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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa 2009. junius 4-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyado kamatait. A jelenlegi kamatszint meg-
felelo, figyelembe véve mind a Kormanyzota-
nacs majus eleji dontéseit — koztiik a hitelezési
tevékenységet kiemelten tdmogato intézkedése-
ket érintoket —, mind az azota hozzaférhetové
valt informdacidkat és elemzéseket. A dontésho-
zok ismételten kinyilvanitottak varakozasukat,
miszerint a monetaris politika szempontjabdl
relevans horizonton az arakat tovabbra is vissza-
fogja a gyengiil6 eurodvezeti és vilaggazdasagi
novekedés. A legfrissebb felmérésekbol szar-
mazd adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy
két negyedév rendkiviil negativ novekedését
kovetden 2009 fennmarado részében varhatdan
joval kevésbé lesz negativ a novekedési rata.
A stabilizacids idoszakot kovetoen, 2010 koze-
pére pozitiv negyedéves novekedési titem valo-
szinUsithetd. Ez az értékelés azokat a kedvezot-
len késleltetett hatasokat is magaban foglalja (pl.
amunkaerd-piaci helyzet tovabbi romlasa), ame-
lyek valoszintileg a kovetkezé honapokban rea-
lizalodnak. Ugyanakkor a kozép- €s hosszabb
tava inflacids varakozasokrol rendelkezésre allo
mutatok valtozatlanul szilardan a Kormanyzota-
nacs céljanak megfelel6 szinten rogziiltek, ami
az inflacios rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz
kozel tartasat irdnyozza eld. A monetaris elem-
zés eredménye aldtdmasztja a visszafogott az
inflacios nyomast mint helyzetértékelést, hiszen
éves szinten tovabb mérséklddott a pénzmennyi-
ség-novekedés és a hitelkiaramlas. A Kormany-
zotandcs ilyen koriilmények kozott arra szamit,
hogy kozéptavon stabilak maradnak az arak, ami
tamogatja az eurodvezeti haztartasok vasarlo-
erejét.

Kozgazdasagi elemzés: A gazdasagi novekedés
jelentdsen visszaesett 2009 elsd negyedévében,
ami a pénzligyi piaci zavarok hatasat, kiilondsen
pedig a vilaggazdasagi kereslet és a kereskede-
lem komoly csokkenését tiikkrozi. Az Eurostat
elsé becslése szerint az eurodvezet gazdasaga
2,5%-kal zsugorodott az el6z6 negyedévhez
képest, miutan 2008 negyedik negyedévében
1,8% volt a visszaesés. Mindennek jelentds
negativ hatasa lesz a 2009-es atlagos novekedési

ratara. A legutobbi felmérésekbol szarmazo ada-
tok ugyanakkor javulast mutatnak, noha ennek
mértéke igen kicsiny. E bizonyiték birtokaban
arra lehet szamitani, hogy a rendkiviil gyenge
els6 negyedéves teljesitmény utan, az év hatra-
1év6 részében joval kevésbé lesz negativ a nove-
kedési rata. A stabilizacids iddszakot kovetden
2010 kozepére pozitiv negyedéves novekedési
iitem valoszintisithetd.

E helyzetértékelés nagyjabol dsszhangban van
az eurorendszer szakért6inek 2009. juniusi euro-
ovezeti makrogazdasagi prognozisaval, amely a
real-GDP éves novekedését 2009-re —5,1% és
—4,1%, 2010-re pedig —1,0% és 0,4% kozott valo-
szinlsiti. Az EKB szakértéinek 2009. marciusi
makrogazdasagi prognozisahoz képest lefelé
modosultak az eldrejelzési savok, kiilondsen
2009 esetében. A tavalyi évhez kotddo jelentos
negativ athuzodd hatas, tovabba 2009 elsé
negyedévének rendkiviil szerény eredménye
komolyan hozzajarult ehhez a valtoztatashoz.
A jovo évre prognosztizalt fokozatos fellendiilés
—amelynek keretében 2010 kdzepére ismét pozi-
tiv novekedéssel lehet szamolni — a folyamatban
1évo jelentds makrogazdasagi 6sztonzés hatasat,
valamint azoknak a mar foganatositott intézke-
déseknek a hatasat tiikrozi, amelyek célja a
pénziigyi rendszer miikédésének normalis
mederbe terelése mind az eurodvezeten beliil,
mind azon kiviil. A nemzetkozi szervezetek eld-
rejelzései Osszességében osszhangban allnak az
eurorendszer szakértdinek 2009. juiniusi progno-
zisaval, figyelembe véve az elsé negyedéves
adatokat.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint kiegyen-
sulyozattak a gazdasagi kilatasokat 6vez6 koc-
kazatok. Ami a pozitiv folyamatokat illeti, a
vartnal erdteljesebbek lehetnek a kiterjedt mak-
rogazdasagi ¢élénkitésbol és az egyéb, megvald-
sitas alatt allo gazdasagpolitikai intézkedések-
bol eredd hatasok, tovabba a bizalom is a jelenleg
vartnal gyorsabban javulhat. Negativ irdnyba
terelhetik ugyanakkor a folyamatokat a kovet-
kez6 tényezokhoz kapcsolodd aggodalmak: a
pénziigyi piaci zavaroknak nagyobb hatasa lehet
a realgazdasagra; kedvezo6tlenebbiil alakulhat a
munkaeré-piaci helyzet; felerésodhet a protekei-
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onista nyomas; valamint a globalis egyensulyi
problémak turbulens korrekciojabol kedvezdtlen
vilaggazdasagi fejlemények adodhatnak.

Az arak alakulasara attérve, az Eurostat el6zetes
becslése szerint az éves HICP-inflacio titeme
majusban 0,0% volt, szemben az aprilisi 0,6%-
kal. Az inflacids ratak tovabbi lassulasara teljes
mértékben szamitani lehetett, alakulasuk elso-
sorban bazishatast tiirkdz, amely az elmult 12
honap globalis nyersanyagarainak nagyfoku
kilengéseibol adodott.

Ami az inflacios kilatasokat illeti, e bazishatas-
nak koszonhetden az éves inflacido varhatdan
tovabb lassul, olyannyira, hogy az elkévetkezd
honapokban atmenetileg negativ tartomanyba
keriil, majd 2009 végén ismét pozitiv lesz. Az
ilyen jellegli rovid tdvi mozgdsok azonban
monetaris politikai szempontb6él nem mérv-
adoak. Ami a tavolabbi jovot illeti, az arak és a
koltségek varhatéan tovabbra is visszafogottak
maradnak a lanyha eurodvezeti és vilaggazda-
sagi kereslet fényében.

E kilatasok osszhangban allnak az eurorendszer
szakértéinek 2009. juniusi eurodvezeti makro-
gazdasagi prognozisaval, amely szerint az éves
HICP-inflacio 0,1% és 0,5% lesz 2009-ben, ami
némi lefelé modositast jelent az EKB szakértoi-
nek 2009. marciusi prognozisahoz képest. Az
eurorendszer szakért6i szerint 2010-ben az éves
HICP-inflaciéo 0,6% ¢és 1,4% kozott alakul,
vagyis progndzisuk lényegében nem valtozott az
EKB szakértdinek marciusi prognozisdhoz ké-
pest. A nemzetkozi szervezetek rendelkezésre
allo elérejelzéseibdl dsszességében hasonld kép
rajzolodik ki.

Ilyen koralmények kozott fontos tjra hangsu-
lyozni, hogy a kozép- és hosszabb tavu inflaciods
varakozasokrodl rendelkezésre 4ll6 mutatok val-
tozatlanul szilardan a Kormanyzoétanacs célja-
nak megfeleld szinten rogziiltek, ami az infla-
cids rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel
tartasat iranyozza elo.

A fenti progndzis kockazatai nagyjabol kiegyen-
litettek. A lefelé hatd kockazatok kozott kell
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megemliteni a novekedési kilatasokat, a felfelé
hatdéak kozott pedig a vartnal magasabb nyers-
anyagarakat. A jelenleg vartnal nagyobb mér-
tékben emelkedhetnek tovabba a kozvetett adok
¢és a szabalyozott arak, ami abbol addodik, hogy
az elkovetkezd években fiskalis konszolidacidra
lesz sziikség.

Monetaris elemzés: A legfrissebb adatok meg-
erdsitik, hogy a pénztomeg bovilésének alap-
iiteme tovabb lassul, alatdmasztva a visszafogott
inflaciés nyomast mint helyzetértékelést. Az M3
éves novekedési titeme aprilisban 4,9%-ra tovabb
enyhiilt, a maganszektornak nyujtott hiteleké
pedig 2,4%-ra. Az éves novekedési litem azon-
ban, kiillonésen az M3 esetében, lassubb volt,
mint a korabbi honapokban, ami a monetaris
aggregatumok daprilisi gyors novekedését tiik-
rozi.

Az M3 osszetevoinek kozelmultbeli alakulasa
tovabbra is jorészt a korabbi EKB-kamatcsok-
kentések hatasat tiikrozi, ami mind a kiilonb6zo
betéti kamatok, mind a koztiik 1évé hozamkii-
l6nbozetek csokkenéséhez vezetett. Mindebbdl
pedig példaul az kovetkezett, hogy a piaci sze-
replok alacsonyabb alternativakoltséggel cso-
portosithatjak at pénzeszkozeiket a rendkiviil
likvid egynapos (O/N) betétekbe, tovabba meg-
magyardzza, miért gyorsult aprilisban éves
szinten 8,4%-ra az M1 boviilési liteme. A rovid
lejaratu betétek és a forgalomképes instrumen-
tumok alacsonyabb hozama ugyanakkor to-
vabbra is az M3-on kiviili forrasallokéaciot 6sz-
tonzi.

A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek allo-
manya aprilisban némileg tovabb zsugorodott.
Ez a folyamat is els6sorban a nem pénziigyi val-
lalatokat célzo rovid tava hitelek negativ aram-
lasdhoz kothetd, amelyet egyrészt a forgdtdke
iranti alacsonyabb kereslet valtott ki a noveke-
dés és az tizleti kilatasok év eleji fokozott lassu-
lasa fényében, masrészt pedig az, hogy a nem
pénziigyi vallalatok inkabb likviditasi puffert-
ket veszik igénybe ¢ forgdtoke finanszirozasa-
hoz. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hosszabb lejaratu hitelek ellenben pozitivak
maradtak. A korabbi EKB-kamatcskkentések



hatasa folyamatosan atgytirizik mind a nem
pénziigyi vallalatoknak, mind a haztartasoknak
nyujtott hitelek kamataiba. A finanszirozasi fel-
tételek ilyetén javulasa folyamatosan tamogat-
hatja a gazdasagi novekedést az elkovetkezd
idészakban. A bankoknak azonban az eldttiik
allo kihivasokra reagdlva meg kell hozniuk a
sziikséges intézkedéseket tdkebazisuk tovabbi
megerositésére, és, amennyiben indokolt, mara-
déktalanul élniiik kell a pénzligyi szektor tdmo-
gatasat célzo kormanyzati intézkedések, kiilono-
sen az ujratokésités elonyeivel.

Osszefoglalva, a jelenlegi kamatszint megfeleld,
figyelembe véve mind a Kormanyzotanacs majus
eleji dontéseit — koztiik a hitelezési tevékenysé-
get kiemelten tdmogato intézkedéseket érintdket
—, mind az azdta hozzaférhetové valt informaci-
Okat és elemzéseket. A dontéshozok ismételten
kinyilvanitottak varakozasukat, miszerint a
monetaris politika szempontjabol relevans ido-
horizonton az arakat tovabbra is visszafogja a
gyengiild eurodvezeti €s vilaggazdasagi noveke-
dés. A legfrissebb felmérésekbol szarmazoé ada-
tok arra engednek kovetkeztetni, hogy két
negyedév rendkiviil negativ névekedését kove-
téen az ¢v fennmaradd részében joval kevésbé
lesz negativ a novekedési rata. A stabilizacios
iddszakot kovetden, 2010 kozepére pozitiv
negyedéves novekedési titem valdszintisitheto.
Ez az értékelés azokat a kedvezotlen késleltetett
hatasokat is magéaban foglalja (pl. a munkaerd-
piaci helyzet tovabbi romlasa), amelyek valészi-
niileg a kovetkezd honapokban realizalodnak.
Ugyanakkor a kozép- €s hosszabb tavi inflacios
varakozasokrol rendelkezésre allo mutatok val-
tozatlanul szilardan a Kormanyzoétanacs célja-
nak megfeleld szinten rogziiltek, ami az infla-
cids rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel
tartdsat irdnyozza eld. A monetaris elemzés
eredményével vald Osszevetés alatdmasztja a
visszafogott inflacids nyomast mint helyzetérté-
kelést, hiszen éves szinten tovabb mérséklodott
a pénzmennyiség-névekedés és a hitelkiaramlas.
A Kormanyzoétanacs ilyen koriilmények kozott
arra szamit, hogy koézéptavon stabilak maradnak
az arak, ami tdmogatja az eurodvezeti haztarta-
sok vasarloerejét.

Minthogy a monetaris politikai transzmisszio kés-
leltetett hatasu, a kormanyzdtanacsi Iépések hatasa
csak fokozatosan er6sodve gytirtizik at teljes egé-
szében a gazdasagba. Mindezeket figyelembe
véve elmondhato, hogy a monetaris politikai
intézkedések folyamatosan tamogatjak a haztarta-
sokat és a vallalatokat. A makrogazdasagi kornye-
zet javulasaval a testiilet biztositani fogja, hogy a
hozott intézkedéseket gyorsan hatalyon kiviil
lehessen helyezni, a kihelyezett likviditast pedig
felszivni. A k6zép- ¢s hosszabb tavi arstabilitast
fenyegetd barmilyen veszéllyel szemben tehat
képes hatékonyan ¢s kell6 iddben fellépni. A Kor-
manyzotanacs a tovabbiakban is biztositani
kivanja, hogy az inflaciés varakozasok kozépta-
von szilardan rogzitve legyenek, ez ugyanis elen-
gedhetetlen a tartos novekedés és foglalkoztatas
tamogatasa, valamint a pénzligyi stabilitds eldse-
gitése szempontjabol. Ennek megfelelden az elko-
vetkez6 id6szakban is rendkiviil gondosan figye-
lemmel fogja kisérni a fejleményeket.

Fiskalis politika: Az Eurdpai Bizottsag legfris-
sebb eldrejelzése arra enged kovetkeztetni, hogy
2009-ben nagymértékben megemelkedik mind a
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany, mind az
allamadossag. Az allamhaztartasi deficit 2009-
ben a GDP 5,3%-ara, 2010-ben pedig 6,5%-ara
emelkedik a 2008-as 1,9%-rél. A GDP-aranyos
allamadossag 2010-ben meghaladja majd a 80%-
ot. Az eurodvezeti orszagok tilnyomd tobbsége
2009-ben és 2010-ben varhatoan atlépi a 3%-os
GDP-aranyos referenciakiiszobot. Az allamhaz-
tartas fenntarthatosagaba vetett bizalom biztosi-
tasdhoz ambiciozus és hiteles kiigazitasi intéz-
kedésekre lesz sziikség, hogy minél eldbb jra
meg lehessen szilarditani a fiskalis poziciot,
amelyet a Stabilitasi és novekedési paktum ren-
delkezéseinek maradéktalan alkalmazasa is
tamogat. Sziikség lesz a gyors fiskalis konszoli-
daciodra, hiszen a tagorszagoknak meg kell tud-
niuk birkézni mindazzal a fiskalis tobbletteher-
rel, amely a népesség oregedése és a pénziigyi
szektor stabilizalasa jegyében vallalt kormany-
zati garanciak révén alakult ki.

Strukturalis politika: Szamos szempontbdl igen
indokolt eréfeszitéseket tenni az eurodvezet
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potencialis novekedésének tamogatasara. Rend-
kiviil 1ényeges, hogy a hangsily az eurodvezeti
gazdasag alkalmazkodasi képességének ¢és
rugalmassaganak megerdsitésére helyezddjon,
Osszhangban a nyitott piacgazdasag elvével.
Ebbdl a szempontbdl a jelenlegi helyzet lehetd-
ségnek tekinthetd a sziikséges belfoldi reformok
végrehajtasara: egyfeldl a munkaerd-piaci refor-
mokéra, amelyek megfeleld bérezési rendszer
kialakitasara Osztondznek, valamint lehetdvé
teszik a szektorok és a régiok kozotti mobilitast;
masfeldl a termékpiaci reformokéra, amelyek
¢lénkitik versenyt, tovabba gyorsitjak a szerke-
zetvaltast és a termelékenység novekedését.
Ezzel parhuzamosan fokozatosan ki kell iktatni
sok olyan, az elmult hdnapokban sziiletett intéz-
kedést, amely a gazdasag konkrét szegmensei-
nek tdmogatasat célozta.
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A KORMANYZOTANACS NEM HAGYOMANYOS
ESIKOZOKROL SZOLO DONTESEI

2009. majus 7-én az EKB Kormanyzoétanacsa tjabb
kamatcsokkentésekrél dontott: egyenként 1,00%-ra
és 1,75%-ra csokkentette az iranyado refinanszirozasi
miveletek, valamint az aktiv oldali rendelkezésre
allas kamatat, mig a betéti konstrukcié kamatat valto-
zatlanul 0,25%-on hagyta. A fenti dontéssel az euro-
rendszer iranyadd refinanszirozdsi miiveleteinek
kamata a 2008. oktober 8. dta eltelt idészakban 6ssze-
sen 325 bazisponttal csokkent. 2009. jinius 4-én az
EKB Kormanyzdtanacsa ugy hatarozott, hogy az
EKB iranyad6 kamatlabait valtozatlanul hagyja.

Az EKB Kormanyzotanacsa majus 7-i iilésén arrol is
dontott, hogy tovabb halad a hitelezési tevékenysé-
get kiemelten tdmogaté rendszerével. Osszhangban
a 2008 oktdbere ota végzett miveletekkel és tekin-
tettel arra, hogy a bankrendszer az eurodvezet gazda-
saganak finanszirozasaban kozponti szerepet tolt be,
az eurorendszer hosszabb lejaratu likviditdsnyujto
refinanszirozasi muiiveleteket kivan végezni 12 hona-
pos futamidével, teljes elosztasu, rogzitett kamatt
tender formajaban. A Kormanyzotanacs arrdl is hata-
rozott, hogy az Eurdpai Beruhazasi Bankot (EIB)
2009. julius 8-i hatallyal felveszi az eurorendszer
monetaris politikai miveleteiben vald részvételre
jogosult partnerkérbe, a tobbi partnerrel azonos fel-
tételek mellett. Végiil pedig a Kormanyzotanacs elvi
hatarozatot hozott arrdl, hogy az eurorendszer euro-
ban jegyzett, az eurogvezetben kibocsatott fedezett
kotvényeket vasarol. A tranzakcio részletes rendjét a
2009. junius 4-i tilést kovetden jelentették be.

NEM HAGYOMANYOS ESZKOZOK ALKALMAZASA

A 2008 OKTOBERE ES 2009 MAJUSA KOZOTT ELTELT
IDOSZAKBAN

A pénziigyi valsag 2008 szeptemberétol érzékelhetd
elmélyiilése ota, a rohamosan visszahuzodo inflacios
nyomassal Gsszefiiggésben az EKB olyan monetaris
politikai és likviditaskezelési intézkedéssorozatot
foganatositott, amely természetét, kiterjedését s mér-
tékét tekintve is példa nélkiil allo.

A pénziigyi valsag kezdetén az EKB radikalis likvidi-
tasjavito intézkedésekkel igyekezett megdvni az euro-
ovezet gazdasagaba iranyulo folyamatos hitelaramlast,
¢s biztositani azt, hogy a pénzpiaci és hitelpiaci felté-
telek a Korméanyzotanacs monetaris politikai iranyvo-
nalat tiikrozzék. Ebben az osszefiiggésben donto sze-
repet jatszott a Kormanyzotanacs 2008 oktoberében

hozott hatarozata a (legfeljebb hat honapos) hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletek gyakorisaganak és
Osszegének megnovelésérol és arrdl, hogy a tovabbi-
akban minden likviditasnyujté miiveletet fix kamato-
zasu tender formajaban, teljes elosztassal hajtanak
végre. Az EKB ezenkiviil devizaswapiigyleteken
keresztiil biztosit USA-dollarban és svdjci frankban
denominalt finanszirozast. Mivel a fenti intézkedések
az EKB mikddési kereteinek jelentds mértékii valto-
zasat tették sziikségessé, a hagyomanyos eszkoztaron
kiviil es6 eszkozoknek mindsiilnek.

Osszességében megéllapithat6, hogy a fent emlitett
nem hagyomanyos eszkozok kulcsfontossagl szere-
pet jatszottak a finanszirozasi kockazatok enyhi-
tésében ¢s a gazdasag banki tamogatassal torténd
finanszirozasanak biztositasaban.

Ennek eredményeképpen az utdbbi hdnapokban olyan
jelentds pénzpiaci és hitelkamat-csokkenésnek lehet-
tek tantdi a kiilonbozo lejaratokon, amelynek iiteme
még az iranyadd kamatcsokkentésekét is meghaladta.
Tehat az EKB monetaris politikai ¢s likviditasjavito
intézkedései hatékony eszkdznek bizonyultak a hitel-
kihelyezések drasztikus 6sszezsugorodasanak elkert-
lésére.

A NEM HAGYOMANYOS ESZKOZOK KORENEK
KIBOVITESE

Mijus 7-i iilésén az EKB Kormanyzotanacsa gy
dontott, hogy az eddig alkalmazott nem hagyomanyos
eszkozok korét tjabb eszkozokkel egésziti ki.

El6szor: 12 honapos futamidével hosszabb lejaratu
likviditasnyujto refinanszirozasi miveleteket kivan
végezni negyedéves gyakorisaggal. A fenti dontés
célja, hogy rendkiviil kedvezd feltételek biztositasa-
val tovabbra is tdmogassa a bankok likviditashelyze-
tét, Osztondzze a kiilonbozo lejaratt pénzpiaci hoza-
mok folyamatban 1évé csokkenését, és emellett
szorgalmazza a bankokndl az eurodvezeti pénziigyi
rendszer kozponti elemét, az tigyfélhitelek nyujtasa-
nak fenntartasat és bovitését. Mivel ez is egy bankok
révén megvalodsitandd intézkedés, kovetkezetesen
illeszkedik azon intézkedések soraba, amelyeket az
EKB 2008 oktobere 6ta hozott. Az Gijonnan bevezetett
miveleteket teljes elosztasu, rogzitett kamati tender-
eljarasok keretében hajtjak végre. A 2009. junius 23-
an bejelentendd elsé ilyen miivelet rogzitett kamata az
EKB
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iranyado refinanszirozasi mivelet akkor érvényes
kamataval egyezik majd meg. A késdbbickben a rog-
zitett kamat az aktualis helyzett6l fiiggben az irany-
ado refinanszirozasi kamat mellett prémiumot is tar-
talmazhat. Az 0j és a mar meglévo hosszabb lejarata
refinanszirozasi miveletekkel biztositott, elvileg kor-
latlan finanszirozas hozzajarulhat a tizenkét honapos
pénzpiaci kamatlabak alacsony szinten tartdsdhoz.

Masodszor: az eurorendszer az eurodvezetben kibo-
csatott, euroban denominalt fedezett kotvényeket
fog vasarolni. A fenti dontés célja, hogy javitsa a
maganszektorban a hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok piacanak likviditasat, és hogy tovabbra is
megkonnyitse a forrashoz jutas feltételeit, tekintettel
arra, hogy a bankszektorban a kozelmultban felgyor-
sult tokeattétel-csokkentési folyamat valdszinileg
folytatddik még egy ideig. A fedezett kotvények
elsddleges és masodlagos piacokon torténd vasar-
lasa hozzajarulhat azon pénzintézetek finanszirozasi
helyzetének javitiasdhoz, amelyek fedezett kotvé-
nyeket bocsatanak ki az elsddleges piacon. A fede-
zett kotvények masodlagos piacokon torténd vasar-
lasa nyoman javulhat a piac mélysége ¢és likviditasa,
¢s tovabb szikiilhetnek a fedezett kotvényhozamok
¢s az allamkotvényhozamok kozotti szpredek. Ez
javitana a fedezett kotvényallomannyal rendelkez6
intézmények kockazati megitélését, és lendiiletet
adna a hitelnovekedéshez. Arra lehet szamitani,
hogy a fedezett kotvények vasarlasa 6sztonzi az 0j
kibocsatasokat az elsddleges piacokon, és hozzaja-
rul a tovabbra is visszafogottan miikodd masodlagos
piaci tevékenység fellenditéséhez.

Ez az intézkedés kiegésziti és erositi az EKB altal a
bankrendszer részére nyujtott folyamatos tdmoga-
tast.

A fedezett kotvényvasarlassal kapcsolatos részletek-
16l 2009. junius 4-i iilésén donttt a Kormanyzota-
nacs. A kozvetlen kotvényvasarlasok az elsddleges
¢s a masodlagos piacokon torténnek 60 milliard euro
Osszegben. A felvasarlas egyrészt az atruhazhato
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési val-
lalkozasokrol (AEKBV) sz616 iranyelvnek megfeleld
jelzaloggal fedezett kotvényekre vonatkozik, mas-
részt az olyan nem AEKBV, strukturalt termékekkel
fedezett kotvényekre, amelyek az eurorendszer
monetaris politikai miiveleteiben elfogadhatok, és
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hasonlo biztositékot nyujtanak, mint a fedezett
AEKBV-kotvények. Az elfogadhato fedezett kitvé-
nyek kore magan- és allami intézményekkel szem-
beni kitettségeket testesit meg, az Eurdpai K6zossé-
get 1étrehozd szerzodés 101. cikkében foglalt
korlatozasoknak aldrendelve. Az elfogadhaté fede-
zett kotvények minimalis értéke mintegy 500 millio
euro, de egyetlen esetben sem lehet kevesebb 100
milli6 eurdnal. Az euro6vezeti intézmények altal az
eurodvezetben kibocsatott fedezett kotvényeknek
legalabb egy nagy hitelmindsiténél (Fitch, Moody’s,
S&P vagy DBRS) minimum AA vagy ennek megfe-
leld besorolassal kell rendelkezniiik, de semmikép-
pen nem lehetnek alacsonyabbak a BBB- vagy Baa3
besorolasnal. A kotvényvasarlasokra jogosult partne-
rek korébe tartoznak a monetaris politikai miivele-
tekben részt vevo partnerek, valamint azok a partne-
rek, akiket az eurorendszer tagjai sajat, eurdban
denominalt portfolidbefektetéseik céljaira elfogad-
nak. A kotvényvasarlasok 2009 juliusdban indulnak,
¢s varhatdan 2010 jinius végére zarulnak le.

Harmadszor: az EIB-et 2009. julius 8-i hatallyal fel-
veszik az eurorendszer monetaris politikai miivelete-
iben vald részvételre jogosult partnerkdrbe a tobbi
partnerrel azonos feltételek mellett. Az eurorendszer
miveleteiben vald részvételre jogosult partnerkor
kibdvitésével az EKB az eurodvezeti hitelezés élén-
kitését célzé intézkedéseit egésziti ki. Az EKB ezzel
biztositja az EIB, a kis- és kozepes méretii vallalko-
zasok részére nyujtott hitelezésben kiilonosen aktiv,
kulcsfontossagu eurdpai hitelintézet fokozottabb
hozzéjarulasat.

KOVETKEZTETESEK

A Kormanyzotanacs altal bevezetett nem hagyoma-
nyos eszkozok célja a kozéptavu arstabilitas fenntar-
tasa ¢s annak biztositasa, hogy az inflacios varakoza-
sok szildrdan az arstabilitisnak megfeleld szinten
maradjanak lehorgonyozva. A fenti intézkedésekkel
az EKB sokkal hatékonyabban tdmogathatja a finan-
szirozasi feltételeket, mint amennyire csupan az
iranyado kamatlabak csokkentéseivel tehetné.

Minthogy a monetaris politikai transzmisszi6 késlel-
tetett hatast, és a transzmisszios csatornara egyre
inkabb kihatnak a pénziigyi szektorban érzékelhetd
fesziiltségek, a fenti intézkedések hatasa csak fokoza-
tosan gylirlizhet at teljes egészében a gazdasagba.
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|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Mikézben a vilaggazdasag sulyos és igen gyorsan tovagyiiriizé visszaesése folytatodik, a legujabb
mutatoszamok a dekonjunktira iitemének lassuldsdra utalnak, még ha a hatdrozott fellendiilés
kezdetét nem is jelzik. A ndvekvd tartalékkapacitdasok és a csékkend nyersanyagdarak kovetkeztében
az elmult honapokban az egész vilagon gyorsan mérséklédott az inflacids nyomas. A vilaggazda-
sdagi kilatasok tovabbra is rendkiviil bizonytalanok, de a globdlis pénziigyi piacokon megfigyel-
hetd kockazatkeriilé magatartds lassu visszaszorulasa arra utal, hogy a globdlis konjunkturat
ovezo kockazatok szintje valamelyest kiegyensulyozottabba valt.

I.| VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK I. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa

Mikézben a vilaggazdasag sulyos és igen gyorsan
tovagylriizé visszaesése folytatodik, a legutdbbi L

., . , ., = OECD fogyasztoi arak (3sszes tétel)
mutatészamok a dekonjunktira lassuldsara utalnak. ... OECD fogyasztoi frak (Gsszes tétel az lelmiszert
A vildggazdasag 2008 negyedik negyedévi vissza- Sazeraiatiaeye)
esése utan a konjunktura 2009 els6 negyedévében
vilagszerte igen gyenge maradt. A fejlett piacokon a
csokkend eszkozarak, valamint a pénziigyi vallal-
kozasok ¢és a haztartasok mérlegkiigazitdsanak A 4
sziikségessége kedvezotleniil befolyasolta a vagyo- ,.“\J \ % J
nok nagysagat, és negativan hatott a bizalmi szintre, M . A f 3
ami fékezte a fogyasztast és a befektetéseket. A fej- \l\r I\/\,\/\N
lett orszagok recesszioja a feltérekvd gazdasagokra - i e |2
is hatott. 2008 végén és 2009 elején — a konjunktira B
visszaesésével parhuzamosan — a vilagkereskede- 1 \ 1
lem is példatlan mértékben és az egyes térségekben

szinte egyidejlileg csokkent.

