n.év 7461 2353 598 427 3836 248 428 195 30 28 168 6
2008. marc. 7301 2271 583 413 3789 246 87 30 6 3 44 3
apr. 7 345 2290 588 416 3805 245 143 58 10 7 67 1
maj. 7418 2321 591 427 3832 247 143 63 8 15 54 3
jun. 7461 2353 598 427 3836 248 142 75 12 6 48 2
Amelybdl hosszu lejarata, valtozé kamatozasu
2006 2595 1512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2984 1615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007. 1L n.év 2855 1610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
IV. n.év 2984 1615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008. I. n.év 3027 1627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
1L n.év 3135 1674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008. marc. 3027 1627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
apr. 3056 1642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
maj. 3109 1671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
jun. 3135 1674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0

Forras: EKB.
1) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszi lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté agalatl besorolasa szerint (cltérd jelzés hianyaban millidrd euro; iddszaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok Szezonailisan 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 = pénziigyi|  véllalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006 807,1 4223 2432 29,4 90,0 22,3 807,0 426,0 238,7 29,5 90,6 22,2
2007 1 000,6 4849 329,7 54,7 120,4 10,9 1 008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007. 111 n.év 114,4 95,2 36,1 -1,7 -11,5 2,2 205,7 119,2 67,0 1.4 12,4 5,7
IV. n.év 194,1 95,7 1439 12,7 -63,0 4,9 265,7 127,5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008. L. n.év 1884 69.0 25,0 75 88,9 1.9 929 114 53.4 43 262 23
1L n.év 279,8 1347 78,1 14 4 49,4 3,2 212,8 140,4 66,1 1.8 2,0 2,5
2008. marc. 44,5 6,0 14,6 -3,5 28,0 -0,6 20,0 -3,2 18,1 -3,6 8,8 -0,1
dpr. 78.3 323 25,0 24 18,9 0.4 59.2 183 272 15 15,1 0,0
maj. 149 2 92,8 244 13,8 14,3 38 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 38
jon. 524 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 452 19,2 -2,7 -0,3 -1,3
Hosszu lejarata
2006 755,9 3474 236,9 27,0 121.,4 232 754,5 3493 232,6 26,8 122,7 23,1
2007 739.3 285.4 326.5 274 92,0 8.0 7350 287.1 320,9 273 91.8 78
2007. 1IL. n.év 33,6 14,1 37,7 -4,4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
IV. n.év 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 4,9 181,3 52,8 87,3 6,6 32,2 2,3
2008. I. n.év 75,0 34,4 12,4 -4,1 342 -2,0 57,4 7,1 40,5 33 8,7 -2,3
IL n.év 2554 1212 76.8 133 4.1 1.9 170,7 1021 65,0 2.7 0,6 1,5
2008. mérc. 22,1 4,1 14,2 -4,8 8,5 0,1 12,5 -5,2 17,5 -3,1 32 0,1
apr. 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 239 279 2,4 10,4 0,0
maj. 116,3 61,1 240 11,3 174 24 62.7 429 18,5 6.2 7.6 2.6
jon. 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 43,5 353 18,6 -59 34 -1,1

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netté kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)
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Forras: EKB.
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi 15)|  pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. jun. 9,2 10,8 27,9 8,2 3,8 32 9,8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
Jjul 9,1 10,8 28,4 10,0 33 2,5 9,5 10,0 30,0 15,4 3,6 1,3
aug. 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
szept. 9,0 10,9 27,0 8,0 32 42 8,0 9,7 18,6 8,5 3,5 32
okt. 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 54 9,0 10,4 25,9 8,9 34 45
nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 42 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 52
dec. 9,0 10,6 28,4 8,8 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 6,1 1,5 5,5
2008. jan. 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 1 7,5 9,8 24,1 6,2 0,9 48
febr. 8,0 8,7 24,4 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 82 2,1 2,4
marc. 7,0 7.7 20,9 7,8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
apr. 7,1 7.2 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 24 223
maj. 6,7 7.8 21,7 6,5 1,6 2,9 5,8 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
jon. 6,6 8,1 21,8 4,0 1,4 2,8 5,1 6,1 17,2 1.8 1,2 0,1
Hosszu lejaratu
2007. jun. 8,9 10,5 28,5 6,2 33 34 8,8 10,1 31,4 7,9 24 1,2
Jjul 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 83 9,1 31,3 7,6 2,1 1,2
aug. 8,5 10,1 29,3 6,6 2,4 2,7 7,5 7,6 27,5 6,8 2,3 2,9
szept. 7,9 9,0 27,8 5,6 2,4 3,5 6,1 5,8 19,6 48 2,9 1,7
okt. 7,7 8,8 27,0 5,5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2.8
nov. 7,1 7,7 25,8 6,0 1,9 3,1 5.4 4,6 22,0 5,7 1,4 32
dec. 73 7.1 28,5 5,1 2,3 2,7 5,7 42 25,7 24 2,0 4,0
2008. jan. 6,7 6,6 27,1 5,8 1,6 22 5,1 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
febr. 6,1 53 233 5,7 2,3 1,9 47 2,9 19,3 4,6 2,3 0,9
mare. 53 43 19,8 42 2,4 0,9 45 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
apr. 5,5 4,1 22,0 43 2,5 0,4 44 2,7 18,5 3,8 2,3 -2,0
maj. 5,1 45 20,3 5,1 1.4 1,8 49 43 18,4 4,5 1,4 0,4
jon. 5,0 4,7 20,3 2,3 1,2 1,7 43 52 15,4 22 0,4 -0,5

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpa éves novekedési liteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.
1) A novekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  dllamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | korményzat|  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombindlva
2006 45 4,7 14,0 04 32 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 50 43
2007 5,1 7,1 17,4 3.5 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007. IIL n.év 53 8,0 17,1 43 2,3 49 16,2 11,1 39,8 19,8 44 -4,7
V. n.év 45 6,7 13,1 44 1.8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 438 -6,5
2008. I. n.év 33 53 8,4 42 13 33 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 232
11 n.év 2,6 42 5,0 3.8 1,3 1,3 12,1 49 33,1 8,2 7,6 0,2
2008. jan. 33 6,0 10,1 45 0,7 39 154 6,7 41,9 13,2 11,6 45
febr. 3,1 438 6,7 44 1,5 24 13,8 53 374 12,9 12,2 -0,1
marc. 2,5 3,5 5,6 2,8 1,5 1.4 12,2 438 30,9 12,3 12,3 -1,1
apr. 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0,8 12,4 4,6 359 9.4 7,2 1,2
maj. 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,2 5.4 32,5 8,1 6,9 1,3
jon. 2,7 5,1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 49 31,1 2,3 5.4 1.4
Euro
2006 3.8 3,1 11,5 -0,4 3.2 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 5.2 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 2.4
2007. IIL. n.év 4,6 7,1 14,0 2,9 2,5 5,1 15,7 10,3 38,0 18,9 4,5 -5,6
IV. n.év 4,0 6,2 10,9 3.0 2,1 6,6 14,9 8,7 379 13,3 49 7,1
2008. I. n.év 2,9 49 71 2,9 1,5 3,5 14,9 5.8 39,1 11,7 11,7 -4,0
1L n.év 2,4 3,9 43 2,0 1,5 1.4 13,3 5,6 344 7,9 8,0 -1,2
2008. jan. 2,9 5.4 8,7 33 0,9 42 159 6,6 42,0 12,3 11,9 -4.8
febr. 2,8 45 5,8 32 1,7 2,5 14,5 5.2 38,1 12,0 12,5 -1,3
marc. 2,3 3,1 45 1,0 1,7 1.4 12,8 44 32,0 11,8 12,9 2,7
apr. 24 34 4,0 1,8 1,9 0,8 13,5 49 37,6 8,8 7,6 -2,6
maj. 2,3 43 3,8 3,5 1,1 1,7 13,6 6,4 33,8 7,8 73 0,5
jon. 2,5 49 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 58 0,1

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté agazati besorolasa

szerint, az o6sszes deviza kombinalva (éves valtozas szazalékban)

= allamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek

(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) iitem (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 6 7 8 9
2006. jun. 5408,2 103,2 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 3958,7 0,9
Jjul 5405,1 103,3 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 39283 0,9
aug. 5586,9 103,3 1,2 963.8 1,8 604,6 1,4 40185 1,0
szept. 5728,5 103,4 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
okt. 5917,6 103,5 1,0 10224 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
nov. 59722 103,5 0,9 10318 2,0 613,6 0,9 43268 0,6
dec. 6190,9 103,8 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44937 0,7
2007. jan. 6369,9 103,8 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4600,2 0,7
febr. 62839 103,9 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45533 0,7
marc. 6510,1 104,0 1,1 11114 2,2 649,3 0,9 4749,4 0,8
apr. 6760,5 104,2 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4916,3 0,9
maj. 7040,4 104,2 1,1 11745 2,1 688.8 0,9 5177,0 0,9
jon. 6961,9 104,5 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
jal 67314 104,8 1.4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5022,7 1.4
aug. 6618,1 104,7 1,3 1 060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
szept. 66822 104,7 1,3 10488 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
okt. 6936,7 105,0 1,5 1072,8 1,3 629,2 32 52347 1,3
nov. 66224 105,1 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1.4
dec. 6578,8 105,2 1.4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008. jan. 5756,8 105,3 1,4 887,9 0,8 4973 2,6 43715 1,3
febr. 5811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 492.4 2,5 4460,5 1,3
marc. 55575 105,3 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 41977 1,2
apr. 57384 105,3 1,1 835,2 1,3 519.4 2,2 4383,7 0,9
maj. 57123 105,3 1,0 768.9 1,8 497,1 2.4 4446,3 0,7
jon. 5069,3 105,3 0,7 663,2 1.8 4355 2,4 3970,6 0,3

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények"

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Nettd
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. jun. 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 2,4 53
jal 12,6 6,6 6,0 47 0,0 4,7 42 35 0,7 3,6 3,1 0,6
aug. 2,6 1.8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 47 11,6
2007. jan. 8,5 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 04 0,0 04 4,1 3,8 0,3
febr. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 3,2 1,7 1,5 2 0,0 0,2 0,6 04 0,2 24 1,4 1,0
apr. 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
maj. 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
jon. 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
Jal 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
szept 45 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008. jan. 4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
marc 6,5 58 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
méj. 8,7 59 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 2,5
jon. 3,8 48 -1,0 1,0 0,0 1,0 0,4 0,1 0,3 24 47 23

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
===+ MPIk

40 = = nem monetaris pénziigyi vallalatok 40
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Forrds: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasdhoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyuijtott, eurdban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai” (¢ves adat, szazalék; az alloméanyok idészak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0ij szerz6dések az id6szakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007. jal. 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
szept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
dec. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008. jan. 1,20 4,19 432 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 438 4,68 3,95
febr. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
marc. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 427 4,56 4,62 4,00
maj. 1,23 4,32 4,27 3,19 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,40 4,03
jan. 1,24 4,43 4,61 3,27 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,02 4,11

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?&Ill;ll?z) A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Hit;l— A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint 'Teljf:'s CIECEtL S tanam i z2iring
Viltozo | 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSCE: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ V1076 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozéds | legfeljebb kamat- mutato | amatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato” | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas| Szazalék- vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
' 4 ' '
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007. jul. 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
szept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 531 5,46 5,87 5,51
okt. 10,64 8,10 6,88 8.40 8.38 529 5.07 5,08 511 5.38 5.63 6,05 5,59
nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008. jan. 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
febr. 1045 8,54 724 8,44 8,70 526 497 5,02 511 535 5,55 5.87 5,55
mare. 10,52 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
apr. 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
maj. 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
jon. 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurét meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas

1 2 3 4 5 6 7

2007.jal. 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17

aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29

szept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41

okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31

nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36

dec. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48

2008. jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23

febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14

marc. 6,56 5,91 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34

apr. 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39

méj. 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38

jun. 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48
Forrds: EKB.

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

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi véallalatok osszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (folyt ) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltér jelzés hidnydban az uj szerzodések az idoszakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra szolo? Lekotott betétek Felmondasos V-2 Latra szolo? Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb 3 hénapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. jul. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
szept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008. jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 424 3,97
marc. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 437 429 391
méj. 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 426 4,04
jon. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 4,32 4,12

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven thli
egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5
éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. jal. 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
szept. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,35 5,14
okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
dec. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008. jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
febr. 5,60 4,82 5,03 9,05
marc. 5,61 4,80 5,02 9,06
apr. 5,59 4,85 5,03 9,07
maj. 5,62 4,85 5,05 9,08
jon. 5,66 4,90 5,08 9,09

2l. abra: Lekotott uj betétek 22. abra: Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

kamatfixalasua hitelek (szizalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

(szazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

= héztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok ===+ haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
===+ alegfeljebb I éves lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro Gsszeghatarig nytjtott
fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok —— nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli¢ euro felett nyujtott hitelekre
— & ali énziieyi va Stei felszamitott kamatlabak
5.00 a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok 5.00 9,00 9.00

4,50 450 8,00 _f\'\j\f 8,00
4,00 \ /f\ /\JA\/\/W 400 7.00 MWAWAWMWM 7,00
3,50 /\ =\ 350 600 oo e| 600
\/\NV MYV / o
3,00 / 300 500 e Z N 500

Y 4 D
- YRS
- ‘. \ , - o

‘Nt \ . o 400 [ te, T SN m g~ ~ oo e 4,00

2,50 .. '\’/ AR f 2,50 S XA
-\, 7
200 \__—v—.’-‘—."i—-’,‘ 2,00 3,00 3,00
1,50 b——— E— — — — —115 2,00 ——mr — — — — — 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007. IL. n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 438 5,36 0,69
IIL. n.év 4,05 428 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

IV. n.év 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96

2008. L. n.év 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
1L n.év 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

2007. aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
szept. 4,03 4,43 4,74 4,75 472 5,49 0,99

okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 497 0,99

2008. jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
febr. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

marc. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

apr. 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

mgj. 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

jon. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Jul. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai? 24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= curodvezet”

===+ 3 havi kamat ==+ Japin
9,00 = = 12 havi kamat 9,00 9,00 = = Egyesiilt Allamok 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
7,00 p 1" 700 7,00 A- 7,00
\ H e
\ \\ 71 1
6,00 6,00 6,00 T~ Tove I I 6,00
‘e
5,00 e 115,00 5,00 [+ Voo ] 5,00
T 4 o 4
/ ! | 1
4,00 ! 7 4,00 4,00 114,00
A 1 1 Vi
1 ’ 1
7 ’ / 1 ’ 1
3,00 b 3,00 3,00 3,00
’ \J i ’ U 1 7 "
LN Leene 1 1
2,00 2,00 2,00 . ‘e 2,00
. 4
. (N
1,00 1,00 1,00 . . Doy ceed 1,00
0,00 . . . . . . . . . . . . . . 0,00 ! i i . i “~-'T" P . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB.

1) 1999 janudrja clbtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi

részben olvashatd.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatdk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAA mindsitésii eurodvezeti kézponti kormanyzati kétvények; idoszak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 hénap 1év 2¢év 5év 7év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007. jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
marc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
méj. 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jn. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 423 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 432 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
szept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 439 475
okt. 387 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 423 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008. jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
marc. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
méj. 3,88 4,20 4,28 4,27 435 4,52 0,64 0,24 441 4,29 4,40 5,03
jon. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 473 0,52 0,11 473 472 4,64 5,00

25. abra: Euroodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

== | éves kamatlab (bal skala)

===+ 10 éves kamatlab (bal skala)

= = 10 év -3 honapos szpred (jobb skala)
—— 10 év -2 éves szpred (jobb skala)

= 2008. augusztus
= === 2008. julius
= = 2008. junius

N_ " Ty R , AP Tt oo
el NS rw o

4,0 . . . . . — — ——
n n a R ‘ L I név ILnév IlLnév IV.név I név I
0 5 10 15 20 25 30
év év év év év év 2007 2008

Forras: EKB, az alapul szolgdl6 adatokat az EuroMTS, a mindsitéscket a Fitch Ratings szolgéltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R N a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 1813 245,1 378,6 287,7 307.3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 16 984,4
2007. IL n.év 429,0 44162 549,6 246,8 373,0 454.1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17678,7
IIL. n.év 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16907,5
IV. n.év 4178 43719 567,3 2283 3838 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
2008. I. n.év 361,8 3809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 454,4 1351,7 133727
IL n.év 355,9 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1371,7 138183
2007. aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1454,6 164610
szept. 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463.8 3994 492,9 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 15514,0
dec. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008. jan. 380,2 4.042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 492,9 13803 139534
febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 13522,6
marc. 342,9 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
apr. 359,6 3768,1 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429.6 1370,5 13382,1
maj. 367,1 38128 588,9 189,2 3282 462,5 3258 4243 3132 5672 4475 436,3 1402,0 14 000,2
jon. 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 553,8 4153 414,7 1341,3 14 084,6
Jjul 3119 3298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6 131530
aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 12815 129894

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— aDow Jones EURO STOXX éltalanos indexe
a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 index

350

350

300

250

200 — ~ 200
150 ,'\v 150
100 = 100

4 AN

NN~ Z

50 2 50

1994 T 1995 T 1996 T 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003° ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1

rak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(sz4zalékos valt k az el6z6 idészakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?
Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
szazaléka-
ban?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007.11 n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
1. n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,7
IV. n.év 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1.8
2008.1. n.év 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 3,5 2,2
1L n.év 108,1 3,6 2,5 45 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,8 2,4
2008. marc. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 2,3 0,4 3,7 2,4
apr. 107,6 33 24 4,0 2,3 0,1 04 0,2 0,0 1,0 -0,1 34 2,3
mgj. 108,2 3,7 2,5 45 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 3,8 2,4
jon. 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 42 2,5
Jjul 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 03 0,7 -0,2 13 0,2 43 2,8

aug.® . 3,8 . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
szazalékaban®

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 22,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007. 1. n.év 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
111 n.év 2,5 2,5 24 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 24 -1,5 3,0 34
IV. n.év 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 22,1 3,0 32
2008. 1. n.év 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 2,5 32 32
1. n.év 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
2008. febr. 5.2 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 3,1 3,1 32
marc. 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
apr. 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 2,4 1.8 32 -1,6 2,7 2,1
maj. 5,8 6,9 3,9 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 38 -1,7 3,1 2,2
jon. 5,8 7,0 4,0 45 0,8 16,1 23 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Jal 6,1 7.2 44 4,6 0, 17,1 23 1,9 4,1 22 34 22

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbelili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott drak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhaté.

3) A 2008-as index id6szakra vonatkoztatva.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epit6-| Lakéin-| Nyersanyagok | Olajarak?
ipar? gatlan-| vilagpiaci ara® (euro
= = Z 4 2 — on-
Osszesen Osszesen Epitoiparon és energian kiviili ipar Energia dralk Osszesen hmig;::)

(lndex Feldol- | Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian

20002y100) gozdipar termékek|  javak [Geszoson | Tares]  Nem Kiviil

tartos 0Osszesen

Osszes 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8

szazalékban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 28,5 9.4 44,6
2006 1158 5,1 34 2,8 48 1.4 1,7 1,6 1,7 13,3 42 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 3,2 48 1,8 23 1,9 2.4 1,7 4,0 4,5 3,9 9,2 52,8
2007. IL n.év 118,5 24 2,6 32 5.4 2,0 N 1,8 1,7 -0,4 45 5,09 3,1 13,8 51,0
1L n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
IV. n.év 121,2 4,0 45 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 34 4,09 235 1,6 61,0
2008. L. n.év 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 44 23 438 11,7 3.1 - 36,5 11,9 64,2
1L n.év 127,0 7.1 6,3 3,9 45 1,8 44 2,3 48 18,1 . . 44,0 7.1 78,5
2008. marc. 124,5 5.8 5,7 3,8 44 1,5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 34,8 10,3 66,1
apr. 125,5 6,2 5.5 3,7 43 1,7 45 2.4 49 14,4 - - 32,7 5.8 69.8
maj. 127,1 7,1 6,4 3,8 43 1,8 44 2,3 438 18,2 - - 47,7 6,0 80,1
jun. 1283 8,0 6,9 4,0 49 2,0 4,4 2,3 48 21,5 - - 51,2 9,6 85,9
jul. 129,8 9.0 7.2 43 5,6 2,0 43 2.4 4,6 24,5 - - 46,8 9.8 853
aug. . . . . . . . . . - - 40,5 10,5 77,0
3. Egy munkaorara juté6 munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztaté adat:
(2000i;dle0’:) Bérek Munkaltatok Banyaszat, Epitéipar Szolgaltatasok bermnel%lz:lal&l}gg()
szezonélisal; és fizetések tarsadalom- feldolgozo- és
Kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban®

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 24 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007. IL n.év 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 24 2,3
1L n.év 1232 2,6 2,8 2,3 24 3,6 2,6 2,2
IV. n.év 124,2 2,9 32 2,0 3,1 3,9 2,6 2,1
2008. I. n.év 125,1 33 3,7 23 3,7 4,0 3,0 2,9
1L n.év . 2,8

Forrasok: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain

alapulo EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitéasai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakodépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

3) Az eurédban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi eldzetes szallitasra).

5)  2000-ben.

6) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év elsé, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban
allnak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

7) Egy orara juté munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgal-
tatasokat. Az eltéré lefedettség miatt az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

8) Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatdk).
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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 (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdraség, Bénya'ﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgat:,is,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2004 107,6 0,8 -12,2 -1,2 32 0,1 23 2,1
2005 108,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006 109,8 1,0 23 -0,6 2,8 0,2 2,3 2,3
2007 111,5 1,5 0,6 -0,3 39 1,0 2,8 1,8
2007. I n.év 110,6 1,0 0,0 -0,9 23 0,0 24 2,1
1. n.év 111,3 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
III. n.év 111,4 1,5 0,9 -0,8 49 1,5 2,6 1,8
IV. n.év 112,5 2,4 0,8 0,3 44 2,2 3,6 2,5
2008. L. n.év 1133 2,4 1,3 1,1 1,8 2,0 42 2,4
Egy munkavallalora juto jovedelem
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005 112,0 1,8 1.8 1.8 2,0 1,7 2,3 1,8
2006 114,5 2,2 2,7 34 34 1,6 22 1,6
2007 117,3 2,4 32 2,8 33 1,9 1,9 2,4
2007. L n.év 116,3 2,4 3,0 2,4 4,0 2,1 2,1 2,5
I n.év 117,0 2,2 3,7 3,1 2,4 1,9 1,7 1,7
1. n.év 117,3 2,2 3,1 24 32 2,0 1,6 2,2
IV. n.év 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1.8 2.4 3,1
2008. I. n.év 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Termelékenység?
2004 102,3 1,4 15,4 4,1 -0,3 1.4 -0,6 0,2
2005 103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 04 -0,2
2006 104,3 1,2 0,4 4,0 0,6 14 -0,1 -0,7
2007 105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007. L n.év 105,2 1,4 3,0 33 1,7 2,1 -0,3 0,3
1L n.év 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -1,3 0,8
1L n.év 105,3 0,7 2,1 32 -1,6 0,5 -1,0 0.4
IV. n.év 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -1,1 0,6
2008. L. n.év 105,7 0,5 23 2,1 22 0,1 -1,2 03
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export ¥ Import ¥
100, szﬁ?gn:zll}ts‘?:: Osszesen | Haztartisok végsé Kozosségi | Brutto alldeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 111,6 2,0 23 2,1 24 2,6 24 34
2006 113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2,8 2,7 3,9
2007 116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 1,4 1,2
2007. II. n.év 116,0 2,2 1,9 1,9 0,9 2,9 1,6 0,7
1. n.év 116,6 2,3 22 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
IV. n.év 117,0 2,3 2,8 2,8 23 2,6 1,4 2,7
2008. L n.év 117,8 2,2 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
1L n.év 118,7 2,3 2,9 33 1.4 23 2,9 43

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra jutéo kompenzaci6 (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékndvekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra jut6 értékndvekedés (volumenek).

3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export » Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas ?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 7806,4 7655,3 44709 1594,8 1580,7 8,9 151,1 2861,7 2710,6
2005 8103,5 79864 46448 1657.8 1675.6 82 117.0 3082,0 2965.0
2006 8503,0 8404,1 4840,7 1723,8 18244 15,2 98,9 34225 33237
2007 89235 8791,2 5021,9 17924 1954,0 22,9 1323 36824 3550,1
2007. IL n.év 2220,6 21837 1249,0 4456 4843 48 36,8 9134 876,6
ML n.év 22440 22124 1262,8 4499 490,5 9.3 31,6 9323 900,8
IV. n.év 2261,1 2230,8 1276,6 4542 498,7 1,3 30,3 9394 909,1
2008. I. n.év 2291,7 22642 1286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938,3
1L n.év 23043 2276,2 1295,7 459,1 507,0 14,4 28,1 973,7 945,6
A GDP szdzalékdban
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 1,5 - -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozas, szdzalék
2007. 1L n.év 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 13 0,8
1L n.év 0,6 0.7 04 0,5 0,9 - - 1.8 22
IV. n.év 0,4 0,0 0,2 0,3 1,1 - - 0,4 -0,4
2008. I. n.év 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
1L n.év -0,2 -0,2 -0,2 0,5 -1,2 - - -0,4 -0,4
Eves vdltozds, szdzalék
2004 2,1 2,0 16 16 23 - - 73 7,1
2005 1,7 1,9 1,7 1,6 3,2 - - 49 5,6
2006 2,8 2,7 1,9 1,9 5,6 - - 8,0 7.8
2007 2,6 2,4 1,6 2,4 43 - - 6,1 5,5
2007. 1L n.év 2,6 2,3 1,8 24 3,5 - - 6,1 54
III. n.év 2,6 2,2 1.8 2,5 3,7 - - 73 6,5
IV. n.év 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 4,1 4,0
2008. I. n.év 2,1 1,7 1,2 1,3 3,7 - - 5.4 4,7
IL n.év 14 13 04 1.7 24 B . 36 34
Hozzdjdrulds a GDP negyedéves szazalékvdaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve

2007. 1L n.év 0,5 0,3 0.4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -

1. n.év 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 -
IV. n.év 0.4 0,0 0,1 0,1 02 -0,4 03 . -
2008. L. n.év 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 03 0,0 N .
IL n.év 02 02 0.1 0,1 03 0,0 0,0 N .

Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 28 2.7 L1 04 12 0,0 0.2 N .
2007 2.6 24 0,9 0.5 0,9 0,1 03 N .
2007. 11 n.év 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
1L n.év 2,6 22 1,0 0,5 0,8 0.1 04 N .
IV. n.év 2.1 2,0 0,7 04 0,7 02 0.1 N .
2008. L n.év 21 17 0.7 0.3 0.8 0,0 03 - -
IL n.év 1,4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belélik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2004 7008,7 153,6 1437,7 413,1 14884 1912,8 1603,1 797,71
2005 7262.6 141,5 14784 439,1 1528.1 20101 16654 840,8
2006 7594.0 139.3 15483 477.1 1585.6 21230 1720,6 909,0
2007 7 966,6 150,2 1625,5 516,9 1652,7 22343 1787,0 956,9
2007. 1I. n.év 1982,0 36,9 404,7 128,1 411,8 555,5 445,0 238,6
1L n.év 20043 382 4097 129,6 4163 562.3 4482 239.7
IV. n.év 2023,1 38,8 411,8 132,4 4183 568,2 453,6 238,0
2008. I. n.év 2049,6 39,8 418,5 136,6 4232 575,6 4558 242,1
1L n.év 2 065,7 40,3 418,0 1354 4242 583.4 464.,4 238,6
A hozzaadott érték megoszidsa
2007 100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 224 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2007. 1I. n.év 0,6 -0,8 0,8 -0,7 1,0 0,8 0,5 -1,0
IIL. n.év 0,6 11 0,9 0.1 0,5 0,7 04 0,7
IV. n.év 0,5 1.0 0,5 1,0 0.2 0.6 04 0.5
2008. I n.év 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
IL n.év -0,1 -0,1 -0,8 22 0,4 0,7 0,6 -4
Eves vdltozds, szdzalék
2004 23 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 17 6.9 17 1,5 17 2.8 13 17
2006 2,8 -1,1 3,6 3,2 2,9 3,6 1,2 3,1
2007 2,8 1,4 34 3,3 2,7 33 1,8 1,2
2007. L. n.év 28 12 33 28 2,9 32 1,9 0,9
1L n.év 2.7 0.8 3.5 21 27 32 1.8 1.8
IV. n.év 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008. I. n.év 2,3 0,3 2,6 2,7 2.4 2,6 1.4 0,5
1L n.év 1,6 1,0 1,0 2 1,0 2,5 1,5 0,1
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2007. 1L n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
1L n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008. I. n.év 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -
IL n.év 0.1 0,0 02 0.1 0.1 0.2 0,1 .
Hozzdjdruldas a GDP éves vdaltozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 0,4 -
2005 1,7 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,3 -
2007 2.8 0,0 0,7 0.2 0,6 0,9 04 .
2007. 11 n.év 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
III. n.év 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 0,4 -
IV. n.év 2,4 0,0 0,6 0,1 0,4 0,9 0,4 -
2008. L. n.év 23 0,0 0,5 0.2 0,5 0,7 03 .
IL n.év 16 0,0 0.2 0,1 0.2 0.7 03 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggrzlligfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista) - javak [ Bgszesen|  Tartés | Nem tartos
adatok) agazatok
Az §sszes 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 14 104,0 14 15 12 0.9 3.0 0,5 0,7 0,7 14 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 44 49 5,9 2,5 44 2,2 0,8 3,9
2007 3,4 111,8 34 4,0 3,7 3.8 5,9 2,3 1,2 2,5 -0,5 3,2
2007. 111 n.év 37 112,9 39 42 40 35 6,6 3,0 2,1 32 L1 1,7
IV. n.év 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1.8 5,2 0,7 -2,7 1,2 55 -0,4
2008. I. n.év 2.4 113,1 2,5 1,9 1,8 1.5 52 0,3 -1,9 0,7 44 1.4
1. n.év 0,4 112,3 0,9 1,0 0,6 0,1 3,7 -1,5 -3.4 -1,1 1,5 -2,3
2008. jan. 33 1132 33 33 3,1 22 6.8 16 0,5 2,0 2,9 32
febr. 33 1134 3,1 2,9 34 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 44 44
marc. 0,9 112,7 1.4 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -1.4 -3.8 -1,0 6,1 24
apr. 3,0 113,8 4,0 4,4 43 2,6 7,5 0,7 1,1 0,6 6,3 -2,3
méj. -0,6 111,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 -3,5 =53 -3,2 -1,0 -1,6
jun. 12 11,4 0.8 0.8 12 14 12 15 5.7 0.8 0.8 32
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. jan. 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 2,2 0,7 1,7 0,6 -4.4 2,3
febr. 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
marc. -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 -2,7
apr. 0,6 . 0,9 04 2,0 0.3 2.1 0,5 1.9 0.2 1l 0.8
méj. 1,6 - 1,9 14 24 1,5 2,0 17 33 14 25 0,1
jun. -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik

Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly6 arak Osszehasonlito arak Alvod .
(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik

Osszesen| Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(2000 =100 (2000 =100 (2000 =100 szerek, — - — ezer darab sen

index) index) index) italok Textilidk, | Haztartasi | (szezong-

dohany ruhdzati gépek lisan

cikkek, kiigazitott

labbelik adatok) ¥

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13
2005 109,1 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1.4 0,8 1,8 2,5 1,4 939 0,9
2006 119,3 93 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4,4 968 3,0
2007 1288 8.3 126,1 63 24 109,6 0,9 03 1.8 33 2.1 964 0.5
2007. 1L n.¢v 129,1 6,4 127,5 6,3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
IV. n.év 131,2 8,2 127,0 52 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008. I. n.év 130,8 39 131,3 4,5 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,4 947 -0,6
IL n.év 1287 02 13222 6.2 1.9 107,9 15 2.4 1.0 23 23 910 5.0
2008. febr. 1314 9,5 131,8 10,3 4.8 109,2 1,7 0,5 2,4 4,8 0,0 975 5,7
marc. 129,0 -3,8 130,0 -3,1 0,9 108,0 -2,9 -33 -2,8 -6,8 -4,2 916 -4,7
apr. 1337 12,7 132.8 145 L1 107,8 17 21 L1 8.7 13 942 22
méj. 1264 44 1313 11 3.8 108,5 0.3 0.8 0.8 54 0.8 897 9.9
jun. 126,1 -7,5 132,4 3,7 0,8 107,5 32 4,2 2,5 2,9 4,7 891 -6,5
jul. . . . . 0,9 107,1 2,8 34 22 . . .
Havi valtozds, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2008. febr. . 0,4 N 02 0,0 . 0,2 0,1 05 1,5 02 - 2,7
mrc. - 1,9 - 14 0,9 - 11 0,5 15 6.4 22 - 6.0
apr. - 3,6 - 2,2 0,4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0,9 - 2,8
maj. - -54 - .12 0,8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - -4.8
jon. - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7
jal. - . - . 0,0 - -0,4 -0,9 -0,1 . - .

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozdiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott idészak havi szamatlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

ll:::lntgaltl(!filzt) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen? |  Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen” | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007. IL n.év 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
1L n.év 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
IV. n.év 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008. L. n.év 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
1. n.év 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 -22 13 -14
2008. marc. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
maj. 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
jon. 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
JaL 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
aug. 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14

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
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007. 1L n.év 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
1. n.év 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
IV. n.év -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008. L. n.év -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
1. n.év -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008. marc. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
maj. -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
jon. -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
jal. -14 223 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
aug. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutat6 sulya 40%, a szolgaltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stlya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté értéke az 1990-2007 6ta eltelt
id6szakra vonatkozoéan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) Minden év januarjaban, aprilisdban, jiliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4)  Abizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztik.
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5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7,7 25,4 15,8 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0,9 22,8 -1.4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 0,4 -0,8 -1,1 2,6 0,8 2,4 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 38 2,0
2007 144,459 1.8 2,0 0.7 11 03 39 1.7 43 13
2007. I. n.év 143,484 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,3 4,9 1,1 4,1 1.4
1L név 144,232 1,7 1,9 0,6 -1,4 0,4 4,6 1,4 4,6 1,0
1L n.év 144,832 1.9 2,0 13 13 0.2 36 22 42 1.4
IV. n.év 145288 1.8 2,0 0.5 16 03 24 23 42 13
2008. I. n.év 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3.8 1,1
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2007. I. n.év 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1.9 0,4 1,3 0,1
IL n.év 0,748 0,5 0,5 0.5 0.6 0.1 04 0.8 13 03
IIL n.év 0,601 04 0,5 0,1 11 0,0 -0,1 0.8 0,7 0,5
IV. n.év 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008. I. n.év 0,442 0,3 0,3 0,6 0.4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
Millio Munkaerd Felnott Fiatal Férfi No
(szezonalisan gzizaléka Milli Munkaer6 Millio|  Munkaerd Milli6]|  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szézaléka szazaléka szazaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 79 6,543 10,0
2005 13,286 8,8 10,341 7,8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,514 8,3 9,774 73 2,740 16,2 6,215 7.4 6,299 9,3
2007 11,372 74 8,894 6.5 2478 14.8 5,592 6,6 5,780 8.4
2007. 1I. n.év 11,406 75 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8,5
III. n.év 11,273 73 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 83
IV. n.év 11,176 73 8,719 6.4 2,457 14.6 5,517 6,5 5,659 82
2008. L n.év 11,123 72 8,687 6.3 2436 14,5 5,503 6,5 5,620 8.1
1L n.év 11,293 7,3 8,804 6,4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008. febr. 11,112 72 8,679 6,3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
mrc. 11,116 72 8,678 63 2,438 14,5 5,515 6,5 5,601 8.1
apr. 11,224 7,3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8,1
maj. 11,308 7.3 8,810 6.4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8,1
jon. 11,348 73 8,850 6,4 2,498 14,9 5,717 6,7 5,631 8,1
jal 11,375 73 8,894 6,4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8,1

Forras: Eurostat.

1) Afoglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadas, egyenleg”

(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44.8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 113 85 2,5 13.5 03 15.6 8.1 45 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 44,9 44.4 11,6 8.6 2.6 137 03 15.4 8.1 45 22 0.5 03 41,0
2006 45,5 452 12,1 8.8 30 13.9 03 15.4 8.1 45 21 03 03 41.6
2007 456 454 12,5 9,0 32 13.9 03 15.2 8.0 44 211 03 03 41,9
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
_ TS
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiadisok
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
h ala ferek | . A k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektsl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 222 1.9 05 38 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 4.9 33 25.4 22,6 1.9 05 39 2,5 1.4 0.1 44.8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 474 435 104 51 3.0 2511 223 1.7 0,5 39 25 1.4 0,0 444
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2007 46,2 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3.8 2,5 1,3 0,0 433
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  allam | gnkor-|  da- Munkavallali Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| ftositast haszndlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1,8 2,3 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 0.6 11 0.0 0,0 0.5 2.4 201 10.1 50 52 1.9 2.1 7.9 122
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium| Német- irorszég Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Milta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-
orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 38 14 74 0,3 36 3,5 4,1 1.2 46 1,7 3,7 34 23 24
2005 -2,3 -34 1,6 -5,1 1,0 -2,9 42 2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 2.4 -3.4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 02 0,0 03 28 22 2.7 19 33 2.9 18 0.4 05 26 01 53

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1))

tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.

Megfelel az allamhéztartds 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 15-re vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hidny-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzék viszont 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 Hitelezo szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarata | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelez6
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-k Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,8 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 253 13,8 9,7 232

2000 69,3 2,7 13,1 37 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 45 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7

2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 83 32,0

2005 70,2 24 11,8 47 51,3 35,5 17,2 11,1 7.2 34,7

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9,4 6,9 34,6

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 323 17,0 8,5 6,9 34,0
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
maényzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozast eszkozok?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13

1998 72,8 61,2 6,1 5.2 0,4 8,2 64,6 7,8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6.8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1

2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,7 6,1 134 27,8 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 47 0,4 7,0 61,2 5.2 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6,3 47 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5

2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 47 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1

2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 7.9 62,3 4.6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 75 61,0 45 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 7,5 58,9 42 14,2 234 28,8 65,5 0,8

3. Az eurodvezet orszagai

Belgium| Német- irorszﬂg Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz-| Ciprus| Luxem- Milta| Hollan-| Ausztria Portu-| Szlové- Finn-

orszag orszag orszag orszag orszag burg dia galia nia orszag

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,1 67,8 274 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 21,5 41,3

2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2

2007 84,9 65,0 254 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 354

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok addssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az dllamhaztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelezd
a nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato dllamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas” | Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® - < hitelez6
2 r— ks s MPI-k Egyéb
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 04 0,0 0,1 02 02 09 28 1,6 0,2 0,2 36
2000 1.0 11 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 0.3 1.9 21 2.0 0.6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3.1 3.1 0 0,0 0,0 0.3 03 0.1 2.6 0.8 0.6 0,7 39
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,0 02 0,1 0.4 15 0,0 11 12 1.5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0.4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi Ertékelés- Egyéb | Egyéb'®
sen bl adodo Arfol volumen-
5 r—y : Fe Po— hatasok | 2TOYET | 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
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1.9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 31 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 02 0,1 02 0.1 0,0 0,1
2004 31 2.9 0.2 03 02 0,0 0,1 0,0 0,5 02 0,1 0.1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [addssag(t)

11)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakcidjaval.

Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

Az aggregalt adossagvaltozas (amely az addssagok aggregalasaval szamitando) és az addssagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok hiizodnak meg.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelezok, akik az addssagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsdsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevodik ossze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002. L n.év 41,8 414 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
IL n.év 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0.3 40,9
IIL. n.év 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. L n.év 41,9 414 9.8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
IL n.év 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
IIL. n.év 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. I. n.év 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
1L n.év 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
III. n.év 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
IV. n.év 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 438
2005. I. n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
I n.év 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
1L n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
IV. n.év 49,2 484 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006. I. n.év 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
1L n.év 45,8 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
ML n.év 43,7 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007. L. n.év 423 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
IL n.év 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 14 0,4 0,3 41,9
ML n.év 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0,4 0,3 40,2
IV. n.év 49,8 49,2 14,5 14,2 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2008. L. n.év 423 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,8

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyé kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= XTIV 7 7 o - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002. L. n.év 46,1 42,7 10,2 44 3,7 244 21,1 14 3.4 2,0 1,5 -43 -0,7
ILnév | 464 43,0 10,3 438 3,5 24,3 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,6
1L név| 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 214 1.4 3,7 2,5 1,2 -34 0,1
IV.név| 508 46,3 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003. L. n.év 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 214 1,3 3,5 1,9 1,6 -4.9 -14
ILnév | 471 43,6 10,4 438 3.4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
1L név| 47,1 434 10,3 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -45 -1,2
IV.név| 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004. L. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 214 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,9
ILnév | 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,6 1,7
ML név| 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 24 1,0 =34 -0,3
IV.n.év| 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5.2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005. L. n.év 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 252 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.9 -1,8
ILnév | 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
ML név| 458 424 9,9 48 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,5 04
IV.n.év| 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1.4 48 3,1 1,6 -1.4 1,3
2006. L. n.év 454 422 10,0 45 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
ILnév | 456 42,3 10,3 48 3,1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Il név| 454 42,0 9,9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -1,8 1,1
IV.n.év| 50,5 45,2 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007. I n.év 44,5 41,3 9,8 45 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 22 0,8
ILnév | 448 41,7 10,0 438 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4.6
Il n.év| 448 414 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3.4 2,5 0,9 -1,0 2,0
IV.n.év| 50,5 45,2 10,7 5,8 2,8 25,9 22,2 14 53 3.3 1,9 -0,7 2,1
2008. I. n.év 44,5 414 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 1,1 22 0,7

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU kéltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok

Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok

1 2 3 4 5

2005. II n.év 71,5 23 11,7 5.2 52,3

IIL. n.év 71,0 2.4 11,8 5.2 51,8

IV. n.év 70,2 24 11,8 4,7 51,3

2006. I n.év 70,5 2,5 11,7 49 51,4

1L n.év 70,6 2,5 11,6 49 51,6

1L n.év 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3

IV. n.év 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5

2007. L n.év 68,8 2,4 11,4 4.8 50,2

I n.év 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5

IIL n.év 68,0 2,1 11,0 5.2 49,7

IV. n.év 66,3 2,2 10,8 43 49,1

2008. L n.év 67,1 2,2 10,9 5,1 49,1
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés

Az adossag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd

viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F;:l:l::

_ ] ad6do hatd- szirozasi

Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egyeb sziikséglet

betétek & volumen-
. . valtozasok
részesedések

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2005. II n.év 5.4 -1,5 3,9 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0.4 53

IIL. n.év 0,6 2,5 22,0 24 23 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5

IV. n.év -0,6 1.4 2,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6

2006. I n.év 48 2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5.2

1L n.év 33 0,2 3,5 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6

1L n.év 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0

IV. n.év 3,1 -1,0 -4,1 22,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0

2007. L n.év 5,1 ) 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 5.2

1L n.év 3,7 1,5 52 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6

IIL n.év -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 2.2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6

IV. n.év -3,6 -0,7 -43 -2,9 22,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5

2008. I n.év 5,7 ) 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 5,7

28. abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag

29. abra: Maastrichti addssag

valtozasa (négy negyedéves mozgé Ssszeg a GDP arédnyéaban) (a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozoé tényezdk)
iy [ ] hlla:l(}lll-adossag le‘l/ezetes
= = azaddssag valtozasa B clsddlcges egyen c,g
PO Bl novekedés/kamatlab-kiilonbozet
===+ finanszirozasi sziikséglet L o
—— az adodssag valtozasa a GDP aranyaban
45 45
4,0 o 4,0
DI SN
35 R TR 35
S N\’ 4 \,
3.0 gL \\_\ 3.0
A N Y,
25 i g YN\ v 2.5
if v \'\
2,0 / ’ 2 2,0
‘ £y
3 #
1,5 1.1 \\ 1,5
fi N e

1,0 7; \- 1,0

0,5 Hf 0,5

0,0 17— 0,0 40 T T ———— 4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak.
2)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-osszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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7.1

KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg osszefoglaléja"

(milliard euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- [ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz-| Portfolio- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 48,3 37,3 54 -72,9 114 29,6 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,5 18,0 -38,8
2006 -1,3 19,2 423 15,1 -77.9 9,2 7,9 1124 -144,7 266,3 2.4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 42 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 5.3 -136,7
2007. IL n.év -2,0 20,1 14,0 -19,4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,2 42 -50,0
1L n.év 13,6 17,1 17,2 5,0 25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4.4 -112,7
IV. n.év 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -4,3 -62,3 28,8 10,0 49 63,8
2008. L. n.év 152 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14,9 70,7 5,1 -9,6
IL n.év -28,0 2,9 11,3 -24,3 -17,9 2,1 -25,9 79,2 -53,2 72,7 -39,0 98,9 -0,1 -53,3
2007. jun. 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 26,9 72,6 -8,3 -44.2 -1,9 -5,0
jal 6,3 7,8 5,6 0,7 7,7 0,9 7,2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 434 -3,0 -55,3
aug. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3,8 =52 66,4 1,0 -67.8
szept. 6,2 5,7 7,2 2,8 -9.4 0.4 6,7 -17,0 41,2 40,7 -8,8 -5.3 23 10,3
okt. 42 7,2 4,0 33 -10,3 1,4 5,6 -41,0 354 -50,9 1,5 -27,0 0,1 35,5
nov. 2,9 48 3,1 1,7 -6,7 1,1 3,9 12,6 9,6 9,9 22,7 15,5 0,3 -16,5
dec. 4,1 ) 3,1 6,6 3.4 3,2 7,3 -52,1 -49,2 21,2 -7,6 214 4,6 44,9
2008. jan. -18,0 9,1 3,1 -1,3 -10,8 24 -15,6 22,9 -51,9 53,0 -19.2 474 -6,4 -72
febr. 7,6 47 43 44 -5,8 2,2 9,8 -84 224 14,7 1,7 -7,0 4,6 -14
mare. -4.8 1.4 3,2 3,0 -124 1,0 3,8 4,7 30,5 5,7 2,6 30,2 233 -0,9
apr. <74 42 3,0 -7,0 -7,7 0,5 -6,8 18,2 224 3,7 -14,2 61,9 3.4 -11,4
maj. -19,6 233 4,1 -15,6 4,8 1,8 -17,8 453 -8,8 22,2 -29,6 58,7 2,8 27,5
jun. -1,0 1,9 42 -1,8 5.4 -0,2 -1.2 15,7 -22,0 54,2 438 21,7 0,5 -14,5
12 havi kumumalt forgalom
2008. jun. -18,4 26,8 49,5 -1,6 93,1 14,9 3,5 1154 -203,2 148,9 -109,5 283,9 -4,7 -111,9

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

—-100

-120

Il negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

80

80

-100

—120

Forras: EKB. ’
Az elbjelekre vonatkozo konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimii részben talalhato.
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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 Folyo transzferek
Bevétel | Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 20726 18,1 12203 11720 405,9 368.5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 13912 1372,0 437,0 3948 483,7 468,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26439 26173 26,6 15044 14488 4922 4413 5572 553,0 90,1 6,1 1742 20,3 25,6 11,7
2007. IL n.év 656,0 658,0 -2,0 373,6 3535 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 49 4,6 2,5
1. n.év 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5.2 43 2.8
IV. n.év 694,9 683,7 11,1 3932 3834 125,2 114,9 149.4 137,8 27,1 1.4 47,6 5,5 8,9 3.4
2008. L. n.év 675,5 690,7 -15.2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 25,9 1,5 54,9 5,0 8,9 33
1. n.év 695,4 7234 -28,0 402,2 399,3 122,1 110,8 150,6 1749 20,5 - 384 - 6,2 4,1
2008. apr. 2355 242,9 -74 138,0 133,7 39,9 36,9 50,1 57,1 7,5 . 15,2 . 1,5 1,0
maj. 2255 245,1 -19,6 1284 131,7 40,0 36,0 50,2 65,8 6,8 . 11,7 . 2,7 0,9
jon. 2345 2355 -1,0 1358 1339 422 38,0 50,3 52,1 6,2 . 11,6 . 2,0 2,2
Szezonalisan kiigazitott adatok
2007. 1L n.év 652,2 642,0 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 . 40,5
1. n.év 675,5 665,7 9,8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 . 43,8
IV. n.év 674,0 678,3 -43 3815 3754 124,5 112,6 146,5 144,0 21,4 . 46,3
2008. I. n.év 691,2 704,0 -12,8 3933 391,2 125,0 109,5 152,1 154.4 20,8 . 49,0
1. n.év 687,6 699,9 -12,2 397,7 3948 122,3 113,9 144,0 148,0 23,7 . 432
2008. jan. 2292 236,9 -7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 51 . 16,1
febr. 238,9 231,6 73 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 . 15,7
marc. 223,1 235,6 -12,5 127,8 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 . 17,2
apr. 235,0 2335 1,5 135,7 128,6 41,4 37,8 47,9 50,0 10,0 . 17,1
maj. 228,0 2335 -55 130,7 132,9 40,7 37,5 49,5 50,2 7,1 12,9
3l. abra: Fizetési mérleg: aruk 32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= export (kovetelés) = export (kovetelés)
140 ===+ import (tartozas) 140 45 = === import (tartozas) 45
40 /\/\,\ 40
120
35
100
30
80
25
60— T T T T —1—— 60 20— T T T T T 20
2000 2001 © 2002 = 2003 2004 = 2005 = 2006 2007 2000 2001 © 2002 © 2003 © 2004 2005 = 2006 2007
Forras: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekb6l szarmazo jovedelem
jovedelem
Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel | Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- jove-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6| 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15,7 9,3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -143 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 542,4 173,1 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 115,5 119,6 107,8 177,5 194,4
2007. L n.év 42 2,0 1234 118,6 39,7 184 27,0 6,5 5,5 48 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44.4
IL n.év 42 2,6 138,5 1594 444 6,2 27,7 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
1L n.év 43 32 1333 1294 404 16,4 23,5 10,7 5,9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
IV. n.év 4,6 2,7 144,7 1350 48,6 13,6 25,9 6,7 6,9 5,5 9,1 20,9 32,4 30,6 47,7 52,2
2008. L. n.év 4,6 2,0 143,1 139,6 48,8 24,0 273 13,5 6,3 53 9,4 21,2 31,2 342 474 51,5
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japan| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza-| mények
2007. 1. negyedévétsl sag|  gok
2008. I. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyo fizetési mérleg 26919 10220 56,1 85,3 536,0 2855 59,1 34,9 35,1 79,2 30,9 56,3 90,5 1755 4105  757,1
Aruk 1530,0 554,7 34,9 55,1 238,1 226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 33,8 70,2 85,7 1944 467,77
Szolgéltatasok 495,7 1759 10,8 13,2 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 5,5 10,7 11,3 48,3 833 1349
Jovedelem 5773 226,5 9,8 15,5 1678 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 8,8 354 1256 1456
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 559,6 220,3 9,7 15,4 165,6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 11,3 8,7 28,8 1240 1428
Folyo transzferek 89,0 64,9 0,7 1,4 13,5 2,9 46,4 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 73 8,9
Tékemérleg 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 2,3
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 26843 889,9 44,5 81,7 4355 2229 105,3 - 29,5 - - 97,6 - 1702 362,5 -
Aruk 1486,0 435,5 283 51,4 177,0 178,8 0,0 25,7 12,9 1658 18,9 56,0 95,7 74,8 136,7  464,1
Szolgéltatasok 4435 140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 44 6,9 10,7 4,0 8,0 8,5 35,8 90,2 1342
Jovedelem 573,9 198,7 6.4 17,9 156,8 9,8 7.8 - 7,6 - - 332 - 53,8 128,6 -
befektetésekbol szarmazd
jovedelem 563,4 192,4 6,3 17,9 1554 5,1 7.8 - 7,5 - - 33,1 - 533 127,7 -
Folyo transzferek 180,8 114,8 0,7 1,4 11,1 4,2 97,3 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 58 6,9 454
Tékemérleg 11,9 23 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5
Egyenleg
Folyé fizetési mérleg 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - -41,4 - 53 48,0 -
44,0 119,2 6,5 3,7 61,1 47,8 0,0 -6,6 55 -103,3 47 2222 -25,5 10,9 57,7 3,7
Szolgaltatasok 52,1 35,0 1,7 23 26,1 -0,8 5,8 1,2 0,0 2,8 1,6 2,7 2,8 12,5 -6,9 0,6
Jovedelem 3.4 27,8 34 2,4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - 2219 - -184 -3,0 -
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem -3,8 27,9 34 2,4 10,2 21,5 -4.8 - 1,5 - - 21,8 - 245 3,7 -
Folyo transzferek 91,8 -49,9 0,0 0,0 24 -1,4 -50,9 -1, -1,3 2,4 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,3 -36,5
Tékemérleg 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -5,1
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd Kovete- Tarto- derivativik Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2003 78177 8 608,3 -790,7 104,0 114,6 -10,5 2169,3 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8609.8 94979  -888,1 110,1 121,5 L4 23146 22420 30429 40764 373 30087 31795 281,0
2005 107379 115757 -837,8 1324 142,7 <103 27964 24445 38878 51057 4462 3779,7 40255 320,1
2006 121951 132264 -10313 143,5 155,6 -12,1 30502 26541 44593  5960,7 43,6 44034 46115 3258
2007. IV. n.év 13754,8 15049,5 -1294,7 1542 168,7 -14,5 34723 2988,8 4710,3 67152 46,5 5178,5 53455 3473
2008. I. n.év 136358 149148 -1279,0 151,5 165,7 -142 35356 29903 43933 63878 30,4 5320,1 55367 356,3
Allomanyvaltozasok
2003 509,9 593.8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,17 363,5 3414 -1,2 50,4 =52 -59.4
2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157,8 387,5 490,6 -17,6 302,6 241,2 -25,7
2005 21280 20778 50,3 26,2 256 0,6 4818 202,5 8449 10293 -8.8 7711 846,0 39,1
2006 14573 1650,7 -193,5 17,1 19.4 22,3 2538 209,6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7
2007. IV. n.év 108,6 101,5 7,2 4,7 4,4 0,3 86,4 92,4 -74,8 7.4 46,9 432 1,7 6,8
2008. L. n.év J1190  -1347 15,6 53 6,0 0,7 63.3 15 3170 3274 16,0 141,6 1912 9,0
Tranzakciok
2004 8124 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 83 309.4 287.8 12,5
2005 1326,1 13353 9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 5440 18,2 548,6 643,0 -18,0
2006 15984 1710,8 -112.4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 535,9 802,2 -2,4 717,7 707,3 1,3
2007 17902 18864 962 20,1 212 L1 4024 285.1 4268 662.4 90,5 8652 938.9 53
2007. IV. n.év 2938 2133 80,5 12,6 9,2 35 78,9 74,7 98,7 36,4 28,8 92,2 102,2 -4,9
2008. I. n.év 482.4 501,6 -19,2 21,5 22,3 -0,9 143,2 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 3434 5,1
IL n.év 456 1249 792 2,0 54 34 216 316 90,2 1629 390 -1053 6.4 0,1
2008. febr. 135,1 126,7 8,4 . . . 344 12,0 30,2 448 -1,7 76,8 69,9 -4,6
marc. 25,2 29,9 -4,7 . . . 26,0 -4,5 -0,5 52 -2,6 -1,0 29,2 33
dpr. 83.8 102,0 -182 . . . -18.8 412 31,1 274 142 53.9 115,8 34
méj. 592 104,5 453 . . . 10,1 13 53,7 76,0 296 314 272 2.8
jon. -97,4 -81,7 -15,7 . . . 30,3 8,3 5.4 59,5 -4,8 -127,8 -149,5 -0,5
Egyéb valtozasok
2003 -154,8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 202 913 -1116 03 12 1.4 -162 63.9 419 74,1 25.9 6.8 46,7 133
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 17,1 543 4323 4852 27,0 22,5 203,0 57,1
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 44
2007. IV. n.év -185,2 -111,8 -73,4 -8,0 -4,8 =32 7.4 17,7 -173,5 -29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7
2008. L. n.év 6015 -636.3 34.8 26,8 283 15 79.8 369 3635 -4472 309 -13L1 -1522 39
Arfolyamvaltozdasok miatti egyéb valtozasok
2003 -4333 -179,7 -253,6 -5,8 2.4 -34 -101,9 26,9 -103,8 -49.8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,3 -44,0 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54,5 -9.4
2005 371,9 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 125,3 . 149.4 117,2 18,7
2006 2926 -140,6  -1519 34 17 1.8 66,0 145 -85.0 51,0 L -1264  -104.0 152
Arvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2003 2189 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 125,8 -21,0 . . 0,4
2004 119,1 243,0 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 2148 -25,9 . . -3,1
2005 285,2 3511 -65,9 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 295,3 -27,0 . . 42,2
2006 317.1 2722 449 3.7 32 0,5 74.8 46,1 220.8 2260 5.0 . . 16,4
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb vdltozdsok
2003 59,6 =343 93,9 0,8 -0,5 1,2 435 61,7 20,5 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 43,0 -13.4 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7.8 -0,7
2005 1449 169,8 -24.9 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 -3,7
2006 1657 -191.6 25.9 1.9 23 03  -1010 523 -1003  -1221 . 324 172 33
Allomanyok novekedési titemei
2003 9,2 8,2 - . . . 74 74 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 44 12,8 11,4 . 11,3 9,7 -4,1
2005 149 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5,9
2006 15,1 14.9 B . . . 12,6 8.3 13.9 158 . 19.3 177 0.3
2007. IV. n.év 14,7 14,2 - . . . 13,1 10,7 9,6 11,1 . 19,6 20,5 1,7
2008. I. n.év 12,9 12,5 - . . . 14,3 8,9 72 7.8 . 16,3 20,7 2,6
IL n.év 9.2 9.2 . . . . 10,9 55 5.9 6,5 . 9.5 15.0 1.4