(havi adatok; éves szazalékos véltozas)

1999'2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

A leglijabb mutatészamok a vilaggazdasagi dekon-  Forras: OECD.

junktara iitemének lassuldsdra utalnak, még ha a

hatarozott fellendiilés kezdetét nem is jelzik. A glo-

balis beszerzésimenedzser-index (PMI) a 2008. novemberi mélypont utan az elmult félévben folyamato-
san emelkedett, ugyanakkor valamennyi kategéridban elmarad a gazdasagi fellendiilés és visszaesés
kozotti 50 pontos kiiszobértéktol. Ez azt jelzi, hogy a feldolgozdipari és a szolgaltatoszektor vallalatai
tovabbra is valamelyest visszafogjak tevékenységiiket. Részben az elmult honapok hatarozott és vilag-
szerte egyre inkabb érzékelhetd gazdasagpolitikai intézkedéseknek koszonhetden enyhiilt a piaci szerep-
16k szélsoségesen kockazatkeriild magatartasa, bar a kulcsfontossagu piaci szegmensekben a kamatlabak
alacsony szintje dacara tovabbra is viszonylag szigoruak a finanszirozasi feltételek.

Ugyanakkor az elmult honapokban az egész vilagon gyorsan mérsékl6dott az inflacios nyomas. Az OECD-
orszagokban a fogyasztoi arak éves teljes inflacioja 2009 aprilisaban 0,6% volt, szemben a 2008 juliusaban
mért, csaknem 5%-os csuccsal. Az éves inflacios rata szamos nagy, fejlett gazdasagban negativva valt. Az
inflacid vilagméretli mérséklodése elsdsorban a globalis konjunktira visszaesése kovetkeztében nsvekvo
tartalékkapacitdsoknak és az alacsonyabb nyersanyagaraknak tudhat6 be. Bar az elmult harom hénapban
a koolajarak emelkedtek, éves csokkenésiik még mindig jelentds. Majusban példaul a Brent nyersolaj ara
tobb mint 50%-kal elmaradt az egy évvel korabbi szintektol. A nyersanyagarak alakulasanak a jelenlegi
inflaciés tendenciakra gyakorolt jelentds hatasat az OECD-nek az élelmiszerek és az energia figyelmen
kiviil hagyasaval szamitott éves inflacids rataja is tiikrozi, amely 2009 aprilisaban 1,9% volt, azaz nem
sokban tért el a korabbi években mértektdl. Az inflacids varakozasok tovabbra is szilardan a pozitiv tar-
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tomanyban vannak, azt jelzik, hogy a globalis S REANEER ST E VI E AT T T
dezinflacidés nyomast tobbnyire csak ideiglenes | il 2Ll TEn

jelenségnek tekintik.
= eurodvezet ====  Japan
EGYE SULT Al.l. AMOK Egyesiilt Allamok —— Egyesiilt Kiralysag
Az Egyesiilt Allamokban tovabbra is lanyha a kon- A kibocsatis novekedése?
junktl'lra A recesszid 2009 elsé negye dévében is (negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
folytatodott, bar iiteme elmaradt a varttol. Elézetes 20 . ‘ 3 ‘ 2,0
[ - . [ . . R N fe
becslések szerint a real-GDP évesitett szinten 5,7%- L0 of % > :-Q-’-c."'- A p e
- "o (- W s o) N
kal csokkent, szemben az eldz6 negyedévi 6,3%-os 00 o=l el v \ 0.0
. r r r r . r r L ’ )
visszaeséssel. A készletek kevésbé negativ értéke-  -1.0 kO X |-1,0
. , L
Iésének és a csokkend kiilkereskedelmimérleg- 20 N[ 2.0
.
hianynak kdszonhetden a visszaesés mértéke elma- 3 130
radt a korabban kozzétett elOzetes becsléstol 40 N 40
(-6,1%). Az export, a készletek és a magan-allo- ., 56
9 T B
toke-beruhazasok szintje 2009 elsé negyedévében 2000 2002 2004 2006 2008
is fékezte a konjunkturat, amit csak részben ellen- L
. Inflaciés ratak? )
SﬁlyOZOtt az 1mport alacsonyabb értéke ésa fogyasz- (fogyasztdi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)
tasi célu kiadasok novekedése. 6 6
5 5
Ami az arak alakuléasat illeti, az éves CPI-inflacio 4 4
egyre inkabb a negativ tartomanyba keriilt, a 2009. 31 3
marciusi —0,4%-16l aprilisban —0,7%-ra csokkent. 2> \ 2
A teljes inflacidé mérséklodését VA - L oA : s L
eljes inflacid mérséklodését nagyrészt az ener: . EYa ‘\\
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tottak ki. Az élelmiszerek és az energia nélkiil sza- ! T
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mitott éves inflacié a marciusi 1,8%-r61 éprilisban 2000 2002 2004 2006 2008
1,9%-ra nott.

Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szami-
tasai.

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

Az Egyesiilt Allamok konjunkturalis kilatasai

] 1 i i d-piact 4_ A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
tovabbra is b.orusal’c A r(?mlo munkarer(.) p1act felte 2) AHICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI
telek, valamint a haztartasok torekvései, hogy meg- az Egyesiilt Allamok és Japan esetcben.

takaritasaikat a korabbi szintre emeljék, az elmult

években felhalmozott adossagaikat pedig csokkent-

s¢k, valoszintileg jelentds lefelé iranyuld nyomast gyakorolnak a fogyasztasra. A korlatozott hitellehetd-
ségek és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt varhatéan alacsony szinten maradnak az tizleti beruha-
zasok. Mi t6bb, a lanyha vilaggazdasagi konjunktura miatt az elkévetkez6 idészakban a kiilpiaci kereslet
valosziniileg alig jarul hozza az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedéséhez. Példaul a fogyasztoi kiada-
sokra, a lakasépitésre és a fogyasztoi bizalomra vonatkozd adatok fokozatos stabilizalodasa azonban a
jelek szerint a recesszio litemének lassulasara utal. A folyamatban levd nagyszabast fiskalis élénkitésnek
eld kell segitenie a belfoldi kereslet boviilését. A készletek gyors leépitése is pozitiv jel a fokozatos fel-
lendiilés kilatasai szempontjabol. Ami az arak alakuldsat illeti, az energiadrak nagymérvi esésébol fakado
bazishatasok kovetkeztében idélegesen még inkabb negativ lesz az éves teljes inflacio, mint amilyen az
elmult honapokban volt. Az arakra hato felfelé iranyuld nyomast a termeldképesség komoly gyengiilése
is korlatozza.

A gazdasagi kornyezet altalanos gyengeségét a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag tagjai altal a 2009. aprilis
28-29-i iilés jegyzokonyvében kozzétett elorejelzések savja is tikkrozi. Mikozben a Szovetségi Tartalék-
bankrendszer (Federal Reserve) monetaris politikai dontéshozdi ,,gazdasagi stabilizaciora utald jeleket”
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lttak, el6rejelzéseik kozponti tendenciaja azt mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok real-GDP-jének nove-
kedése 2009-ben —2,0% és —1,3%, 2010-ben 2,0% és 3,0%, 2011-ben pedig 3,5% és 4,8% kozott lesz
(valamennyi adat a negyedik negyedévi éves ndvekedési litemre vonatkozik). Ezek a szamok észrevehe-
téen alacsonyabbak, mint a real-GDP novekedésére vonatkozo januari eldrejelzések, amelyek 2009-re
—1,3% ¢és —0,5%, 2010-re pedig 2,5% ¢és 3,3% kozé estek.

JAPAN

A japan Kabinetiroda elsd el6zetes adatai szerint 2009 els6 negyedévében a visszaesés fokozodott: a GDP
4%-kal maradt el a megel6z0 negyedévitol. Ilyen nagymérvii csokkenésre még sohasem volt példa; ez
mar a negyedik egymast kovetd negyedév volt, amely negativ eredménnyel zarult. Az elsd negyedévi
gyenge gazdasagi teljesitmény elsdsorban a kivitel (—26%), a maganbefektetések (—10,4%), a lakascélu
befektetések (—5,4%) ¢s a fogyasztas (—1,1%) csokkenésének volt betudhatd. A Kabinetiroda ezenkiviil
lefelé, —3,2%-r6l —3,8%-ra modositotta a real-GDP 2008 negyedik negyedévi névekedésének titemét, ami
igy a valaha mért masodik legnagyobb mértékii visszaesés lett. Ez a fejlemény a maganfogyasztas, a
maganbefektetések és az export értékének lefelé tortént modositasat tiikrozi.

2009 eleje ota az energiaarak esése és a fokozddd gazdasagi pangas miatt tovabb estek a fogyasztoi arak.
Az éves teljes CPI-inflacié aprilisban is negativ maradt, bar a marciusi —0,3%-rd0l —0,1%-ra emelkedett.
Az élelmiszerek és az energia nélkiil szamitott éves CPI-inflacio aprilisban —0,4%-ra csokkent, mik6zben
a maginflacio, azaz a friss élelmiszerek nélkiil szamitott inflacio —0,1%-o0s maradt.

A Bank of Japan 2009. majus 22-én valtozatlanul, 0,1%-on hagyta az iranyado, vagyis az egynapos fede-
zetlen bankkozi kamatlabat.

Ami a jovot illeti, a japan gazdasag kilatasai mérsékeltek maradnak, bar a visszaesés titeme varhatdan
csokken. Az els6 negyedévben az export feltehet6en elérte a mélypontot, igy a kiilpiaci kereslet élénkiilése
valészintleg eldsegiti a gazdasagi fellendiilést.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysadgban az elmult negyedévekben csokkent a real-GDP. 2009 aprilisaban az inflacio a
korabbi honapok viszonylag magas szintj¢hez képest hatdrozottan mérséklddott. A Nemzeti Statisztikai
Hivatal el6zetes adatai szerint a real-GDP 2009 elsd negyedévében 1,9%-kal maradt el az el6z6 negyedévi
értéktol, amikor is 1,6%-o0s csokkenést regisztraltak. A visszaesés kiilonosen a feldolgozoiparban jelent-
kezett markansan, ahol 6,2%-o0s volt. Ami a jovot illeti, a real-GDP varhatdan tovabb csokken, hiszen a
sziikiil foglalkoztatottsag, a lakas- és pénziigyi vagyon zsugorodasa, valamint a szigoru hitelfeltételek
rovid tavon valdszintileg tovabbra is ranyomjak bélyegiiket a fogyasztasi kiadasokra. A lakasarak a pénz-
tigyi valsag kirobbanasa, azaz 2007 kozepe o6ta esnek, 2009 aprilisaban a Halifax-lakasarindex éves val-
tozasa —17,7%-ot tett ki. A HICP-inflacio 2009 elején még enyhén emelkedett — ez valoszintileg azt tiik-
rozte, hogy az arfolyam-leértékelddés a vartnal is jobban atgytirlizott a fogyasztoi arakra —, késobb viszont
meredeken csokkent: mig marciusban 2,9%, aprilisban mar csak 2,3% volt. Az inflaci6 varhatdan tovabb
mérséklddik, és a kormany altal kitlizott 2%-os cél ala siillyed. Az elmult hénapokban a Bank of England
atallt a mennyiségi lazitas politikdjara. Marciusban a Monetaris Politikai Bizottsag gy dontott, hogy 75
milliard font értékli eszkozfelvasarlasi programot indit (az dsszeget majusban 125 milliard fontra emel-
ték), amelyet a kozponti banki tartalékokbdl finansziroznak.
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EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévekben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok tobbségében a gyengiild konjunktira
mérséklodo inflacidval parosult. Svédorszagban és Daniaban a GDP tovabb csdkkent. Svédorszag GDP-je
2009 els6 negyedévében 0,9%-kal zsugorodott, ami a szigorubb hitelfeltételeknek, a lanyhabb kiilpiaci
keresletnek és az egyre ovatosabban koltekezd haztartasoknak volt betudhatd. Ugyanezek a tényezok
fékezték a konjunktirat Danidban is, ahol 2008 negyedik negyedévében 1,9%-kal csokkent a kibocsatas.
A rovid tavu jelz6szamok tantisaga szerint a konjunktira mindkét orszagban lanyha maradt. A HICP-inf-
lacié az elmult honapokban mindkét orszagban viszonylag alacsony szintre csokkent: aprilisban Svédor-
szagban 1,8%, Danidban pedig 1,1% volt. Aprilis 21-én a Sveriges Riksbank tgy dontott, hogy 0,5 sza-
zalékponttal, 0,5%-ra csokkenti az iranyadé kamatlabat. A Danmarks Nationalbank 2009. aprilis 2-4n és
majus 7-én 60 bazisponttal, 1,65%-ra csokkentette az iranyadd kamatlabat.

Az elmult negyedévekben a legnagyobb kozép- és kelet-eurdpai EU-tagallamokban is érezhetden lassult
a real-GDP novekedése. Az elmult néhany honapban mérséklodott az inflacio, bar néhany orszagban a
korabbi arfolyam-leértékelodés késleltetett hatasa valdsziniileg felfelé iranyuld nyomast gyakorolt a leg-
utobbi inflacios szamokra. Magyarorszagon 2009 elsé negyedévében 2,3%-kal csokkent a real-GDP az
el6z6 negyedévhez képest. A real-GDP Csehorszagban is csdkkent: 2008 negyedik negyedévében 0,9%-
kal volt kisebb, mint a megel6z6 negyedévben, 2009 elsd negyedévében pedig valoszintileg tovabb zsu-
gorodott. Romanidban kiilénosen erds dekonjunktiira mutatkozott, 2009 elsé negyedévében a redl-GDP
2,6%-kal maradt el a megel6z6 negyedévitdl. A konjunktira leginkabb Lengyelorszagban maradt fenn: a
belfoldi kereslet a térség tobbi orszagahoz képest még mindig jelentdsen nott, igy a negyedéves novekedés
még 2009 elsd negyedévében is pozitiv, 0,4%-0s volt. A rovid tavi mutatok arra utalnak, hogy a konjunk-
tura mindegyik orszdgban gyenge maradt. Az elmult honapokban a legtobb orszagban mérséklodott az
éves HICP-inflacio. Lengyelorszag figyelemre mélto kivétel: aprilisban az éves HICP-inflacio 4,3%-ra
nott, ami tobbek kozott az arfolyam-leértékelddés hatasat tikkrozte. Magyarorszagon aprilisban kissé emel-
kedett az inflacio, 3,2%-os volt. Az éves HICP-inflacio aprilisban Csehorszagban 1,1%-ra, Romaniaban
pedig 6,5%-ra csokkent. A Banca Nationala a Romaniei méajus 6-4n 50 béazisponttal, 9,5%-ra, a Ceska
narodni banka majus 7-én 25 bazisponttal, 1,5%-ra, a Narodowy Bank Polski pedig majus 27-én 50 bazis-
ponttal, 3%-ra vitte le irdnyadd kamatlabat.

A kisebb eurodvezeten kiviili EU-orszagok koziil a balti allamokban kiilondsen markans dekonjunktara
mutatkozott, ami a globalis valsag és a folyamatban levd belfoldi kiigazitas kovetkezményeit tiikrozte.
A GDP negyedéves csikkenése 2009 elsé negyedévében Litvaniaban 10,5%, Lettorszagban 11,2%, Eszt-
orszagban pedig 6,5% volt. Az elmult hénapokban az éves HICP-inflacié az 6sszes kisebb eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban folyamatosan mérséklodott. Majus 13-an a Latvijas Banka 5%-r6l 4%-ra csokken-
tette iranyadd kamatlabat.

Oroszorszagban 2009 elsé negyedévében 9,5%-kal esett vissza a GDP (szezonalisan kiigazitott, negyed-
éves valtozast mutatd adat). A kiadasok dsszetételére vonatkozo eldzetes adatok szerint a maganfogyasz-
tas és a befektetések egyarant kivételesen nagy titemben csokkentek. Az ipari termelésre vonatkozé apri-
lisi adatok arra utalnak, hogy a dekonjunktira még nem ért véget. Mikozben a kibocsatas novekedése
2009-ben varhatdan szerény marad, a nyersanyagarak ujboli novekedése, a fiskalis élénkités és a javuld
kiilsd finanszirozasi feltételek hozzajarulhatnak a fokozatos fellendiiléshez. A stilyosbodd gazdasagi pan-
gas dacdra az inflacio magas maradt (aprilisban éves szinten 13,2%-os volt), ami elsésorban az orosz rubel
2008 végi és 2009 eleji leértékelddésének kései hatasa. Marcius eleje ota csokkent az orosz rubel leérté-
kelédésére iranyuld nyomas, igy az év tovabbi részében varhatéan az inflaciéos nyomas is mérséklodik
valamelyest.
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FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagok konjunkturaja 2009 elsé negyedévében nagyon gyenge volt. A vilaggazdasagi
recesszio kiillondsen a kiilpiaci kereslettol erésen fiiggd kisebb, nyilt gazdasagokat sujtotta. A kiilkereske-
delem meredek visszaesésén kiviil sok orszagban a hazai magankereslet is gyenge volt. A fogyasztdi arak
inflacidja a legtobb orszagban jelentdsen csokkent.

Kinaban bizonyos jelek és az eldzetes becslések arra utalnak, hogy a névekedés mar taljutott a mélypon-
ton, mivel a kibocsatas negyedéves novekedése 2009 elsé negyedévében gyorsabb volt, mint 2008 utolsd
hénapjaiban. Eves szinten ugyanakkor a real-GDP novekedése a 2008 utolsé negyedévi 6,8%-r61 2009
els6 negyedévében 6,1%-ra csokkent. 2009 elsé negyedévében jelentdsen visszaesett az export; a gazda-
sag élénkiilésének o hajtdereje az allami beruhazasok erdteljes ngvekedése volt, amelyet a 2008 novem-
berében elfogadott fiskalis csomag 6sztonzott. A csomag némileg tamogatja a fogyasztast is, amely a
novekvo munkanélkiiliség ellenére a jelek szerint eddig viszonylag rugalmas maradt. Ugyanakkor a ren-
delkezésre allo mutatok tanusaga szerint a maganbefektetések novekedése még mindig igen lassi. Ami a
bankhiteleket illeti, a kihelyezett hitelek dsszege aprilis végén csaknem 30%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. A ngvekedés abbol fakadt, hogy az uj allami beruhazasok nagy részét nem kozvetleniil a kozponti
koltségvetésbol, hanem allami tulajdonban levd kereskedelmi bankok hiteleibdl finanszirozzak. A mone-
taris politika lazuldsa mellett csokkentek a fogyasztdi arak, aprilisban 1,5%-kal alacsonyabbak voltak,
mint egy évvel korabban. A lassabb gazdasagi novekedés és a csokkend vallalati profitok is hozzajarultak
ahhoz, hogy a 2009. januartol aprilisig tarté idészakban csaknem 10%-kal zsugorodtak az adobevételek
2008 megfeleld idoszakahoz képest. Az allami kiadasok ugyanakkor éves szinten tobb mint 30%-kal
boviiltek.

Dél-Koreaban a real-GDP 2009 els6 negyedévében éves szinten 4,3%-kal csokkent, mig az el6z6 negyed-
évben a visszaeseés 3,4%-os volt. A rovid tavi adatok ugyanakkor arra utalnak, hogy a gazdasag taljutott
a mélyponton, érzédik a mult év végén elkezdett fiskalis élénkités pozitiv hatasa. Az éves CPI-inflacio az
év eleji 4,1%-r6l aprilisban 3,6%-ra mérséklddott, ami elsdsorban az alacsonyabb nyersanyagaraknak volt
koszonhetd. A konjunktira valamelyest Indiaban is lanyhult: 2009 els6é negyedévében éves szinten 5,8%-
kal ndtt a GDP, mig 2008-ban 6sszességében 7,3%-os novekedést regisztraltak. A nagykereskedelmi arak
inflacidja — a Reserve Bank of India 6 inflaciés mutatoja — gyorsan csokkent, a 2008. juliusi 12,5%-os
csucsrol 2009 majusaban 0,6%-ra mérséklodott.

Osszefoglalva: szamos feltorekvé 4zsiai orszagban hatérozott visszaesés mutatkozik. Bar a kibocsatés
csokkenése elsdsorban a kiilsd kereslet dramai megcsappanasanak tulajdonithato, a belsd keresletet is
szamos tényez6 szikiti, tobbek kozott a novekvo munkanélkiiliség, a kilfoldi mikodotdke-befektetések
csokkenése, az egycb tokebefektetések visszaesése €s az ingatlanpiaci pangas. Mégis ugy tlinik, hogy a
gazdasagi novekedés ismét beindult az egész dvezetben, kiilondsen azokban az orszdgokban, amelyek
tavaly év végén az elsdk kozott éltek meg sulyos recessziot, vagy lehetdségiik nyilt arra, hogy komoly
anticiklikus gazdasagpolitikai intézkedéseket hozzanak.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban, kiilonosen Mexikdban 2009 elsé negyedévében tovabb lanyhult a konjunktira, mig
az inflacios nyomas erds maradt. Mexiko real-GDP-je 8,2%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel kordb-
ban, mig 2008 negyedik negyedévében csak 1,6%-o0s csokkenést regisztraltak. Az elsé negyedévben 4tla-
gosan 6,2%-os volt a fogyasztoi arak éves inflacidja, szemben az egy negyedévvel korabbi 5,5%-kal.
Hivatalos becslések szerint 2009 elsé negyedévében Argentina novekedése is visszaesett valamelyest. Az
ipari termelés, amely 2008 negyedik negyedévében éves szinten még 1,7%-kal nétt, 2009 els6 negyedévé-
ben mar 2,3%-kal csokkent. Az inflaciés nyomas némileg enyhiilt, az éves CPI-inflacié a 2008 utolsd
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negyedévi 7,8%-r61 2009 elsé negyedévében 6,6%-

ra csokkent. A rendelkezésre allé mutatok szerint

Brazilia konjunkttraja az els6 negyedévben lanyha
- (o 2 o

maradt, az ipari termelés atlagosa%n csaknem 15% — Brent nyersolaj (USD/hords: bal skila)

kal csokkent, mig 2008 negyedik negyedévében - Energidn kiviili nyersanyagok (USD; index:

. o . . 2000 = 100; jobb skala)
még csak 6,7%-0s volt a visszaesés.

3. abra: Fobb folyamatok a nyersanyagpiacokon
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kortl ingadozott, és csokkent a volatilitdsa, majus- 2008 2009

ban azonban ismét a novekedés hatdrozott jelei
mutatkoztak. Junius 3-an a Brent nyersolaj hordén-
kénti ara 67,8 USA-dollar volt, mintegy 72%-kal
magasabb, mint 2009 elején (a novekedés eurdban szamitva kb. 69%-os volt). A piaci szereplok kozépta-
von még mindig magasabb arakat varnak, a 2011. decemberi hataridés tigyleteket 79 USA-dollar koriili
arakkal kotik.

Forrasok: Bloomberg és HWWI.

Akdolajarak legutobbi emelkedése Gsszefligg a globalis makrogazdasagi kornyezettel kapcsolatos pesszi-
mista varakozasok enyhiilésével. Az aremelkedést az egyesiilt allamokbeli készletek csokkenése is eldse-
gitette. Ami a fundamentumokat illeti, az elmualt néhany honapban a Nemzetkozi Energiatigynokség ismé-
telten csokkentette a 2009-es keresletre vonatkozd eldrejelzését; a masodik negyedévben vart napi
kereslet 3,5 millio hordéval marad el az egy évvel korabbitol. A kinalati oldalon az OPEC-orszagok szi-
gortan tartjak magukat a kitermelés csokkentésérol elért megallapodashoz, igy jelenleg naponta mintegy
3 milli6 hordéval kevesebb kdolajat kinalnak.

A nem energiajellegli nyersanyagok arai szintén emelkedni kezdtek az elmult honapokban. A kinai kor-
many jelentds infrastrukturalis beruhazasokat is eldiranyzé élénkitd csomagja kedvezden hatott a fémarak,
kivaltképp a réz és a cink aranak ndvekedésére. A mezdgazdasagi alapanyagok, elsdsorban a szoja ara
szintén emelkedett, amihez a latin-amerikai tarsadalmi nyugtalansag és az élénk kinai kereslet is hozza-
jarult.

A nem energiajellegii nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) 6sszesitett arindexe majus végén kortil-
beliil 17%-kal haladta meg az év eleji értéket.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasagi recesszi6 a vilagkereskedelem példatlan mértéki, gyorsan tovagytiriizé csokkenésével
parosult (lasd ,,Az eurodvezet kereskedelemének visszaesése” cimd, 10. keretes irast). A visszaesés mér-
tékét a globalis pénziigyi piacokon mutatkozo zavarok ¢s a fogyatkozo bizalom fokozta, egyidejlisége
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pedig részben annak tudhaté be, hogy a sokkok az
egymassal osszefiiggs globalis ellatasi lancok révén | ([4h))
mindeniitt érzékelhet6vé valtak. Bar ez azt valoszi-
nisiti, hogy az eurodvezeti aruk és szolgaltatasok

4. abra: Az OECD dsszesitett eldrejelzo indexe

(havi adatok; simitva)
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elmult honapokban erételjesen elmozdult a 2008
végi mélypontrol. Forrds: OECD.

Megjegyzés: A feltorekvd piacokra vonatkozé mutatd Brazilia,
Oroszorszag és Kina indexének sulyozott atlaga.

Az OECD 2009. marciusi Osszesitett eldrejelzd

indexe (CLI) tovabbra is hatarozott visszaesést

prognosztizal az OECD-orszdgokban, de a recesszid iiteme csokken (lasd a 4. abrat). Néhany fejlett gaz-
dasagban mar annak is mutatkoznak halvany jelei, hogy legalabb egy idore megtorpanhat a gazdasagi
lassulas. A tobbi OECD-orszag CLI-je valtozatlanul a konjunkturaciklus romlasara utal, de ennek titeme
lassul. Az OECD-n kiviili orszagok tovabbra is rosszabbod6 koriilményekkel szamolhatnak, kivéve Kinat,
ahol a fordulat jelei mutatkoznak. A vilaggazdasagi kilatasok stabilizalodasanak halvany jeleit a vilaggaz-
dasagi klimara vonatkoz6 Ifo-mutaté (World Economic Climate Indicator) is tantsitja, amely a kovetkezo
hat honapra vonatkozo varakozasok javulasa eredményeként 2009 masodik negyedévére fellendiilést jel-
zett, ugyanakkor azt mutatta, hogy a pillanatnyi gazdasagi helyzet értékelése ismét romlott.

Bar a vilaggazdasag kilatasait tovabbra is rendkiviil nagy bizonytalansag dvezi, a globalis konjunktiraval
kapcsolatos kockéazatok kiegyensulyozottabba valtak. Ami a pozitiv folyamatokat illeti, a vartnal erdtel-
jesebbek lehetnek a kiterjedt makrogazdasagi élénkitésbol és az egyéb megvalositas alatt 116 gazdasag-
politikai intézkedésekbdl eredd hatasok, tovabba a bizalom is a jelenleg vartnal gyorsabban javulhat.
Negativ iranyba terelhetik ugyanakkor a folyamatokat azok az aggodalmak, amelyek a kovetkezd ténye-
z0khoz kapesolodnak: a pénziigyi piaci zavaroknak nagyobb hatasa Iehet a realgazdasagra; kedvezotle-
nebbiil alakulhat a munkaerd-piaci helyzet; felerésodhet a protekcionista nyomas; valamint a globalis

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

A legiijabb monetaris és hitelezési adatok a monetaris boviilés alapvetd iitemének visszaesését igazoljdk,
és az enyhiild infldcios nyomast jelzd értékelést tamasztjak ala. Az M3 és dsszetevdinek utobbi idében
tapasztalhato dinamikdja féként az alternativakéltségek valtozasait, illetve az ezzel parosulo gazdasdgi
és pénziigyi bizonytalansdgot tiikrozi. Ez dltalaban az M3 leglikvidebb dsszetevdi felé iranyulo dtrende-
zédéseket dsztonzi, ami az M1 rendkiviil erdteljes novekedésében nyilvanult meg. Ami az M3 ellenpdrjait
illeti, tovabb csokkent a nem pénziigyi maganszektorba iranyulo hitelkihelyezések szama, ami a gazdasagi
konjunktura rohamos hanyatlasat tiikrozi elsésorban. A jelek szerint a hitelintézetek dsszes koveteléseinek
tovabbi csokkentéseével folytatodik a tokeattételes poziciok leépitése a pénziigyi szektorban, amely a kiilsé
kovetelésektol valo szabaduldsban, és — kiilondsen dprilisban — az eurodvezeti maganszektornak nyujtott
hitelek csokkenésében nyilvanult meg.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS
AGGREGATUM

5. abra: Az M3 novekedési iiteme

2009 aprilisaban tovabbi mérséklodés jellemezte a
széles értelemben vett M3 monetaris aggregatum
éves novekedési titemét, ami a 2008 negyedik

(szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

= M3 (éves novekedési iitem)
M3 (az éves ndvekedési iitem haromhavi

.....

kozépre igazitott mozgdatlaga)

(o . ; 0/ _+A] & y
negyedeveben reglsztralt 8’24) rol és a 2009 elso ==== M3 (hathavi névekedési iitem éves szintre vetitve)

negyedévében tapasztalhatd 6%-rdl a honap soran
4,9%-ra esett vissza (lasd az 5. abrat). A rovidebb
tavli monetaris dinamikaban tovabbra is mutatko-
zott némi volatilitas; a havi novekedési iitem hona- Tk
pokon at valtakozé negativ és pozitiv értékeit apri-
lisban egy erdteljesen pozitiv érték, 0,9% valtotta 3
fel. Ezzel szemben tovabb csokkent az évesitett hat |
hoénapos novekedési iitem, ami aprilisban a GMU 6
harmadik szakaszanak kezdete dta nem tapasztalt
alacsony szintre, 1,1%-ra esett vissza.
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A monetaris dinamika 2009 els6 négy hdnapja alatt
mutatkozd lassuldsa az M3 egyes Osszetevoiben és
ellenparjaiban lezajlo fejleményekkel van osszefiig-
gésben. Ugyanis az iranyadé EKB-kamatlabak
ujabb csokkentései a hozamgorbe meredekebbé
valasat idézték eld, s ez a megnovekedett bizonytalansag és hanyatld bizalom viszonyai kozott az M3
leglikvidebb Osszetevoibe torténd atrendezodéseket osztonodzte. Ugyanakkor azonban a meredekebb
hozamgorbe bizonyos kiegyenlitd hatasokkal is jart, amelyek kidramlasokat eredményeztek az M3-bél a
kockazatosabb, kevésbé likvid eszkdzok felé. Szektoralis szinten az M3 betétallomanyok lassuld noveke-
dése az M3 betétallomanyok éves novekedési iitemének jelentds visszaesését tiikrozi mind a nem mone-
taris pénziigyi kozvetitok, mind a nem pénziigyi vallalkozasok szektoraban. Az elébbi esetében ezt valo-
szintileg a magasabb hozamu eszkozosztalyok felé torténd elmozduldsokat eredményezd portfo-
lidkorrekciok idézték eld, mig az utdbbindl a konjunktira hanyatlasaval, illetve a gazdasagi kilatasokat
6vezd nagyfoku bizonytalansaggal van dsszefiiggésben.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB.