Forras: EKB.
1) Akovetkeztetések magukban foglaljak a netté pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek
Osszesen MPI-k Nem| Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem| Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 2796,4 22788 176,0  2102,8 517,6 4,0 5135 24445 1839,6 56,2 17834 605,0 8,5 596,4
2006 3050,2 24848 2033 22816 565,3 3,7 561,7 2 654,1 20378 61,7  1976,0 616,4 7,9 608,4
2007.1V. n.év 34723 28183 237,0 25813 654,0 8,4 645,6 29888 2259,1 61,7 21973 7298 13,7 716,0
2008.1. n.év 35356 2847,1 2373 2609,8 688,6 10,4 678.,2 2990,3 22716 61,5 22102 718,7 13,4 705,2
Tranzakciok
2006 346,0 271,5 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 58 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 402,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185,8 1,9 183,9 99,3 1,3 98,0
2007.1V. n.év 78,9 65,3 -4,6 69,8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 27,2 45,6 0,7 44,9
2008.1. n.év 1432 89,7 10,3 79,4 53,5 2,3 51,2 384 37,6 -0,1 378 0,7 0,1 0,6
1L n.év 21,6 1,4 8,9 -7,5 20,2 -1,8 22,0 -31,6 -29,1 -1,7 =274 -2,5 0,2 -2,7
2008. febr. 34,4 17,2 3,8 134 17,2 -0,5 17,7 12,0 5.4 0,4 51 6,5 0,1 6.4
marc. 26,0 18,7 -0,1 18,8 7.3 2,6 4,7 45 9,6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13.2
apr. -18,8 25,0 44 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 9,3 0,0 93
maj. 10,1 11,0 2,2 8,9 -0,9 -1,7 0,8 1,3 37 -2,0 5,7 2.4 0,4 -2,8
jin. 30,3 15,4 2,3 13,0 14,9 0,0 14,9 83 -0,9 -0,8 -0,2 9,2 -0,2 9.4
Novekedési iitemek
2005 15,4 15,8 134 16,0 134 1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 52 -44 53
2006 12,6 12,1 232 11,2 14,7 22 14,8 8,3 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007.1V. n.év 13,1 12,4 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9,3 15,8 8,1 15,8
2008.1. n.év 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8,9 8,3 1,5 8,5 10,7 18,1 10,6
IL n.év 10,9 9,1 14,7 8,6 19,0 6,1 19,2 5,5 4,1 0,8 42 10,0 10,7 10,0

33. abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

kozvetlentbke-befektetés (negyedéves forgalom)
portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)
kozvetlent6ke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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400 £ 400
;== O
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Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro és éves novekedési iitemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k
sen _ sen _ sen _
Euro- Allam- Euro- Allam- Euro- Allam-
rendszer haztartas rendszer haztartas rendszer haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 38878 17265 1025 3,0 16240 27,2 18453 710,9 9,0 11344 11,6 316,0 2630 0,8 53,0 0,4
2006 44593 2014,1 122,0 2,8 18921 37,0 20678 8463 11,3 12215 13,4 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007.IV.n.év | 47103 20463 1444 2,8 19019 41,7 2260,5 9292 11,7 13312 15,2 403,5 3237 82 79,8 0,4
2008. L. n.év 43933 17290 94,0 2,6 16350 362 22187 9213 10,5 12974 15,7 445,6 3604 8,8 85,2 0,5
Tranzakciok
2006 535,9 153,0 18,3 0,0 134,7 6,1 3145 1732 2,6 141,3 1,1 684 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 426,8 53,0 34,3 -0,1 18,7 5,3 319,5 1610 2,3 158,5 2,4 543 50,8 6,1 3,5 0,3
2007. IV. n.év 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 0,9 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 9,1
2008. I. n.év 46,5 -47,3  -409 0,1 -6,4 -0,6 27,1 251 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1
11. n.év 90,2 14,3 -4,3 0,1 18,6 - 71,5 372 0,9 34,3 - 44 -33 0,5 7,7 -
2008. febr. 30,2 -7,9 24 0,0 =55 . 23,8 20,9 0,1 2,9 . 14,2 6,6 0,0 7,6
marc. -0,5 -184 273 0,1 8,9 . -1,2 -6,9 -0,6 5,8 . 190 12,6 -0,1 6,4
apr. 31,1 1,3 1,1 -0,1 0,2 . 26,7 17,9 04 8,8 . 3,1 1,6 0,3 1,5
maj. 53,7 12,0 37 0,1 83 . 354 10,7 0,7 24,7 . 6,3 32 0,2 32
jon. 5.4 1,0 -9,1 0,0 10,1 . 9,4 8,5 -0,2 0,8 . -5,0 -8,0 0,1 3,0
Novekedési itemek
2005 13,0 9,8 18,2 59 9,3 19,7 17,0 20,9 9,7 14,7 8,0 5,9 6,2 -6,6 3,5 -83
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 83 21,7 174 249 29,7 12,7 10,6 219 223 10228 22,1 -20,8
2007. IV. n.év 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 156 194 20,8 13,1 18,1 146 16,8 69,3 49 70,1
2008. L. n.év 7,2 -0,6  -20,5 1,9 0,7 9,6 120 155 1,1 9,6 14,2 22,0 27,0 80,9 2,0 -90,4
11 n.év 5,9 -03  -26,6 3.8 1,5 - 9,7 11,9 6,1 83 - 16,4 209 89,5 -1,7 -
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)
2005 5105,7 24337 5335 1900,1 2365,6 7230 16426 11756 306,4 108,5 198,0 158.,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 22604 27323 8453 18870 12537 297,0 127,6 169,4 138,6
2007. IV. n.év 67152 32632 744.,6 2521,0 31113 10534  2052,6 13052 340,7 179,1 162,3 143,1
2008. L. n.év 63878 2896,7 760,5 2136,6 3148,9 1041,1 21083 13774 342,1 164,2 1779 169,7
Tranzakciok
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 662,4 188,2 60,0 128,1 421,1 194,2 2252 144,1 53,1 48,4 5.2 12,0
2007. IV. n.év 36,4 -30,6 33,0 2,6 92,9 359 554 37,3 -25,8 22,3 -47,8 -453
2008. I. n.év 119,8 45,5 73,3 -27,8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 82 243
11. n.év 162,9 5,1 30,3 -25,2 130,1 60,6 69,5 - 27,8 0,5 27,3 -
2008. febr. 44,8 27,5 . . 23,6 . . . -6,3
marc. 52 -5.8 . . 4,5 . . . 6,4
apr. 274 21,1 . . 28,5 . . . 20,0
maj. 76,0 18,5 . . 72,6 . . . -15,2
jon. 59,5 7,7 . . 29,0 . . . 229
Novekedési itemek
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007. IV. n.év 11,1 6,4 8,8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17,8 37,6 34 8,9
2008. L. n.év 7,8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9,8
11 n.év 6,5 1,6 12,4 -1,7 11,5 15,1 9,7 - 6,9 17,2 0,1 -
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember L



7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek Iések és betétek Iések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2005 3779,7 7,9 7.2 0,7 25221 2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11221 188,9  802,7 347,9
2006 4403,4 11,3 10,6 0,7 29462  2887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2  990,3 377,7
2007. IV. n.év 51785 23,3 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 13,4 47,8 13,5 1693,3196,8 1366,3 4372
2008. L. n.év 5320,1 33,2 32,9 0,3 34623 3392,7 69,6 99,8 13,3 41,9 11,2 172491993 13944 4454
Tranzakciok
2006 17,7 33 33 0,0 5214 5172 42 -2,0 0,0 22,7 3,1 194,9 52 176,22 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 560,3 548,9 11,4 -6,9 -0,5 7,1 -2,0 298,5 10,2 2742 17,7
2007. IV. n.év 92,2 34 34 0,0 57,1 55,4 1.8 1,3 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 27,5 -19,8
2008. L. n.év 2728 9,3 9,3 0,0 2178 213,7 4,1 -53 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6.4 42,6 14,3
II. n.év -105,3 1,8 - - -106,2 - - 7.0 - - 6,3 -7,9 - - -46,4
2008. febr. 76,8 2,1 64,2 0,5 4,1 10,0 -8,0
marc. -1,0 3,8 2334 -1,7 -14 30,4 15,4
apr. 53,9 2,2 50,3 1,9 1.4 -0,5 -16,4
maj. 2314 -0,7 -33.8 3.9 3,8 -0,8 -9,9
jun. -127,8 0,3 -122,7 . . 1,3 L1 -6,6 20,1
Novekedési titemek
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 -35 0,2 9,1 12,7 17,1 5.2 20,3 1,3
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7.0
2007. IV. n.év 19,6 117,9 125,5 -3,9 19,1 19,1 18,9 -6,0 3,8 -12,4 -133 22,0 5.4 26,5 5,0
2008. L. n.év 16,3 119,0 1242 =53 154 15,5 10,2 -44 43 -9,9 17,5 18,7 7,0 22,2 -0,5
1L n.év 9,5 86,6 - - 7.4 - - -11,7 - - -32,0 15,0 - - -10,5
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 1ések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2005 40255 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 44,9 0,0 41,1 3.8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 46115 100,2 100,0 0,2 34870 34331 53,9 483 0,0 44,4 3.8 976,1 144,5 744,1 87,5
2007. IV.n.év | 53455 1382 137,9 0,2 39436 38748 68,9 51,8 0,0 46,2 56 12119 156,9 945,2 109,8
2008. L.név | 5536,7 1582 157,8 04 40738 40325 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 12538 160,5 980,1 113,1
Tranzakciok
2006 707,3 18,6 18,5 0,0  496,1 4928 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 938,9 52,5 52,5 0,0 6392 634,0 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 240,9 -7,5
2007. IV. n.év 102,2 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 3,7 20,2 -8,3
2008. L. n.év 3434 21,3 21,2 0,2 2839 281,3 2,7 -0,3 0,0 14 -1,7 384 32 31,6 3,6
IL n.év -6,4 30,5 - - -24,6 - - 22,1 - - - -10,3 - - -
2008. febr. 69,9 -84 109,1 4.2 26,6
mare. 29,2 19,2 -22,9 -0,3 33,2
apr. 115,8 8,7 116,8 -0,3 9,4
maj. 27,2 19,1 1,7 -1,6 8,0
jon. -149,5 2,7 -143,1 . -0,2 -8,9
Novekedési titemek
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4.4 7.2 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 3,2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007. IV. n.év 20,5 52,7 52,8 3.3 18,5 18,6 9,6 5,9 53,8 6.8 -8,2 24,8 7.3 32,4 -5,7
2008. L. n.év 20,7 67,3 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 3,9 24,6 6,2 -13,8 27,5 10,9 35,7 -8,3
IL n.év 15,0 80,9 - - 11,8 - - -0,7 - - - 20,8 - - -
Forras: EKB.