AZ M3 FO OSSZETEVOI
Az M3 osszetevoinek 2009 els6 negyedévében megfigyelt atrendezédései 2009 aprilisaban is folytatodtak.
Az M3 éves novekedésének az elsd negyedévben és aprilisban tapasztalhat6 lassulasa mogott foként a rovid
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lejaratl, nem egynapos betétek (azaz az M2-M1), illetve a piacképes instrumentumok (vagyis az M3-M2)
csokkend hozzajarulasa allt, mig az M1 hozzajarulasa tovabb novekedett (lasd az 1. tablazatot).

2009 elsé negyedéveben felgyorsult az M1 éves novekedési iteme; az el6z6 negyedévben megfigyelt 2,7%-
161 5,3%-ra emelkedett. Aprilisban még erételjesebben felgyorsult a novekedési iitem, és elérte a 8,4%-ot.
Az M1 erételjesebb novekedése mogott mindkét részosszetevd robusztus novekedése allt. A forgalomban
1évé devizanem éves arfolyamanak novekedési titeme 2009 elsé negyedévében 13,6%-ra emelkedett az
el6z6 negyedévben megfigyelt 12,4%-10l, és aprilisban is magas maradt: 13,2%-on allt. 2009 elsé negyed-

évében felgyorsult, és az el6z6 negyedévben regisztralt —0,8%-16l 3,7%-ra emelkedett az egynapos betétek
éves novekedési titeme. Ezt kovetden aprilisban még tovabb erdsodott, és elérte a 7,4%-ot.

Az év elsé néhany honapja soran tapasztalhatd erdteljes bearamlasok az egynapos betétekbe a meggyen-
gult fogyasztdi bizalommal és nagyfoku bizonytalansaggal jellemezhetd kornyezetet tikkrozik. Egy ilyen
helyzetben elképzelhetd, hogy a pénzdsszegeket ideiglenesen egynapos betétek formajaban taroljak, mig
sor kertil atutalasukra két masik eszk6zosztaly kozott. A likvidebb eszkzokbe torténd befektetések elony-
ben részesitése tovabba azzal is Osszefiigg, hogy az ilyen eszk§zok tartasanak alternativakoltségei a tobbi
monetaris eszkozét meghaladd mértékben tartosan csokkennek. A marciusig rendelkezésre allo kamatla-
badatok szerint 2009 elsd negyedévében jelentdsen esett a rovid lejarata lekotott betétek (azaz a legfeljebb
két éves lejaratt betétek) hozama, és szamottevden sziikiilt az egynapos betétek, valamint a révid lejarata
takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom honapos lejarata felmondhatd betétek) utan fizetett kamatlabak
kozotti kiilonbozet. Ez atrendezddéseket inditott el a rovid lejarata betétekbdl az egynapos betétek és
hasonlo eszkozok felé.

A rovid lejaratu betétek éves ndvekedési titeme ennck megfelelden jelentés mértékben csdkkent: a 2008
negyedik negyedévében tapasztalt 29,0%-161 2009 els6 negyedévében 12,8%-ra csokkent, majd tovabbi
visszaesés utan aprilisban 0,3%-on allt. Ezzel ellentétben a rovid lejarata takarékbetétek éves novekedé-
sének titeme aprilis folyaman 8%-ra novekedett a 2009 elsd, és a 2008 utolsd negyedévében megfigyelt

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaréallomany 2008. 2008. 2008. 2009. 2009. 2009.
az M3 szazalékaban”| ILn.év 1L n.év  IV.n.év Ln.év  marc. apr.
M1 44,3 2,3 0,7 2,7 53 59 8,4
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,7 7,7 7,5 12,4 13,6 13,8 13,2
Egynapos betétek 36,6 1,3 -0,6 0,8 3,7 4.4 7,4
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 41,8 19,6 19,1 15,8 9,2 6,3 3.4
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 24,2 40,5 37,6 29,0 12,8 6,2 0,3
Héarom hénapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 17,6 -2,1 -1,7 -0,5 4,5 6,6 8,0
M2 86,1 10,2 9,2 8,9 7,2 6,1 59
M3-M2 (= piacképes eszk$zok) 13,9 10,4 8,9 4,1 -0,9 -1,1 -0,9
M3 100,0 10,2 9,1 8,2 6,0 5,0 4,9
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 9,7 9,1 7,4 5,9 5% 4,4
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések -1,3 0,6 1,7 5,7 7,7 8,0
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 0,8 2,1 2,9 2,4 1,4 1,3
A maganszféraval szembeni kovetelések 12,0 10,9 8,6 6,0 4,7 3,7
A maganszféranak nyujtott hitelek 10,5 9,1 7,4 4,6 3,2 2,4
A maganszektornak nyujtott hitelek értékesitéssel
¢és értékpapirositassal kiigazitva 11,6 10,3 8,7 6,4 5,0 4,1
Hosszabb tavia pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 4,4 33 1,2 1,8 5 2,3
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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—4,7%-hoz €és -0,5%-hoz képest (lasd a 6. dbrat). IR RS
A rovid lejarata, nem egynapos betétek éves néve-
kedési titeme aprilisban sszességében még tovabb S T

csékkent, &s elérte a 3,4%-0t a 2008 negyedik l((s;g;;]te‘igs valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
negyedévében, illetve 2009 elsé negyedévében mért

— Ml
15,8%-hoz és 9,2%-hoz képest. e egyéb rovid lejarata betétek

==== piacképes instrumentumok
Az M3-ba tartozé piacképes instrumentumok éves # #
novekedési titeme aprilisban —0,9% volt, tehat a 5, L) Loy | "
2008 negyedik negyedévében tapasztalt 4,1%-hoz i “"' A
képest csokkent, mig a 2009 elsé negyedévében 10 m RS T 16
mért értékhez képest valtozatlan maradt. Ez az érték b 44 H b
a legfeljebb kétéves futamidejli, hitelviszonyt meg- M\ MM P ;
testesitd értékpapirok és a visszavasarlasi megalla- 8 ! R Ki\/"\, 8
podasok éves novekedési titemében bekovetkezett . ,'" e ..,"-‘ |5
markans csokkenést tiikkrozi. Ezzel szemben a leg- 4 b o S ' STTTT 4

I " , L. R ‘1

nagyobb részosszetevo, a pénzpiaci alapok befekte- ) o
tési jegyeinek éves novekedési titeme 2009 elsé
negyedévében novekedett, dprilisban pedig nagyja- 4 —r 4

T T T
o . 2004 2005 2006 2007 2008
bol valtozatlan maradt. Ez azonban elfedi azt a

tényt, hogy a fenti instrumentumok korében volati-
lis havi be- és kidramlasok voltak tapasztalhatok.
Abefektetok aggodalmat tiikkrozve a befektetési ala-
pok portfolidiban 1évo egyes eszkozok mindségét, illetve sajat befektetéseik tokebiztonsagat illetden, 2008
szeptemberében, a Lehman Brothers csédjét kovetoen jelentds kiaramlas volt megfigyelhetd a pénzpiaci
alapok befektetési jegyeibol. Ezt kovetden — annak ellenére, hogy a bejelentett megemelt betétgarancia
konstrukciok nem vonatkoztak rajuk — ezek az eszkdzok sorozatos bearamlasokat regisztraltak, ami azt
jelzi, hogy az eurodvezeti befektetok visszanyerték bizalmukat a pénzpiaci alapokban. Ezzel szemben
aprilisban mar kiaramlas volt tapasztalhatd, ami arra utal, hogy a pénzpiaci alapok nehezen tudnak vonzo
hozamot biztositani a minden eddiginél alacsonyabb kamatlabak mellett.

Forras: EKB.

A rovid lejarata betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbol allé M3 betétek — a legszélesebb mone-
taris aggregatum, amelyrdl megbizhaté informacidk allnak rendelkezésre szektorszinten — novekedési
iteme 2009 elsé negyedévében 7,0%-ra esett vissza az el6z0 negyedévben megfigyelt 9,3%-16l. Ez a
mérséklodés aprilisban is folytatodott, amikor az éves ndvekedési litem a marciusi 5,7%-16l 5,4%-ra esett
vissza.

A teljes M3 betétallomany éves ndvekedéséhez legnagyobb mértékben hozzajaruld 6sszetevo, a haztarta-
sok M3-betéteinek éves novekedési titeme 2009 elsé negyedévében 8,6%-ra csokkent az el6z6 negyedév-
ben megfigyelt 9,6%-10l. Aprilisban azutan a marciusban mért 7,8%-hoz képest még tovabb, 7,3%-ra
csokkent (lasd a 7. abrat).

Tovabbi mérséklddés jellemezte a nem pénziigyi vallalkozasok M3 betétallomanyanak éves novekedési
iitemét, ami 2009 elsé negyedévében nullara csokkent az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,5%-hoz képest,
majd aprilisban tovabbi csokkenést kovetden —1,1%-on allt. A nem pénziigyi vallalkozasok likviditas-
felhalmozasanak lelassulasa nagy valoszinliséggel arrdl tanuskodik, hogy — tekintettel a készletek leépi-
tésére, az alacsonyabb varhatd gyartasi volumenekre, illetve a kiilsé ¢és belsd finanszirozasi forrasok
potencialis besziikiilésére — a vallalkozasok fokozottabban veszik igénybe likviditastartalékaikat.
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Az M3 allomany leglatvanyosabb valtozasa a nem

7. abra: Rovid lejarati betétek

és visszavasarlasi megallapodasok monetaris pénziigyi kozvetitok szektoranak M3
o . | S—— betétallomanyat érintette, amelynek éves noveke-
(szazalékos valtozasok; szezonalis vagy naptari hatasokkal nem e . .
kiigazitva e dési iteme 2009 elsé negyedévében 10,3%-ra
g )
o csokkent az el6z6 negyedévben megfigyelt 16,4%-
= nem pénziigyi vallalatok , . L. . . .
----- haztartasok 161, majd aprilis folyaman ujabb jelentds csokke-
==== pénzligyi kozvetitdk nések kovetkeztében 5,9%-ra esett vissza. A mér-
30 30 séklodésben a biztositotarsasagokat és nyugdij-
N , Jon) r . .
25 i " 25 alapokat nem tartalmazé nem monetaris pénziigyi
. " -, . T r . 4 . ro.
20 ST i |20 kozvetit6k (EPK-k) M3 betétei éves novekedési
; /s y o r r 1.z . ,
15 AR ARy Y "% Y 15 ltemének lassuldsa nyilvanult meg leginkabb.
: A : e o .
10 > "',:.7;/.,~ AN i | 10 Ezek a valtozasok osszefiiggenek a hozamgorbe
’ -"..." * r 1.0 r 13 7
5 }’; o3eageseteet \ | 5 meredekebbé valasaval —ami a magasabb hozamu
w . ) 7 S "1z
0 \\\_ o eszkozosztilyok felé torténd atrendezddéseket
= s eredményezd portfolidkorrekcidkat véltott ki —, az
2004 2005 2006 2007 2008 EPK szektor egyes tokeattételes pozicidinak
leépitésével, valamint az év vége utan megfigyel-
Forras: EKB. A 4 Lrtd it fehal 4 _
Megjeayzés: MPILszektor, kivéve az eurorendszer. he’:to korlatozottabb értékpapirositasi tevékeny
séggel.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, tovabb csokkent az MPI-szektor eurogvezeti rezidenseknek nyujtott teljes
hitelallomanyanak éves novekedése: a 2008 negyedik negyedévében mért 7,4%-rol 2009 elsé negyedév-
ben 5,9%-ra csokkent, majd tovabbi csokkenések utan aprilisban elérte a 4,4%-ot (lasd az 1. tablazatot).
Ezt a fejleményt az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezései éves novekedési titemének jelentds mértékii
lassulasa valtotta ki, amit csak részben ellensulyozott az allam részére nyujtott hitelek éves novekedési
titemének erdteljes novekedése.

2009 elsd negyedévében erételjesen felgyorsult az allam részére nyujtott MPI-hitelallomany éves ndvekedési
iiteme; az el6z6 negyedévben megfigyelt 1,7%-16l 5,7%-ra emelkedett. Ezt kovetden, tovabbi erdsodés utan
aprilisban elérte a 8,0%-ot. Ezek a novekedések foként az MPI-szektor allampapir-allomanyaiban megfigyelt
rendkiviil erételjes bearamlasokat tiikrozik (ennek részleteirdl az alabbi keretes irds szamol be).

l. keretes iras

AZ MPI-K HITELVISZONYT MEGTESTESITO, AZ EUROOVEZETI ALLAMI SZEKTOR ALTAL KIBOCSATOTT
ERTEKPAPIR-VASARLASAINAK ALAKULASA

Az allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok vasarlasa az eurodvezeti
rezidensek részére nyujtott MPI-hitelezés része. Tekintettel arra, hogy az ilyen — szinte csaknem
kizarolag euréban denominalt — allampapirok piaci adasvétele egyszerti, és hogy a papirok fedezett
refinanszirozasi miiveletek céljaira is hasznalhatok, az MPI-k egyrészt befektetési, masrészt likvidi-
tasi célokbdl tartjak oket. Az ilyen értékpapirok vasarlasa altalaban a révid lejarati piaci kamatlabak-
kal ellentétes iranyu ciklikus folyamat, amely gyakran célozza az MPI-k 6sszes koveteléseinek egy-
fajta kiegyensiilyozasat, a hitelallomany atrendez6dését a maganszektorbol az allami szektor felé.!

1 Az eurodvezeti rezidensek részére nyijtott hitelek kordbbi elemzése a Havi jelentés 2007. aprilisi szaméanak ,, Ujabb vdltozasok az euroévezeti
rezidensek részére nyiijtott hitelezés dsszetételében” (Recent changes in the composition of growth in credit to euro area residents) cimii keretes
irasaban olvashato.
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Ez a keretes iras azt mutatja be, hogyan alakultaz SLYELIEBLY ARG EDLCHTLVATERERET
utdbbi néhany honapban az allamhaztartas altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapi- (éves allomanyvéltozasok millidrd euréban; szezonalis és naptari
rok vasarlasa a turbulenciaval k apcs olatos kamat- hatasokkal kiigazitva; évenkénti szazalékos adatok)

labvaltozasokkal osszefiiggésben.

és a kamatszintek

= eurodvezeti, hitelviszonyt megtestesité allampapirok
(bal skala)

e« rovid lejarata pénzpiaci kamatlabak (jobb skala)

====hosszu lejarati allamkétvényhozamok (jobb skala)

240 7

Az MPI-k allamkétvény-vasarlasai
és a kamatszintek

180 6

2008 oktobere és 2009 aprilisa kozott rohamosan
csokkend rovid lejarata kamatlabak mellett az 120 S 5
eurodvezeti allami szektor altal kibocsatott, hitel- Tt

viszonyt megtestesitd értékpapirok netto MPI- !
vasarlasai 6sszesen 217 milliard eur6t tettek ki. Ez 3
teljesen kiegyenlitette a 2005 decembere és 2008 :

szeptembere kozott, emelkedd rovid lejaratu 60 K

kamatlabak mellett tapasztalt 191 milliard eurés
nettd eladast. Amint az A) abrabdl is kitlinik, a
kamatciklus folyaman rendszeresen el6fordulhat-  -180 0
nak olyan esetek, hogy az allam altal kibocsatott, 19992001 20032005 2007 2009
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok felvasar- If/fe‘g::;gz-MH_szekmr, Kivéve a curorendszer

lasa és arovid lejarati kamatlabak ellentétes irany-

ban mozognak. Ez Iényegében azt a hatast tiikrozi, amelyet a rovid lejarata kamatlabak alakulasa gya-
korol a hozamgorbe meredekségére, amelynek méreéje a hosszu lejaratu allamkotvények hozama és a

-120

B) abra: Eurodvezeti MPI-k hitelviszonyt megtestesito értékpapir-vasarlasai

(éves allomanyvaltozasok milliard eurdban; szezonalis és naptari hatasokkal nem kiigazitva)

m kiilf61di kibocsatas nem allami és nem banki kétvények

mmmn - eurodvezeti nem pénziigyi vallalkozasok, biztositotarsasagok
és nyugdijalapok altal kibocsatott kotvények

=== kiilfoldi kibocsatasu allamkotvények

mesms euordvezetben kibocsatott allamkotvények

200 | 200
150 150
100 100
50 i 50
of - & ! L| ! 0
~50 ,,,,,,,LI—SO
-100 -100
-150 -150
—200 —200
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forrds: EKB.

Megjegyzések: MPI-szektor, kivéve az eurorendszer. Mivel a pénziigyi nyugtalansag alatt még mindig igen intenziven folyo értékpa-
pirositasi tevékenység erdteljesen torzitotta az idésort, az adatok nem tartalmazzak a hazai nem monetaris pénziigyi kozvetitoktol
torténd értékpapir-vasarlasokat.
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rovid lejaratu pénzpiaci kamatlabak kozotti kiilonbozet®. A meredekebbé vald hozamgorbe — mikor a
rovid lejarati kamatlabak altal implikalt finanszirozasi koltség az allamkotvényeken megszerezhetd
hozamhoz képest alacsony — stabil megtériilést biztosit az MPI-k szamara anélkiil, hogy kiilonosebben
befolyasolna a tokekovetelmény szintjét, vagy hogy hitelkockazatot kelljen vallalniuk gazdasagi dekon-
junktura idején. A B) abran lathato, hogy az ilyen idoszakok soran az MPI-k éltal vasarolt, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokon beliil rohamosan n6 a foként eurodvezeti, de részben kiilfoldi kibocsatasu
allamkotvények részesedése. Ez nem feltétleniil jelenti a maganszektor értékpapirjainak kiszoritasat,
inkéabb csak annak a ténynek a megnyilvanulasa, hogy amikor a kedvezdtlen gazdasagi kornyezet hata-
sara meggyengiil a maganszektori hitelezés, akkor célszerti a bankok altal felhalmozott finanszirozast
mas jovedelmez6 eszkozokbe irdnyitani.

Az ut6obbi negyedévek kamatlabstrukturajaval kapcsolatos egyéb tényezok

Az allamkoétvények vasarlasanak fent leirt szabalyos alakulasat a kamatciklus soran a pénziigyi fesziiltsé-
gek 2008 szeptemberében érzékelhetd kiélezodésével kapcesolatos sajatos tényezok is befolyasolhattak.

Eloszor: szélesedett az éveken at igen alacsony szinteken allo szpred a legalacsonyabb és a legmagasabb
hozamu eurodvezeti allamkotvények kozott [1asd a C) abrat]. Ez tobbek kozott egyes eurodvezeti orszagok
romlo fiskalis kilatasait és a befektetok erds6do kockazatkertilését tikkrozi. Masrészt a magasabb hozamu
allamkotvények kiilondsen vonzé befektetésnek tiinnek, ha azt tartjak réluk, hogy aktudlis hozamukba
tulzott mértéki pénziigyi piaci kockazatkertilés van bearazva, ami idével csokkenni fog. Ugyanakkor az
alacsonyabb hozamu AAA mindsitésii kotvények is vonzoak lehetnek, mert a kamatlabesokkentések
kovetkeztében felértékelddnek, és rovid tavon tokenyereséget konyvelhetnek el. Végsd soron mindkét
megfontolds vonzobba teheti a kiilonbozo euordvezeti orszagokban kiadott allamkotvények vasarlasat.

Masodszor: normalis korilmények kozott azok a bankok, amelyek hosszu lejarata kamatlabon kivannak
kamatjovedelmet szerezni, gyakran konstrualnak hasonlo fizetésaramlasokat nagyobb likviditasa swap-
megallapodasokon keresztiil, ahelyett, hogy mérle-
giikben hosszii lejératli adéssaginstrumentumokat |9 LT ER AR T EL LT
tartananak. Tovabba a kapott tizéves rogzitett APnd ST R IE S £ G CR T GG
swapkamat és a kifizetett normal hat honapos  (svenkénti szazalékos adatok)
EURIBOR-kamat kozotti kiilonbozet altalaban w— tizéves allamkdtvényhozamok tartoménya
magasabb, mint a kapott allamkétvényhozamok és az eurodvezeti orszigokban )

a kifizetett hat honapos EURIBOR-kamat kozotti e s
ktlonbozet, a swapiigyletbe bedrazott némileg
magasabb partnerkockéazat miatt [lasd a D) abrat].
A jelenlegi helyzetben azonban a bankok jobbnak
lathatjak, ha kozvetleniil allamkotvényeket vasa- s
rolnak, mivel ezek azzal az elénnyel is rendelkez-

nek, hogy fedezetként hasznalhatok a bankok 47
finanszirozasi miiveleteiben. Ezért a bankok arra is %
tekintettel lehetnek manapsag, hogy a fedezett
pénzpiaci kamatlabak — példaul a hat honapos
visszavasarlasi megallapoddsok kamatldba — sok- S35 ST A 0 AR S0 5156 T T A0
kal alacsonyabbak, mint az ugyanolyan lejarata

fedezetlen EURIBOR-kamatlabak. Forrds: EKB.

2 Bar ez a megfontolas tiinik az MPI-k dllampapir-keresletét meghatarozo legfébb tényezonek, a kiilonbozo allamok kibocsatasi tevékenysége
elvileg visszafoghatna az MPI-k értékpapir-vasarlasait. S bar végsd soron ez is megmutatkozna hozamgorbe alakulasaban, az eredmény nem a

rovid lejarati kamatlabak, hanem a hosszu lejarata hozamok valtozasat tikkrozné.
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Harmadszor: pénziigyi nyugtalansag idején el6for-
dul, hogy a pénzpiaci alapok er6teljes visszavasar-
lasi tevékenységgel szembesiilnek, ami miatt kény-
telenek atszervezni portfolidikat. Ezenkiviil tobb
ujonnan induld eurodvezeti pénzpiaci alapnak csak
az allamkoétvényekbe valo befektetésre van megha-
talmazasa. Az ilyen intézményeknek természete-
sen kisebb a hitelkockazata. A hozzaallas ilyen
iranyu elmozduldsa a pénzpiaci alapok megndve-
kedett allamkotvény-vasarlasaiban érhetd tetten,
ami a hitelintézetek megnovekedett vasarlasaival
egylitt er6sen hozzajarult az MPI-szektor Gsszes
vasarlasainak volumenéhez [lasd az E) abrat].

Osszességében megallapithato, hogy az eurodve-
zeti MPI-szektor ujabban megfigyelhet6 erdteljes
allamkotvény-felvasarlasa egyrészt osszhangban
van a kamatciklus folyaman megfigyelhet6 torté-
neti szabalyszertiségekkel, masrészt szerepet jat-
szanak benne a pénziigyi nyugtalansag idészaka
alatti sajatos kamatldbvaltozasok ¢és kockazati
megfontolasok is.

D) abra: A hosszu és a rovid lejaratd kamatlabak

kozotti szpred

(bazispont)

— 3 tizéves rogzitett swapkamatbol és a hat honapos
EURIBOR-bdl szarmaztatott szpred

«eeee atizéves kotvényhozambol és a hat honapos
EURIBOR-bdl szarmaztatott szpred

==== atizéves kotvényhozambdl és a hat honapos
visszavasarlasi megallapodasbol szarmaztatott szpred

400 400
300 300
200 200
100 100
0 m_q:-. o LTI ROL L 0
100 T e 100
200 200
dec. jon. dec jun. dec.
2006 2007 2008

Forras: EKB és EKB-becslések. A tizéves kdtvényhozam az
AAA besorolast eurodvezeti allamkdtvényekre vonatkozik.

E) abra: Az MPI-k hitelviszonyt megtestesité, az eurodvezeti allami szektor altal kibocsatott

értékpapir-vasarlasainak szektoralis lebontasa

(éves allomanyvaltozasok milliard euroban; szezonalis és naptari hatasokkal nem kiigazitva)

mmm  hitelintézetek
wmmn  pénzpiaci alapok

200 ‘ 200
150 150
100 100
50 50
Al i L Ly !‘I LR
-50 " 50
—100 —100
—-150 -150
—200 —200
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB-becslések.

Ezzel ellentétben az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek éves novekedési titeme 2009 elsé
negyedévében tovabb csokkent: a 2008 negyedik negyedévében tapasztalt 8,6%-161 6,0%-ra esett vissza,
majd aprilisban tovabbi mérséklddést kovetden elérte a 3,7%-ot. A csokkenés valamennyi részosszetevo
éves novekedési iitemének visszaesését tiikrozi. Enyhén visszaesett az MPI-k részvényt nem tartalmazo,
maganszektor altal kibocsatott értékpapir-allomanyanak éves novekedési iiteme; a 2008 negyedik negyed-
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évében megfigyelt 31,6%-rol 2009 elsé negyedévében 31,0%-ra, aprilisban pedig 27,2%-ra csokkent.
A csokkenés az elsd negyedév soran megfigyelhetd visszafogott havi allomanyvaltozasokat tiikrozi, illetve
a 2008 negyedik negyedévében tapasztalt rendkiviil erdteljes értékpapirositasi tevékenység ujabban
tapasztalhato visszaszorulasaval van osszefliggésben.

Tovabb csokkent az MPI-k részvény- és egyéb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési iiteme;
2009 elsé negyedévében —6,0%-on allt az eldz6 negyedév —0,7%-ahoz képest, majd tovabbi visszaesés
utan aprilisban elérte a—9,0%-ot. Az MPI-k fenti instrumentumalloméanyanak folytatddo csokkenése valo-
sziniileg azzal van 6sszefiiggésben, hogy a bankok folytatjak tokeattételes pozicidik leépitését. Részben
pedig azzal magyarazhato, hogy a bankok a jelenlegi kornyezetben korlatozott részvények utan fizetendd
osztalékkal szamolnak.

Eroteljes csokkenést mutatott az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek — a maganszektor részére
nyujtott hitelek legnagyobb Gsszetevdjének — éves ndvekedési iiteme, ami a 2008 negyedik negyedévében
regisztralt 7,4%-r6l 2009 elsd negyedévében 4,6%-ra csokkent, majd tovabbi mérséklodést kovetden
aprilis folyaman 2,4%-ra esett vissza (lasd az 1. tablazatot). Az el6z6 negyedévekhez hasonloan, a magan-
szektor részére nyujtott hitelek éves novekedési ratajat lefelé torzitotta a ,.true sale” értékpapirositasi
tevékenység hatdsa, bar ez a tevékenység az év végét kovetden visszafogottabba valt. Az értékpapirositasi
tevékenység hatasat kisziirve, a maganszektor részére nyujtott hitelek éves novekedési titeme aprilisban
elérte a 4,1%-ot, ami a korrigalatlan értéknél mintegy 1,8 szdzalékkal magasabb érték.

A 2009 els6é néhany honapja soran tapasztalt csokkend hiteldinamika altalanosan megfigyelhetd volt
minden hitelfelvevé szektornal. Jelentésen mérséklodott az EPK-k részére nyujtott hitelallomany éves
novekedési tliteme; 2009 els6 negyedévében 7,5% volt az el6zd negyedévben mért 14,7%-hoz képest, majd
ujabb zuhanast kovetden aprilisban elérte a 0,8%-ot. A februar ota regisztralt havi kiaramlasok a pénziigyi
kozvetitdi tevékenység altalanos visszaesésével lehetnek Gsszefliggésben, ami az EPK-kat érzékenyebben
érintheti, mint a bankokat.

Erdteljesen csokkent a nem pénziigyi vallalkozasok részére nyujtott hitelallomany éves novekedési liteme.
2009 elsd negyedévében 8,2% volt az eldz6 negyedévben regisztralt 11,3%-hoz képest, majd jabb vissza-
esést kovetden aprilisban elérte az 5,2%-ot. Ami a rovid tavi dinamikat illeti, még meredekebb csokkenés
jellemezte a harom honapos évesitett novekedési titemet, ami marciusban 0,9%-ra, aprilisban pedig—1,9%-ra
esett vissza a 2008 decemberében megfigyelt 4,7%-r6l. Februartol havi kidramlasokat konyveltek el
foként a rovidebb (legfeljebb egy éves futamidejii) lejaratokon. Ez elsésorban annak tudhaté be, hogy a
hanyatlo gazdasagi konjunktura viszonyai kozott, illetve a konjunkturalis folyamatokkal 6sszefiiggd eroteljes
készletleépitések kozepette csokkent az igény a miikodo toke finanszirozasara. Az is szerepet jatszhat benne,
hogy a nem pénziigyi véllalkozasok egyre inkabb igénybe vették likviditastartalékaikat. Masrészt viszont a
jelek szerint tovabbra sem szlint meg a nem pénziigyi vallalkozasok hitelhez jutasi lehetésége a hosszabb
lejaratokon, bar a hosszabb lejaratu hitelallomany éves novekedési titeme csokkent (2009 elsd negyedévében
9,9%-ra, aprilisban pedig 8,0%-ra esett vissza a 2008 negyedik negyedévében megfigyelt 12,2%-16l). Vis-
szaesett a haztartdsoknak nyujtott hitelallomany éves novekedési titeme is; 2009 els6 negyedévében 0,9%,
aprilisban pedig mar csak 0,1% volt, szemben a 2008 negyedik negyedévében regisztralt 2,8%-kal (az egyes
szektorok hitelallomanyaban bekovetkezett valtozasokat a 2.6 és a 2.7 alfejezet részletezi).

Az M3 egy¢b ellenparjait szemiigyre véve, kissé felgyorsult az MPI-k (t6ke ¢és tartalékok nélkiili) hosszabb
lejaratt pénziigyi kotelezettségeinek éves novekedési titeme: a 2007 kozepétdl megfigyelhetd altalanos
visszaesést kovetden 2009 els6 negyedévében 1,8%-ra, aprilisban pedig 2,3%-ra emelkedett a 2008 negyedik
negyedévében megfigyelt 1,1%-r6l (lasd a 8. abrat). Ez a novekedés mindazonaltal elfedi a tényt, hogy némi
kiilonbség volt tapasztalhatd az egyes 6sszetevok valtozasaiban. A ndvekedés ugyanis eroteljesebbnek bizo-

EKB
Havi jelentés
2009. jinius

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




8. 4bra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tavi nyult a két évnél hosszabb lejarat betétek esetén.

pénziigyi kotelezettségei Ezzel szemben a két évnél hosszabb futamidejd,
. - hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndveke-

(szazalékos valtozasok; szezondlis és naptari hatasokkal . . L, o1,
kiigazitva) dési titeme 2009 elsd negyedévében nagyjabol valto-
—_ M3 zatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest, majd

=+ hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek

(t6ke s tartalchok nélkiil) csOkkenni kezdett és aprilisban negativva valt, ami

arra utal, hogy az MPI-k tovabbra sem képesek ebbdl

" a a forrasbol szarmazo finanszirozast szerezni az MPI-
12 \‘ 12 szektoron kiviilrél. Nagyrészt az allami garancidk
10 i N 10 altal nytjtott tdmogatasnak koszonhetden, pozitiv
N LT ) ) 2 e 4 \‘ maradt a fenti hitelviszonyt megtestesitd értékpapi-
MV \\ IV / " W ® ok nett6 kibocsétasa (teht a visszavaltott értékpapi-
6 M / . 6 rok netto értéke), ugyanakkor az értékpapirok legna-
. il i ,  &yobb részét maga az MPI-szektor vésarolta fel.
2 ' 12 Atdke és a tartalékok éves ndvekedési iiteme apri-
0 | o lisban 10,4% volt, ami lényegében nem valtozott
, , 2009 els6 negyedévéhez képest. A tovabbra is ero-

teljesnek mutatkozo bedramlasok kiilonb6zé mér-
tékben az allami és magan-tokeinjekciok hatasat
tikrozik, amelyekben a hitelintézetek az utobbi
honapok soran részestiltek.

I
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB.

9. abra: Az M3 ellenparjai Végezetiil, 2009 elsd negyedévében is jelentds, 188,9
millidrd euro Gsszegii éves kiaramlast konyveltek el
(éves allomanyvaltozasok; millidrd eurdban; szezonalis és az MPI-k kiilsé nettd eszkdzpoziciojabdl, ami az

tiri hatésokkal kiigazit . ettt D
naptéri hatdsokkal kiigazitva) eléz6 negyedév értékével dsszevetve nagyjabol val-

snszektor részére nytitott hitelek (1 v
=== maginszektor részére nyijtott hitclek (1) tozatlan maradt. Ezek a jelentds kidramlasok arra

w2z dllamhéztartds részére nyujtott hitelek (2)

== akiilfold nettd eszkozei (3) utalnak, hogy az MPI-k kiilsé koveteléseinek csokke-
memm hosszabb tavii pénziigyi kotelezettségek . 1 Lo . (A

(t6ke és i néguy(m) ) ¢ nése meghaladta kiils6 kotelezettségeik csokkendsét.
mess egyeb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5) Apnhsban azonban Szémottevé’ 65 ’1 milliard euro
- M3

Osszegli havi bedramlast kovetden 40,5 milliard

1009 T curéra esokkent az éves kidramlds (ldsd a 9. &brat).
1400 ‘ —H“h ‘ 1400
1200 1||HH 1| 1200 o o
1000 ; L 1000 A fenti valtozasok osszességében arra utalnak, hogy
SO0 n HI!““ ‘||7 200 mig 2009 elsé negyedévében a hitelintézetek toke-
a0 ‘ L””“I!!I! \‘ co  attételeinek leépitéséhez legnagyobb mértékben
400 *H“_IHJJAM. st 400 hozzajarulo tényezd az MPI-szektor csokkend
200 H"”"m"”"u" ‘ 200 tizleti tevékenysége volt a nem eurodvezeti reziden-
0 ”H”HHW”HMH i 0 sek viszonylataban, addig aprilisban az ilyen pozi-
—200 [P H H ‘H H H H H'H”HH I ’” “J I ‘\ H‘ -200 ciok leépitése nem kiils6 kovetelések segitségével,
400 Uil ”H“HH I \i” UW 400 hanem foként az eurodvezeti rezidensek részére
~600 i H wl“‘“‘”‘ i ~600 nyujtott hitelek visszafogasa révén tortént, legin-
-800 RRRBAREE. 800 kabb részvények formajaban. Ugyanakkor, bar

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 . . Co Ao 45l
visszafogott maradt a maganszektor részére torténd

hitelkihelyezés, ez Osszhangban van a jelenlegi

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel (M3=1+2+3— konjunkturalis helyzettel, és nem feltétleniil a banki
4+5). A hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségeket (toke és tarta- 1, . . .
1ékok nélkiil) ellenkezé eldjellel tintettik fel, mivel azok az MPI-  szektorban zajld kényszerleépitések kovetkezmé-

szektor kotelezettségei.
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AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénzndvekedési rés alakulasa alapjan megallapithatd, hogy 2009 els6 negyedévében
mérsékl6dott a monetéris likviditas felnalmozodasa az eurodvezetben. Aprilisban azonban mindkét mér6-
szam iranyt valtoztatott (Iasd a 10. és a 11. abrat). A likviditasi helyzet e mutatoit azonban koriiltekintden
kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tamaszkodnak, ami mindig bizonyta-
lansagot hordoz, mostanaban pedig kiilondsen. A pénzndvekedési rés kiilonboz6 mutatdi kozotti kiilonb-
ségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezo jelentds bizonytalansag jelének tekinthetok.
E fenntartasok figyelembevételével is nyilvanvaldé azonban, hogy az utobbi években a bizonyitékok
Osszességiikben a monetaris likviditas felhalmozodasardl tanuskodnak.

Osszefoglalva: a legfrissebb adatok megerdsitik, hogy az eurodvezetben dsszességében szamottevden gyengiilt
a monetaris boviilés novekedési titeme a 2008 szeptemberében felerds6dé pénziigyi nyugtalansagot megeldzo
idészakhoz képest, bar a révid tava valtozasok terén tovabbra is megfigyelhetd némi volatilitds. A monetaris
tendenciak tehat mérsékelt inflacios nyomasra engednek kovetkeztetni. Tekintettel az tizleti és jovedelmi kila-
tasokat 6vez0 bizonytalansagra, rovidebb tavon valosziniitlennek latszik, hogy a felhalmozott monetaris likvi-
ditast tilzo koltekezésre forditanak, ami ismét felerésithetné az inflacios nyomast. Hosszabb tavon azonban az
arstabilitast veszélyeztetd kockazatok visszatérése attol fligg, hogy a tokeattételes poziciok leépitésének folya-
mata milyen mértékben emészti fel az erbteljes monetaris boviilés hosszan tarto iddszaka alatt felhalmozott
likviditast, és mennyi likviditast sikeriil megorizni arra az id6szakra, amikor ismét helyreall a bizalom.

10. abra: A nominalis pénznovekedési résre

Il. abra: A real-pénznovekedési résre vonatkozo

vonatkozé becslés" becslés"

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

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

= a hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis
pénzndvekedési rés

e aportfoliovaltozasok becsiilt hatdsaval korrigalt
M3 adatokon alapulé nominalis pénzndvekedési rés?

= ahivatalos M3 adatokon alapuld
real-pénznovekedési rés

++eeo aportfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3 adatokon alapuld real-pénznévekedési rés?
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Forras: EKB. Forras: EKB.

1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3-szint kozotti kiilonbséggel hatarozhatd meg, amely
akkor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998 decem-
bere ota tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén noveke-
dett volna.

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

1) A real-pénznévekedési rés az M3 HICP-értékével csokkentett
tényleges szintje és az M3 értékcsokkentett szintje kozotti kiilonb-
séggel hatarozhato meg, amely akkor keletkezett volna, ha az M3
folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB arstabilitasi
definiciojanak megfelel6 HICP inflacids szintjén novekedett volna,
ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 iranyaba tortént elmozdulasanak nagysagrend;jére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repld ,,Valés idejii monetaris elemzés” cimi cikk 4. pontjdban tar-
gyalt dltalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghatarozasra.
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2.2 A NEM PENZUGY! SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési liteme a 2007 kozepétdl
tapasztalhato folyamatos csokkenést kovetéen 2008 negyedik negyedévében ndvekedni kezdett. A néve-
kedés teljes egészeében az allami szektor megndvekedett hozzajarulasanak kszonhetd, mig a tobbi szektor
hozzajarulasa tovabb csokkent. 2008 negyedik negyedévében tovabbra is erteljesen novekedett a befek-
tetési alapokbol torténd éves kidramlas, amit foként a részvényalapokbol torténd jelentds kivondsok val-
tottak ki. Elsésorban a betétekbe torténd befektetéseknek kdszonhetden, ugyanabban a negyedévben fel-
¢élénkiilt a biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme.

NEM PENZUGY! SZEKTOROK

2008 negyedik negyedévében (az utolsé negyedévben, amelyrél adatok allnak rendelkezésre) a 2007 koze-
pétodl tapasztalt folyamatos csokkenést kvetden 3,8%-ra nétt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi
befektetéseinek éves novekedési titeme az eldzo negyedévben megfigyelt 3,3%-r6l (lasd a 2. tablazatot).

Abefektetési instrumentumok szerinti lebontas arrol tanuskodik, hogy a ndvekedés dsszességében a deviza- és
betéti befektetések, a részvények és egyéb tokerészesedések, a (derivativakat és kereskedelmi hiteleket is
tartalmazo) ,,egyéb” pénziigyi eszkozok, valamint — bar kisebb mértékben — a hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok éves novekedési titemének felgyorsulasat tiikrozi. Ezzel szemben 2008 negyedik negyedévében
csokkent a biztonsagtechnikai tartalékok és a nyilt végii alapok befektetési jegyeinek éves novekedési ratja.

A nem pénziigyi szektor szerinti bontas azt mutatja, hogy az 6sszes pénziigyi befektetés éves novekedési
ttemének fellendiilését teljes egészében az allam pénziigyi befektetéseinek erdteljesebb novekedése
okozta, mig mas szektorok pénziigyi befektetéseinek novekedése tovabb mérséklodott (lasd a 12. abrat).
Konkrétabban, latvanyosan megnovekedett az allami szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedési

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennall6 allomany
a pénziigyi eszkozok | 2006.  2006. 2007.  2007.  2007.  2007.  2008.  2008.  2008.  2008.

szdzalékaban" L név IV.név Lnév ILnév MLnév IV.név Lnév ILnév ILnév IV.n.év
Pénziigyi befektetés 100 53] 53 53 53 49 4,4 39 34 33 38
Készpénz és betétek 26 7,2 7,0 73 8,0 7,4 7,1 6,8 5,6 5,7 6,7
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 49 7,6 55 3,7 2,4 2,9 2,5 2,8 3,4 4,4

ebbél: rovid lejarati 1 141 258 158 142 213 254 250 68 -73 0.6

ebbdl: hosszu lejarath 5 4,0 6,0 45 2,6 0,5 0,7 0,1 2,3 4.8 4,8
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 27 2,3 22 23 2,5 2,9 3,0 32 3,2 3,1 3,8

ebbdl: jegyzett részvények 6 0,6 0,1 1,2 1,8 1,8 2,9 3,2 3,5 3.8 3.3

ebbdl: nem jegyzett részvények

és mas toke 21 2,9 3,0 27 2,7 33 3,0 3,2 3,1 2,8 4,0
Befektetési jegyek 5 0,0 -0,5 0,1 04 -15 -33 -54 -66 -6,6 -73
Biztositastechnikai tartalékok 16 7,7 7,1 6,7 6,5 6,1 5,7 52 4,7 4,4 3,6
Egyéb? 21 8,1 85 9,1 8.4 7,6 6,3 4,6 3,6 32 4,0
M3 8,4 9,9 11,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszkzok magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativakat és egyéb kioveteléseket, amelyek tobbek kozott
tartalmazzak a nem pénziigyi véllalatok részére nyijtott kereskedelmi hiteleket.

3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz
a nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1évd, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszk6zok.
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12. 4bra: A nem pénziigyi szektorok pénziigyi ratdja, ami 2008 utolsé negyedévében az el6z6
befektetései negyedévben megfigyelt 1,8%-r6l a GMU harma-
(éves szazalékos véltozasok; hozzdjarulas szazalékpontban) dik szakaszanak kezdete ota nem tapaSZtalt magas
w hiztartisok szintre, 11,4%-ra emelkedett. Ennek az a magyara-
- Zﬁ?n&é;ﬁrgt?svwalamk zata, hogy a pénzpiaci fesziiltségek 2008 szeptem-
—— nem pénziigyi szektorok beri feler6sodését kovetden az allam hitelintézetek-
3 g ben valo részesedéseket vasarolt fel a bankrendszer
; ; stabilitdsanak megdrzése érdekében. Ezzel szemben
AT 22007 eleje 6ta megfigyelhetd csokkend tendenciat
6 6 folytatva tovabb mérséklodott a haztartasok és nem
5 ~ AT \ 5 pénziigyi vallalkozasok pénziigyi befektetéseinek
4 A 4  ¢éves novekedési iiteme, amely mindkét esetben a
3 &/ 3 GMU harmadik szakaszanak kezdete ota nem
tapasztalt alacsony szintre esett vissza. (Bovebb
2 2 informaciokért a maganszektor pénziigyi befekteté-
1 1 seinek alakulasarol 1asd a 2.6 és 2.7 alfejezetet.)
0 0 s / ”
CLTHTRTRE TP TP TETT] - iNvezmenn serexTeToK
2000 2001 2002 2003 12004 12005 2006 2007 2008 2008 negyedik negyedévében tovabb zuhant az
eurodvezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazo)
Forras: EKB. befektetési alapok Osszes eszkozeinek/forrasainak

értéke. A csokkenés mértéke elérte a 26,6%-ot az
el6z6 év azonos idészakahoz képest (szemben a harmadik negyedév 20%-os csokkenésével az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest)'. Csakligy, mint az el6z0 negyedévben, az el6z6 év azonos idészakahoz kép-
est regisztralt visszaesést els6sorban az okozta, hogy meredeken csokkent a befektetési alapok részvény-
¢és egyéb tokerészesedésekbe torténd befektetésallomanyanak értéke, és kisebb mértékben bar, de szerepet
jatszott benne befektetésijegy-allomanyuk értékének visszaesése is. A tranzakcios adatok azt jelzik, hogy
a befektetési alapok Gsszes eszkozei értékének csokkenése 2008 negyedik negyedévében az el6zd év
azonos idoszakahoz képest nagyjabol egyforma mértékben tulajdonithato negativ értékelési hatasoknak
és tranzakciocsokkenésnek.

Az EFAMA? altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan a kiilonboz6 tipust befektetési alapok befektetési
jegyeinek 2008 negyedik negyedévi netto értékesitésébol arra kovetkeztethetiink, hogy folytatodik a rész-
vény- és kotvényalapok jelentds mértékii éves netto kidramlasa (lasd a 13. abrat). A negyedik negyedévben
eroteljesebb éves kidramlasokat regisztraltak a vegyes/kiegyensulyozott alapokbol az el6z6 két negyed-

7

évben megfigyelt marginalis kiaramlasokhoz képest. Ezzel szemben az el6z6 negyedévhez képest tovabb
novekedett a pénzpiaci alapok éves bearamlasa. A legutobbi fejlemények Gsszességében arra engednek
kovetkeztetni, hogy a befektetési alapokba iranyuld, 2005-ben és 2006-ban tapasztalt viszonylag erbteljes
bearamlasokhoz képest 2008-at a kialakitott befektetési portfolio leépitése jellemezte, kiilondsen a rész-
vény- és kotvényalapok esetében.

1 Megjegyzendd, hogy a 2008. decemberi adatok szamos, korabban nem szerepld, feliigyelet nélkiili befektetési alapot is tartalmaznak,
ami mintegy 120 milliard eurdval ndvelte meg az 9sszes eszkzok értékét. Ha ezt az 9sszeget kivonnank a 2008. decemberi adatokbél,
az eurodvezeti befektetési alapok 9sszes eszkozeinek/forrasainak értéke még erdteljesebb, 28,7%-0s csokkenést mutatna 2008 negyedik
negyedévében az el6zd év azonos idoszakahoz képest.

2 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végii részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl
(illetve az alapokba aramlo 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.
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13. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves

14. abra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok
nettd pénzaramlas (az alapok tipusa szerint)

pénziigyi befektetései

(millidrd euro) (éves szazalékos véltozasok; hozzajarulas szdzalékpontban)
— pénzpiaci alapok mmm  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi
----- részvényalapok" derivativak kivételével
====kiegyensiilyozott alapok" wawn 07sdei részvények
—— kétvényalapok” === nem tdzsdei részvények és egyeb tokerészesedések
messn - befektetési alapok befektetési jegyei
sy egyébl)
-~ ~ pénziigyi eszk6zok Gsszesen
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Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA altal szolgaltatott orszagos adatokon alapulo EKB- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
szamitasok. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

Felélénkiilt az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetésének éves
novekedési titeme; 2008 negyedik negyedévében az el6z0 negyedévi 4,0%-hoz képest 4,6%-ra emelkedett
(lasd a 14. abrat). Az egyes instrumentumokat tekintve a ndvekedés foként a betétekbe torténd befekteté-
sek erosodésének koszonhetd (ez az instrumentum az egyeb pénziigyi befektetések korébe tartozik), ami

bdven ellensulyozta a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, valamint a részvényekbe és egyéb toke-
részesedésekbe iranyulo befektetések visszaesését.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

Az utobbi harom hénapban tovabb folytatodott a pénzpiaci kamatlabak dltalanos csokkenése. Az EKB
irdnyado kamatainak csokkentésével dsszhangban csdkkentek mind a fedezett, mind a fedezetlen piaci
kamatok az dsszes lejaraton. Ez dsszhangban van a pénzpiaci kériilmények fokozatos normalizdlodasd-
val a 2008 szeptemberében felerésodd pénzpiaci fesziiltségeket kovetden, amit az is alatdmaszt, hogy
madrcius és junius eleje kozott tovabb mérséklddott a fedezett és a fedezetlen piaci kamatok kozotti
szpred. A szpred értéke azonban ezzel egyiitt is igen magas maradt a pénzpiaci turbulencidt megelézd
idbszakhoz képest.

Az utdbbi harom honapban minden lejaraton tovabb estek a fedezetlen pénzpiaci kamatok, amelynek oka
egyrészt az EKB iranyado kamatainak csokkenése, masrészt a pénzpiaci fesziiltségek fokozatos mérsék-
16dése. Junius 3-an az egy honapos, harom honapos, hat honapos és tizenkét honapos EURIBOR kamat-
labak 0,92%, 1,26%, 1,46% és 1,62%-on alltak, azaz egyenként 60, 55, 46 és 41 bazisponttal alacsonyab-
ban, mint a marcius 2-an tapasztalt szintek. Ebben az idoszakban 6sszességében kissé meredekebbé valt
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15. abra: Pénzpiaci kamatlabak

(éves adat, szazalék; szpred szazalékban; napi adatok)

= cgyhavi EURIBOR (bal skala)

e+ haromhavi EURIBOR (bal skala)
====tizenkét havi EURIBOR (bal skéla)

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

3,5

3,0

2,5

2,0

TS L5

N

0,0

: 0,5
maj.  jul szept. nov. jan.  marc. maj.
2008 2009

Forrasok: EKB ¢és Reuters.

a pénzpiaci hozamgorbe, amint azt a tizenkét hona-
pos ¢és az egy honapos EURIBOR kamatlabak
kozotti szpred alakulasa is jelzi: marcius 2. és jinius
3. kozott a szpred 51 bazispontrdl 70 bazispontra
emelkedett (lasd a 15. abrat).

Marcius ota tovabb csokkent a biztositékkal nem
fedezett EURIBOR ¢és a (példaul az EUREPO vagy
az EONIA swapindexbdl szarmaztatott) biztositék-
kal fedezett kamatok kozotti szpred. A harom hona-
pos lejaraton 48 bazispont volt a szpred, ami jelen-
tés zuhanast mutat a marcius 2-an megfigyelt 97
bazisponthoz viszonyitva. Bar a pénzpiaci nyugta-
lansag eldtti idészakhoz viszonyitva még mindig
viszonylag magas szinten all a szpred, a nemrégiben
tapasztalt csokkenés azt jelzi, hogy a pénzpiacok
lassan magukhoz térnek (lasd a 16. abrat).

A 2009 szeptemberében és decemberében, valamint
2010 marciusaban lejaré harom hénapos hataridds
EURIBOR tigyletek arfolyamai altal implikalt
kamatlabak junius 3-an egyenként 1,080%, 1,185%
¢és 1,275%-on alltak, ami 44, 50 és 49 bazispontnyi
csokkenést mutat a marcius 2-an rogzitett szintek-
hez képest (lasd a 17. dbrat). Aprilis folyamén kissé

16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR

és egynapos kamatswap

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== haromhavi EUREPO
e+ haromhavi egynapos kamatswap
====haromhavi EURIBOR
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Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

17. abra: Hiromhavi kamatlabak és hataridés

kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

= haromhavi EURIBOR
e« hataridés kamatlabak 2009. marcius 2-an
====hataridés kamatlabak 2009. jinius 3-an
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Forras: Reuters.
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Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktuélis és a

kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.
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18. abra: A harom honapos hataridds

EURIBOR-iigyletekre vonatkozo opciokbol képzett,
2009 szeptemberében lejaré implikalt volatilitas
(éves szazalékos értékek; bazispont; napi adatok)

= ¢venkénti szazalékos adatok (bal skala)
e« bazispontok (jobb skala)

19. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
kamatlab

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

minimalis ajanlati kamat / rogzitett kamat az
iranyado refinanszirozasi miiveletek keretében

ceeee

betéti kamatlab

egynapos kamatlab (EONIA)

aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
marginalis kamatlab az iranyado refinanszirozasi

miiveletekben
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Fonésok: Bloombeyg, Reuters és EKB-szamitasok. 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
vonatkozd opcidkbol szarmazé implikalt volatilitds mértéke”
cimi keretes irast a Havi jelentés 2002. majusi szamaban).

csokkent, majd majusban nagyjabol stabilizalodott a 2009 szeptemberében lejard harom honapos EURI-
BOR hataridds tigyletekre kotott opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitas (1asd a 18. abrat).

Ami a nagyon rovid lejarata kamatokat illeti, marcius 6ta jelentésen esett az EONIA. Ez nagyrészt annak
tulajdonithato, hogy marcius 5-én, aprilis 2-an és majus 7-én az EKB Kormanyzdtanacsa tovabb csokken-
tette az EKB iranyado kamatlabat. Ezzel az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek kamata
a2008. oktober 8. ota eltelt idészakban Gsszesen 325 bazisponttal csokkent. Az EONIA csokkenése ezen-
kiviil az eurorendszer refinanszirozasi miiveletei altal biztositott nagy 6sszegi likviditas hatasat is tiikrozi,
kiilonosen azt kdvetden, hogy a szokasos heti iranyado refinanszirozasi miiveleteket 2008. oktober 15-td1
ateljes 6sszegre vonatkozd, rogzitett kamatt tendereljaras valtotta fel. Mindazonaltal tovabbra is viszony-
lag magas szinten maradt a volatilitas. Az EONIA a majus utolsé két hetében tapasztalt jelentds novekedés
eredményeképpen 2009. majus 22. és 27. kozott négy egymast kovetd napon is magasabban allt az irany-
ado refinanszirozasi miiveletek kamatlabanal, majd ismét visszatért az irainyado refinanszirozasi mivele-
tek kamatlaba alatti szintre (lasd a 19. abrat). Az EONIA fent emlitett ideiglenes novekedése mogott
részben a piac folos likviditasanak csokkenése all, a bankok ugyanis csokkentették az irdnyadé refinan-
szirozasi miiveletekben benyujtott ajanlati dsszegeiket, mig stabilan — am korlatozott mértékben — vették
igénybe a betéti rendelkezésre allast. Marcius 2. és junius 3. kozott az EONIA 6sszességében 1,28%-16l
0,58%-ra csokkent.
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2. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A 2009. FEBRUAR I1. ES MAJUS 12. KOZOTTI
IDOSZAKBAN

Keretes irasunkban az EKB likviditaskezelését mutatjuk be a 2009. marcius 10-én, aprilis 7-¢én és
majus 12-én lezarult harom tartalékteljesitési periddus alatt. Az iddszak soran az EKB folyamato-
san alkalmazta azoknak az intézkedéseknek a dontd részét, amelyeket 2008 oktoberében vezetett
be, valaszul a pénziigyi piacokon tapasztalt ziirzavar felerdsédésére. Az EKB valamennyi eurdra
és USA-dollarra sz6106 refinanszirozasi miiveletét tovabbra is rogzitett kamatlabon (amely az eurd-
ban végzett miiveletek esetén megegyezett az EKB iranyado kamatlabaval) hajtotta végre, teljes
kiosztassal (azaz minden beérkez6 ajanlatot kielégitett).

2009 marciusaban az EKB bejelentette, hogy ismét meghosszabbitja — eztttal 2009 végéig — a
teljes allokacio melletti rogzitett kamata tendereztetés gyakorlatat valamennyi eurdra szol6 irany-
ado refinanszirozasi mivelet esetében. Az eredeti bejelentés szerint az iranyado refinanszirozasi
miivelet esetén legalabb 2009. januar 20-ig, a hosszabb lejaratl refinanszirozasi miiveletek esetén
pedig 2009 marciusaig lett volna érvényes ez az eljaras.

Folytatva fokozott hitelezéstamogatasi politikajat, az EKB majusban bejelentette, hogy egyéves
lejarattal 0j, hosszabb lejarata likviditasnyt;jto refinanszirozasi miveletet vezet be (amely a tarta-
Iékteljesitési periodus hosszaval megegyez0 lejarata, azaz a harom honapos és hat honapos lejaratu
miiveleteket egésziti ki). Az elsd egyéves miivelet végrehajtasara juniusban keriil sor. Ezzel egy
iddben, 2010-ig meghosszabbitotta a 2008 oktoberében bejelentett, ideiglenes jelleggel kiterjesz-
tett elfogadhatd fedezeti eszk6zok listajardl szold intézkedés hatalyat. A Kormanyzotanacs ezen-
kiviil elvi hatarozatot hozott arrdl, hogy az eurorendszer eurdban jegyzett, az eurodvezetben kibo-
csatott fedezett kotvényeket vasarol. A Kormanyzotanacs arrdl is hatarozott, hogy az Eurdpai
Beruhazasi Bankot julius 8-i hatallyal felveszi az eurorendszer monetaris politikai miiveleteiben
valo részvételre jogosult partnerkorbe a tobbi partnerrel azonos feltételek mellett.

Kiszélesitve egyiittmiikodését a tobbi jegybankkal, az EKB aprilisban swapmegallapodast hozott
létre az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékrendszerével, amelynek keretében 2009. oktober
30-ig az EKB 80 milliard euro 6sszegben biztosit likviditast a Szovetségi Tartalékrendszernek.
A Szovetségi Tartalékrendszer a vizsgalt iddszak soran egyelre nem hasznalta ki a swapkeret altal
nyujtott lehetdséget. Tovabba julius végéig az EKB folytatni kivanja a swapmuveletek keretében
nyujtott svajci frank finanszirozast iigyfelei részére.

A vizsgalt idészak alatt az europénzpiacon tovabbra is a javulas jelei mutatkoztak. Folyamatosan
csokkent példaul az aktualis hitel- és likviditasi kockazat kifejezdje, az EURIBOR és az EONIA
swapkamatlabak ko6zotti harom honapos szpred, amely az idoszak végére nagyjabdl elérte a 2008
szeptemberében feler6sodod turbulenciat megeldzo szintet.

A bankrendszer likviditasigénye

A vizsgalt harom tartalékolasi idészakban a bankok atlagos napi likviditasigénye — azaz az autoném
tényezok, a kotelezo tartalék és a tobblettartalék (pl. a tartalékolasi kotelezettségeken feliili folyoszamla-
allomany) egytittes dsszege 612,0 millidrd eurot tett ki, ami az el6z6 harom tartalékperiddus atlagaval
osszehasonlitva 18,1 millidrd eur6s novekedést jelentett. A névekedés elsdsorban az atlagos autondm
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A) abra: A bankok kotelezo tartalékok feletti

folydszamla-allomanyai

(milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)
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Forras: EKB.

B) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és a likviditaskinalat

(milliard euro; a teljes id6szakra vonatkozd napi atlagok az
egyes tételek mellett feltiintetve)
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likviditasi tényezdk 18,6 milliard eurds novekedé-
sébdl eredt, mig az atlagos tartalékolasi kotele-
zettség és a tartaléktobblet egyenként 0,1 milliard
¢s 0,3 milliard eurdval volt alacsonyabb, mint az
el6z6 harom tartalékteljesitési periodusban [lasd
az A) abrat]. Az atlagos autonom likviditasi ténye-
z6k novekedése elssorban a kormanyzati betétek
mennyiségének emelkedését tiikrozte, kisebb
mértékben pedig a forgalomban 1évd készpénz
megnovekedett mennyiségét. A korabbi tartalék-
teljesitési periddusokhoz hasonléan az autondém
likviditasi tényez6k magukban foglaltak a tobbi
kozponti bankkal egylittmiikodésben végrehajtott
devizaswap-miveletek eurolikviditasi hatasat is.
A kotelezo tartalékolasbol eredd napi atlagos lik-
viditasigény Osszesen 219,4 milliard euro volt,
mig az atlagos autonom likviditasi tényezok és az
atlagos tartaléktobblet hozzajarulasa egyenként
391,6 milliard euro és 1,0 milliard euro volt a
vizsgalt idoszakban [1asd a B) abrat].

Miutan szamos bank tovabbra is az eurorendszer
refinanszirozasi miveletein keresztill fedezte
likviditasigényét, a teljes kiosztassal végrehaj-
tott tendereljaras gyakorlata 6sszességében nagy
Gsszegli, bar csokkend tobbletlikviditashoz veze-
tett a bankrendszerben. Ez a betéti rendelkezésre
allas jelent6s igénybevételét eredményezte.
A betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele
a marcius 10-én, aprilis 7-én és majus 12-én
lezarult tartalékolasi periodusban naponta atlag
93,9 milliard euro, 56,6 milliard euro és 41,9
milliard euro volt egyenként, azaz a 2009. januar
20-an lezarult tartalékolasi periddus 235,5 milli-
ard eurds csucsértékéhez képest csokkent.

Likviditaskinalat és a kamatlabak

Folytatva a 2009 elején megkezd6dé tendenciat,
tovabbra is csokkent a nyitott nyilt piaci miivele-
tek volumene. A majus 12-én lezarult tartalékkép-
z¢ési periodusban a nyitott nyilt piaci miveletek
atlagos volumene 663 milliard eurdt tett ki, ami
lényegesen alacsonyabb a 2008 végén tapasztalt,
torténelmi csucsnak szamitd 857 millidrd euronal.
Ennek elsddleges oka a nyitott hosszabb lejarata
refinanszirozasi miveletek volumenének csokke-
nése volt, mig a nyitott iranyado refinanszirozasi



miiveletek volumene stabil maradt, sét enyhe FLORLIEHLIAEALIERERT ARl EUELELS
novekedést mutatott [lasd a B) abrat]. Ezaltal a
méjus 12-én zarult tartalékképzési periodusban az  (napi kamatlabak szazalékban)

irAnyad¢ refinanszirozasi miiveletek a kint 1évo .
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autondm likviditasi tényez8k és tobblettartalé- 20
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idészak alatt [ldsd a C) 4brat]. Ugyanakkor a 0071 mac 1l s o
betéti rendelkezésre allas igénybevételének 2009
csokkenésével parhuzamosan az EONIA vala- Forrés: EKB.

melyest kozeledett az iranyadd refinanszirozasi

miiveletek kamatlabahoz. A majus 12-én zarult tartalékképzési periodusban az EONIA atlag mintegy
50 bazisponttal volt alacsonyabb az iranyadd refinanszirozasi miiveletek kamatlabanal, szemben a
marcius 10-én zarult tartalékperiodusban megfigyelt mintegy 70 bazisponttal.

Az EONIA alakulasa tovabba naptari hatasokat is mutatott a vizsgalt idszak egésze soran: minden
hénap utols6 napjan magasabb szinten allt (kiillonosen a negyedév végén), és szintén magasabb
értékeket jelzett az egyes tartalékképzési periddusok utolsé napjan is, amikor az EKB végrehaj-
totta szokasos likviditassziikitd finomhangol6 miiveleteit. Magasabb szinten allt tovabba a husvét
kortli iddszakban is.

2.4 KOTVENYPIACOK

A nemzetkozi kétvénypiacokat az utobbi harom hénapban a piaci hangulat és a kockdzati étvagy dltala-
nos javuldsa jellemezte. A februdrban megfigyelt szintekhez képest emelkedtek a hosszu lejaratu dllam-
kotvényhozamok minden fébb gazdasagban. Az eurodvezetben és Japdnban meredeken esett, mig az
Egyesiilt Allamokban novekedett az implikalt kétvénypiaci volatilitds. Bdr az eurodvezeti vallalatikit-
vény-szpredek csokkentek, historikusan tovabbra is magas szinten maradtak.

Akockazatosabb eszkozok iranyaban torténd portfolidatrendezddésekkel dsszefiiggésben az utobbi harom
hoénapot a piaci hangulat és a kockazati étvagy altalanos javulasa jellemezte. Februar vége és junius eleje
kozott koriilbeliil 3,0%-161 3,6%-ra emelkedtek a tizéves allamkotvények hozamai az Egyesiilt Allamok-
ban, mig a mérsékelten emelked6 eurodvezeti hosszu lejarata allamkoétvények hozamai elérték a mintegy
4%-ot. Ennek megfelelden junius elején meredeken csokkent az egyesiilt allamokbeli és az eurodvezeti
allamkotvények kozotti tizéves nominaliskamat-kiilonbozet, ami elérte a mintegy —40 bazispontot. Japan-
ban a tizéves allamkotvényhozam nagyjabol valtozatlan maradt; junius elején 1,6% koriil mozgott.
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Az utobbi harom hénapban csokkent a piaci szerep-
16k implikalt kotvénypiaci volatilitassal mért
bizonytalansaga a kotvényhozamok révid tavi ala-
kulasaval kapcsolatban az eurodvezetben és Japan-

; L1k T = curodvezet (bal skala)
ban, mig az Egyesiilt Allamokban nagyjabol valto- ... Egyesiilt Allamok (bal skéla)

zatlan maradt. ==== Japan (jobb skala)
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20. abra: Hosszu lejaratu allamkotvényhozamok

(éves szazalékos adatok, napi adatok)

Februar vége 6ta a nemzetkozi pénzpiacok hangu-

latat osszességében az egyre erdteljesebben érzé- i
kelhetd stabilizacio jellemezte a piac minden szeg-
mensében, amit a varakozasokat feliilmulo javulast ﬂ\JJ -
tikrozo fogyasztoi és vallalati hangulat is tamoga- 5 250
tott az Atlanti 6cean mindkét partjan. Ebben az id6- G . " '
szakban a gazdasag bizonyos agazataiban megfi- 1 g2
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gyelhetd javulas kezdeti jeleit erdsitette a fobb
jegybankok kamatlabesokkentéseken és mas, nem
hagyomanyos monetaris politikai eszkdzokon
keresztiil megnyilvanulé folyamatos tdmogatdsa. o : 100
Abizonytalansag altalanos mérséklodése kovetkez- jon.aug. okt dec.  febr. dpr.  jun.
tében a hosszu lejaratu kotvények arfolyamara 2008 2009

lefeléa mig a hozamokra felfelé lrénylﬂé nyomés I]i/?(:gzgI;:Z?SI:(’/(X’r;s:;f:li}z’f;ﬁ?ﬁamkbtvc’nyhozamokatizévcs kot-
hatott. A befektetdk megn('ivekedett ha_] land(')séga a :I/ce;ﬁitelgz r;/:fy a legkdzelebbi rendelkezésre llo kotvényfutamidére
kockazatosabb eszkozokhoz vald visszatérésre a

kotvényhozamokra altalanosan kihatd portfolio-

atrendez6désekhez vezetett a vizsgalt idoszakban.

Ugyanakkor — foként a német allamkoétvényhozamok emelkedésének hatasara — sziikiiltek az id6szak
soran az eurodvezeten beliili szuverén kotvények szpredjei, ami azt jelezheti, hogy a biztonsagba mene-
kiilés altal kivaltott allomanyvaltozasok mérséklddése mellett ismét megnovekedett a befektetok kocka-
zati étvagya.

Annak ellenére, hogy a gazdasagi konjunktura hosszabb tav kilatasai valamelyest javultak, februar vége
¢s junius eleje kozott kortilbeliil 60 bazisponttal csdkkentek tovabb az inflacidval kiigazitott 6téves lejarata
allamkotvények realhozamai az eurogvezetben, ami arra utal, hogy tovabb romlik a befektetok varakozasa
amakrogazdasagi folyamatok rovid tavu kilatasait illetden. A negativ varakozasokhoz jarultak hozza tobbek
kozott a gazdasagi dekonjunktiira, az Gsszességében csokkend foglalkoztatottsag és az eurodvezeti orsza-
gok allamhaztartasanak rovid tava fiskalis fenntarthatosagat 6vezd aggodalmak. Ennél azonban sokkal
kisebb mértékben, koriilbeliil 25 bazisponttal csokkentek a realhozamok a tizéves lejaraton a vizsgalt id6-
szak soran, sot aprilis végétol novekedni kezdek, junius elején pedig 1,9% koriil mozogtak. Ugyanakkor a
hosszabb tavi gazdasagi kilatasok pozitivabb megitélésével 6sszhangban névekedtek az 6t év tavlatara mért
téves hataridds realhozamok is; értékiik junius elején elérte a 2,7%-ot (lasd a 21. abrat).

Az utébbi harom hénapban tapasztalhatd redlhozam-csokkenés a nominalis hozamok valtozasaival paro-
sulva egyenként mintegy 90 és 60 bazisponttal novelte meg az 6téves és tizéves azonnali kiegyenlito
inflacios ratat. Az 6t év tavlatara mért 6téves hataridos implikalt kiegyenlitd inflaciéo mintegy 30 bazis-
ponttal emelkedett, és a vizsgalt idoszak végére elérte a 2,6%-ot. Ugyanakkor nagyjabol valtozatlan
maradt az inflacidhoz ko6tott swapokbdl szarmaztatott 6sszehasonlithatd hataridds kiegyenlitd rata, ezért
a hataridés kiegyenlitd inflacios ratak (ijabban megfigyelheté emelkedése nem az inflacids varakozasok
tényleges novekedését, hanem részben a kotvénypiacon végbemend sajatos valtozasokat tiikrozheti.
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21. abra: Inflaciohoz kotott zérokupon

kotvényhozamok az eurodvezetben

22. abra: Kiegyenlité zérokupon inflacids ratak
az eurodvezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgé atlagai
szezonalis kiigazitasokkal)
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

Ugyanakkor 6vatosan kell értelmezni az inflacio-
hoz kotott hozamokat és a kiegyenlité inflacids
ratakat, mivel az inflacioval kiigazitott ktvénypia-
cokat 0sszességében még mindig megrendilt akti-
vitas jellemzi.

Az eurodvezeti hataridds arfolyamok lejarati struk-
turajat vizsgalva lathatdva valik, hogyan befolyasol-
tak az eurodvezeti hosszu lejarata hozamok altalanos
viselkedését a kamatlab-varakozasok (és a veliik
Osszefiiggd kockazati felar) valtozasai a kiilonbozo
idéhorizontokon (lasd a 23. abrat). Februar vége ¢s
junius eleje kozott altalanosan meredekebbé valt az
eurodvezeti allamkotvények implikalt hataridés
egynapos kamatlabainak gérbéje. A lefelé torténd
elmozdulast a r6vid és kozéptava iddsikokon legna-
gyobbrészt a Kormanyzdtanacs harom egymast
kovetd honapban (marciusban, aprilisban és majus-
ban) végrehajtott kamatcsokkentése valtotta ki.
Ebben az id6szakban az EKB 6sszesen 100 bazis-
ponttal, 1%-ra csokkentette az eurorendszer irany-
ado refinanszirozasi miveleteinek kamatlabat.

Az utdbbi harom hénapban tovabb csokkentek az
eurodvezeti vallalati kotvények szpredjei mind a

(évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgé atlagai
szezonalis kiigazitasokkal)
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

23. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt
hataridos iigyleteinek kamatlabai

(éves szazalékos értékek, napi adatok)
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Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (mindsités).
Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlabak hatarido-szerkezeté-
bél szarmazo implikalt hatarid6s hozamgorbe a rovid lejarata kamat-
labakra vonatkozé jovébeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat tiikr6zi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt modszert az EKB honlapjan az ,,Euro6vezeti hozamgorbe™
cimii rész mutatja be. A becslés sordn hasznalt adatok az euroovezeti
AAA-minésitési allamkotvényhozamokra vonatkoznak.
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nem pénziigyi, mind a pénziigyi szektorban. Bar a pénziigyi és nem pénziigyi vallalkozasok kiilonboz6
(A és BBB) ¢s nem pénziigyi (A és BBB) vallalati kotvények szpredjei meredekebben csokkentek.
A vallalati adossagkibocsatas folytatddo novekedésével (lasd a 2.6 alfejezetet) parosulva a fenti fejlemé-
nyek azt sugalljak, hogy enyhiilt a piaci résztvevok borulatd hangulata, és ndovekedett a kockazati étvagy.
Ugyanakkor azonban tovabbra is magas szinten maradtak a vallalati kotvények szpredjei: jinius elején a
nem pénziigyi vallalkozasok BBB mindsitésti kotvényeinek szpredjei 275, a pénziigyi vallalatok kotvé-
nyeinek szpredjei pedig 1600 bazispont koriil alakultak.

2.5 RESZVENYPIACOK

Junius elején az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli dltalanos részvényadrindexek hozzavetéleg 25%-kal
voltak magasabbak, mint februar végeén, ezzel megfordult a csékkenés 2008 bsze ota megfigyelhetd trendje.
A befektetdk kockdzati hajlandésdgat az az egyre erdsadd piaci vélekedés erdsitette, hogy a globdlis vl-
sag hamarosan forduloponthoz ér. Az implikalt volatilitdssal mért részvénypiaci bizonytalansdg jelentdsen
csokkent, azonban az USA-ban és Eurdpdban is valamivel a vdlsdg eldtt mért szint felett maradt.

Februar vége és junius 3-a kozott a Dow Jones EURO STOXX indexszel, illetve a Standard and Poor’s
500-zal mért eurodvezeti, illetve egyesiilt allamokbeli dltalanos részvényarindexek hozzavetdleg 25%-kal
emelkedtek. A japan részvények Nikkei 255 indexszel mért arfolyama ugyanebben az idészakban kortil-
beliil 30%-kal emelkedett (1asd a 24. abrat).

Az elmult harom honapban a részvénypiacokat — a részvényopciokbol szarmaztatott implikalt volatilitas-
sal mért — cs6kkend piaci bizonytalansag jellemezte, amely csaknem teljesen visszatért a Lehmann Bro-
thers 2008. szeptemberi csodjét megeldzo szintre
(lasd a 25. abrat). A 2008 kora 8szi ,,rekordok” utan
a részvénypiaci bizonytalansag csokkent, és — bar
ez év elején tovabbra is magas szinten stabilizalo-
dott — a csokkenés felgyorsult az utébbi harom

24. abra: Tézsdeiarfolyam-indexek

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

m— eurodvezet
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o 1y Dartovabbra is a hosszu tavon mért atlag folstt ala-
kul — a részvénypiaci volatilitas csokkenése a pia-
cok stabilizalodasat jelzi.
100 100

A piaci hangulatot az altalaban szigorodo pénziigyi
28 piaci feltételeket jelz6 beérkezo adatok befolyasol-
tak. Felmérések és multbeli adatok az tizleti és a
lakossagi szektor bizalmanak erdsodését jelzik,
amely — bar tovabbra is alacsony szinten allt — hoz-

80

60 zajarult az altalanossagban pozitiv hangulat kiala-
kulasahoz. Az elmult harom hénapban a piacnak az
év tovabbi részében fokozatosan jelentkezd kon-

40, I ) - L junkturalis fellendiilésre vonatkozo varakozasai

jun. aug. okt. dec. febr. apr. jan. Y . .
2008 2009 valamelyest erésodtek. Ezenkiviil az eurodvezet-

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

EKB

n Havi jelentés
01512009 jinius

ben az aprilisi banki hitelezési felmérés a szigoru
hitelezési feltételek fokozatos enyhiilését vetiti
eldre, ami valosziniileg kedvezden befolyasolta a
lakossagi és az tizleti szektor bizalmat.



25. abra: Implikalt tozsdei volatilitas

26. abra: Az egy részvényre esé vallalati

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

(éves szazalékos adatok; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai)

= curodvezet . svid tavid
..... Egyesiilt Allamok — eurogvezet—row Fa\(urz)
==== Japan 00000 eurooveze'tfhosszu tavu
==== Egyesiilt Allamok —rovid tava"
Egyesiilt Allamok — hosszu tava?
100 100 24 24
90 90
80 30 18 ric 18
o ; H
% 0 v
70 70 : (R4 Il
12 e : C 12
60 60 T Q o \“.\\
50 50 AN At
6 3 6
40 | g h\ 40 ] :
e, 1
ey PR Pt o 30 0 4’ 0
A
20 | 20 .v
K
10 : 410 -6 -6
jun. aug. okt. dec. febr.  apr. jun. 2005 2006 2007 2008
2008 2009

Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi iddsor a tozsdei arfolyamok
szazalékos valtozasainak varhato rendes eltérését tiikkrozi, maximum
haromhavi id6szakon keresztiil a tozsdei arfolyamindexekre vonat-
kozo opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,
amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
EURO STOXX eurodvezetre vonatkozo bévitett indexe, a Standard
& Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 indexe, valamint a Nik-

Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
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
jovedelemvarakozasait jelenti (éves nvekedési iitemek).

kei 225 Japanra vonatkozo indexe.

Az elmult harom honapban megfigyelt kedvezd részvénypiaci tendencia részben a nyereség alakulasaban
is tiikrozodott (1asd a 26. abrat). A Standard & Poor’s 500 indexben szerepld vallalatok esetében a kovet-
kezd tizenkét honapban vart nyereségben, amely aprilis eleje 6ta ismét pozitiv, jelentds felfelé iranyuld
modosulas kovetkezett be. Az amerikai vallalatokra vonatkozo hosszu tavi nyereségvarakozasok azonban
tovabbra is lefelé modosulnak. Az eurodvezeti vallalatok esetében a hosszu tava (3—5 évre eldretekintd),
a Dow Jones EURO STOXX indexben szerepld vallalatok egy részvényre es6 nyereségével mért varako-
zasok majusban erésodtek. Azonban az eurodvezeti vallalatok egy részvényre esd, a kovetkezd tizenkét
hénapban vart nyeresége csokkent; a tényleges éves novekedés pedig ugyanezen honapban kb. 33%-ra
csokkent.

Ami az agazati alakulasokat illeti, az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli pénziigyi szektor részvény-
arfolyamai az eltelt harom honapban kb. 55%-kal néttek. Ugyanezen iddszak soran az eurogvezeti €s az
egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi szektor részvényarfolyamai hozzavetdleg 15-20%-kal emelkedtek.
A ciklikusan jelentkezo tevékenységgel jellemezhetd nem pénziigyi szektorokban, példaul a nyers-
anyag-, az ipari és a technoldgiai szektorban a részvények arfolyamai jobban teljesitettek, mint a kevésbé
ciklusérzékeny szektorokban, példaul az egészségiigy és a koziizemek, ami a befektetdk nagyobb haj-
landdsagat jelzi, hogy visszatérjenek a kockéazatosabb eszkozokhoz, tovabba a globalis dekonjunktira
lassulasat tiikrozi (lasd a 3. tablazatot).

EKB
Havi jelentés
2009. janius
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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)

Fogy.
EURO Alap-| szolgalta- Fogy.| Olaj és Egész- Techno- Koz-
STOXX| anyagok tasok cikkek | foldgaz| Pénziigy| ségiigy Ipar légia| Tavkozlés| miivek

A szektor részesedése

a piac tékésitésében 100,0 7,9 6,6 12,0 8,4 25,8 4,1 11,9 4,9 7,9 10,5
(az idészak végen

érvényes adatok)

Arviltozasok
(az idészak végen
érvényes adatok)

2008. L. n.év -16,4 -9,1 -16,2 13,7 -152 -16,6 -17,9 -18,1 222 -20,8 -16,5
2008. I1. n.év -71,3 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0  -10,7 -5,8 0,6
2008. I1I. n.év -12,1 -25,0 -5,9 0,1 -229 11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6
2008, IV. n.év -21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 22,8 -2,1 -13,5
2009. L. n.év -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -7,4 -14,0 -9,5 -8,8 -21,0
2009. aprilis 15,0 16,4 8,7 14,8 7,7 28,8 42 21,0 18,4 -3,7 9.2
2009. majus 33 8,1 0,2 0,9 6,3 6,0 2,5 -0,2 0,5 14 27
2009. februar 27.—

jinius 3-ig 25,1 30,5 8,9 24,5 14,3 55,0 7,6 29,9 34,5 -4,0 12,6

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI  [RARELIEEl CATEL U L B T B
ES PENZUGYI HELYZETE vallalatainak kiilsé finanszirozasi realkéltségei

(évenkénti szazalékok)

Az euroovezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszi- AR
rozdsdnak atlagos redlkoltsége jelentésen csokkent <+ 16vid lejdrat MPLrealhitelkamatok

====hosszil lejarati MPI-realhitelkamatok

2009 elsé negyedeévében. A csokkenés legnagyobb piaci alapu tartozasok realkoltségei

része a banki hitelezés és a kozvetleniil a piacokrol il Sy el

szdrmaza hitelek redlkéltségében bekivetkezett eré- 90 9.0
teljes csokkenésnek tulajdonithato. Ebben a kornye-  go 180

zetben folytatédtak a nem pénziigyi vallalatok hitel-
viszonyt megtestesito értékpapirjainak kibocsatasai
a 2008 decembere ota megfigyelheto felfelé ivelo
trendben, ekdzben a banki finanszirozas novekedése
lelassult. Mindez valoban a vdllalati adéssagpapi-
rok piacanak folytatodo ,,magdra taldlasat” jelzi,
de valosziniileg azt is, hogy egyes vallalatok nehe-
zen jutnak elegendd banki finanszirozdshoz.

1.0 1.0

0,0 0,0
FlNANSZiROZAﬂ FELTETELEK 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Az eurodvezet nem penzugyl villalati szektora Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és

kiilsé finanszirozasanak realkoltsége’ — amelynek =~ Consensus gazdasdgi eldrejelzései, o o
Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-

szamitasa a kiilonbdz0 finanszirozasi forrasok kolt- nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
;. e e . ., , , értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok kinn-
ségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az 1évd alloményai alapjan szamitott, inflaciés varakozasokkal def-

foar [ ;s . ; , S P lalt koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005.
értekelés hatasaval k11gaz1t0tt sulyozasaval torténik marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-

—4.4%-ra csokkent 2009 elsd negyedévében Vagyis mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
’ . ’ ’ toréshez vezetett az adatsorban.
csaknem 30 bazisponttal volt alacsonyabb, mint

3 Annak részletes bemutatdsat, hogy az eurodvezet nem pénziigyi véllalati szektora kiilsé finanszirozdsanak realkoltségét hogyan
szamitjak ki, lasd a Havi jelentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasaban.

m i
Havi jelentés
: . 2009. janius




2008 utols6 negyedévében (lasd a 27. abrat). Mig a banki hitelek kamatai realértékben jelentdsen csok-
kentek, a nem pénziigyi vallalatok esetében a toke realkoltsége tovabb emelkedett 2009 els6 negyedév-
¢ben, ami a nyereségre vonatkozd visszafogott varakozasokat tiikkrozi egy, a gazdasagi kilatasokkal kap-
csolatban tovabbra is borulatd kornyezetben. Az EKB irdanyado kamatanak csékkentése hozzajarult a rovid
real MPI-kamatok mérséklodéséhez. Az MPI-k hosszi lejarata realkamatai ugyanakkor jelentdsen, 85
bézisponttal csokkentek az elsé negyedévben. A kozvetlentil a piacokrdl szarmazo hitelek koltsége is kb.
95 bazisponttal csokkent 2009 elsé negyedévében. Hosszabb tavlatokat tekintve azonban az eurodvezet
nem pénziigyi vallalatainak nyujtott finanszirozas teljes realkoltsége, a 2007 nyaran kirobbant pénziigyi
nyugtalansagot megel6zo allapottal 6sszehasonlitva, tovabbra is magas volt.

Amonetaris politika transzmisszidjanak hatékony miikodéséhez fontos, hogy az EKB iranyadé kamatanak
valtozasai befolyasoljak a lakossagnak és a vallalatoknak nyujtott hitelek kamatait. A 4. tablazat a lakos-
sagi banki kamatokat, a harom hdonapos pénzpiaci kamatokat (EURIBOR) ¢és a két- és otéves futamidejii
allamkotvények hozamait mutatja be. A rovid lejarata banki finanszirozas alakulasat, szokasos koriilmé-
nyek kozott, a harom honapos EURIBOR valtozasai befolyasoljak, mig a bankok hosszu lejaratu hitelei-
nek kamatai rendszerint az allamkotvényhozamok mozgésait tiikkrozik. Amint a tablazatbol kitiinik, a
hitelkamatok a rovidebb lejaratokon 135, illetve 145 bazisponttal csokkentek a kisebb (1 millio eurdnal
alacsonyabb), illetve a nagyobb (1 milli¢ euréndl magasabb) dsszegii hitelek esetében 2008 decembere és
2009 marciusa k6zott. Ugyanakkor a révid lejarata pénzpiaci kamatok 165 bazisponttal estek, ami részben
a bankkozi piacon uralkodo fesziiltségek folyamatos csokkenését tiikrozi. Ez a tokéletlen begytirtizés azt
jelzi, hogy a banki marzsok szélesebbek lettek ugyanebben az iddszakban.

Ugyanekkor az allamkotvények hozamai a két- és 6téves lejaraton egyarant meredeken — 90, illetve 30
bazisponttal — estek az inflacios kilatasokkal kapcsolatos aggodalmakkal és a befektetdknek a toke bizto-
sabb befektetésekbe valdo mentésére iranyuld portfolidatrendezésével jellemezhetd kornyezetben az év
elsd honapjaiban. Az ennek megfeleld mozgas a hosszi lejaratt banki hitelek kamataiban nem volt ennyire
kiugro. A kis 6sszegli, hosszu lejaratu hitelek kamatai kb. 60 bazisponttal, a nem pénziigyi intézményeknek
nyujtott, 1 millié eurénal magasabb Gsszegl hitelek kamatai pedig 90 bazisponttal csokkentek 2009 elsd
negyedévében. A 2009. aprilisi hitelezési felmérés* azonban arrdl szamolt be, hogy a vallalkozasoknak

4 A 2009. aprilisi hitelezési felmérés eredményeinek részletes leirasat 1asd a Havi jelentés 2009. majusi 2. keretes irdsaban.

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

(évenkénti szazalékok, bazispont)
Viltozas bazispontban
2009 marciusaig"

2008. 2008.  2008. 2008. 2009. 2009. | 2007. 2008. 2009.
L n.év Il n.év IIl.n.év IV.n.év febr. marc. | dec. dec. febr.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 6,55 6,67 6,91 6,26 540 5,12 -149 -114 28

Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalast 591 6,16 6,34 5,38 4,32 4,03 -205 -135 -29

5 éven tali eredeti lejaratu 523 543 5,64 532 496 4,75 -55 57 -21
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett nyujtott hitelek

valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 5,19 5,35 5,62 429 3,10 2,83 -252 -146 -27

5 éven tali eredeti lejaratu 534 5,52 5,64 4,77 4,23 387 -161 90 -36
Tajékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 4,60 4,94 5,02 3,29 1,94 1,64 -321 -165 =30
Kétéves allamkétvények hozamai 3,54 472 4,09 2,62 1,80 1,74 -232 -88 -6
Otéves allamkétvények hozamai 3,65 4,75 4,21 3,29 3,00 3,00 -114 -29 0
Forras: EKB.

1) A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
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szigorubb feltételekkel hitelez6 bankok nettd sza- SRR W 8T R T [
zalékos aranya kissé magasabb volt a nagy, minta LU S L EEANEL LT 2
kis- és kozepes vallalkozasok esetében.