EKB

m Havi jelentés
04012008, szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az id6észak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Tajékoztaté adat

Kovetelések| — Tartozasok
Ossze-| Monetéris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb | Euroove-|Elére rogzitett
sen leges [szembeni | _ _ kovete- |  zetbeli | rovid lejarata,
Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | lések| reziden-|jovGbeni nettd
euro troy | jogok| pozicio| gen derivativak sekkel | tokekidramlas
unciaban _ szembeni, kiilfoldi
(millio) Monetaris (Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci devizaban devizaban

hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok deno-|

nél és a szonyt | nyek minalt

BIS-nél meg- kovete-

testesitod Iések
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 1417 12,6 214 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. 111 n.év 340,5  187,0 356,925 4,7 3,8 1449 7,5 27,5 109,6 03 858 23,5 0.4 0,0 26,2 -26,8
IV. n.év 3473 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7.2 22,0 108,5 04 877 20,4 0,5 0,0 44,1 38,5
2008. I. n.év 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 -373
2008. maj. 3492 2014 352,697 43 4,1 1393 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
jon. 353,9 2079 352314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105,6 - - - 0,6 0,0 59,4 59,2
jul 3556  206,5 351,082 44 3,9 1408 7,2 258 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9
Tranzakcidk
2005 -18,0 -39 - 0,2 -8,6 57 -0,2 -2 1,6 0,0 48 232 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -42 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 137 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 53 -2,9 - 0,3 -0,9 88 0,9 1,8 6,0 0,0 143 -8,3 0,0 0,0 - -
2007. IV. n.év -4,9 -1,5 - 0,1 -02 33 -0,4 -4.4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008. I n.év 5,1 -0,6 - -0,3 00 59 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 =53 0,1 0,1 - -
1I. n.év 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési itemek
2004 4,1 -0,9 - -104 -17,0  -4,6 302 -10,7 -6,1 46,6 224 45,1 -55,8 - - -
2005 5,9 -2,8 - 44 -44.6  -4,1 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 2,4 - 11,6 -49.0 7,7 -48,4 12,7 134 0,0 292 -15.4 <732 - - -
2007. IV. n.év 1,7 -1,6 - 7.3 -180 6.2 14,1 73 5,6 1,1 184 2274 -59,1 - - -
2008. L. n.év 2,6 -1,6 - 0,4 29 85 32,2 10,2 7,1 407,6 18,0 -33,1 -46,5 - - -
1L n.év 14 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember DL



8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svije | Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok| shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesillt|  Egyéb _EU- pl-eilgl;i po:g)zk
sen orszag Klraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 396,0 -63,7 <72 2210 -219,6 184.,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774 -24,8 -6,1 -0,2 360,5
Kiilfold 3050,2 11200 35,1 83,4 804,4 197,0 0,0 90,2 24,9 682 3003 608,0  329,7 0,0 5089
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 24848 906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 250,4 453,1 3074 0,0 4124

Egyéb toke 565,3 213,1 3,1 253 159.4 253 0,0 19,2 48 4,7 49,9 154,9 22,3 0,0 96,5

Az eurodvezetben 2654,1 11837 423 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 6328 3358 0,3 1484
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 20378 951,9 36,8 86,3 826,7 1,8 0,2 47,3 0,3 60,7 1648 477,1 209,6 0,0 126,1
Egy¢éb toke 616,4 2318 5,5 18,2 197,2 10,9 0,1 5,9 2,5 13,7 58,0 155,7 126,2 0,3 22,3

Portfoliobefektetések 44593 13753 65,7 1414 1006,1 93,5 68,6 85,1 376 2628 1412 14555 529,2 32,2 540,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2014,1 486,5 12,3 58,4 3932 224 0,1 22,6 352 181,0 128,7 671,0  216,6 1.4 2711
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 24452 888,9 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 24 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Kotvények 20678 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 660,3 273,0 29,8 238,8
Pénzpiaci eszkozok 3714 156,3 49 11,9 138,5 0,8 0,2 23 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5

Egyéb befektetések -208,2 92,8 86,4 13,5 116,3 252 -148,6 -1,6 3,9 -37,5 -50,2 -5, -215,7 -20,0 25,2
Kovetelések 44034 22916 11,4 69,2 19881 113,3 9,5 19,5 253 73,7 2635 586,7  438,6 45,7 659,0
Allamhaztartas 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1.4 38,5 46,7
MPI-k 29575 1718,0 95,7 47,9 1490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 38,9 162,7 344,7 2747 6,6 389,0
Egy¢éb szektorok 1328,7 548,3 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238,9 162,5 0,6 2233
Tartozasok 46115 21988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 1112 3136 591,8 6543 65,7 633,8
Allamhaztartas 48,3 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 143
MPI-k 3587,2 16598 19,5 350 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3 253,7 416,6 5836 60,4 5302
Egyéb szektorok 976,1 5149 5,5 20,4 4290 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 89,3

2007. IL. n.év-2008. I. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 207,9 90,7 2,0 22,1 66,5 24,3 0,0 17,9 2,9 2,1 223 -353 40,7 -0,2 66,8
Kiilfold 4518 129,5 1,3 5.4 90,9 32,0 0,0 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett

jovedelmek 3349 99,5 0,6 35 70,0 254 0,0 12,4 0,7 38 26,1 60,6 62,4 0,0 69,5
Egyéb toke 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 73 2,0 6,5 14,5 15,5 10,9 -0,1 30,2

Az eurodvezetben 244,0 38,8 -0,7 74 24,4 7,7 0,0 1.8 -0,2 83 18,3 1114 32,6 0,1 32,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 172,8 44,4 -1,8 8,6 36,8 0,8 0,0 -0,3 0,1 8,8 9.3 74,7 222 0,0 13,6
Egy¢éb toke 71,2 -5,6 1,1 -1,2 -12,4 6,9 0,0 2,1 -0,3 -0,6 9,0 36,8 10,4 0,1 19,2

Portféliobefektetések 3285 92,7 0,2 7,0 75,7 2,8 6,9 438 1,4 -15,9 -15,7 127,6 20,2 233 116,7

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok -10,7 -17,5 0,2 11 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 =282 -19,6 42 29,9 -0,1 21,5
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 3392 110,2 0,1 59 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 3,9 1234 -9,8 232 95,1
Kotvények 2539 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 04 47 23 86,5 6,1 2,8 85,6
Pénzpiaci eszkozok 85,3 46,2 -0,7 38 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9,5

Egyéb befektetések -2263 2518 52,9 -1,2 -3385 49,0 -14,0 1,0 16,5 42 -74.4 -93,1 42,6 29,4 99,5
Kovetelések 770,8 199.4 23,9 2,2 99,6 67,3 6,5 3,6 9,7 16,0 -38,8 3144 121,8 14,2 130,6
Allamhaztartas -4,6 -1,4 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -3,7
MPI-k 504,3 139,2 20,6 34 42,1 67,6 5,5 2,6 6,2 24,9 -37,7 133,9 98,6 13,7 122,9
Egyéb szektorok 271,1 61,7 2,3 -1,4 60,5 0,0 0,3 1,0 3,5 -8,9 -1,2 180,4 232 0,0 11,4
Tartozasok 997,1 451,2 -29,0 34 438,1 18,3 20,5 2,6 -6,8 11,8 35,5 407,5 79,3 -15,2 31,1
Allamhaztartas 2,0 3,9 -0,1 0,1 -3,9 0,0 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,8 -0,9
MPI-k 722,0 407,3 -28,6 0,5 4142 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 229 203,5 66,5 -14,3 31,0
Egy¢éb szektorok 273,0 40,1 -0,3 2,8 27,8 52 4,6 0,6 1,1 0,7 12,6 204,3 12,7 -0,1 1,0

Forras: EKB.

EKB
0] Havi jelentés
040] 2008. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6 | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adati(glzﬁli\lg
fizetesi e MPI- Nem |Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak| ¢ oszlopl womponen-
Itléilgteféflseg rezidensek | rezidensek kihagyasok | dsszesen| gapen végzett
befektetései | befektetései g P T g g miiveletek
cgyenlege ailfoldon 7 etro Nem MPI-k | Részvény visI;I(;;e}lrt Nem MPI-k [ Nem MPI-k

dvezetben megtestesitd

érték-

papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6 -264,8 212,4 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 23135 206,6 -288,3 242,1 4452 -192,9 192,8 2.4 -114,8 189,4 200,3
2007 414 -375,3 283,8 -182,0 142,4 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35,8 13,3
2007. 1L n.év -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19.8 -56,7 22,0 -0,2
111 n.év 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,0 -132,1 176,7 26,8 -104,8 -65,3 -67,3
IV. n.év 17,9 -84,3 74,1 -19.3 -39.8 42,6 31,8 13,4 28,8 68,0 12,0 -7,5
2008. L. n.év -9,8 -130,6 382 -8,7 5,8 53,0 -45,7 38,1 -14,9 -9.4 -83,9 -833
1L n.év -26,1 -14,5 31,8 -60,5 -12,6 130,6 0,8 -12,4 -39,0 -53,1 -118,6 -128,4
2007. jon. 13,8 -354 11,5 274 65,3 45,7 2231 17,4 -84 -10,8 48,6 55,7
jul 7,0 2255 26,7 2223 33,1 19,5 32,2 49 -12,9 -53,7 9,0 8,2
aug. 1,2 2285 333 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 5,1 -66,9 -48,9 51,1
szept. 6,6 -45.5 16,0 -9,5 7,0 48 -151,7 139,9 -8,8 15,8 2253 244
okt. 5.8 -34,9 59,2 -12,7 =242 43 -26,4 3,9 1,4 36,9 13,3 11,9
nov. 43 -28.4 41,5 2.4 <73 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 33,5 28,6
dec. 7.8 -21,0 26,6 -42 -8,3 26,6 73 -1,1 7,6 45,6 -34,8 -47,9
2008. jan. -15,8 75,9 30,0 174 -9.8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 7,1 -17,1 -18,5
febr. 9,8 31,1 11,9 -5,0 19,9 15,9 -10,5 -30,8 1,7 -1.4 -19,7 -13,9
marc. -39 2235 3,6 21,1 -43 33 -28,7 32,8 2,6 -0,9 -47,1 -51,0
apr. -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 434 -1,4 -9,6 -142 113 -65,7 -73,0
maj. -17,9 -9,7 0,9 -36,2 35 38,2 3,1 6,4 29,6 2274 74,8 -70,1
jin. -1,3 -28,0 8.4 -13,9 21,0 49,0 53 9,1 438 -14,4 21,9 14,7

J
12 havi kumuldlt forgalom

2008. jun. 232 -328,9 156,5 -131,5 213 274,1 -208,7 2159 -109,6 -99,3 -255,8 -286,4

34. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

[ az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelése

===+ afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

= = nem MPI-k részvény és egyeb részesedés tipust kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

— hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokban fennall6 portfoliobefektetésekkel kapesolatos tartozasok *
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos informaciok cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nélkiil.
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7.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Tmport (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbél: Osszesen Ebbdl:
Export Import Termeld | Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termel6 | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhaszndlas 1pan felhasz- gozbipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2004 9,0 9,3 11444 543,6 246,4 313,7 995,0 1075,8 604,7 1843 256,8 771,3 130,0
2005 7.8 13,4 12383 589,9 269,1 333,8 1068,7 12273 705,9 208,3 277,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 1384,8 686,4 296,5 365,3 11829 13974 856,7 216,5 304,6 943.8 224,6
2007 8.4 57 15010 7369 3246 3936 12758 14751 898.6 2253 3241 10103 2233
2007. I. n.év 9,0 53 367,6 180,6 79,6 96,6 311,4 359,4 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
1L név 9.4 3,7 370,4 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249.,6 52,9
1L n.év 102 64 3813 187.3 82,0 100,1 3262 3753 2271 58.1 82.6 259.8 575
IV. n.év 5.4 7,3 381,6 187,5 82,4 99,7 3213 379,9 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008. I. n.év 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 331,2 395,2 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
IL n.év 7.8 114 3969 . . . 3303 399.5 . . . 2514 .
2008. jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
febr. 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 27,3 86,0 21,5
mare. 18 52 1287 62,7 27.1 33.4 107.6 129.8 82.0 18,5 262 83.7 23.9
apr. 16,1 158 136,0 67,5 285 357 1126 134.6 844 185 272 844 23.9
maj. 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 334 108,3 130,6 83,3 17,8 26,4 83,3 24,1
jon. 4,9 11,4 131,4 . . . 109,5 134,4 . . . 83,6 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2004 9,0 6,4 117,5 114,9 1202 118,6 18,6 108,0 104,1 108,8 1176 109,0 106,2
2005 47 5.0 1235 119.7 129.8 123.6 124.6 114,0 107.5 1235 123.6 117.1 110.6
2006 7.8 6,0 133,5 133,6 140,2 131,2 1344 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 42 141,5 138,8 151,4 139,5 142,1 126,0 120,0 1374 138,6 133,8 107,6
2007. L n.év 71 64 139.,8 1372 149,0 137,1 139,1 126,3 1214 137,3 137,0 132,4 109,4
1L n.év 6,4 3,5 1393 136,3 149.8 137,9 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 1323 106,5
111 n.év 74 5.4 1433 140,5 152,7 141,5 144,9 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
IV. n.év 3.4 1,6 143,6 141,0 153,9 141,6 143,6 126,3 119,3 137,8 140,5 133,6 108,0
2008. L n.év 3,8 11 146,2 142,5 1542 146,1 146.,8 125,7 1193 138,7 1373 1343 1093
1L n.év . . . . . . . . . 5 3 :
2008. jan. 6,9 1,9 1473 144,6 1556 149,1 147,7 1282 1215 142,6 140,2 1354 1172
febr. 9.8 03 148.6 1453 158.4 148.8 149.8 126,0 1193 137.8 137.8 1352 101.6
marc. -4,0 -4.9 142,7 137,6 148,7 140,5 1429 123,0 117,2 135,7 133,9 1324 109,1
apr. 13,7 53 150,7 147.8 1582 150,2 149,7 1273 120,2 136,4 139,5 134,0 106,9
méj. 0,9 -4,9 1433 138,9 149.4 141,6 1448 120,9 114,6 131,2 136,1 132,2 100,2
jon. . . . . . . . . . . . .
Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves véltozas szazalékban)
2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,2 1,4 106,3 108,4 100,1 107.9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007. I. n.év 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
1L n.év 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 124,9 89,0 104,9 102,8 162,1
III. n.év 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104.,4 115,8 128,7 89,3 107,2 103.4 176,2
IV. n.év 2,0 5,6 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008. I. n.év 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
II. n.év . . . . . . . . . . . . .
2008. jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,5 104,2 122,4 138,5 89,8 108,5 103,7 205,8
febr. 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,7 1394 90,4 107,9 103,9 206,7
marc. 2.4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 123,9 142,1 89,4 106,6 103,3 2144
apr. 2,2 10,0 108.,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
mdj. 1.9 12,5 108.7 112,6 101.1 1083 104.0 126.8 147.6 88,5 105.3 103.0 235.7
jun. . . . . . . . . . . . . .

Forrés: Eurostat.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

forgalom

rd euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten kiviil) | Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag | Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2005 12383 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 185,3 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 1384.8 317 499 2168 189,8 552 772 388 1999 2717 53.7 345 7.7 544 1217
2007 1501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 343 87,2 61,3 133,5
2007. I. n.év 367,6 83 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
IL n.év 370,4 8.4 13.9 55.9 53.9 16,7 20,0 9.9 487 732 14.9 8.8 214 154 330
1L n.év 3813 8.5 142 58,7 56,4 173 20,6 10,3 494 75.0 15,3 8.5 222 15,6 33,0
IV. n.év 381,6 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008. I. n.év 395,1 8,8 139 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
IL n.év 396,9 . . . 19.3 21.8 11,0 462 774 17.0 8.4 24.3 16,1 .
2008. jan. 132,3 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 29 7.8 53 12,1
febr. 134,1 3,0 4,7 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 55 2,9 8,1 54 13,0
mrc. 128,7 2.9 46 18,6 19.9 6,5 7.0 37 152 25.8 5.5 2.8 7.9 53 113
apr. 136,0 3.0 47 20,1 20,9 6,5 73 38 16,3 26,1 5.9 2.8 8.1 53 139
méj. 129,6 3,0 4,7 18,7 20,1 6,3 7.2 3,6 14,7 25,5 5,5 2,8 8,0 53 12,4
jon. 1314 . . . 6,5 7.3 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 82 5.4 .
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2007 100,0 22 37 153 14,7 45 55 2,7 13,0 19,7 4,0 23 58 41 8,9
Import (c.i.f.)

2004 1075,8 254 39,8 1448 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,2 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 12273 26,4 42,3 153,2 127.8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 13974 28,5 479 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 93,1
2007 1475.1 281 51,6 167,7 1744 97.7 67,1 322 1311 4458 1702 58.5 1127 74.7 92,1
2007. I. n.év 359.4 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 79 334 110,8 42,4 14,9 26,5 18,1 21,1
1. n.év 360,5 7,0 12,8 41,7 42,5 239 16,5 79 32,1 107,8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
1L n.év 375.3 73 12.8 428 449 236 172 8.1 333 114,6 447 14.9 28,1 18.9 236
IV. n.év 379.9 6.7 132 425 455 274 16,5 8.3 322 112,6 432 144 312 194 24.4
2008. I. n.év 395,2 72 13,9 434 479 28,0 16,9 8,4 339 116,2 433 14,6 34,0 19,4 26,1
1L n.év 399,5 . . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008. jan. 133,7 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 5,5 8 11,5 39,5 14,9 48 11,5 6,6 9,1
febr. 131,7 2,6 4,7 14,4 16,0 9,2 5.8 2,7 11,2 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
marc. 129,8 2,3 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2,8 11,2 38,4 14,0 4,8 11,1 6,4 79
dpr. 1346 2.7 45 141 16,6 9.9 57 2.9 1.1 386 144 48 123 6.8 9.3
maj. 130,6 26 45 13,5 15,9 9.7 5.5 28 10,8 375 142 45 116 6.8 9.4

jun. 1344 . . . 9,3 5,8 2,8 11,3 38,5 143 45 12,4 6,6

Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2
Egyenleg

2004 68,7 0,4 23 59,6 18,4 20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8.3 -4,5 239
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 254 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119.4 -74.8 -19,1 22,6 -6,9 24,4
2006 -12,5 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 -22,4 -32,8 -11,9 28,7
2007 25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 63,9 -149,7 -110,1 -24,3 -25,5 -13,4 41,4
2007. I n.év 8,2 1,3 0,7 16,2 11,0 7,2 3,6 23 16,2 -38,9 28,1 -6,2 -5,1 3,3 11,5
11 n.év 10,0 1,4 1,1 14,3 11,3 -1,2 35 2,0 16,5 -34,6 -25,0 -5,5 -5,5 -2,9 10,0
III. n.év 6,0 1,2 1.4 15,8 11,5 -6,4 34 2,2 16,1 -39,5 -29.4 -6,4 -5,9 =33 9,4
V. n.év 1.7 1.8 0,5 15,0 119 9.9 43 22 15,1 36,7 27.6 62 8.9 3.9 10,4
2008. I. n.év -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 33 14,5 -37,9 -26,6 -6,2 -10,2 =34 10,3
1L n.év -2,6 . . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -37,3 -26,0 -5.4 -12,0 -4,1 .
2008. jan. -14 0,7 0,0 48 43 3.3 1,4 1,1 5,0 13,4 9,1 2,0 3,7 -1,3 3,0
febr. 24 0,4 0,0 4,7 4.4 22,7 1,2 1,2 5,5 -11,9 -9,0 22,2 3.3 -1,0 3,9
marc. -1,0 0,6 0,1 44 38 -2,8 1.4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 -3,2 -1,2 34
apr. 1.4 0,3 0,2 6,0 43 -3.4 1,5 1,0 52 -12,5 -8,6 -2,0 -4,2 -1,5 4,6
maj. 1.0 0.4 0.2 53 42 3.4 17 08 39 -12,0 8.7 17 3.6 14 3.0

jin. 3.0 2.9 L5 0.8 39 12,7 8.7 17 42 12

Forrés: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"

(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-22 EER-42
Nominaleffektiv | Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Redleffektiv Redleffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103.,4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007.11. n.év 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
III. n.év 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
IV. n.év 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107,4 117,0 109,0
2008.1. n.év 112,7 113,1 111,3 110,7 105.,9 109,4 119,4 110,8
1L n.év 115,7 115,7 113,2 . . . 122,6 113,3
2007.aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
szept. 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
nov. 111,0 1117 109,9 - - - 117.6 109,6
dec. 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109,4
2008. jan. 112,0 112,3 110,4 B - - 1183 109,9
febr. 111,8 111,9 110,4 - - - 118,2 109,5
marc. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
apr. 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113,8
maj. 115,5 115,5 113,1 - - - 122,4 113,1
jon. 1154 1154 112,6 - - - 122.4 113,0
Jul. 115.8 115.5 1125 - - - 122.8 1132
aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2008. aug. -2,0 -2,0 -2,2 - - - -2,3 -2,4
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2008. aug. 6,0 5,1 3,5 - - - 55 42

35. abra: Effektiv arfolyamok 36. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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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
2005 74518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007.1V. n.év 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008. L. n.év 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
1. n.év 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008. febr. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
marc. 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 7,9717 1,6763
apr. 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 155598 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
maj. 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
jon. 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
JaL 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Szdzalékos vadltozds az el6zd honaphoz képest
2008. aug. 0,0 -0,6 0,0 -5,0 22,9 0,1 2.4 -4,9 -1,9 -1,3 -0,9 3,5
Szdzalékos valtozas az el6z6 évhez képest
2008. aug. 0,2 0,8 17,0 9,9 2,9 -1,0 23,0 9,8 1,3 9,3 0,0 32
Cseh korona| Eszt korona Lett lat| Litvan litas Magyar Lengyel Szlovak| Bolgar leva Uj romén | Horvat kuna Uj torok
forint zloty korona lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007.1V. n.év 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,06584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008. I. n.év 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
1. n.év 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2008. febr. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
marc. 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
apr. 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
maj. 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
jon. 24316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
JaL 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Szdzalékos valtozas az elézé hénaphoz képest
2008. aug. 32 0,0 0,1 0,0 1,8 1,0 0,1 0,0 -1,4 -0,5 -7,6
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2008. aug. -12,8 0,0 0,9 0,0 -7,6 -13,6 -9,7 0,0 9.4 -1,7 -1,4
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai Thai baht
renminbi korona rupia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007.1V. n.év 2,5863 10,7699 88,69 13374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008. I. n.év 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 48325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
1. n.év 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2008. febr. 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
marc. 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
apr. 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
maj. 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
jon. 2,5185 10,7287 123,28 14 44541 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
JaL 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 49843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2008. aug. -4,0 -4,8 -1,2 -5,1 -2,8 -6,1 0,9 -4.8 -1,6 -4,7 -4,0
Szdzalékos viltozas az elézd évhez képest
2008. aug. -9.8 -0,5 38,0 7.3 5,0 0,5 12,3 7,1 3.8 16,6 17,0

Forras: EKB.
1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegiick.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel-| Romania| Szlovikia Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag| Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2,1 1,9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3
2007. IV. n.év 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 79 7,1 37 6,8 2,4 2,3 2,1
2008. I. n.év 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3.4 3,1 2,4
IL n.év 14,0 6.7 37 11,5 17,5 123 6.8 43 8.6 40 38 34
2008. mére. 13,2 7.1 33 11,2 16,6 11,4 6.7 44 8,7 3,6 32 2,5
apr. 13,4 6,7 34 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
méj. 14,0 6.8 36 114 177 123 6.9 43 8.5 40 39 33
jon. 14,7 6,6 42 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 3,8
jal. 144 6.8 44 112 16,5 12,4 7.0 45 9.1 44 41 44
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2005 1,8 3,6 5,0 1,8 -0,4 -0,5 -7.8 -43 -1,2 -2,8 2,2 34
2006 3,0 -2,7 4.8 34 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 34 1.6 44 28 0,0 12 55 2.0 2.5 22 35 2.9
Allamhaztartas brutté adoéssagallomanya a GDP szazalékaban
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 342 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 34 9,7 17,3 66,0 452 13,0 29,4 40,6 438
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2008. febr. 5,24 4,53 4,08 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
mérc. 485 4,68 4,04 525 436 841 5.99 7.34 434 3,92 442
apr. 4,80 4,72 429 -5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
maj. 4,95 4,84 4,42 -5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
jn. 517 513 482 625 533 8,50 6,42 715 4,94 443 516
jul. 5,17 4,90 478 -6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 437 5,00
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2008. febr. 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 428 4,62 5,64
marc. 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
apr. 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
maj. 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 432 4,96 5,83
jon. 7,02 4,21 532 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
Jjal. 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Real-GDP
2006 6,3 6,8 39 11,2 122 77 3,9 6,2 79 8,5 4.1 2,9
2007 6,2 6,6 1,7 7.1 10,3 8,8 1,3 6,6 6,0 10,4 2,7 3,1
2007. IV. n.év 6,9 6,3 1,5 438 8,1 8,5 0,7 6,6 6,6 14,3 2,4 2,8
2008. I n.év 7.0 53 0.7 0,1 33 6.8 12 6.2 82 8,7 1.9 23
IL n.év . 13 . . 55 1.8 6.1 93 76 1.0 1.4
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2006 17,1 2,9 2,9 -132 213 9,6 5.4 2,1 -10,5 7,1 78 38
2007 -20,3 -2,0 1,1 -16,6 -20,9 -11,9 3.8 -2,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007. IV. n.év -25,1 -2,1 1,7 -14,2 -13.2 -10,2 2,4 -1,9 -13,5 -6,8 9,1 -2,5
2008. I. n.év -22,7 38 -2,2 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 -33 -143 -0,5 10,4 2,2
1L n.év . 2,7 . -10,0 . -4,0 -14,2 -5,0 43 .
Fajlagos munkaerékoltség
2006 44 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 14 0,1 12,3 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 2,3 3,7 18,9 249 7,0 6,8 2,5 14,9 0,2 4,3 1,3
2007. V. n.év 14,5 1,1 35 19,1 -7,9 - - - -1,6 53 1,4
2008. L n.év 16,8 5.1 6.8 19,1 13,1 - - - 5.5 1.8 24
1L n.év 3,0 . - - - . . .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 9,0 7.2 39 5.9 6.8 5,6 7.5 13,9 73 13,4 7,0 54
2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 4,3 74 9,6 4 11,2 6,1 53
2007. IV. n.év 6,1 4,9 33 42 5,6 4,2 7.8 8, 6,2 10,6 6,0 5,1
2008. 1. n.év 6,1 4,5 3,0 42 6,1 4,6 7,6 7.8 6,0 10,4 5.8 5,2
1L n.év 5,6 4,4 2,7 3,9 5,6 4,5 7,6 7,5 . 10,4 5,5 .
2008. marc. 6,0 4,4 2,9 42 6,0 4,7 7,6 7,5 6,0 10,3 5.8 52
apr. 56 44 27 41 5.6 45 7.5 7.6 . 10,4 56 52
maj. 5,6 4,4 2,7 39 5,6 4,5 7,6 7,5 10,4 54 53
jtn. 55 44 26 3.9 57 44 7.6 73 10,4 53 .
Jal. 53 43 2,3 4,0 5,7 4,6 7,6 6,8 10,3 53

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hirom Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| addéssag®

szazalékaban kész- kamat® allam- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? kotvények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?, ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 2,2 2,9 42 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 438 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007. IL n.év 2,7 3,7 1,8 1,8 45 6,1 5,36 5,78 1,3481 2,7 48,3
111 n.év 24 2,0 2,8 2,2 47 6,3 5,45 5,34 1,3738 3,1 48,7
IV. n.év 4,0 0,9 2,3 2,5 48 5,8 5,02 4,81 1,4486 -33 49,2
2008. L. n.év 4,1 03 2,5 2,0 49 6,5 3,26 4,24 1,4976
11 n.év 44 1,4 2,2 -0,2 53 6,3 2,75 4,81 1,5622
2008. apr. 39 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
maj. 42 - - -0,1 5,5 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
jon. 5,0 - - -0,5 5,5 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
Jal 5,6 - - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
aug. . - - . . . 2,81 4,63 1,4975 - -
Japan
2004 0,0 =32 2,7 48 47 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 2,1 1,9 1.4 44 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007. 11 n.év -0,1 -1,5 1,8 2,3 38 1,5 0,69 2,11 162,89
II1. n.év -0,1 -1,5 1,8 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
IV. n.év 0,5 -1,5 1.4 34 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008. I. n.év 1,0 -0,1 1,2 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
II. n.év 1,4 . 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
2008. apr. 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
maj. 1,3 - 1,1 40 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
jon. 2,0 - 0,1 4,1 2,2 0,92 1,88 166,26 - -
jal. 23 - 2,0 . 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
aug. . - . . 0,89 1,70 163,63 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

38. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)
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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

vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. 0§zlop); az EKB szamitasai (11.

Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.
Eves szazalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatlabakrol bévebb
Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutto dsszevont allamadoéssag (idészak végén).

oszlop).

Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan, nem mez6gazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

informaciot a 4.6 rész tartalmaz.

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi

. abra: Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek osszetevoi

abra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok

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

. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint

abra: Betétek dsszesen és M3-ban szereplo betétek agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen dgazatok szerint

. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepld betétek agazatok szerint

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

. abra: A befektetési alapok 0sszes vagyona

. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitod értékpapirok teljes forgalomban 1évo

allomanya és brutto kibocsatasa

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

17. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves névekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 6sszes deviza kombinalva

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratt értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az §sszes deviza kombinalva

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

20. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato dgazati besoroldsa szerint

21. abra: Lekotott 0 betétek

22. abra: Valtozé kamatozast vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

23. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

29. abra: Maastrichti addssag

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

31. abra: Fizetési mérleg: aruk

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

33. abra: Nettd kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

34. dbra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kovetelésallomanyanak alakuldsat befolyasold {6 fizetésimérleg-miiveletek

35. abra: Effektiv arfolyamok

36. abra: Bilateralis arfolyamok

37. abra: Real brutté hazai termék

38. abra: Fogyasztdiar-indexek
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hénapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési ratdja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51, +Z:IH 40,51,
: -1 | X100

a) ;
0,51, +th—i—|z +0,51, 5

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0,51, +ZIH +0,5T, .,
b)
0,51, +th—i—12 +0,51, 5,

—1| X100

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Flt\/[ = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejezddé negyedév FQ iigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F = (L-L.)-Cg -E} V¢

aholaz L, ;at-3. honap (tehat az ¢16z6 negyedév)
végén fennall allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakciéinak osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatdk ki. Ha az F¥ és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott 4llomanyokbol szdmolt [, index a
kovetkezdéképpen alakul:

FM
o L =I, x(l e

t-

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok ¢s pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t honapra vonatkozo6 éves novekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

f) a = hj (1 +Ft%4ﬂ_)—1w 100

9 a =(LI —1)><100
t-2

Ellenkezd értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint tgy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb idészakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

aM = (1‘ / —1) X100
t-

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-

nak hadromhavi k6zép kortli mozgoatlagat az (a,,,

+ a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az

a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-

tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

. F2
i) I, =[x 1+L‘

t
t-3

A t honapban véget ér6 négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 9sszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 id6sorok aggregalasaval kapunk meg.

Elsoként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékel6dés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szereplé adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakcidkat illetden, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zddik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénzigyi eszkozok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénztigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkozok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢és a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek Iényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez0 tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok ¢és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimsz6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfeje-
zetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehetéségek
¢és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,2., 127—
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA
hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C. Bels¢ hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivaldk], Banco de Espafa, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A nettd mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢és kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaldi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 mddon torténik: nettd miikodési tobblet €s
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz netto6 folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviill (forrdsok minusz felhaszndldsok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrdsok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végso fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kiulféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nettd jovedelem (forrdsok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnytjtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabdl torténik: nettd megtakaritas
plusz netto tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto tékefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatd a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott miivele-
tek dsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénzligyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabol, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a netto pénziigyi érték (va-
gyon) egyeb valtozasainak sszegeként szamit-
juk ki. Adathidany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénzugyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 9sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettod pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak Gsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénzigyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcioi dsszesen;
¢és a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak dsszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak 9sszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobdl eredd egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

N L =1 X1+ N, )

J) t t- ( Lt_l
Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget érd 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

11

NY,
k) a1=m (1+ HLHﬂ_)—I—IXIOO
I
D) al=(% —1)x100
(=12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,nettd kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonbozé mddozatai ko-
z0tt, a ,tranzakciok” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-

dési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

m) —1| %100

2
0,51, +ZIH +0,51,
2

0,5 L, +th—i—|z +05511—15

ahol az I, a kiigazitott dllomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzodd évre
az atlagos novekedési item kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51, +ZIH +0,51, ,,

n) -1 | x100

11
05511—12 +th—i—|2 +0’511—24

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek ¢s egyéb, nem tranzakcidbodl szarmazd valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozd részvényeket
kizardlag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évd alloméanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezondlisan kiigazitott netto kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezdket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozod, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

0  a= {lj (1 +N%44)_l} X100

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



p) at = (It 1 _1) X100
t—6
AZ 5.1 FEJEZET I. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkozd adatsorainak aggregdldsaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkdozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténo kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. Az aruk bevételi adatait a hus-
vét miatt eldzetesen igazitjak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az elézetes kiigazitasok figyelem-
bevételével végzik. A teljes folyo fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra,
jovedelemre és a folyd atutaldsokra vonatkozd,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozo éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakcidk (F,) és poziciok
(L)) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

at=( (1+LL:1)—1)><10O

Az éves idbsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
iitemével.

[l

i=t-3
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cimi része az eurodvezet egészére vonat-
kozo statisztikai adatokra dsszpontosit. Részle-
tesebb és hosszabb adatsorok, a hozzajuk fizott
tovabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cim-
sz0 alatt olvashatdok. Ez felhasznalobarat hozza-
férést biztosit az adatokhoz az EKB statisztikai
adattaran (Statistical Data Warehouse) keresz-
tiil (http://sdw.ecb.europa.eu), ahol keresési ¢s
letoltési lehetoségek vannak. A ,,Data services”
alcim alatt rendelkezésre all6 tovabbi szolgalta-
tasok kozé tartozik a kiillonboz6 adatallomanyok
elofizetése, valamint egy tarhely, ahol tomori-
tett CSV (Comma Separated Value) fajlok talal-
hatdéak. Amennyiben bdvebb felvilagositasra
van sziiksége, a statistics@ecb.europa.eu elekt-
ronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba ve-
liink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi elsé tilését megel6z6 napon zar-
jak le, amely e szam esetében 2008. szeptember
3. volt.

Eltérd jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vo-
natkozo megfigyeléseket tartalmazo adatsor a tel-
jes idosor tekintetében az eurodvezet 15 tagdl-
lamara (azaz a Ciprust és Maltat is magaban fog-
lalo eurodvezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a
monetaris statisztikak és a HICP esetében (¢s a
kovetkezetesség érdekében az M3 Gsszetevoi €s
tigyfelei, valamint a HICP 6sszetevoi esetében)
az eurogvezet statisztikai adatsorai az eurodvezet
valtozo Gsszetételére vonatkoznak. Ahol sziiksé-
ges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a
figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben vannak
hattéradatok, a 2000., 2006. és 2007. évi bazis-
adatokbdl szamitott 2001., 2007. és 2008. évi ab-
szolut és szdzalékos valtozdsadatokra vonatko-
zo6an olyan adatsort kozltiink, amely mar Gorogor-
szdg, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta
euroovezethez csatlakozdsanak hatdsat is figye-
lembe veszi. Az eurodvezetre vonatkozo, Ciprus
¢s Malta belépése elotti multbeli adatok az EKB
honlapjan érhetdk el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
cimen.

Az eurodvezet valtozo Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az eurodvezet abban az id6-
pontban fennalld dsszetételén alapulnak, amelyre
a statisztikak vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szdg, [rorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
id0szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gorogorszagra vonatkoznak. A 2007-es
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak, mig a 2008 utani ada-
tok az Euro 15-re, vagyis az Euro 13-ra plusz Cip-
rusra és Maltara.

Minthogy az ECU §sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetdeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valu-
takban kifejezett és a folyé ECU-arfolyamon
ECU-ra atvaltott, 1999 elétti 6sszegeket befolya-
soljak az eurdt be nem vezetett EU-tagallamok
valutdinak mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt
a hatast a monetaris statisztikaban kikiiszobol-
juk, a 2.1-2.8 tablazatokban szerepld, 1999 el6tti
adatokat a nemzeti valutakbol az 1998. december
31-én megallapitott visszavonhatatlan euro-
arfolyamokon valtott egységekben fejezziik ki.
Eltéro jelzés hianyaban, az 1999 eldtti ar- és kolt-
ségstatisztikdk a nemzeti fizetdeszkozben meg-
adott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacio modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elozetes adatnak min6-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adodoan, az 6sszegzések eredményei és dsszete-
voi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagdllamok” csoportjaba tartozik
Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Dénia, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Szlovakia, Svédorszag és az
Egyesiilt Kiralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkdzi szabvanyokat — igy az ESA
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95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
1995), illetve az IMF ,Fizetésimérleg-kézi-
konyv”-ének szohasznalatat — koveti. A tranzak-
cidk (kozvetleniil mért vagy szarmaztatott) 6n-
kéntes csereiigyletek, mig az allomanyvaltozasok
az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirdsokat és
egyéb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezd tartalékra és a likvidi-
tasi tényezokre vonatkozd statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
duséanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 decem-
beréig a tartalé¢kolasi periodus minden honap 24.
naptari napjan kezdoédott, és a kovetkezd honap
23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az EKB
bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t61 kezdve
valtoztat a mikodési kereten. Ennek megfeleléen
a tartalékolasi periddus az iranyadé refinansziro-
zasi mivelet azon elszamoldsi napjaval kezdo-
dik, amelyik a Kormanyzo6tanacs monetaris poli-
tika irdnyultsagat havi rendszerességgel értékeld
ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idoszakra atmeneti tartalékolasi periddust
hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kote-
lezd tartalékolasi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallé kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamsze-
riien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejarati, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, e koveteléseknek csak bizonyos sza-
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zalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 no-
vember¢éig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az arany késobb 30%-ra emelke-
dett.