(bazispontban; havi atlagok)

= curéban denominalt, nem pénziigyi,

Az eurodvezeti vallalatok kézvetleniil a piacokrdl AA minsitésii vallalatok (bal skila)

szarmazé hitelekbol torténd finanszirozasanak fel- e quidban iggg’:;ﬁ:ﬁ;gi‘?bif‘i‘a‘%l

tételeit a megfelel6 (a vallalati kotvények és az === eur6ban denominalt, nem pénziigyi,

allamkotvények hozama kozotti kiilonbségként Sy Ty e s Y

mérhetd) vallalatikotvény-szpredek alapjan lehet (jobb skala)

vizsgalni és értékelni. 2009 elsé negyedében a  °'° 2500

szpredek minden mindsitési kategoriaban csokken- 460

tek. E cs(ikk?nés 2009 aprilisaban és majusaban 410 y 4 2000

folytatodott. Osszességében tehat az idészak alatti 360 i

csokkenés erdteljesebb volt a gyengébb hitelmind- 3, 1 1500

sitéssel rendelkezd kotvények esetében. Az euro-

ovezeti BBB-mindésitésti kotvények példaul 60 10 | 1000

bazisponttal csokkentek, mig az AA mindsitéstiek I

csokkenése nem volt ennyire kiugrd: mindossze 20 160 ; E‘

bazisponttal csokkentek (lasd a 28. abrat). 10 Tr| 5o
60 P

PENZMOZGASOK i e 2 e

0
. . e Y 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Az eurodvezeti vallalatok legtobb jovedelmezdségi

mutatdja tovabbi romlast jelez 2009 elsé negyed-

(or . T , P . Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
¢vében. Amint a 29. abran lathato, a tézsdén jegy-  Megiegyzés: A nem penziigyi vallalati kotvények kamatkilonboze-
zett, euroévezeti, nem pénzﬁgyi vallalatok e gy teit az AAA mindsitést allamkotvényekkel szemben szamoljuk.
részvényre esO nyereségének éves novekedési

titeme a 2008. év végi —6,1%-r61 2009 majusaban —24,1%-ra esett vissza. Eldre tekintve, a pénziigyi piaci
elemzok nyereségvarakozasokkal kapcsolatos adatai arra engednek kovetkeztetni, hogy a nem pénziigyi
vallalatok egy részvényre jutd nyereségének éves

novekedési titeme a negativ tartoméanyban marad a  [oL) S0 AL (54 e jegyzett nem

kovetkez6 12 hénapban. pénziigyi vallalatok egy részvényre juté
nyeresege

(évenkénti szazalékok)

A nem pénzugyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-

nak (igy az MPI-hiteleknek, a hitelviszonyt meg- o ziféilfzen
testesito értékpapiroknak és a tdzsdei részvények- 25 25
nek) az éves realndvekedési titeme 2009 elsd 20 2
negyedévében kortilbeliil 1,6%-ra esett vissza az 15 AN . 5
e i €0/ at (14 e VYV A~
el6z6 negyedévi 2,6%-rol (1asd a 30. abrat). Mint 0 | ‘ 0
altalaban, a kiilsé finanszirozas zomét most is az
MPI-hitelek tették ki: 1,3%-o0s éves ndvekedési > >
ratat konyveltek el ugyanezen id8szak soran, ami v \ v
az eldzd negyedév adatanal 1,1 szazalékponttal -5 \ -5
volt alacsonyabb. A t6zsdén jegyzett részvények  -10 i \ 10
kibocsatasabol keletkezett finanszirozas hozzaja- ;s _15
ruldsa kissé nétt, a hitelviszonyt megtestesité \ .
értékpapirokbol szarmazo hozzajarulas altalaban s | \‘\ .
véve valtozatlan maradt, tovabbra is 0,3 szazalék- 2006 2007 2008 2009 2010
pont. Forras: Thomson Financial Datastream.
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30. abra: A nem pénziigyi vallalatok 31. abra: A nem pénziigyi vallalatok

finanszirozasanak éves realnovekedési iiteme megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései
(6sszetétel)”

(éves szazalékos valtozas) (négy negyedéves valtozasok dsszesen; a brutté hozzaadott
érték szazalékaban)

m— t0zsdei részvények
smmn  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
wess - MPI-hitelek

egycb

nettd részvényvasarlas

pénziigyi eszkozok nettd beszerzése részvények nélkiil
brutto tokefelhalmozas

nem tézsdei részvények kibocsatasa

tézsdei részvények kibocsatésa

adossagfinanszirozas

brutté megtakaritas és netto toketranszfer
finanszirozasi rés (jobb skala)

6,0 6.0 60

¥ ol

-2,0 -2,0 —60 : I -9,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB. Forras: Eurodvezeti szamlak.

1) Az éves redlnovekedés a tényleges éves névekedés és a GDP- Megjegyzések: Az adossag fogalmdba tartoznak a hitelek, a

deflator kozotti kiilonbség. hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalé-

kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb
szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A fi-
nanszirozasi rés a nettd hitelezési pozicionak a nettd hitelfelvé-
teli pozicidhoz viszonyitott aranya, amely hozzavetdleg azonos
a bruttd megtakaritds és a bruttd tokefelhalmozas kozotti
kiillonbséggel.

Az eurodvezeti szamviteli kimutatasok szélesebb bazisu aggregatumait vizsgalva, a 31. dbra az eurodve-
zetbeli véllalkozasok megtakaritasainak, finanszirozasanak és beruhdzasainak kiilonbozo 6sszetevoit tar-
talmazza, amelyekrél 2008 negyedik negyedévéig vannak adatok. Ez a mér6szam azt mutatja, hogy az
eurodvezeti vallalkozasok osszességében sokkal tobbet koltsttek real- és pénziigyi befektetésekre, mint
amennyit belso forrasaik alapjan megengedhetnének. Ez a netto érték, amelyet altalaban ,,finanszirozasi
résnek” neveznek, 2004 kozepe 6ta novekszik. 2008 negyedik negyedévében a finanszirozasi rés a nem
pénziigyi agazat teljes hozzaadott értékének 6,1%-a volt. Amint azt az abra mutatja, a kiilsd ¢s belso forra-
sok legnagyobb részét realberuhazasok (brutto allotoke-felhalmozas) finanszirozasara forditottak, a pénz-
tigyi befektetések csak kisebb hanyadot képviseltek. Pénziigyi eszkozokbe, igy részvényekbe, netto értéken
kevesebbet fektettek be 2008 negyedik negyedévében, aminek oka a likvid eszkozok (hitelviszonyt meg-
testesito értékpapirok, befektetési jegyek) kivonasa és a visszafogottabb betételhelyezés volt. A negativ
finanszirozasi rés, tovabba, hogy a vallalkozasok egyre nehezebben tudtak banki forrasokhoz jutni, a nem
pénziigyi vallalati szektor bizonyos mértékii sebezhetdségére utal, ami a szektor beruhdzasi terveinek igen
nagy mértéki lefelé torténd modositasahoz vezetett. Ugyanakkor nott a banki finanszirozas részesedése a
nem pénziigyi vallalatok teljes kiils6 finanszirozasabol 2008 utolsé negyedévében, foként a piacokrol szar-
maz6 finanszirozas szigorubb feltételei jelentette akadalyok miatt. A 3. szamu keretes iras hasonlé alaku-
lasokat mutat be az Egyesiilt Allamokban, ahol a nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak nove-
kedési iteme csokkent, a banki hitelekbdl torténd finanszirozas relativ jelentésége pedig nott.

EKB
Havi jelentés
2009. janius

m

 GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves nivekedési iitem

2008. 2008. 2008. 2008. 2009.
L n.év IL. n.év II1. n.év IV. n.év L n.év
MPI-hitelek 15,0 13,7 12,2 9,6 6,3
Legfeljebb egyéves 14,0 12,0 9,9 6,9 0,2
1-5 év kozotti 22,3 20,0 17,6 14,0 10,4
5 éven tali 12,8 12,3 11,4 9,5 83
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7,4 3,4 5,9 7,1 8,9
Rovid lejarata 22,3 9,4 14,3 16,3 -11,1
Hossz lejarata, amelybdl" 4,8 2,2 4,4 5.4 12,9
fix kamatozasu 3.4 2,6 5,1 6,7 17,5
valtoz kamatozasi 12,9 2,8 4,7 2,1 -0,9
Kibocsatott tozsdei részvények 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 4,4 3,9 3,9 3,6 o
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek 10,7 9,9 9,3 8,1 -
Biztositastechnikai tartalékok? 0,1 0,3 0,4 0,0 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

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

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok 9sszege esetleg nem adja ki a hosszil lejaratu, hitelt megtestesito értékpapirok értékét, mivel az atértéke-
Iési hatasokat is tartalmaz6 nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

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

Bar tovabbra is erdteljes novekedési titemet mutat-
nak, az MPI-hitelek novekedése 2008 elsd negyed- | Aty TR ELEVOE T LT G L
éve 6ta folyamatosan csokken (I4sd az 5. tablaza-  FUL ELCIERTIN EE SR

tot). A rendelkezésre allo legfrissebb havi adatok (OCa I B8 S G T )

32. abra: A hitelek novekedése és a nem

azt mutatjak, hogy az MPI-}litelek novekedése _— iﬂ;’;i?;ﬁif ﬂiﬁ?ﬁ’j‘@%ﬁ;“:ﬁﬁa)
tovabb csokkent 2009 elején. Aprilisban a noveke- === vallalategyesilési és -felvasdrlasi tevékenység
dési titem tovabb esett és 5,2%-on allapodott meg. — Zi:ﬁ?ﬂf;;iiiﬂﬁf;f};ﬁ%fﬁf :k%fsb e
A csokkepes a rov1§ebb le‘] .a'rat(?kon V()Vlt’.ef'OFel_] e.- - EZﬁopg’l::E;?ir ?/f;lilsagt)c?]?nif(ail?ﬁjtott hitelek (bal skala)
sebb. Ami az MPI-hitelek lejarati struktargjat illeti, | 6
az egy ¢vnél rovidebb, az egy és 6t v kozotti és az P O .
6t éven tuli hitelek éves novekedési liteme aprilis- el e i . 2
ban rendre —1,4%, 9,9% é&s 7,2% volt. Osszehason- 2T i I 20
litasképpen: 2008 decemberében a novekedés 10 il[ﬁ""HllHIlhl“hlmﬁlﬂm I I * @
iiteme 6,9%, 14,0%, illetve 9,5% vol. s I T “THTHEAHEA

] |20
Elére tekintve, a hitelek novekedése varhatdan a —40
tovabb lassul. A hitelportfélié névekedési titemé- 5 50
nek csokkenése dsszhangban all a recesszioval és a
pénziigyi feltételeknek a legutobbi eurodvezeti 0 2006 2007 2008 2009 0

banki hitelezési felmérésekben olvashato szigorita-
Forrds: EKB.

saval. Emplrlkusan 1gazolhato, hOgy a hitelezés Megjegyzések: A nettd szazalékok azon bankok szazalékos aranya, ame-

- Lok : 14 ; né _ lyek arrol szamoltak be, hogy az adott tényez6 a kereslet novekedéséhez
novekedésének d1nam¥kaja he.lrom négy negyed Jérult hozzs, és azok szézalékos arénya kzotti kiilonbségre vonatkozik,
éves késéssel reagal a hitelezési feltételekben bekd-  amelyek amdl szimoltak be, hogy annak csokkenéséhez jérult hozzd.

, , Lo , . Lasd még a 2009. januari banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.
vetkezett valtozasokra. Ezenkiviil a vallalategyesii-
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1és és -felvasarlas alacsonyabb iiteme, tovabba, hogy az eurodvezeti vallalatok tokeattétele viszonylag
magas, varhatdan tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyakorol a cégek finanszirozasi igényeire.

A banki hitelezési felmérés arra is valaszt kér a bankoktol, hogy milyen tényezok jarulnak hozza a nem pénz-
tigyi vallalatok hitelkeresletéhez. Amint a 32. abrabdl kideriil, két tényez6 — nevezetesen az alloeszkoz-beru-
hazasok ¢és a vallalategyesiilések és -felvasarlasok — volt az alacsonyabb hitelkereslet meghatarozo oka.

Az MPI-hiteleken kiviil a vallalkozasok kozvetleniil a pénziigyi piacokhoz is fordulhatnak finansziroza-
sért. A nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak kibocsatasara vonatkozd leg-
frissebb adatok azt jelzik, hogy a kozvetleniil a piacokrdl torténd addssagfinanszirozas tovabbi lendiiletet
vett: 2009 elsé negyedévében az éves novekedési rata a 2008 negyedik és a harmadik negyedévében
tapasztalhat6 7,1%, illetve 5,9%-r6l 8,9%-ra nétt. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok dinamikusabb
kibocsatasa felé mutato tendencia és a banki finanszirozas lassulasa azt jelzi, hogy a vallalkozasok egyre
nehezebben jutnak banki forrasokhoz, ezért kozvetleniil a pénziigyi piacokhoz fordulnak finansziroza-

sért.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tozsdei részvények éves novekedési titeme 2009 elsd negyed-
évében alig valtozott: 0,4%-on allt. A részvénypiac pozitiv teljesitményére kedvezden hatottak a nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények.

PENZOGYI HELYZET

A nem pénziigyi vallalatok hitelbdl torténd finanszirozasanak folytatodo novekedése, amelyhez a brutto
tizemi nyereségben ¢s a GDP-ben bekovetkezett csokkenés tarsult, tovabbi ndvekedést eredményezett a
vallalatok GDP-aranyos idegentdke-mutatojaban és az idegen toke-bruttd izemi nyereség mutatéjaban
2009 els6 negyedévében (lasd a 33. abrat). A nem pénziigyi vallalatok kamatterheinek csokkenése 2009

33. abra: A nem pénziigyi vallalatok adossagratai 34. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto banki

kamatterhei

(szazalékban) (bazispontban)

= addssag lizemi nyereséghez viszonyitott aranya = nett6 banki kamatteher (bal skala)
(bal skala) ++++ sulyozott 4tlagi hitelkamatok (jobb skala)
e+++ GDP-aranyos addssag (jobb skala) ====stlyozott 4tlagl betéti kamatok (jobb skéla)

430 90 240 900
410 85 220 800
g KLy 700
390 1 80 o
ad 200 RREs
e oo ot .+ 600
370 75 feeedecenien,l, e
ﬁ 180 i 1 500
350 LN\ g 70
/:." "'_'\./ﬂ 160 | | 400
330 /- 65 .-
/. ae==*" % 300
310 60 140 : 3
‘IJ St 200
290 |f 55 120 100
270 y 50 100 I T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok. Forras: EKB.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati szamviteli
adatok alapjan kell jelenteni. Idetartoznak a hitelek, a kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijalapi tartalékok.
Az adatok 2009 els6 negyedévéig allnak rendelkezésre.

Megjegyzés: A nett6 banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott stlyozott atlagu hitelkamatok és sulyozott
atlagu betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.
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elsd negyedévében a banki hitelnovekedés és a piaci kamatok jelentés csokkenését jelzi (lasd a 34. abrat).
Osszességében tehat a magas eladdsodottsag és az ehhez tarsuld magas kamatterhek miatt a nem pénziigyi
vallalatok sériilékenyek maradnak a jovobeli sokkokat illetden.

A NEM PENZOGYI VALLALATOK K{LSO FINANSZIROZASA AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

Jelen keretes iras az eurodvezetbeli és egyesiilt
allamokbeli nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak legfontosabb fejleményeit és
Osszetételét elemzi, foként az eurodvezeti szam-
lak és az Egyesiilt Allamok pénzforgalmi szamlai
alapjan.' E keretes iras a kiilsd finanszirozast szé-
lesebb értelemben hatarozza meg, beleértve a
nem pénziigyi vallalati szektor valamennyi pénz-
beli kotelezettségét. Ugyanakkor bizonyos kiiga-
zitasokra kertiilt sor az euro6vezet és az Egyesiilt
Allamok kozotti Ssszehasonlitds elésegitése
érdekében.?

A Kiilsé finanszirozas novekedésének alakulasa

Az utdbbi negyedévekben a nem pénzigyi valla-
latok kiilso finanszirozasanak novekedése — nagy-
jabol a gazdasagi konjunktira hanyatlasaval par-
huzamosan — jelent6sen lelassult az eurovezetben
és az Egyesiilt Allamokban. Az Egyesiilt Alla-
mokban a nem pénziigyi vallalkozasok kiilsd
finanszirozasanak éves novekedési titeme a 2007
harmadik negyedévi 9,4%-rol 2008 negyedik
negyedévében 4,3%-ra esett. Hasonloképpen, az
eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kiilsd
finanszirozasanak éves ngvekedési rataja a 2007.
els6 negyedévi 6,3%-os csucsrdl 2008 negyedik
negyedévében 2,0%-ra csokkent. Osszehasonlitas-

A) abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasanak novekedése az eurodvezetben
és az Egyesiilt Allamokban
(éves szazalékos valtozasok)

= curodvezeti MPI-hitelek nem pénziigyi vallalatoknak
4 eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasa (részben nettdsitva)
egyesiilt allamokbeli, valamennyi kereskedelmi
bank altal nyujtott kereskedelmi és ipari hitelek
= egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi véllalkozasok
kiilsé finanszirozasa
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Forrasok: a Federal Reserve System Korméanyzotanacsa és EKB.
Megjegyzések: A kiilsé finanszirozas a nem pénziigyi vallalatok vala-
mennyi kotelezettségére vonatkozik. Az Egyesiilt Allamokkal vald
Osszehasonlitas eldsegitése érdekében a részvényeket és egyéb tokeré-
szesedéseket ugy konszolidaltuk, hogy azokat nettositottuk a nem pénz-
tigyi vallalatok részvényekbe torténd befektetéseivel az eurogvezeti nem
pénziigyi vallalatok szamara. Ezenkiviil a véllalatok kozotti kolesonoket
anem pénziigyi vallalatok altal nyujtott eurogvezeten beliili kolesénok
nettositasaval konszolidaltuk.

képpen, 2000-t6] 2008-ig az Egyesiilt Allamok nem pénziigyi vallalkozasai kiilsé finanszirozasanak
atlagos éves novekedési titeme 7,0%, mig az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatoké 4,4% volt.

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalkozasok kiilsd finanszirozasa novekedésének visszaesése
elsésorban a banki hitelezés éves novekedési ratajanak erds csokkenésével volt Gsszefiiggésben.

1 Lésd még a Haztartisok és nem pénziigyi véllalatok kiilsd finanszirozésa: az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok dsszevetése” cimii cikket a
Havi jelentés 2009. aprilisi szamaban, valamint az ,,Integralt eurodvezeti szamlak 2008 negyedik negyedévére” cimii keretes irdst a Havi jelentés
2009. méajusi szamaban. Az Egyesiilt Allamok esetében a nem pénziigyi vallalkozésok szektorara hivatkozunk, mivel ez a szektor felel meg
leginkébb az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok szektoranak. Az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozotti statisztikai kiilonbségekrél
tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés fent emlitett keretes irasaban.

2 Az Egyesiilt Allamokkal val6 dsszehasonlitas el6segitése érdekében a részvényeket és egycb tékerészesedéseket az eurodvezeti nem pénziigyi
vallalatok tokebefektetéseinek nettositasaval konszolidaltuk. A véllalatok kozotti hitelezést tovabba a nem pénziigyi véllalatok éltal az

eurodvezeten beliil nyujtott hitelek nettdsitasaval konszolidaltuk.
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Utébbi a 2008 eleji 14,9%-o0s csticsrol 2009 marciusaban 6,3%-ra zuhant. Az Egyesiilt Allamokban
a bankkolesonok osszességében kevésbé fontosak a nem pénziigyi vallalkozasok teljes kiilsd finan-
szirozasa szamara (lasd a jelen keretes irds kovetkezo részét). Ugyanakkor az euroévezetéhez hasonld
folyamatokat figyeltek meg, amikor is a kereskedelmi és ipari hitelek éves névekedése a 2008 eleji
21,1%-o0s csuicsrol a 2009. mérciusi 4,3%-ra esett. Osszehasonlitasképpen, 2000-t61 2008-ig az euro-
Gvezeti nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek atlagos éves novekedési rataja 8,5%-ot tett
ki, mig az Egyesiilt Allamokban a kereskedelmi és ipari hiteleké 5,7%-ot. A bankkélesnok noveke-
désének erdteljes visszaesése mindkét gazdasagi dvezetben a konjunktira hirtelen lassuldsaval és a
hitelezési standardoknak a pénziigyi nyugtalansag idején végrehajtott jelentds szigoritasaval volt
Gsszefuggésben, miutan a finanszirozasi feltételek a nyugtalansagot megeldzéen hosszu ideig igen
kedvezdek voltak a nem pénziigyi vallalatok szamara. A gazdasagi kilatasok romlasa mellett a ban-
kok mérlegfeltételei és finanszirozasi koltségeiknek a pénziigyi nyugtalansag idején bekovetkezett
emelkedése is hozzajarult a vallalkozasoknak nyujtott bankkolesonok hitelstandardjainak szigoroda-
sdhoz. Ugyanakkor a bankkolcsonok éves novekedési ratajanak 2008 elejéig tartd gyorsuldsa — kiilo-
nosen az Egyesiilt Allamokban — valésziniileg helyettesitési hatasokkal volt sszefiiggésben, mivel a
piaci alapu finanszirozdsnak komoly akadalyai voltak a pénziigyi nyugtalansag idején (lasd még a
kovetkezo6 részt).

A Kiilso finanszirozas osszetétele

A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-
nak finanszirozasi komponensekre vald bontasa-
kor jelent6s kiilonbségek észlelhetok az eurodve-
zeti nem pénziigyi vallalatok és az egyesiilt
allamokbeli nem pénztigyi vallalkozasok kiilsd
finanszirozasa kozott.

B) abra: Az eurodvezetbeli nem pénziigyi

vallalatok finanszirozasanak dsszetétele

(tranzakciok négy negyedéves mozgo dsszege; milliard EUR)

MPI-hitelek

EPK-hitelek

egyéb finanszirozas"

hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
részvények és egyéb részesedések (nettositva)?
finanszirozas dsszesen

Az euroovezettel kezdve, itt hagyomanyosan az
MPI-hitelek teszik ki a nem pénziigyi vallalatok

1000 1000
kuls6 finanszirozasanak zomét [lasd a B) abrat].
Egy kedvezo banki hitelezési feltételekkel jellem- 800 800
zett kornyezetben (éves tranzakciok alapjan) rész- /
aranyuk 60%-ra rugott 2007 masodik negyedév- 600 600
ében, vagyis a pénziigyi nyugtalansag kezdete AT 0
eldtt, mig 2000-t61 2008-ig atlagosan 56%-ra. Az
MPI-hitelekhez képest a nem pénziigyi vallalatok 200
altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok és az egyéb pénziigyi kozvetitok (EPK-k) 0 . 0
altal nyujtott hitelek kevésbé fontosak az eurodve- "!"J P
zetbeli nem pénziigyi vallalatok kiilso finansziro-
zasa szamara. 2000 és 2008 kozott utobbiak atla- 400 400
gosan 10%-kal, illetve 6%-kal részesedtek a kiilsé 2000 20022004 2006 2008
finanszirozasbol. Az Egyesiilt Allamokkal val ~ Fomis: EKB.

1) Az ,,egyéb finanszirozas” magaban foglalja az egyéb kotelezettsége-

Osszehasonlitas megkonnyitése érdekében azt a
szamviteli konvenciot alkalmaztuk, hogy az euro-
Gvezetbeli nem pénziigyi vallalatok altali rész-
vénykibocsatast nettositottuk részvényekbe tor-
ténd befektetésiikkel. Ezakonszolidacid jelentdsen

ket, a pénziigyi derivativakat és a nyugdijakhoz k6todo kozvetlen kote-
lezettségvallalasokat. Az Egyesiilt Allamokkal vald Osszehasonlitas
elosegitése érdekében a vallalatok kozotti kolesonoket konszolidaltuk a
nem pénziigyi vallalatok altal nyujtott eurodvezeten beliili hitelek netto-
sitasaval. i

2) Az Egyesiilt Allamokkal valo 6sszehasonlitas elésegitése érdekében
arészvényeket és egyeéb tokerészesedéseket konszolidaltuk a nem pénz-
tigyi vallalatok részvényekbe torténd befektetéseinek nettdsitasaval.
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csokkenti a részvények fontossagat, a nem pénz-
tigyi vallalati szektor kiils6 finanszirozasanak
viszonylag alacsony hanyadara, mivel a nem
pénziigyi vallalatok az ugyanezen szektor altal
kibocsatott részvények fontos birtokosai. Ossze-
hasonlitasképpen, nem konszolidalt szempontbol,
a részvények és egyéb tokerészesedések a nem
pénziigyi vallalatok Osszes kotelezettségének
32%-at teszik ki, foként a tdzsdén nem jegyzett
részvényeknek koszonheten. Az eurodvezetbeli
nem pénziigyi vallalatok ,,egyéb finanszirozasa”,
amely nagyrészt ,,egyéb kotelezettségekbol” all,
ideértve az aruhiteleket is, 2000 és 2008 kozott
atlagosan a kiilsé finanszirozas 28%-at tette ki.

2007 harmadik negyedéve és 2008 negyedik
negyedéve kozott (a legutolsd idoszakban, amelyre
vonatkozoan eurodvezeti szamviteli kimutatasok
allnak rendelkezésre), a Lehman Brothers csddjét
kovetéen kiélez6dd pénziigyi zavarok idején
stlyosan megrendiilt a nem pénziigyi vallalatok
piacalapu finanszirozasa, tobbek kozott az érték-
papirositas. Ez még tovabb névelte az MPI-hitelek
jelent6ségét az eurodvezeti nem pénziigyi vallala-
tok kiilsd finanszirozdsaban, mégpedig (az éves

C) abra: Az egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi

vallalkozasok finanszirozasanak osszetétele

(tranzakciok négy negyedéves mozgd dsszege; milliard USD)
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Forras: a Federal Reserve System Kormanyzotanacsa.

1) Kereskedelmi bankok, takarékpénztarak és takarékszovetkezetek.

2) Hitelek eszkozalapu értékpapirok magankibocsatditol.

3) Részvények és egyéb tokerészesedések nettd kibocsatisa minusz
részvények és egyéb tokerészesedések nettd vasarlasa.

4) Tovéabbi bontas nem all rendelkezésre.

tranzakcidk alapjan) a fenti iddszak sordn atlago-

san tobb mint 100%-kal. Ez az egyéb finanszirozasi eszk6zok negativ nettd tranzakcidival volt dssze-
figgésben. Az EPK-hitelek (amelyek a vizsgalt id6szakban a kiilsd finanszirozasnak atlagosan 1,5%-at
tették ki) jelentosége oly mértékben csokkent, hogy egyes negyedévek soran a nettd tranzakciok nega-
tivba fordultak. Ennek hatterében az allhatott, hogy a pénziigyi zavarok iddszakaban visszaesett a
Htrue-sale” értékpapirositas €s a nem pénziigyi vallalatok szindikalt hitelezése. Mig a nem pénziigyi
vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasat szintén hatranyosan érintette a pénziigyi
nyugtalansag, a tranzakciok ha viszonylag alacsony szinteken is, de tébbnyire pozitivak maradtak
(2007 harmadik negyedéve és 2008 negyedik negyedéve kozott atlag 7%-os részesedéssel). A névekvo
részvényfelvasarlasok nyoman erdteljesen negativba fordult a nettd részvénykibocsatas, mig az idésza-
kot csokkend részvénykibocsatas jellemezte. Szintén lefelé mozdult el az eurodvezeti nem pénziigyi
vallalatok ,,egyéb finanszirozasanak” részesedése, atlagosan 14%-ra. 2007 harmadik negyedéve és
2008 negyedik negyedéve kozott csokkent a szerepe mind a nem pénziigyi vallalatok kozotti kereske-
delmi hitelezésnek, ami tobbé-kevésbé a gazdasagi lassulassal parhuzamosan esett vissza, mind a
pénziigyi derivativaknak, amelyekre erdsen hatottak a pénziigyi zavarok.

Az Egyesiilt Allamokat szemiigyre véve, a bankhitelek jelent6sége a nem pénziigyi vallalkozasok kiilsé
finanszirozasaban joval kisebb, mint az euro6vezetben [lasd a C) abrat]. 2000 és 2008 kozott a bankhi-
telek részesedése az egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi vallalkozasok kiilsé finanszirozasaban atlag
14% volt. Az euro6vezettel 6sszehasonlitva, a nem pénziigyi vallalkozasok altal kibocsatott hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok joval nagyobb szerepet jatszanak a kiilsé finanszirozasban (2000 és
2008 kozott atlag 31%-kal), ami annak a jele, hogy az Egyesiilt Allamok pénziigyi szektora inkabb piaci
alapt, szemben a banki alapt eurodvezeti pénziigyi szektorral. Az egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi
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vallalkozasok szamara ezenkiviil a hitel-értékpapirositas és a szindikalt hitelek is igen nagy jelentdségre
tettek szert a pénziigyi turbulenciat megel6z6 években. Ezt jelzi elészor is az eszkozalapu értékpapirok
magankibocsatdi altal nyujtott hitelek részesedése (ami 2007 masodik negyedévében elérte a 11%-ot a
2000 és 2008 kozotti idoszak 6%-os atlagaval osszevetve). Masodszor, a pénziigyi zavarokat megel6z6
években megnovekedett a nem pénziigyi vallalkozasok nem banki hiteleit is magaban foglalo ,,egyéb
finanszirozas” részesedése. Az ,,egyéb finanszirozas” szamottevo jelentdsége az egyesiilt allamokbeli
nem pénzligyi vallalkozasok kiilso finanszirozasaban részben az értékpapirositas fontossagaval fiigghet
Gssze, ¢s olyan szamviteli szabvanyokkal lehet kapcsolatos, amelyek — az eurogvezettel dsszevetve —
kénnyebben lehet6vé teszik a bankok szamara a hitelek eltavolitasat (,,kivezetését™) a mérlegbdl, ha az
értékpapirositasi folyamat, illetve a szindikalt hitelezés soran nem bankok részére értékesitik a hiteleket.
Az eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli kiilsd finanszirozas fenti eltérései ugyanakkor a két gazdasagi
térség eltérd pénzpiaci struktirgjat is tikrozik. Végezetiil, a részvény-visszavasarlasokkal, valamint a
vallalati fuzidkkal és felvasarlasokkal dsszefiiggd részvényfelvasarlasok az egyestlt allamokbeli nem
pénziigyi vallalkozasok negativ részvénykibocsatasat eredményezték a vizsgalt idészakban.

Az eurodvezethez hasonloan a pénziigyi turbulencia idején az Egyesiilt Allamokban is nagyobb jelen-
toségre tettek szert a bankhitelek a nem pénziigyi vallalkozasok kiilsé finanszirozasaban, mivel egy
ilyen kornyezet megneheziti a piaci alapu finanszirozast, igy az értékpapirositast is. 2007 harmadik
negyedéve és 2008 negyedik negyedéve kozott a bankhitelek részesedése a nem pénziigyi vallalatok
Osszes kiilsd finanszirozasaban atlag 30%-ra novekedett a 2007 masodik negyedévében megfigyelt
18%-hoz képest. Mivel az egyesiilt allamokbeli nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok nagyobb jelentéséggel rendelkeznek, mint az eurodvezeti nem pénziigyi
véllalatok altal kibocsatott tarsaik, az Egyesiilt Allamokban feltehetSleg nagyobb szerepet jatszanak a
helyettesitd hatasok. Ezenkiviil (az éves tranzakciok alapjan) jelentdsen csokkent az eszkozalapt érték-
papirok magankibocsatoi altal nyujtott hitelek és az ,,egyéb finanszirozas” részesedése a vizsgalt ido-
szakban, ami az értékpapirositas ¢és szindikalt hitelezés piaci feltételeinek erdteljes megrendiilésével
magyarazhat6. Hasonldan az euro6vezethez, 2008 vége felé¢ a gazdasagi visszaesés kovetkeztében
meredeken csdkkent a nem pénziigyi vallalatok kozotti kereskedelmi hitelezés. Végezetiil, a nem pénz-
tigyi vallalatok részvénykibocsatasa negativ maradt, bar kisebb mértékben, ami azzal magyarazhato,
hogy a csokkend vallalati jovedelmez6ség viszonyai kozott kedvezotlenebbé valtak a részvény-vissza-
vasarlasok, valamint a vallalati fziok és felvasarlasok feltételei.