Az 1.4.2 tdblazat a lezarult tartalékolasi periddus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezo tartalékat elsd 1épésben gy szamitjak
ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kategoridira
a naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezett-
ségekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl
minden hitelintézet 100 000 euro atalanyosszeget
levon. A maradékként kapott kotelezo tartalékot
az eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop).
Az elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintéze-
tek aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlait
jelentik, amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi
kotelezettség teljesitésére hasznalt szamlak is.
A tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi id6-
szak alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi
szamla kotelezd tartalékot meghalado része. Az
alultartalékolas (4. oszlop) az az atlagosszeg,
amennyivel a tartalékolasi periodus alatt az elsza-
molasi szamla elmarad a tartalékkotelezettségtol.
Utobbi a tartalékolasi kotelezettséget nem telje-
sit6 hitelintézetek adataibol szamithato ki. A ko-
telez6 tartalék utan fizetett kamat (5. oszlop) meg-
egyezik az eurorendszer iranyadd refinansziro-
zasi muveleteinek az EKB altal megallapitott, és
a tartalékoldsi idoszakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd Ossze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
cigjat mutatja be, amely — definicid szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek euro-
rendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamlaival. Valamennyi adat az eurorendszer kon-
szolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik.
A tobbi likviditaselvond miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb netto tényezo-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasainak nettdsitott maradék téte-
leit értjiik. A hitelintézetek folydszamlait (11. osz-
lop) a likviditasnyujté tényezdk (1-5. oszlop) és
a likviditaselvono tényezok (6—10. oszlop) kii-



16nbsége adja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti
rendelkezésre allas allomanya (6. oszlop), a for-
galomban levd pénzmennyiség (8. oszlop) és a
hitelintézetek elszamolasi szamlainak (11. osz-
lop) 6sszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tdblazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis
valamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmo-
nizalt mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a kdzosségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, ¢és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesitoit fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo tgyfelektdl sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nyujta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhato
meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok nettosi-
tasaval szamithato ki. A konyvelési gyakorlatok
korlatozott kiilonbozdsége miatt az MPI-kozi po-
zicidk 6sszege nem sziikségszertien nulla. Egyen-
legét a 2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop
mutatja. A 2.3 tablazatban az eurogvezet moneta-
ris aggregatumai és ellenparjaik talalhatok. Eze-
ket az MPI-k konszolidalt mérlege alapjan sza-
mitjak ki, amely tartalmazza az eurodvezetbeli
rezidens nem-MPI-knek az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-kben fennallo pozicioit, a kdzponti kor-
manyzat bizonyos monetaris eszkozeinek/kotele-
zettségeinek figyelembevételével. A monetaris
aggregatumok és ellenparjaik statisztikdja szezo-
nalis és munkanaphatasokkal kiigazitott adatokat
tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kiilfoldi kotele-
zettség tétele az eurodvezeten kiviili rezidensek
tulajdonaban 1évo, (i) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat tartalmaz-
zak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mone-

taris aggregatumokba keriiltek bele, hanem a
»netto kilfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez
(a bankrendszer) nem tartozo, de eurodvezetbeli
rezidens MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az eurodvezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6 tablazat az euroGvezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapirokat mutatja
kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt dlloméanyvaltozasbol adodnak. A2.7 tab-
lazat a tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizo-
nyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablaza-
tok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a szazalék-
ban kifejezett éves novekedési iitemeket is.
A 2.8 tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit
devizanemek szerint mutatja be negyedéves bon-
tasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netaris pénziigyi intézmények ¢s piaci statiszti-
kak agazati kézikonyve — Utmutato az iigyfelek
statisztikai besorolasdhoz. Harmadik kiadés”
(EKB, 2007. marcius) cimi kiadvanyban talalha-
tok. A, Kitoltési utmutaté az MPI-mérlegstatisz-
tikarol szolo EKB/2001/13. szamu rendelethez”
(EKB, 2002. november) cimii kiadvany magyara-
zatot nyujt az NKB-k altal kovetendd gyakorlat-
hoz. 1999. januar 1. 6ta a statisztikai informacio-
kat a monetaris pénzligyi intézmények szektora-
nak' konszolidalt mérlegérdl szolo, 1998.
december 1-jén kelt, utoljara az EKB/2003/10°
szamu rendelettel moddositott, EKB/1998/16.
szamu rendeletnek megfelelden kell gytjteni.

1 HLL356.,1998.12.30.,7. 0.
2 HLL250.,2003.10.2.,19. 0.
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E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt Gsszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszko-
zeinek ¢és kotelezettségeinek negyedév végi allo-
manyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt,
a kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1év6, mas befektetési alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket is tartalmazza. Az eszk6zok/
forrasok befektetési politika szerinti bontasban
(tehat részvény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és
egyéb alapokra osztva), ¢s befektetok szerint (al-
talanos allami alapok, kiilonleges befektetdi ala-
pok) feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a
befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti
csoportokra bontva mutatja be a befektetési ala-
pok aggregalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo in-
formaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénzigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeir6l, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolcsonhatasrol. A szezondlis kiigazitas
nélkdli foly6 aradatok a legutdbbi rendelkezésre
allé negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszeri-
sitett sorrendjét kovetve, 0sszhangban a Nemzeti
szamlak europai rendszere 1995 (ESA 95) mod-
szertani kereteivel.

A szamlak (tranzakcidk) sorrendje roviden az
alabbiakat foglalja magaban: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiillonb6zd jove-
delemkategoridkban; (2) az elsédleges jovedelem
felosztdsa szamla, amely rogziti a tulajdonbol
szarmazd jovedelem kiilonb6zd formaihoz tar-
tozo6 bevételeket és kiadasokat (a gazdasag egé-
szére az elsddleges jovedelem szamla egyenle-
gez6 tétele a nemzeti jovedelem); (3) a jovede-
lem masodlagos elosztasa szamla, amely azt
mutatja, hogyan valtozik egy intézményi szektor
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nemzeti jovedelme a folyd transzferek miatt; (4)
a jovedelemfelhasznalasi szamla, amely megmu-
tatja, hogyan koltik fogyasztasra vagy takaritjak
meg a rendelkezésre alld jovedelmet; (5) a toke-
szamla azt mutatja, hogyan koltik a megtakarita-
sokat és a netto toketranszfereket nem pénziigyi
eszk6zok megszerzésére (a tokeszamla egyenle-
gez6 tétele a nettd hitelnytjtas/nettd hitelfelvé-
tel) és (6) a pénziigyi szamla, amely a pénziigyi
eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettségek
nettd felmeriilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakci6 egy pénziigyi tranzakcioban
tikrozodik, a pénziigyi szamla egyenlegezd té-
tele fogalmilag ugyancsak egyenld a tokeszamla-
bol szamitott nettd hitelnyjtassal/nettd hitelfel-
vétellel.

Bemutatdsra kertilnek tovabba nyit6 és zard pénz-
tigyl mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonarol feste-
nek képet. Végiil a pénzligyi eszkozok €s forra-
sok egyéb (pl. az eszkodzarvaltozasok hatasabol
ado6do) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gitd tevékenységet végzdket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tdblazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet ugyne-
vezett nem pénzlgyi szamldira [azaz a fent is-
mertetett (1)—(5) szamlakra] vonatkozoan,
ugyancsak a szamlak egyszertsitett sorrendjét
kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szdmldinak, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak dlloméanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakcidk és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus tranz-
akciok ¢és ellentételek gy vannak elrendezve,
hogy konnyebben irjak le a haztartasok finanszi-
rozasi és befektetési dontéseit, mikdzben igazod-
nak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott szamla-
meghatarozasokhoz.



A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jévede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyeb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyijtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatdsara vo-
natkozd statisztikakat (4.1-4.4 téblazatok),
amelyek az Euro 15-re (azaz az Euro 13-ra plusz
Ciprus és Malta) vonatkoznak a teljes iddsort te-
kintve (fix osszetétel).

A részvényeket és a tozsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpa-
pirokra vonatkozo statisztikat az EKB késziti el
a KBER-tdl és a BIS-t6] kapott adatok alapjan.
A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens tigyfe-
lek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszu lejarati allamkotvények hozamaira és a
tozsdeindexekre vonatkozo statisztikakat (4.6—
4.8 tablazat) az EKB az tizletiinformacié-szolgal-
tatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirokkal (hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok) (4.1,4.2 és 4.3
tablazat) és a tozsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok rovid és hosszu lejaratt értékpa-
pirokra oszlanak. ,,Rovid lejarata” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy anndl
rovidebb idd (kivételes esetben lehet két év vagy
annal rovidebb id0). ,,Hosszu lejaratinak” mind-
stilnek a hatarozatlan idében lejaro értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejaratt és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolsé lejarata
ota legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli rezi-

densek altal kibocsatott hossza lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat tovabb bontot-
tuk rogzitett és valtozo kamatozasu kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatds idStartama
alatt. A valtozo kamatozasu kibocsatasok kozé
tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont
idonként ujra rogzitik egy fiiggetlen kamathoz
vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozd statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A
4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti va-
lutakban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli az euréban denominalt, részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirok forgalomban
1év6 allomanyat, bruttd és nettd kibocsatasat, va-
lamint az eurogvezetbeli rezidensek altal euro-
ban és az Osszes devizaban kibocsatott, részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokat az dsszes
¢s a hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokra vetitve. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egyéb kiigazitasok miatt a nettd
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1€v6
allomanyokra vonatkozo6 értékek valtozasaitol.
Ez a rész tartalmaz még szezondlisan kiigazitott
statisztikdkat is, mint példaul az évesitett hat-
havi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitemet
az 0sszes és a hosszu lejaratq, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra vonatkozdan. Az utobbit
a képzett allomanyok szezonalisan kiigazitott in-
dexébdl szamoltuk ki, kiszlirve beldliik a szezo-
nalis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a Tech-
nikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutt6 és netto
kibocsatasok szektorok szerinti bontasban kdzolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6ira-
saival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A4.2.1tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito ér-
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tékpapirokra vonatkozé Gsszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatdi altal
kibocsatott osszes és hosszl lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok dsszesitett llo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott
Osszes ¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok forgalomban 1év6 allomanyanak
a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai
tobbnyire Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat
8. oszlopaban szerepld adatokkal, amelyek az
aggregalt MPI-mérlegkotelezettség oldalan meg-
jelend értékpapirok adataira vonatkoznak.
A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az 6sszes hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir dsszes nettd kibo-
csatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban
az eurodvezetbeli rezidensek osszes nettd kibo-
csatasra vonatkozo adataival. A hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1
tablazatban szerepld Osszes rogzitett és valtozd
kamatozasu, hosszu lejaratt, hitelviszonyt meg-
testesito értékpapirok kozott fennmarado kiilonb-
séget a zérd kupon kotvények és az Gjraértékelési
hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott novekedési litemeit mutatja leja-
rat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta sze-
rinti bontdsban annak alapjan, hogy egy
intézményi egység milyen pénziigyi miiveleteket
hajt végre, amikor kotelezettségeket vallal vagy
visszafizet. A ngvekedési titemekbe tehat nem tar-
toznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozasok €s a nem tranzakciokbol
eredd egyéb valtozasok. A szezonalisan kiigazi-
tott névekedési litemeket prezentacios célbol éve-
sitették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére be-
vezetett részvények allomanyat mutatja kibocsa-
toi szektor szerinti bontdsban. A nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, tozsdére bevezetett
részvények havi adatai megfelelnek a 3.2 tabla-
zat negyedéves adatsorainak (f6 kotelezettségek,
21. oszlop).
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A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozs-
dére bevezetett részvények éves nodvekedési
iitemét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy a kibocsatd milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesiti vagy készpénzre valtja, ki-
véve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd be-
fektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsatd elsé tozsdei bevezetését (IPO), il-
letve 0j eszkozok 1étrehozasat vagy megsemmi-
stilését. Az éves novekedési litem kiszamitasa-
kor nem veszik figyelembe az atsorolasokat, az
atértékeléseket és a nem tranzakcidokbol eredd
egy¢b valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurogvezetbeli rezidens moneta-
ris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett beté-
telhelyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haz-
tartdsok és nem pénziigyi vallalatok szdmara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait tar-
talmazza. Az euro6vezetbeli MPI-kamatlabakat
minden egyes kategoriaban az eurodvezetbeli or-
szagok kamatlabainak sulyozott atlagaként sza-
mitjuk ki a megfelel6 tizleti forgalom megfeleld
adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondési iddszak és a kamatrogzités
els6 idoszakanak hosszusaga szerinti bontdsban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika a Havi je-
lentésben 1999 januarja 6ta megjelend eurodve-
zetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti statiszti-
kai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tiblazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok €s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratl betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja eldtt az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1998 decembere
elétti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves ¢s éves értékek az adott idoszak atla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankkdzi betéti kinalati kamatok mutatjak. A 4.6
tablazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdddden



mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamat-
szintjét (EONIA). Az utobbiak — 1998 decembe-
réig bezarolag — idoszak végi adatok, ezt kove-
téen pedig a teljes id6szakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves lejarati
betétek kamatai 1999 janudrjatdl az eurdban kife-
jezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
macio rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésii, eurdban deno-
minalt kétvényeken alapuld nominalis prompt
piaci hozamgorbékbol becsiilt iddszak végi ka-
matlabakat mutatja. A hozamgorbék becslése a
Svensson-modell* alkalmazasaval torténik.
Ugyancsak bemutatjuk a tizéves kamatlabak, va-
lamint a harom hénapos és kétéves kamatlabak
kozotti szpredeket. Tovabbi hozamgorbék (napi
adatkozlések, beleértve abrakat és tablazatokat)
¢és a vonatkozo modszertani informacid a http://
www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html cimen érhetdek el. Napi adatok szintén
letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
euroovezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
sz¢t az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az curodvezetre vonatkozd eredményeket az
egyes orszagok adatainak 9sszegzésével kapjuk.
Az adatok, amennyire csak lehet, harmonizaltak
¢és 0sszehasonlithatdak. Az egy munkaodrara eso
munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi
tételekre, a gazdasagi tevékenység alapjan meg-
hatarozott hozzaadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre ¢és a személygépkocsik re-
gisztraciojara vonatkozd statisztikai adatokat a
munkanapok szaimanak kiilonbsége alapjan kiiga-
zitva kozoljik.

Az eurogvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztdiar-inde-
xeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyo-
z4asabol (classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg.
A HICP a haztartasok végsoé fogyasztasra fordi-
tott pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gaz-
dasagi teriiletén. A tablazat az EKB altal 6sszeal-
litott, szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és
szabalyozott arak HICP-alapu, tapasztalati becs-
Iéseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés, az ipari uj megrendelések, az ipari for-
galom és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tabla-
zat) statisztikait a rovid tava statisztikakra vonat-
kozd, 1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu
tandcsi rendelet szabalyozza*. A termékek végfel-
hasznalok szerinti bontdsa — az ipari termel6i
arak ¢s az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2001. marcius 26-an kelt 586/2001/EK szamu
bizottsagi rendelet alapjan’ az épitdiparon kiviili
iparagak fobb ipari csoportokba térténd harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besorolasanak (a
NACE C-E pontjai). Az ipari termeldi arak az
un. ex-works termeloi arakat tiikrozik, és az afan
kiviil minden kozvetett adot és egyéb leirhato
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzaadott értékét tikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaerdkoltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkaorara es6 munkaerokoltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) és
apiaci szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modsze-
rét az Eurdpai Parlament ¢és a Tanacs munkaerd-
koltség-mutatora vonatkozo, 2003. februar 27-

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economi Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

4 HLL162.,1998.6.5.,1.0.

5 HLLS86.,2001.3.27, 11. 0.
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én kelt 450/2003/EK szamu rendelete® és az azt
végrehajto, 2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK
szam bizottsagi rendelet szabalyozza’. Az egy
munkaorara es6 eurodvezetbeli munkaerokoltsé-
gek a munkaerdkoltségek osszetevoi (bérek és
fizetések, illetve a munkaltatok tarsadalombizto-
sitasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal kap-
csolatban a munkaadok altal fizetett adok, le-
vonva ebbdl a munkaltatd részére juttatott al-
lami tdmogatasokat) és gazdasagi tevékenységek
szerinti bontasban olvashatéak. Az EKB a bér-
alku soran megallapitott munkabérek mutatojat
(az 5.1.3 tablazat emlékeztetd tétele) a nem har-
monizalt nemzeti definicios adatok alapjan sza-
mitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség osszetevoi (5.1.4 tab-
lazat), a GDP és 6sszetevdi (5.2.1 €s 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA
95 negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tar-
talmazza.