Kovetkeztetések

Osszességében megallapithato, hogy a pénziigyi nyugtalansig jelentdsen kihatott a nem pénziigyi val-
lalatok kiils6 finanszirozasanak méretére és Osszetételére egyarant, mind az eurodvezetben, mind az
Egyesiilt Allamokban. A piaci alapi finanszirozas, nevezetesen az értékpapirositas sulyosan megrendiilt
piaci feltételei kovetkeztében mindkét gazdasagi térségben megnovekedett a bankhitelek szerepvallalasa
az Gsszes kiilsé finanszirozasban. Ez a valtozas az Egyesiilt Allamokban talan még erételjesebb, mint az
eurodvezetben, aminek oka a kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nagyobb jelentdsége €s
az, hogy az Egyesiilt Allamokban kénnyebben megoldhatd a hitelek kivezetése a bankok mérlegébél.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2009 elsé negyedeévében a hdztartasokra vonatkozo finanszirozasi feltételeket a banki hitelek kamatainak
Jjelentds csokkenése és a hitelezési standardok mérsékeltebb netto szigoroddsa jellemezte. Visszatekintve,
a haztartasok hitelfelvételének dinamikdja kiilonosen gyenge volt, ami az eladésodottsaguk dllandosu-
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lasat jelentette, mikozben a kamatterheik csokken-

35. abra: A haztartasoknak nyujtott

lakasvasarlasi hitelek MPI-kamatai tek. A haztartasok hitelfelvéletének e tovabbi csiok-
kenése dsszhangban dll a lakaspiaci dinamika

(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerz6désekre P ” . .,
vonatkozé kamatok) folytatodo, jelentds csokkenésével, a gyenge gazda-
—— valtozo kamatozast, legfelicbb egyéves sagi tevékenységgel és a jovedelemkilatasokat

kamatfixalast hitelek

""" 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
kamatfixalasu hitelek

=== 5 évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
kamatfixalasua hitelek

—— 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek FlNANSZiROZAﬂ FELTETELEK

6,0 60 Az EKB iranyadd kamatai 2009 els6 negyedévében
tapasztalt tovabbi csokkentésének eredményeként a
haztartasoknak lakasvasarlasi céllal nyujtott MPI-
ﬁ hitelek kamatai tovabbra is meredeken estek (lasd a
s 30 35, 4brat). Bz egyarant igaz volt a rovid és a hosszu
f lejarata hitelek kamataira. Még ennél is erdsebb
. volt a cs6kkenés a valtozd kamatozasu és az egy
o évre eldre rogzitett induld kamatozast hitelek
\ ’ esetében. 2009 marciusaban e hitelek kamatai valé-
ban hozzavetdleg 220 bazisponttal voltak alacso-
nyabbak a 2008 oktdberében mért csucsnal, ¢s az
30 30 utoljara 2006 elsd negyedévében mért szintet érték
2003 2004 2005 2006 2007 2008 el. A rovid kamatok erételjes csokkenése megval-
Forrés: EKB. toztatta a lakasvasarlasi céli hitelek kamatainak
futamidd-szerkezetét, ami ismét pozitiv szpredet
eredményezett a rovid idére (azaz maximum 1 évre) és a hosszu idore (azaz tiz évet meghaladodan), eldre

rogzitett induld kamatozassal nyujtott hitelek kamatai kozott.

ovezo bizonytalansaggal.
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2009 els6 negyedévében az MPI-k fogyasztasihitel-kamatai is csokkentek, jollehet sokkal kisebb mérték-
ben. Bar szélesebb kort érintett, itt is er6teljesebb volt a csokkenés a rovid lejaratra nyujtott hitelek kama-
taiban (azaz a valtozé kamatozasu és a maximum | évre elére rogzitett induld kamatozassal nyujtott
hitelek kamataiban), amelyek, ennek kovetkeztében, rendszerint alacsonyabbak voltak, mint a hosszabb
lejaratra (azaz az 6t évnél hosszabb iddre eldre rogzitett induld kamatozassal) nyujtott hitelek kamatai
abban a negyedévben. Ugyanakkor az egy évet meghaladdan, de maximum 6t évre elore rogzitett indulo
kamatozasu hitelek kamatai sokkal alacsonyabbak voltak, mint mas fogyasztasi hitelekéi.

A lakasvasarlasi célu 1] hitelek rovid kamatai és az 6sszehasonlithatd piaci kamatok kozotti szpred tovabb
nott 2009 elsd negyedéveben. Ezzel ellentétben az ennek megfeleld hossza kamatok szpredjei némiképp
csokkentek. A fogyasztasi hitelek szpredjei minden mindsitési kategoriaban néttek 2009 elsé negyed-
évében. Osszességében elmondhato, hogy a szpredek magas szintje azt jelzi, hogy az MPI-k haztartasok-
nak nyujtott hitelei kamatainak alkalmazkodésa a piaci kamatok csokkenéséhez — az EKB iranyado kama-
tainak erdteljes csokkentését kovetden — még tart, ennek iiteme altalaban megfelel a multban megfigyelt
mintaknak.

A 20009. aprilisi hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a hitelezési feltételek szigoritasardl
beszamold bankok netto szazalékos aranya kissé csokkent 2009 els6 negyedévében a lakasvasarlasi célu,
a fogyasztasi célu és egy¢eb hitelek tekintetében egyarant. A szigoritas foként a marzsok boviilésén keresz-
till jelentkezett, a lakasvasarlasi célu hiteleken beliil kiillondsen a kockazatosabb hiteleken. A nem arjellegii
feltételek (példaul a hitelbiztositéki érték és a fedezeti kovetelmények) szigorodasa kevésbé volt jelentds,
mint a korabbi negyedévben. Az altalanos konjunktirara vonatkozo varakozasok romlasa tovabbra is
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meghatarozo, a haztartasoknak nyujtott hitelek tel-
jes kinalatara vonatkozd szigoritast alatdimaszto
tényez0 volt. A lakasvasarlasi célu hitelek esetében
ez még kiegésziilt a lakaspiaci kilatasokkal kapcso-
latos aggodalmakkal; a fogyasztasi és egy¢b hitelek
kapcsan a bankok arrdl szamoltak be, hogy az tigy-
felek hitelképességének romléasa és az eldirt fedezet
kockazata tovabbi fontos tényezok voltak. Mindkét
esetben jelentésen csokkent a forraskoltség és a
mérlegkorlatok szerepe.

PENZIMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves noveke-
dési titeme 2008 negyedik negyedévében (a leg-
utols6 olyan iddszakban, amelyre vonatkozodan
eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok ren-
delkezésre allnak) az el6z6 negyedévben mért
4,7%-10l 3,6%-ra csokkent. A haztartdsoknak nyuj-
tott Osszes hitel novekedési iitemének lassulasa
kisebb mértékii volt az MPI-k altal nyujtott hitelek
esetében tapasztaltnal, mivel a nem MPI-k haztarta-
soknak nyujtott hitelei novekedési titeme erételjes
maradt annak ellenére, hogy valamelyest csokkent:
az el6z6 negyedévi 15,7%-ro6l 2008 negyedik

36. abra: A haztartasok részére nyijtott hitelek

osszesen

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban;
negyedév végi adatok)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az dsszes hitel magaban foglalja az Gsszes intézményi
szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfsldet
is. 2009 elsd negyedévére vonatkozoan a haztartasoknak nyujtott
Osszes hitelt a pénziigyi és banki statisztikdban jelentett tranzakciok

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok

negyedévében 14,4%-ra esett vissza. Ez az er6s alapjin beesiiliék meg. Az MPI-hitclek ¢s az Bsszes hitel kozott a
ndvekedés ttem azonban nagyobbrészt nem a nem  foveedil i vimis ekt lenerd ilonbcaee
MPI-k altal nytjtott uj hiteleket, hanem az Gn. ,,true- ~ #sben.

sale” értékpapirositasi tevékenység hatasat tiikrozi;

ez utdbbi soran a hiteleket kivezetik a szamviteli nyilvantartasbol, ezzel kikertilnek az MPI-k mérlegébdl,
majd az egyéb pénziigyi kozvetitdk (EPK) altal nyujtott hitelként szdmoljak el dket. Ez a tevékenység
kiilonosen 2008 negyedik negyedévében volt erdteljes. Az MPI-hitelekre vonatkozo adatok arra utalnak,
hogy a lakossagi hitelek teljes allomanyanak éves novekedési titemében megfigyelhetd lefelé iranyuld

tendencia 2009 elsd negyedévben folytatodott (lasd a 36. abrat).

2009 aprilisaban az MPI-k haztartasoknak nyujtott hiteleibdl szarmazo kintlévésége nagyjabdl megegye-
zett az egy ¢vvel korabbival, hiszen az éves novekedési litem mindéssze 0,1%-os volt, ami 0,9%-r0l,
illetve 2,8%-r6l torténd visszaesést jelentett 2009 elso, illetve 2008 negyedik negyedévében. A harom
hénapos évesitett novekedési titemmel mért rovid tava dinamika aprilisban negativ maradt. Ha azonban
figyelembe vessziik a hiteleknek az MPI-k mérlegébdl értékpapirositas miatt torténd szamviteli kiveze-
tését (ami az eurodvezetben foként a lakasvasarlasi céla hiteleket érintette), a haztartasoknak nyujtott
hitelek netto aramlasa, a becslések szerint, igaz csak mérsékelten, de pozitiv maradt. Mig az MPI-k
héztartasoknak nyujtott hitelei éves novekedési iitemében az elmult hdnapok soran tapasztalt csdkkenés
Osszhangban all a 2006 ota észlelt csokkend tendenciaval, a jelenlegi novekedési titem joval az MPI-k
lakossagi hitelezésében 2001 utolsd negyedévében tapasztalt mélypont kézben mért novekedési titem
alatt van. A hitelfelvétel e gyenge dinamikéja 6sszhangban van a lakaspiaci dinamika tovabbi jelentds
lassulasaval, a gyenge konjunktiraval és a jovedelmi kilatasokat 6vezd bizonytalansaggal. Mindezeket
Osszefiiggésiikben kell szemlélni, figyelembe véve, hogy a haztartasok eladdésodottsaganak szintje az
eldzo ciklusokban altalaban magasabb volt, ami azt jelzi, hogy a haztartasok legalabbis egy részének
valdsziniileg le kell épitenie a hitelbdl torténd finanszirozast. Ugyanakkor, a 2009. aprilisi banki hitele-
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z¢si felmérés eredményei azt jelzik, hogy a bank-
szektor allapotara, példaul a mérlegkorlatokra,
vonatkoz6 megfontolasok valdsziniileg tovabbra is
befolyasoltak a haztartasok hitelekhez torténd hoz-
zaférését.

Az MPI-k haztartasoknak nyjtott hitelei csokkend
éves novekedési titeme tiikrozi a lakdsvasarlasi célu
hitel (a haztartasoknak nyujtott hitelek legnagyobb
részkomponense) és a fogyasztasi hitelek alakula-
sat. A lakasvasarlasi célu hitel éves novekedési
titeme negativba fordult aprilisban: —0,2%-os szintre
csokkent a 2009 els6 negyedévi 0,7%-os, illetve a
2008 utolso negyedévi 2,9%-os szintrdl. A fogyasz-
tasi hitel éves novekedési liteme is negativ tarto-
manyba lépett aprilisban: —0,4%-os szintre csokkent
22009 els6 negyedévi 1,3%-os, illetve a 2008 utolso
negyedévi 3,2%-os szintrdl.

Az euroovezetbeli haztartasi szektor mérlegének
eszkoz oldalan az 0sszes pénziigyi befektetés éves
novekedési titeme a 2007-t61 megfigyelt csokkend
tendenciat kovette: 2008 negyedik negyedévében az
el6z6 negyedévi 2,7%-16l 2,4%-ra csokkent (lasd a
37. abrat). Ennek hatterében a részvények és egyéb
tulajdonosi részesedések erdteljesebb nettd értéke-
sitése, tovabba a hitelviszonyt megtestesit értékpa-
pirok nettd felhalmozasaban és a biztositastechnikai
tartalékokban megfigyelhetd csokkenés all. Ezzel
ellentétben a haztartasok devizaban és betétben
elhelyezett megtakaritdsai tovabbra is jelentdsek,
ami a biztos és likvid eszkozok irant a 2008 végére
jellemzd nagyfoku bizonytalansag és gyengiild
befektetdi bizalom miatt kialakult preferencidjukat
tikrozi. Az ezekbe az eszkozokbe tortént befekteté-
sek a haztartasok pénziigyi befektetéseinek hozza-
vetdleg 90%-at jelentik.

PENZUGYI HELYZET

A haztartasok hitelfelvételében tapasztalt folyama-
tos lassulas a haztartasok eladosodasanak stabiliza-
l6dasahoz vezetett az elmult negyedévek soran. A
héztartasok eladdsodottsaganak a szabadon elkolt-
hetd jovedelmiikhoz viszonyitott aranya 2008 elsd
negyedéve ota 93% kortili értéken mozog, és nagy-
részt valtozatlan maradt 2009 elsé negyedévében is
(lasd a 38. abrat). A haztartasok eladésodottsaganak
a GDP-hez viszonyitott aranya hasonloképpen val-
tozatlan: 2009 els6 negyedévében, a 2008-ban
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37. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

valuta és betétek

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
derivativok kivételével

részvények és egyéb tokerészesedések
biztositastechnikai tartalékok

egyéb?
=== pénziigyi eszkozok dsszesen
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1 1
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-2 -2
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Forrasok: EKB és Eurostat.

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

38. abra: Haztartasok fennallo hitelei

és kamatfizetései

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a bruttd elkdlthetd jovedelem
szdzalékaban (jobb skala)

e« ahaztartasok fennall6 hitelei a brutto elkolthetd
j6vedelemhez viszonyitva (bal skala)

==== g haztartdsok GDP-hez viszonyitott fennalld hitelei

(bal skala)
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Forrasok: EKB ¢s Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok fennalld hitelei magukban foglaljak az
Osszes intézményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket,
beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztar-
tasok éltal fizetett teljes finanszirozasi kéltséget, mivel nem tartal-
mazzak a pénziigyi szolgaltatisok dijait. A kimutatott utols6 negyed-
éves adatok részben becslésen alapulnak.
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tapasztalt némi emelkedést kovetden, 61%-on allt. Jelentésebb mozgas volt tapasztalhatd a lakossagi
szektor kamatterheiben, amelyek, becsiilt értéken, a 2008 negyedik negyedévi 3,8%-rdl tovabb csokken-
tek, és a szabadon elkolthetd jovedelem 3,5%-at tették ki 2009 elsé negyedévében. Mindez a cs6kkend
kamatok, foként a valtozé kamatozasu hitelek cs6kkend kamatainak, hatasat tiikkrozi.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves HICP-infldcidja az aprilisi 0,6%-rol mdjusban 0,0%-
ra esett. Az infldciés ratdak tovabbi csckkenése eldre lathato volt, és elsésorban az utobbi 12 honap hirte-
len globalis nyersanyagdr-ingadozdsaibol eredd bazishatdasokat tiikrozi. Egyre inkabb felszinre keriilnek
az inflacios nyomdsok szélesebb alapokon nyugvo csokkenésének jelei. A rendelkezésre allé mutatok sze-
rint az inflacio erds csokkenése eddig még nem taldlkozott a munkaerdkiltségek hasonlo mértékii csokke-
nésével. 2008 utolso negyedeévenek 3,6%-dahoz képest a kialkudott bérek éves ndvekedesi iiteme 2009 elsé
negyedévében a magas, 3,2%-os szinten maradt.

A bazishatasok kovetkeztében az éves inflacios ratdk varhatoan tovabb esnek, és az elkovetkezd honapok-
ban atmenetileg negativak maradnak, mielott 2009 végére visszatérnek a pozitiv tartomanyba. Még inkabb
elore tekintve, az arak és a koltségek varhatoan tovabbra is mérsékelten alakulnak az euroovezetben és
mashol tapasztalhato gyenge kereslet nyoman. Az eurorendszer szakértGinek 2009. juniusi eldrejelzései
szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2009-ben a 0,1% és 0,5% kozotti, mig 2010-ben a 0,6% és

1,4% kozotti tartomanyban mozog majd. Ezen prognozisok kockdzatai nagyban kiegyensulyozottak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

2008 nyaranak vége dta az eurodvezetet gyors dezinflacids folyamat jellemzi, amelyet foként az eurodve-
zeti HICP energia és élelmiszer komponenseinek hirtelen esése vezérel. A 2008. juliusi 4,0%-os csucs Ota
a fogyasztoiar-index alapjan mért HICP-inflacio folyamatosan csokken. Az Eurostat gyorsbecslése szerint
az eurodvezet éves HICP-inflacidja az aprilisi 0,6%-r6l majusban a GMU kezdete 6ta legalacsonyabb
szintre, 0,0%-ra esett (1asd a 6. tablazatot). Jollehet a majusi HICP osszetételének hivatalos becsléseit még
nem hoztak nyilvanossagra, rendelkezésre allo bizonyitékok arra utalnak, hogy a mult honapban — egy
jelent6s lefelé iranyuld bazishatas mellett és a nyersolaj aranak kozelmultbeli emelkedése ellenére — az
energiaar komponens mérsékelte a HICP-inflaciot. A teljes eurodvezeti HICP-inflacio éves valtozasi
iiteme varhatdan negativva valik, és néhany honapig nulla alatt marad, mieldtt ismét emelkedni kezdene,
foként a HICP energia komponensének bazishatasai kovetkeztében.

A fogyasztoiar-index alapjan szamitott HICP-inflacio alakulasaval ellentétben az energiat és dsszes élel-
miszert nem tartalmazo HICP éves valtozasi iiteme a makrogazdasagi kornyezet jelentds valtozasai elle-
nére 2007 eleje ota Iényegében stabil maradt. 2009 aprilisaban, vagyis az utolsé olyan honapban, amelyre

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

dec. jan. febr.  marec. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és osszetevéi
Teljes index! 2,1 3,3 1,6 1,1 1,2 0,6 0,6 0,0
Energia 2,6 10,3 -3,7 -5,3 -4,9 -8,1 -8,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,0 3,5 2,8 2,6 33 2,4 1,6
Feldolgozott élelmiszerek 2,8 6,1 3,5 2,7 2,0 1,6 1,2
Iparcikkek energia nélkiil 1,0 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,6 2,4 2.4 1,9 2,5
Egyéb drindexek
Ipari termeldi arak 2,7 5,9 1,2 -0,6 -1,6 -2,9 —4,6 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 52,8 65,9 32,1 343 34,6 36,5 39,0 42,8
Termékarak energia nélkiil 9,2 4,4  -17,1 -20,7 24,5 249 -195 -18,7

Forrasok: Eurostat, HWWI és az EKB-nak a Thomson Financial Datastream adatain alapuld szamitasai.
1) A 2009. majusi HICP-inflacié az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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vonatkozoan adatok allnak rendelkezésre, az energiat és élelmiszert nem tartalmazo HICP az utobbi két
év atlagaihoz kozeli szinten allt. Mindent egybevetve, az (i) energiat vagy (ii) a feldolgozatlan élelmisze-
reket és az energiat vagy (iii) valamennyi élelmiszert és az energiat nem tartalmazé alapinflacié mutatdi
az utobbi honapokban sokkal kisebb mértékben csokkentek, olyan szintekre, amelyek torténelmi perspek-
tivabol szemlélve nem kiilondsebben alacsonyak. Az eurodvezet alapinflacio-mutatoinak alakulasat rész-
letesebben a 4. keretes iras targyalja.

NEHANY MAGINFLACIOS MUTATO KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

2008 juliusa ota jelent6sen csokkent az eurogve-
zet teljes harmonizalt fogyasztéiar-indexének
(HICP) éves novekedési iteme. A visszaesés hat-
terében az olaj és més nyersanyagok aranak éles ~ (€ves viltozis)
csokkenése all. Ha figyelmen kiviil akarjuk - lﬁlzérlj‘Se‘l’gif‘spzfr‘;gzg:;g:g:fl:l“l‘c‘f]‘i‘“’k sivja
hagyni e nagymértékii nyersanyagar-valtozasok -=== teljes HICP
hatasat és a kozéptavu armozgasokra, illetve az =~ 40
altalanos &rmozgasokat befolyasolo tényezok ter- 55
meészetére €s forrasaira kivanunk dsszpontositani,
érdemes szemiigyre venniink a maginflacio
(underlying inflation) egyes mutatdit. Keretes
irasunk attekinti néhany altalanosan hasznalt
maginflacios mutatd kozelmultbeli valtozasait. 15
1,0
A kozgazdasagi irodalom kiilonféle tipustt mag- 5
inflaciés mutatokat javasol.' Az egyik gyakran 0.0
hasznalt indikatorkészletet alkotjak azok a muta- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
tok, amelyek kisziirnek bizonyos HICP-0sszete-  rorrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.
véket. E mutatdkat két csoportba lehet sorolni: Megjegyzés: A kizarason alapuld maginflaciés mutatok savja

. o ) ) . tartalquza az epergja r}é]kﬁli HICP-t, a feldolgozatle}n ¢lelmi-
allands kizérason alapulo mutatok (amelyek min- Bkt ote o ot & 3054-o8 it
dig ugyanazokat a tételeket szilirik ki, példaul az  atlagot és a silyozott kozépértéket.

¢élelmiszerek és energia nélkiil szamitott HICP) és

a statisztikai kizarason alapuld mutatok (amelyek kisziirik a barmely idéponthoz tartozo kiugro érté-

keket, példaul a nyesett atlagok).>

A) abra: Maginflacios mutatok az eurodvezetben

3,0

2,5

2,0

A kozelmultban Iényeges eltérés volt tapasztalhato a tényleges HICP és a kizarason alapulé mutatok
viselkedésében [lasd az A) abrat és a tablazatot]. A 2008. juliusi 4,0%-o0s rekordmagassag elérése utan
a HICP-inflacid jelentdsen csokkent, és 2009. marcius—aprilisban mar csak 0,6%-ot mutatott. Az
emlitett maginflacios mutatok, jollehet kevésbé élesen, tobbnyire szintén csokkentek a 2008 nyaran
elért tetopontrol, mégpedig historikusan kiilonosebben magasnak nem tekinthet6 szintekre. 2009
aprilisaban e mutatok egy sziik, 1,6-2,0% kozotti savban, joval a teljes HICP-inflacios rata felett

1 A maginflacio fogalma, bar intuitive vonzo a hosszabb tavu artrendek és a tényleges armozgasokat befolyasolo tényezok természetének és
eredetének az azonositasara és illusztralasara, a gyakorlati alkalmazas sordn csaloka koncepcionak bizonyult. Részletesebb elemzés a Havi
Jjelentés 2001. juliusi szamanak ,,Measures of underlying inflation in the euro area” (Maginflaciés mutatok az eurodvezetben) cimi cikkében
olvashato.

A kizarason alapulé mutatokat Gigy szamitjak, hogy az indexbél kiszirik bizonyos, kiilsndsen volatilisnek tekintett egyedi termékek arat. Az
alland6 kizarason alapulé mutatok esetében elhagynak néhany HICP-osszetevét, mig a statisztikai kizdrason alapuld mutatok esetében a
legmagasabb ¢s legalacsonyabb arvaltozasokat sziirik ki. Ezért a statisztikai mutatobol kihagyott aruk és szolgaltatasok csoportja id6rél idore

véltozhat.
EKB
Havi jelentés
2009. janius
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Maginflacios mutatok az eurodvezetben

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

2007 2008 2009. 2009. 2009. 2009. 2009.
jan. febr. mare. apr. maj.
HICP-inflaci¢" 2,1 33 1,1 1,2 0,6 0,6 0,0
Az alapinflicié néhiany mutatoja
Allandé kizarason alapulé mutaték
HICP, energia nélkiil 1,5 2,5 1,8 1,8 1,6 1,7
HICP, feldolgozatlan élelmiszer és energia nélkiil 2,0 2,4 1,8 1,7 1,5 1,7
HICP, élelmiszer és energia nélkiil 1,9 1,8 1,6 1,7 1,4 1,8
Statisztikai kizarason alapulé mutatok
Trimmelt atlag (10%) 2,2 3,1 1,8 1,9 1,6 1,6
Trimmelt atlag (30%) 2,2 2,7 2,1 2,0 1,8 1,9
Sulyozott kozépérték 2,2 2,5 2,1 2,0 1,8 2,0

Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A statisztikai kizarason alapuld mutatok kiszirik az adott honap legkisebb és legnagyobb valtozasai kozé sorolt szazalékos
arvéltozasok meghatarozott részét (szamszaki értelemben): példaul, a 10%-os trimmelt atlag kizarja a HICP-tételek sulyozott eloszla-
sabol a legkisebb és a legnagyobb arvaltozas 5-5%-at.

1) A 2009. majusi HICP-inflacio az Eurostat gyorsbecslése.

helyezkedtek el. A tényleges inflacio és a maginflacidés mutatok kozotti ilyen nagymértékii negativ
eltérést korabban nem figyeltek meg. Ez a HICP olyan Osszetevéiben és tételeiben bekovetkezett
meglehetdsen szokatlan valtozasoknak tudhatd be, mint az élelmiszerek és az energia.

Az energia- és az élelmiszerkomponens sajatos szerepét legjobban az energia és (mind a feldolgozott,
mind a feldolgozatlan) élelmiszerek nélkiil szamitott HICP éves novekedési litemében bekovetkezett
valtozasok elemzésével illusztralhatjuk a legjob-
ban. E maginflacios mutat altalaban a kiilonféle
maginflacios mutatok altal képzett sav also sz¢é-
1én helyezkedik el. 2007 és 2008 soran meglehe-
tésen stabilan alakult, és ezért nem kovette mas
maginflaciés mutatok trendjét. Mindez az ener-

B) abra: HICP-tételek éves novekedési iitemének

eloszlasa

(szazalék)
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A statisztikai kizarason alapuld mutatok szimmet-
Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.

rikusan sziirik ki a szélséséges értékeket a HICP
tételeinek keresztmetszeti eloszlasabol. fgy az e
mutatoknak az allando kizarason alapuldé mutatok
csokkenésével Osszhangban 2008 kozepe ota

Megjegyzések: Az abra a kiadasokon beliili részaranyuknak
megfeleléen sulyozott 93 HICP-tétel éves novekedési litemé-
nek az eloszlasat mutatja 2008 juliusara és 2009 aprilisara. Az
egyes oszlopok azoknak a HICP-tételeknek a részaranyat abra-
zoljak, amelyeknek az éves novekedési iiteme az illetd savon
beliilre esik.

EKB
Havi jelentés
V12009, janius



bekovetkezett csokkenése azt sejteti, hogy a HICP keresztmetszeti eloszlasa balra, azaz az alacsonyabb
inflacio iranyaba tolodott el. Ez a dezinflacids folyamat kézzelfoghatova valik, ha 6sszehasonlitjuk a
mind a 93 HICP-tétel éves valtozasa sulyozott eloszlasanak 2008. juliusi és 2009. aprilisi értékét [lasd
a B) abrat]. 2008 juliusaban, amikor a nyersanyagarsokk a leginkabb érintette a tényleges inflaciot, az
eloszlas zome (kozel 70%-a) 2% feletti éves novekedési itemet mutatott, 17%-a pedig 5% feletti tite-
met. Ezzel ellentétben, a stlyozott tételek mintegy 14%-anak 0% alatti volt a novekedése. Ez a sulyo-
zott eloszlasbol a legnagyobb és a legkisebb arvaltozasok 15-15%-at elhagyd 30%-os nyesett atlag
esetében azt jelenti, hogy a szamitas az 5% feletti novekedési titemet mutatd, illetve az dsszes negativ
ndvekedési iitemet mutatd tételeket nem vette figyelembe. 2009 aprilisaban a HICP-tételeknek (a
kiadasokon beliili részaranyuknak megfelelden siilyozva) csak a fele novekedett 2% feletti éves titem-
ben, és csak 5%-uk ért el 5% feletti titemet, mig mintegy 18,5%-uk mutatott 0% alatti novekedést.
Ennélfogva, a 2009. aprilisra szamitott 30%-os trimmelt atlag nem sztirte ki sem az eloszlas alsé szélén
elhelyezkedd, osszes negativ titemii, sem az eloszlas felsd szélén elhelyezkedd, 6sszes 3% feletti titemii
tételt. Bar a negativ éves novekedési litemU tételek aranya jelenleg magasabb, mint az 1999-2008
kozotti idészakban megfigyelt 13% kortili historikus atlag, nincs jele altalanos arcsokkenéseknek.

Az alacsonyabb inflacio felé tortént eloszlason beliili elmozdulas elsésorban a mult nyersanyagar-
novekedései kozvetlen hatasanak a korrekcidjat, illetve az ezzel sszefiiggd kozvetett hatasok fokoza-
tos tompulasat tiikrozi. Mas szavakkal, az eloszlas elmozdulasa elsdsorban annak tudhaté be, hogy
bizonyos aruk relativ aralakuldsanak a hatasa csokkent. Kozelebbrol szemiigyre véve a 2009. aprilisi
keresztmetszeti eloszlast [1asd a C) abrat] azt latjuk, hogy f6leg azok a tételek mutattak er6sen negativ
éves ndvekedési litemet, amelyek kozvetleniil az olajarak valtozasaihoz voltak kapcsolhatok (a belfoldi
flitbolajat és a személyi kozlekedésben hasznalt tizemanyagokat tartalmazé folyékony tizemanyagok).
Egyes élelmiszertételek (étkezési olaj és zsirok, tej, tojas és sajt) szintén a 0% éves novekedési titemet
mutato tételek kozott voltak, koszonhetden a mezdgazdasagianyag-arak korabbi emelkedése korrek-
cigjanak és a kapcsolodo bazishatasoknak. Emellett, bizonyos tételek, mint a személyi szamitogépek
(PC-k), audio- és fotoberendezések (6sszefoglald névvel ,.elektromos™ berendezések), illetve a kép- és

() abra: HICP-tételek éves novekedési iitemének keresztmetszeti eloszlasa 2009 aprilisaban

(szazalék)
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Forrasok: Eurostat és EKB-szamitdsok.