Az ipari 0j megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket el6allito ipardgakat. Az adatok
kiszamitasa foly6 arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az
afan kiviil minden illeték és add figyelembevéte-
1ével, a referencia-idGszak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbe-
vételt méri, kivéve a gépjarmiivek és motorkerék-
parok eladasat, illetve a javitasokat. Az 0j sze-
mélygépkocsik regisztraciéja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozd adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A mindségi tizleti- és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztdi felmérésein alapulnak.
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A munkanélkiiliségi ratara vonatkozé adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat
keresdkre vonatkoznak, akik az aktiv népesség
részét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
szolgald munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban k6zolt foglalkoztatottsagi ¢s munkanél-
kiiliségi adatok Gsszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 mddszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
repld eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti kdzponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatok alapjan al-
litja 6ssze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit-
¢és addssagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bi-
zottsag altal a tilzottdeficit-eljaras soran hasznalt
adatoktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepl6 ne-
gyedéves curodvezetbeli aggregatumokat az
EKB éllitja 6ssze az Eurostat adatai és a nemzeti
adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
mddosito, 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt brutté adéssagallomanyat részletezi
a Szerzddés tulzottdeficit-eljarasrol szolo rendel-
kezéseinek megfeleléen. A 6.1 és a 6.2 tablazat
az eurodvezetbeli orszagok dsszesitett adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési
paktumban foglaltak alapjan igen jelentések.
Az egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet
adatai megfelelnek a B.9 tulzottdeficit-eljaras-
nak, amint azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rende-
letet modosito 2002. februar 25-én kelt 351/2002/
EK szamt bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonat-
kozoé hivatkozasok tekintetében meghatarozza.

6 HLLG69.,2003.3.13., 1. 0.
7 HLL169.,2003.7.8.,37. 0.
8 HLL172.,2000.7.12,3. 0.



A 6.3 tablazat az allamaddssag valtozasat mu-
tatja. Az allamadossag valtozasa ¢s az allamhaz-
tartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/addssag
kiigazitas) elsdsorban a kormanyzat pénziigyi
eszkozokkel végrehajtott miveleteivel és az arfo-
lyam-atértékelddési hatdsokkal magyardzhato.
A 6.4 tablazat az dllamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak negyedéves szamadatait kozli az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én
kelt, az allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi
szamlairdl sz616 1221/2002/EK szamu rendeleté-
ben’ szereplé meghatarozasok alapjan. A 6.5 tab-
lazat a brutté konszolidalt allamadossag, a hiany-
adossag levezetés ¢s az allamhaztartasihitel-
igény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az
adatokat azoknak az informacioknak az alapjan
allitottuk 6ssze, amelyeket a tagallamok az
501/2004/EK és a 222/2004/EK szdmu rendele-
tek alapjan szolgéltatnak, valamint az NKB-k al-
tal kozolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfélddel szem-
beni befektetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4
tablazat) altalaban megfelelnek az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”-ben (6todik
kiadas, 1993. oktober) foglaltaknak, az EKB
2004. julius 16-i, statisztikai jelentéstételi ko-
telezettségrol sz016 iranymutatdsanak
(EKB/2004/15)'¢s az EKB 2007. majus 31-i mo-
dosité iranymutatasanak (EKB/2007/3)". Az
eurodvezetre vonatkozo fizetésimérleg-statiszti-
kakban ¢s a kiilfoldi befektetési poziciok statisz-
tikaiban alkalmazott modszertanra €s forrasokra
tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unids fizetésimér-
leg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési poziciok
statisztikdinak modszertana” cimii EKB-kiad-
vanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd mun-
kacsoport-jelentésekben taldlhatok: ,,Portfélio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. ju-
nius), ,,Portfolio-befektetési jovedelmek™ (2003.
augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes hon-
lapjarol tolthetok le. Ezenkivil az EKB/Eurdpai
Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fize-
tésimérleg-statisztikak ¢s a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikdinak mindsége” c. jelentése

(2004. jinius) a Monetaris, pénziigyi €s fizetési-
mérleg-statisztikak bizottsaganak honlapjan ol-
vashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan
megtalalhaté az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l
sz610, amunkacsoport ajanlasain alapuld éves mi-
ndségi jelentés.

A7.1¢és7.4részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, eldjelekre vonat-
kozé konvencidt kovetik, vagyis a folyd fizetési
mérleg ¢és a tokemérleg tobbleteinek elojele
plusz, mig a pénziigyi mérlegben a plusz jel a
kotelezettségek novekedését vagy az eszkozok
csOkkenését mutatja. A 7.2 rész tablazataiban
mind a bevételi, mind a kiadasi tranzakcidoknal
plusz jel szerepel. Tovabba a Havi jelentés 2008.
februdri szamatol kezdddoden a 7.3 rész tablaza-
tait atalakitottuk, hogy egytitt legyenek bemutat-
hatéak a fizetési mérleg, a nemzetkozi befekte-
tési pozicié és a vonatkozo novekedési itemek
adatai. Az 1) tablazatokban a poziciondvekedé-
seknek megfelel eszkoz- és forrastranzakciokat
plusz jel mutatja.

Az euroovezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok elzetesnek
tekintendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a
kovetkez6é havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres idokozonként
revidedljuk, illetve esetenként — a forrasadatok
Osszeallitdsanak modszertani valtoztatasai miatt
is — modositjuk.

A 7.2 részben az 1. tablazat a foly6 fizetési mér-
leg szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza.
Ahol sziikséges, az igazitas a munkanapok, a sz6-
koév és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.2
rész 3. tablazata és a 7.3 rész 8. tablazata az
euroovezet fizetési mérlegét és a fobb partneror-
szagokkal (egyenként vagy csoportként) szem-
beni nemzetko6zi befektetési pozicidt mutatja be,
kiilonbséget téve az eurodvezeten kivili EU-tag-
allamok ¢s az Eurdpai Unidn kiviili orszagok
vagy teriiletek kozott. A bontds ugyancsak

9 HLL179.,2002.7.9., 1. 0.
10 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
11 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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mutatja az EU intézményeivel (amelyeket az
EKB kivételével statisztikailag eurodvezeten ki-
viiliként kezeliink fizikai helyiiktol fiiggetleniil)
szembeni ¢és — bizonyos okokbdl — az offshore
kozpontokkal és nemzetkdzi szervezetekkel szem-
beni tranzakciokat ¢és poziciokat. A bontas nem
terjed ki a portféliobefektetéssel kapcsolatos tar-
tozasok, pénziigyi derivativak és nemzetkozi tar-
talékok tranzakcidira vagy poziciodira. Ezenkiviil
nem adunk kiilon adatokat a Brazilianak, a ,,sza-
razfoldi” Kinanak, Indianak és Oroszorszagnak
fizetendo, befektetésekbol szarmazo jovedelemre
vonatkozdan. A f6ldrajzi bontast a Havi jelentés
2005. februari szamanak ,,Euro area balance of
payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” cimi cikke irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege
pénziigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési po-
viili rezidensekkel szembeni tranzakciokon ¢és
poziciokon alapulnak, az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységnek tekintve (lasd még a Havi
jelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat, a Havi jelentés 2007. januari szamanak
S. keretes irasat, valamint a Havi jelentés 2008.
januari szamanak 6. keretes irasat). A nemzetkozi
befektetési poziciot folyd piaci aron mutatjuk ki,
kivéve a kozvetlen befektetéseket, melyek eseté-
ben a konyv szerinti értékeket hasznaljuk a tézs-
dén nem jegyzett részvényekre és egyéb befekte-
tésekre (pl. hitelek ¢s betétek). A negyedéves
nemzetkozi befektetési pozicidt ugyanazon mod-
szertani elvek alapjan allitjak 6ssze, mint az éves
nemzetkozi befektetési poziciot. Mivel néhany
adatforras nem 4all rendelkezésiinkre negyed-
évente, vagy csak késéssel érhet6 el, a negyed-
éves nemzetkozi befektetési poziciot részben
pénziigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafo-
lyamatok alapjan becsiiljiik meg.

A7.31ész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetkozi befektetési poziciot
¢s a pénzligyi tranzakciokat foglalja Gssze. Az
éves nemzetkozi befektetési pozicid valtozasa-
nak bontasat ugy kapjuk, hogy egy statisztikai
modellt alkalmazunk a nemzetkozi befektetési
pozicio tranzakcidkon kiviili valtozasaira, a fold-
rajzi eloszlasbol, a kovetelések és tartozasok de-

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember

viza-0sszetételébol, valamint a kiilonb6zoé pénz-
tigyi eszk6zok arindexeibdl szarmazo informacio-
val. Ebben a tablazatban az 5. és 6. oszlop
rezidensek kozvetlen kiilfoldi befektetéseire és
nem rezidensek kozvetlen eurovezeti befekteté-
seire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban , hitelekre” €s ,,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontds az eurodve-
zeten kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul,
vagyis az eurodvezeten kiviili bankokkal szem-
beni koveteléseket betétekként, mig az egycb
euroovezeten kiviili szektorokkal szembeni kove-
teléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontast mas
statisztikakban is megtalalhatjuk, mint példaul az
MPI-k konszolidalt mérlegében, és megfelel az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
elbirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya a 7.3 rész 7. tablazataban
lathato. Ezek a szamok — a lefedettségi és értéke-
1ési kiilonbségek miatt — nem vethetdk dssze tel-
jes mértékben az eurorendszer heti pénziigyi be-
szamoldiban ko6zolt adatokkal. A 7. tablazat ada-
tai megfelelnek a nemzetkozi tartalékokkal és
devizalikviditassal kapcsolatos mintanak. Az eu-
rorendszer aranytartalékainak valtozasai (3. osz-
lop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
1ékrol sz6l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymuveleteknek koszonhetdk. Az eurorend-
szer nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasaval kapcsolatban tovabbi informacid az
EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanya-
ban (2000. oktdber) talalhatd, amely letolthet az
EKB internetes honlapjardl. A honlapon atfo-
g6bb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalikvidi-
tas szabvanyainak is megfeleld adatok taldlha-
tok.

A 7.4 rész az eurodvezet fizetési mérlegét mone-
taris szempontbodl, vagyis az M3 kiilfoldi ellen-
parjat érinté miveletek tikorképeként mutatja
be. A portfolidbefektetéseken beliili kotelezettsé-
geket érinté miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmaz-



zak az euroovezetbeli MPI-k altal kibocsatott,
tulajdonjogot és hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok adasvételét, a pénzpiaci alapok altal kibo-
csatott befektetési jegyek és a maximum kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kivételével. Az eurodvezet fizetési mérlegének
monetdris szemponti bemutatasardl szol az a
madszertani megjegyzés, amely az EKB interne-
tes honlapjanak ,,Statisztikak” cimszava alatt ta-
lalhato. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi
szamanak 1. keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras az Eurostat. Az egységértékin-
dexeket kiigazitas nélkiil kozoljiik, mig az érték-
adatokat és a volumenindexeket az Eurostat sze-
zonalisan ¢s a munkanapokkal kiigazitja. A 7.5
rész 1. tablazatanak 4-6. és 9-11. oszlopaiban
szerepld termékcsoportonkénti bontas 6sszhang-
ban van a ,,tdgabb értelemben vett gazdasagi ka-
tegoriak” (Broad Economic Categories) osztalyo-
zasaval. A feldolgozdipari termékekre (7. és 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozo ada-
tok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi Osz-
talyozas (SITC) 3. modositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.2 tabla-
zat) a fo kereskedelmi partnercket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.
Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meghataro-
zasok, az osztalyozasok, a lefedettség és a rogzi-
tés idopontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiiléndsen az import tekintetében,
nem hasonlithaték 6ssze teljes mértékben a fize-
tésimérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1
¢és 7.2 részek). Az eltérések részben abbdl adod-
nak, hogy a rogzitett adatok az importalt termé-
kekkel kapcsolatos biztositasi és szallitasi szol-
galtatasokat is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutdival szem-
beni) arfolyamok sulyozott atlagai alapjan az eu-
rora szamitott, nominalis és realeffektiv
euroarfolyam-mutatokrol (EER) ad felvilagosi-

tast. A pozitiv iranyu valtozas az euro felértékeld-
dését jelenti. A stlyok az 1995-t61 1997-ig és az
1999-t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti
feldolgozoipari termékkereskedelmen alapulnak,
¢s kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat is
figyelembe vették. Az EER-mutatokat ugy kap-
tuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti sulyokon ala-
pulé mutatokat 1999 elején osszekapcesoltuk az
1999 és 2001 kozotti sulyokon alapulé mutatok-
kal. A kereskedelmi partnerek EER-22-es csoport-
jat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagallam, plusz
Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan, Nor-
végia, Szingapur, Dél-Korea, Svéjc és az Egyesiilt
Allamok alkotjik. Az EER-42 csoportba az EER-
22-en kiviil a kdvetkez6 orszagok tartoznak: Algé-
ria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvatorszag, 1z-
land, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Marokké, Uj-Zéland, Fiilop-szigetek, Oroszor-
szag, Dél-Afrika, Tajvan, Thaifold, Torokorszag,
¢s Venezuela. A redleffektiv arfolyamokat a fo-
gyasztoiar-index, a termeloidr-index, a bruttd ha-
zai termék deflatorok, a feldolgozdipar fajlagos
munkaer6koltsége és a nemzetgazdasag fajlagos
munkaerdkoltsége segitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8.,
Az euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az
EU legutdbbi bovitéseit kovetden” cimi keretes
irasaban, valamint az EKB 2. szdmu mihelytanul-
manyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
¢s Christian Thimann: Az euro effektiv arfolya-
mai, 2002. februar) talalhato, és letolthetd az
EKB honlapjardl.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KivVOULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkoz6 adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonat-
kozé adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra,
illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
marcius 8-1 hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. JONIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arrol is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandé mivelettel kezdédden. A Kor-
manyzdtanacs arrél is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-i hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 3I.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozdsi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfeleld évszamaiban talalhato.
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ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamoland6é mivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzdtandcs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-ra,
illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandé miuvelettel kezdédden. A Kor-
manyzoétanacs arrol is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,50%-ra,
illetve 2,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
december 13-i hatallyal.

2006. DECEMBER 2I.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszu tavua refinansziro-
zasi miveletekre szant 6sszeget miiveletenként
40 milliard eurdrdél 50 millidrd eurdéra noveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utdbbi években erdsen megndtt, és 2007-
ben varhatdan tovabb nd. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megndveli a hosszabb
tavl refinanszirozasi miveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyado refinanszirozasi miivele-

EKB
Havi jelentés
2008. szeptember

tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2008 elején ujra mdodosithat az elkiilo-
nitett dsszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolando mivelettel kezdédden. A Kor-
manyzdétanacs arrél is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
3,75%-o0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettdl kezddédéen 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyado refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.



2007. JOLIUS 5., AUGUSZTUS 2., SIEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. ES JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ 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 Kormanyzdtanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolandd muvelettél kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi miveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzdétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
szazalékponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. AUGUSZTUS 7. ES SZEPTEMBER 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy 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.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2007 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyutjtani olvasdinknak az Eurdpai Kozponti Bank
2007 januarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a
2008 juniusa ¢s augusztusa kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltéro jelzés hianyaban
—amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk vagy rendszeres kiildésre
eldjegyeztethetok az info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Eurodpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listdja az EKB
honlapjan olvashatd (http://www.ecb.europa.eu).
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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, kolesonok és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (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 megtestesito 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 allamadossag 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 hatara (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 kdzponti 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 kdzponti, 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 Kormanyzdtanacs 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 vonatkozd negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja 6ta 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 allé mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre alldsanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, eldre meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiiresedd munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betoltésére a munkaltatd mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szamszerisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi €s a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatdok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb 6sszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd ter-
meldfelhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netto adokat. A
GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregatumai: a haztar-
tasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készletval-
tozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csékkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok stlyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek koziil az egyik az
EER-22 (ez a 12 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert
tartalmazza), a masik pedig az EER-42 (ez az EER-22-b61 és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkal-
mazott silyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tikkrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebb6l ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitlinéen alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesondkkel
lebonyolitott tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltatd altal a munkavallalénak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat és a munkaltatd altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szama-
nak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy Orara jutd munka-
erokoltség-indexén azt a koltséget értjilk, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaer6koltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek €s egyéb munkaltatodi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak ardnyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget gy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB irdnyadd refinanszirozasi miiveleteire
vonatkoz6 minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
lehet6ség kamatait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakcidk alapjan szamitott, meghatdrozé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-11, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok k6zott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentdsebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonboz6 lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Europai K6zponti Bank (EKB) és az azon unioés tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) 6sszetevodo kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar
¢és a szolgaltatasi szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara
hasznalnak. Az Eurozonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
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delések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 €s a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozd felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozoéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdékoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaléra jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Foly6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamléja, 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 nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany ¢€s a folyo
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
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 fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal 6sszedllitott, valamennyi EU-tagdllamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettod hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hidny-adoéssag kozotti korrekeio (aAllamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az dllamhaztartasi hiany ¢és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevo) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valdsul meg.
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Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejaratd, de azonos hitelkockazattal rendelkezdé, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé
kozotti kapesolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott iddpontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitasa (azaz statisztikai szdrasa). Kiszamithato az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabol és kotési arabol, valamint egy kockdzatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index névekedése.

Inflaciés indexalasu allamkétvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tin.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek formajaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A mlveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a talékolasi periodus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periddus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogosito befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az euro-
Ovezetbeli rezidensek kiilfo1di netto eszkdzbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befekte-
tés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzéseit
(,,eurodvezeten belili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartal-
mazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kolcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évo készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejaratt takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei ¢s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
raty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 niovekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon novekedési iteme, amely 6sszhangban 4ll az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
ovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyeb rezidens pénz-
iigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z06 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kozeli helyettesitéinek min6siilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbdl all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢b tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6ssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejaratu betétek, a harom hoénapnal hosszabb lejaratu felmondhatd
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossdgot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kulfsldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kivili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Gigy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informacidkat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni ¢és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitdsanak a fo statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéschez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban tigy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaodrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tébbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsdgok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilsd eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kézvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek k6zott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portféliobefektetés (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, valaminta hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z06 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolddd szavazati jogok az Gsszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 o6ta végez, hogy makrogazdasagi eldrejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozéan az EU-ban
mikodé pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd Gssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utébbiak az euroévezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig 0sszesitve tartalmazzak. Nem vethetd 6ssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a
kulkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt
veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-
paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére™) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az Osszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Viltoz6 kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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