Megjegyzések: Az abra a kiadasokon beliili részaranyuknak megfelelden stlyozott 93 HICP-tétel éves novekedési iitemének az elosz-
lasat mutatja 2009 aprilisara. Az egyes oszlopok azoknak a HICP-tételeknek a részaranyat abrazoljak, amelyeknek az éves novekedési
iiteme az illetd savon beliilre esik.
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hangrogzitd eszkozok az eloszlas also szélén helyezkedtek el. E tételek piacan erds verseny zajlik,
tovabba jelentds a miiszaki fejlodés és a mindségjavulas. Mindez megmutatkozik a relativ arak allando
csokkenésében. A 2009. aprilisi eloszlas felsé szélében olyan tételek helyezkedtek el, mint példaul a
ho- és elektromos energia, illetve az ékszerek, amelyekre még mindig hatassal voltak a mult nyers-
anyagar-emelkedései. Ugyanakkor, a 2009. aprilisi adatok statikus elemzése elfedi azt a koriilményt,
hogy e tételek éves novekedési {iteme az elosztasi lancban tapasztalhatd felsziiltség enyhiilése kovet-
keztében fokozatosan csdkkent az elmult hdnapokban. Ezzel ellentétben, a szervezett tarsasutak kiugro
értéke csupan a 2009 husvétjanak kései idozitésével dsszefiiggd sajatos naptari hatast tikkrozi (és a
szabadidoéiizlet azzal tarsuld csucsat) a 2008-as esztenddvel dsszehasonlitva. Ez éves dsszevetésben
emel6 hatast fejtett ki a tarsasutak 2009 aprilisdban mért araira. Megemlitendd, hogy az eloszlas leg-
nagyobb része (tobb mint 70%-a) 0% és 4% kozotti értékeket mutatott aprilisban.

Osszefoglalva, az elmult honapokban a maginflacié széles korben alkalmazott mutatdi olyan szinteken
allapodtak meg, amelyek azt sugalljak, hogy a HICP-inflacio kozéptavi trendjei nagyjabol megfelelnek
a Kormanyzotanacsnak azzal a célkittizésével, hogy a HICP-inflacio titemét kozéptavon 2% alatti, vagy
ahhoz kozeli szinteken tartsa. Ugyanezen id6szak alatt az igen alacsony tényleges inflaciot foleg néhany
aru relativ arvaltozasanak a csillapod6 hatasa hatarozta meg. Ugyanakkor, a maginflacidés mutatok nem
képesek teljes képet festeni a kozéptavu inflacios nyomas nagysagarol, s ezért ki kell egésziteni mas
rendelkezésre allo adattal. Azonkiviil, nem feltétleniil jelzik eldre a jovobeni inflacios trendeket. Min-
denesetre az a tény, hogy jelenlegi szintjiik jelentésen meghaladja a teljes HICP-inflacioét, kevés jelzést
ad a kialakuloban 1évo altalanos arcsokkenésekrdl. Mindezt a 93 HICP-tétel éves novekedési titemének
akiadasokon beliili részaranyanak megfelel6en stlyozott aprilisi eloszlasa is alatdmasztja, amely szerint
az éves szintl arcsokkenések néhany jol meghatarozott csoportra koncentralodnak, nevezetesen az
olajhoz kapcsolodo tételekre €s a szamitastechnikai termékek egyes tipusaira.

Szektoralis szinten a nyersanyagok vilagpiaci arainak mozgasai az eurodvezet HICP-inflacioja energia és
¢lelmiszer komponenseinek volatilitaisahoz vezettek. A HICP energia komponensének éves valtozasi
titeme a 2008. juliusi tobb mint 17%-rdl a 2009. aprilisi —8,8%-ra esett (lasd a 39. abrat). Ezt az esést a
nyersolajarak mult nyar ota tartd meredek csokkenése vezérelte, valamint a nyersolajarak 2008 kozepéig
tartott erdteljes emelkedésének lefelé iranyuld bazishatdsai, amelyek kihatdssal voltak a HICP-inflacio
arcsokkenései vezérelték, mint a benzin, a dizelolaj és a fiitdolaj, amelyek szoros kapcsolatban vannak a
nyersolaj vilagpiaci araval. Ugyanakkor e tételek armozgasait a folyékony tizemanyagok (benzin, dizel- és
fiitdolaj) finomitoi haszonkulcsainak volatilitasa is befolyasolta. 2009 eleje ota a dizelolaj finomitoi
haszonkulcsai jelent6sen estek, mig a legutobbi idében a benzin haszonkulcsai kissé néttek. Ugyanezen
id6szakban a HICP olajon kiviili energiatételeinek (ugymint villanyaram és gaz) visszaesoé éves noveke-
dési titemei — amelyek altalaban késéssel reagalnak a nyersolajarak valtozasaira — ugyancsak hozzajarul-

Ve

Az euroovezeti HICP feldolgozott élelmiszer komponensének éves novekedési rataja az energia kompo-
nenséhez hasonloan alakult. 2008 nyaran tet6zott, amikor az élelmiszer-nyersanyagok viladgpiaci arai is
csucsot dontottek, és azota folyamatosan esik, és aprilisban 1,2%-ra csokkent. A feldolgozatlan élelmisze-
rek arai ugyancsak csokkentek a tavalyi év kozepén megfigyelt magas éves novekedési ttemekrol.
A feldolgozatlan élelmiszerek éves novekedési rataja aprilisban 1,6%-ot tett ki. Mindent egybevetve, az
¢lelmiszerarak eddig megfigyelt progressziv csokkenése lényegében annak tulajdonithato, hogy az élel-
miszer-nyersanyagok arainak multbeli esései, valamint a lefelé iranyuld bazishatasok atgytiriiztek a
fogyasztokhoz. Az ¢lelmiszerarak részletesebb vizsgalata azt mutatja, hogy a csékkenés nagy része a
nyersanyagar-valtozasoknak jobban kitett alkomponensek alakulasa kovetkeztében tortént. Ilyen alkom-
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39. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

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

====ipari termékek, kivéve energia (bal skala)
szolgaltatasok (bal skala)

5 20 4 8
, i AT
4 ol N\ 14 3 3 E 6
o N R '\/'\/\/\ /‘—\,."Jvﬁ’-'\
" A v . [ J\"\ (4 [
N . Y 2 | A o 4
3 v H 8 . V /..AI .
Mer ¥ 1 - N v
WM / \V N o] N\ a
2 -V TRAR : 4 2 1 . et 2
N '.. oo :,) I n‘; N 4 o™ .‘¢,.‘ '0 e
‘u ‘r - R I ,""' v
i |l “ Leay| 0N,
n| “ 4
1 —4 0 & 0
"
|
0 -10 -1 -2
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Eurostat.

ponensek a feldolgozatlan élelmiszerek koziil a hus, a feldolgozott élelmiszerek koziil pedig a cerealiak,
a tejtermékek, valamint az olajok ¢€s a zsirok.

Az energian kiviili ipari termékek arainak éves valtozasi titeme aprilisban 0,8% volt, megegyezden az
el8z6 honap ratajaval és 6sszhangban a 2008. évi atlaggal. Ezért ugy tlinik, hogy az eurodvezet gazdasa-
gara hato recesszio Gsszességében még nem fejtett ki kiilonosen ers lefelé iranyuld hatast az energian
kiviili ipari termékek araira. Még vilagosabban kifejtve, az energian kiviili ipari termékek jelentds részét
kitevé és a ruha-, valamint 1abbelidrak alakuldsat nagyban tiikr6z6 féltartos termékek éves arvaltozasi
iiteme 2008 kozepe Ota nagyjabol stabil maradt, eltekintve a szezonalis leértékelésekbdl adodd volatili-
tastol. 2009 aprilisaban a textilarak Iényegében ugyanolyan éves iitemben néttek, mint 2008 szeptem-
berében. A tartds fogyasztasi cikkek arainak éves valtozasi iiteme a 2008 kozepi mintegy —0,5%-r6l 2009
aprilisaban kissé, —0,7%-ra visszaesett. Ez annak a kovetkezménye, hogy fokozatosan elhalvanyodtak a
nyersanyagarak korabbi emelkedéseivel kapcsolatos kozvetett eredmények, amelyek 2008 harmadik
negyedévéig figyelemre mélto felfelé iranyuld hatast gyakoroltak a butor- és ékszerarakra, tovabba a
gyenge fogyasztoi kereslet kovetkezménye, amely arra késztette a cégeket, hogy arengedményeket ajanl-
janak az eladasok osztonzése érdekében. Ugy tiinik, ez kiilondsen a személygépkocsik araira volt kihatas-
sal, amelyeknek éves valtozasi iiteme 2008 szeptembere Ota csokken, és 2009 aprilisaban kissé negativ
volt. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az arak mérése nem vesz teljesen figyelembe minden aren-
gedményt és kiilonleges ajanlatot, amelyek kiilonosen relevansak lehetnek a HICP autéar tétele esetén.

Az eurodvezetben regisztralt stlyos gazdasagi visszaesés ellenére a szolgaltatasok inflacioja, némi vola-
tilitas dacara, eddig az elmult két év atlagainak kozelében, valamint az olaj- és élelmiszerarsokkok el6tti
2005-2006-0s idoszak atlaga felett maradt. Az év eleje ta az eurodvezet HICP-je szolgaltatasok kompo-
nensének atlagos éves novekedési iiteme enyhén, 2,3%-ra mérséklddott. A februar és aprilis kzott meg-
figyelt volatilitas visszavezethetd a személyi és rekreacios szolgaltatasok alakulasara, amely erds ardina-
mikat tiikrozott olyan tételek esetén, mint a szervezett nyaralasok és szallasok, valamint — kisebb
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mértékben — a szallitasi szolgaltatasok alakulasara. E volatilitas annak a naptari hatasnak tulajdonithato,
hogy 2009-ben a husvét aprilisra esett, nem pedig marciusra, mint 2008-ban, ami befolyasolta az el6z6 év
azonos iddszakaval vald 6sszehasonlitast az tidiiléssel kapcsolatos szolgaltatasok terén. A szolgaltatasok
inflacidjanak havi volatilitasat vizsgalva azt latjuk, hogy a személyi és rekreacios szolgaltatasok kompo-
nens és a szallitasi szolgaltatasok komponens hozzajarulasa a teljes szolgaltatasar-dinamikahoz, amely
2008 harmadik negyedévéig tekintélyes mértékii volt, azota egyfolytaban csokken. Ennek {6 oka valdszi-
ntileg az energia- és élelmiszerarakbol eredd inputdrnyomasok mérséklodése €s az e szolgaltatasok iranti
alacsonyabb kereslet. A hirk6zlési szolgaltatasok arai tovabbra is negativ éves valtozasi titemeket mutattak
a szektor deregulacidja és az alacsonyabb kereslet kozepette tapasztalt fokozott verseny kovetkeztében.
Ugyanakkor ugy tlinik, hogy ezen dsszetevo visszaesésének titeme a 2008. évi atlaghoz képest 2009 elején
némileg lassult. Ezzel szemben a HICP lakasar komponensének éves novekedési titemei az év eleje ota
stabilak maradtak, annak ellenére, hogy a lakassal kapcsolatos olyan arak, mint az otthoni és haztartasi
szolgaltatasok, valamint a karbantartas és javitas éves novekedési iitemei némileg tovabb mérséklddtek.
E stabil trend annak ellenére kovetkezett be, hogy a HICP lakasar komponenseinek éves novekedési ratai
2007 kozepe és 2008 vége kozott csokkend trendet kovettek, és 2009 elsé néhany honapjaban a lakoin-
gatlanok arai a mérséklodés jeleit mutattak (lasd a 3.5 alfejezetet). Az egészségligyi, oktatasi és pénziigyi
szolgaltatasok inflacidja, amelynek nagybani mozgatorugdja a szabalyozott arak valtozasainak hatésa,
stabil maradt, és 2,1% koriil ingadozott, amely a 2008 mésodik negyedévében elért szint.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az ellatasilanc-beli arnyomasok az utobbi honapokban enyhiiltek. A PPI-inflacié csokkenése, amely 2008
augusztusaban kezdddott azt kovetden, hogy az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak éves val-
tozasi liteme igen magas szinteket ért el, az ipari termékek iranti kereslet zuhanasa, valamint az olaj- és
az ipari nyersanyagarak mérsékelt alakulasa kovetkeztében 2009 els6é néhany honapjaban felgyorsult. Az
¢v eleje Ota az ipari termeldi arak éves valtozasanak iiteme negativva valt, és aprilisban —4,6%-ot tett ki
(lasd a 40. abrat). Az energiat (¢s az épitdipart) figyelmen kiviil hagyva, az éves valtozasi litem ugyanezen
honapban —2,4%-ra esett.

Az ipari termel6i arak éves valtozasi titemének meredek zuhandsa, amelyet kezdetben kiilondsen az energia
¢és akozbensd termékek arai vezéreltek, az utdbbi hdnapokban szélesebb alapokra helyezddott, és a termelési
folyamat késobbi szakasza Osszetevéinek éves valtozasi titemei is negativak voltak. Jorészt a nem tartos
cikkek komponens csokkenéseinek kovetkeztében, amelyek az élelmiszerarsokk visszafordulasaval kapcso-
latos élelmiszerar-csokkenést tiikrozték, a fogyasztasi cikkek arai éves valtozasanak titeme januarban nega-
tivva valt, és aprilisban —1,4%-ot mutatott. A beruhazasi javak arainak éves valtozasi liteme tovabb esett, és
aprilisban 1,2%-ot tett ki. Ennek oka az alacsonyabb inputkéltségekben és a csokkend keresletben rejlik.

A cégek armegallapitd magatartasat vizsgald felmérésekbdl szarmazo kozelmultbeli informaciok viszont
azt jelzik, hogy csokkendben van a folyamatban levo inflacios nyoméasok mérséklddésének titeme (lasd a
41. abrat). Ami a Beszerzési Menedzser Index felmérést illeti, a szolgaltatasi szektor inputdrindexének
kivételével — tobb honap meredek esését és torténelmi mélypontok elérését kovetden — valamennyi index
emelkedett. Ez az alacsony szinteken bekovetkezett stabilizacid 6sszhangban van a redlgazdasagrol szolo
felmérésekbdl szarmazd informaciokkal. Majusban a feldolgozdiparban mind az inputarindex, mind az
outputarindex a masodik egymast kovetd honapban emelkedett, de az 50-es kiiszob alatt maradt. A szol-
galtatasi szektorban az inputarindex majusban gyakorlatilag valtozatlan maradt, mig a felszamitott arak
indexe jobban emelkedett, mint az el6z6 honapban, de igy is nagyon alacsony szinteken maradt. Mindent
egybevetve, ezek a kozelmultbeli fejlemények azt jelzik, hogy a cégek tovabbra is erdsen 6sszpontositanak
az arversenyképességre a termelési folyamat kiilonboz0 szakaszaiban, és igy az input- és outputarak a
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40. abra: Az ipari termel6i arak dsszetétele 41. abra: Termeléi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzids indexek; havi adatok)
= ipar épitbipar nélkiil sszesen (bal skala) = feldolgozdipar; inputarak
eeeee fElkész termékek (bal skala) «e+++ feldolgozdipar; felszamitott drak
====tdkejavak (bal skala) ==== szolgaltatisok; inputarak
fogyasztasi cikkek (bal skéla) szolgaltatasok; felszamitott arak
----- energia (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Markit.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé euro- Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
Gvezetre vonatkoznak. alatti érték arcsokkenést jelez.

T

jelentések szerint még mindig csokkennek az el6z6 honaphoz képest. Ugyanakkor ami az outputarakat
illeti, a legujabb fejlemények azt jelzik, hogy az eladasok dszténzésére iranyuld probalkozasként a cégek
altal végrehajtott arcsokkentések liteme nem nd tovabb.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A rendelkezésre all6 mutatok szerint a fogyasztoi szintii inflacid erdteljes csokkenése és a jelenleg zajlo
termel6i szintii dezinflacids folyamat mellé eddig nem tarsult hasonld titemii csokkenés a munkaer6kolt-
ségek terén (lasd a 42. abrat és a 7. tablazatot). A 2009. évi eurodvezetbeli folyamatokra vonatkozdéan
eddig rendelkezésre allo egyetlen munkaer6koltség-mutato, a kialkudott bérek éves ndvekedési iiteme az
elsé negyedévben 3,2%-ra mérséklodott, 2008 utolsd negyedévének 3,6%-ahoz viszonyitva, amikor a
kialkudott bérek novekedését az egyik nagy eurodvezetbeli gazdasagban végrehajtott egyszeri kifizetések
fokoztak. Igy az eurovezetben magas maradt az éves bérmovekedés, hozzaadodva a 2008-ban regisztralt
meredek emelkedésekhez, amelyeket a munkaerdpiac akkori sziikdssége €s néhany orszagban a korabbi,
atmenetileg magas inflacios eredményekhez valo indexalas vezérelt. E mutaté meglehetdsen rugalmas
szintje 2008 utolsd negyedévében és 2009 els6 negyedévében az eurodvezetbeli kollektiv szerzodések
hosszanak (koriilbeliil két év) tudhato be. Valdoban sok munkaszerzodést kotottek, mieldtt a HICP-inflacio
hanyatlani és az euro6vezet gazdasagi konjunktiraja csokkenni kezdett.

2008 negyedik negyedévében a bérndvekedés egyéb mutatoi estek, bar igy is igen magas szinteken marad-
tak. Az eurodvezetben egy munkaorara jutd munkaerdkoltségek éves novekedési iiteme 2008 utolso
negyedévében valamelyest gyengiilt, 3,8%-ra. A feldolgozdiparban a ledolgozott 6rak szamanak a gyen-
2¢ébb konjunktiraval osszefiiggd csokkenése megnivelte az egy munkaodrara juté munkaerdkoltségeket.
E csokkenést figyelmen kiviil hagyva az egy munkaorara juté munkaerdkoltség novekedése 2008 negye-
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7. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltér6 jelzés hianyaban szézalékban kifejezett éves valtozas)

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

‘ ‘ L. n.év 11. n.év L. n.év IV. n.év L. n.év

Kialkudott bérek 2,1 3,2 2,8 2,9 3.4 3,6 3,2
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,7 3,5 3,5 2,6 42 3,8
Egy munkavallaléra esd jovedelem 2,5 3,2 3,1 3,2 34 3,0

Ebbél:

A munkaer6 termelékenysége 0,9 -0,1 0,6 0.4 0,1 -1,7
Fajlagos munkaerokoltség 1,6 33 2,4 2,8 3,5 4,8

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitésai.

dik negyedévére vonatkoztatva valojaban alacsonyabb lenne. A szektoronkénti bontasbol kideriil, hogy az
egy munkadrara jutd munkaerokoltségek emelkedése az ipari és az épitdipari szektorokban volt a legme-
redekebb (lasd a 43. dbrat) — valosziniileg a ledolgozott 6rak szamaban bekovetkezett nagyobb csokkenés
miatt.

2008 negyedik negyedévében az egy munkavallalora jutd jovedelem éves novekedési liteme a harmadik
negyedévi 3,4%-rol 3,0%-ra esett. A kialkudott bérek negyedik negyedévi er6sebb emelkedésével egyiitt
ez arra utalhat, hogy a cégek aktivan intézkedtek a munkaerokoltségek csokkentése érdekében. Ugyanak-
kor az egy munkavallaldra juto termelékenység az el6z6 negyedév —0,1%-arol 2008 utolsod negyedévében
—1,7%-ra zuhant (lasd a 4.2 alfejezetet). Kovetkezésképpen a fajlagos munkaerdkoltség novekedése a
2008 harmadik negyedévi 3,5%-16l erételjesen felgyorsult a negyedik negyedévi 4,8%-ra, amely t6bb
mint egy évtizede a legerdsebb ndvekedési titem volt.

Valdszintinek tnik, hogy az eurodvezet gyenge
novekedési kilatasaira valo tekintettel a bérnyoma-
sok tovabb fognak mérséklddni. A munkaer6-piaci
fejlemények altalaban elmaradnak a gazdasagi kon-
junktura mozgasaitdl, és az a gyors litem, ahogy a
konjunktura esett az eurodvezetben, valdsziniileg
azzal jar, hogy a bérnyomasok meglehetdsen jelen-

42. abra: Néhany munkaerokéltség-mutaté

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

—— egy munkavallalora jutd jovedelem
«e+++ kialkudott bérek
==== gy munkaorara juto munkaerckoltségek

45 45 tOsenigazodnak a jelenlegi visszaesésben tapasztal-
hat6 zuhano kibocsatashoz. Kiilénb6zo forrasokbol
40 40 szarmaz6 anekdotikus bizonyitékok azt jelzik, hogy
SOy a cégek alaposabban torekszenek a munkaerdkolt-
WIS l‘-l 1 35 ségek csokkentésére, mint 2008 végén, igénybe
' i véve olyan intézkedések valasztékat, mint a munka-

3,0 LT 3,0 Can [ . . L .
v idé-csokkentés, valamint a jutalmak és juttatasok
o 4‘"_';',’ > megnyirbalasa (lasd a 6. keretes irast). Valdszind,
v \ hogy a kovetkezd negyedévekben a cégek altal
20 ’ A 20  alkalmazott intézkedések jelentSs negativ ,,wage
v drift”-hez (az alapbér és a jovedelem kozotti kiilonb-
15 15 ség)vezetnek, ami az egy munkavallalora jutd jove-

20022003 2004 2005 2006 2007 2008 delem ndvekedésének arra a részére vonatkozik,

amelyet nem magyaraznak a kialkudott bérek és
fizetések és/vagy a tarsadalombiztositasi jarulékok
(lasd a Havi jelentés 2006. oktdberi szamanak ,,Az

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé euroove-
zetre vonatkoznak.
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43. abra: A munkaero koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

== ipar (¢épitdipar nélkiil), CPE = ipar (¢épitdipar nélkiil) orankénti LCI
---- épitipar, CPE eeee+ ¢pitipar, orankénti LCI
====piaci szolgaltatisok, CPE ==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
szolgaltatasok, CPE
6 6 6 6
5 5 5 5

3 oo -_. ..' Ty 5 "-' 3 Y s 3
N - v A A ) ¢ ‘\‘¥ B
A 'o." "o o ~ . ~l. 0y K >o®%, ? .
2 Hf +5 “.‘ ‘ ; T~y v 2 2 ,““.' T X = 2
v 3

1 1 1 ". 1

0 0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre vonatkoznak. CPE = egy munkavillalora juté jovedelem; LCI =
munkakéltség-index.

euroovezeti wage drift kozelmiltbeli alakulasa™ [Recent developments in euro area wage drift] cimi
keretes irasat). Kovetkezésképpen az egy munkavallalora jutd jovedelem dinamikaja valdszinileg mérsé-
keltebb lesz, mint a kialkudott béreké. Mikozben az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedése ezen
intézkedések kovetkezményeként varhatoan visszaesik, a ledolgozott munkadrara jutd bér ndvekedési
titemére gyakorolt hatas semleges vagy pozitiv lehet. Végiil is ez attol fiigg, hogy a munkaltatok a béreket
teljesen a ledolgozott 6raknak megfelelen vagy egy kisebb Gsszeggel csokkentik. Az egy munkavallalora
jutd jovedelem bizonyos potencialisan mérsékeltebb alakulasa ellenére a fajlagos munkaer6koltség nove-
kedése 2009 elsd negyedévében valoszintileg tovabb fokozodott, mert a termelékenység esése meghaladta
a 2008 utolsd negyedévében regisztraltat.

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

Folytatva a 2007 kozepe 6ta megfigyelt visszaesést, 2008 masodik felében a vallalati nyereségek noveke-
dése jelentGsen visszaesett. Nemzetiszamla-adatok szerint az el6z6 év hasonld idészakahoz képest 2008
negyedik negyedévében az éves eurodvezeti profitok 1,8%-kal estek vissza, ami az eddig nyilvantartott
legalacsonyabb szintet jelenti. Ez a zsugorodas a konjunktura visszaesésének (volumen) és az egységnyi
profit (egységnyi kibocsatasra jutd haszon) csdkkenésének tulajdonithatod (1asd a 44. abrat). Utdbbi a
fajlagos munkaerdkoltség magas novekedésének (4,8% az eldzd év hasonld iddszakahoz viszonyitva)
kovetkeztében csokkent, annak ellenére, hogy az inputdrnyomasok foként az olaj és az olajon kiviili
nyersanyagok arainak alakuldsa miatt mérséklodtek.

Ami a gazdasagi tevékenység {6 againak (ipar ¢s piaci szolgaltatasok) alakulasat illeti, 2008 negyedik
negyedévében a nyereségndvekedés visszaesése kiilondsen sulyos volt az ipar szamara, aminek oka a
konjunktiira meredekebb visszaesése, nagyobb ciklikussaga és a fajlagos munkaerdkoltségek ezen aga-
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44, abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés 45. abra: A Consensus Economics elorejelzése

felbontasa kibocsatas és kibocsatasi az eurodvezeti vallalati nyereségrol
egységenként realizalt jovedelem szerint
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) (szazalékban meghatarozott, éves adatok)
mmm  kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem = eurodvezet — Consensus (2009. méjus)
wen  kibocsatas (GDP-novekedés) eeee+ eurodvezet — Consensus (2008. november)
==== pyereség (bruttd tizemi nyereség) ====curogvezet — Consensus (2008. majus)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: A Consensus Economics és az EKB szamitasai.

zatbeli er6teljesebb emelkedése volt. Ugyanezen iddszakban a piaci szolgaltatasok dgazataban a nyeresé-
gek novekedési titeme pozitiv volt, de torténelmileg alacsony szinten.

A rendelkezésre all6 nemzetiszamla-adatoknal tavolabb tekintve, a gazdasagi konjunktira folyamatban
1év6 visszaesése 2009 folyaman valosziniileg tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyakorol a vallalati nyere-
ségekre. A 45. abra azt szemlélteti, hogy a korabbi elorejelzésekhez képest a Consensus Economics altal
majusban készitett felmérések valaszadoi feltiinden lefelé modositottak a 2009-es és — kisebb mértékben
—a 2010-es profitndvekedési kilatasokra vonatkozo becsléseiket. Mindazonaltal a profitngvekedés 2010-
es fellendiilése varhato, amint arra professzionalis részvénypiaci elemzok is utaltak (lasd a 29. abrat). Az
euroovezetbeli vallalati nyereségek lefelé torténd modositasainak valdszintileg negativ kihatdsa lesz a
foglalkoztatasi és a beruhazasi kilatasokra.

3.5 EUROOVEZETI LAKOINGATLANARAK

Amint azt az 5. keretes iras részletesen ismerteti, a rendelkezésre allo legfrissebb adatok azt jelzik, hogy
a lakasarak éves novekedése 2008-ban tovabb mérséklodott, meghosszabbitva igy azt a mérséklodési
trendet, amely a 2005-ig tart6 erdteljes aremelkedéseket kovette.
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5. keretes iras

KOZELMULTBELI LAKASPIACI FEJLEMENYEK AZ EUROOVEZETBEN

2008-ban az eurodvezeti lakasarak novekedése
tovabb csokkent, folytatva a 2005-6t megel6z6
idészak eroteljes aremelkedéseit kovetd mér-
séklodést. Keretes irasunkban attekintjik az

A) abra: Lakdingatlanarak az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozas; kétéves adatok)

9 9

euroovezeti lakasarak kozelmultbeli alakula-

sat, 6sszehasonlitjuk a folyamatot a lakaskeres- ¢ 3

let és -kinalat néhany osszetevdjével, és felmér-

jiik a lak4sarak jovébeni kilatésait.' ! /\ 7
| | G N/ °

A legfrissebb adatok szerint 2008 maésodik

felében folytatddott az eurodvezeti lakdingatla- : / ’

nok arngvekedési titemének fokozatos csokke- 4 / 4

nése.” A legfrissebb rendelkezésre allo adatok ; / X

alapjan 2008 masodik felében a lakasarak éves /

novekedése az eurodvezetben 0,6% volt, lénye- 2 i 2

gesebb alacsonyabb a 2005 elsd felében mért . \ .

7,7%-o0s csucsnél [lasd az A) abrat]. Altaldban \

véve, a lakasarnovekedés joval az 1999-2005

0
o ; ) i i e 1997 1999 2001 2003 2005 2007
kozott mért 6,6%-o0s éves atlagos novekedési

Forras: EKB-szamitasok nemzeti adatok alapjan.

. S " ; " o
titem ald csokkent — ez Gsszesitve kozel 50%-o0s Megjegyzés: Az eurodvezeti lakoingatlanarak aggregatumat a

lakasar-felértékelddésnek felel me (lésd a tab- teljes id6szak eurodvezeti GDP-jének tobb mint 90%-at add
g nemzeti iddsorokbol szamitjak.
lazatot).

2008-ban és 2009 elején a legtobb eurodvezeti orszagban jelentdsen lassult a lakasarak noveke-
dési titeme, s a legfrissebb rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy éves 6sszehasonlitasban
legalabb hat orszagban egyenesen csokkentek a lakasarak (lasd a tablazatot). Altaldnossagban,
az adatok azt sejtetik, hogy jelenleg a leghangstilyosabb korrekcié azokban az orszagokban zajlik,
ahol a 2005-6t megel6z6 években a leggyorsabban emelkedtek a lakasarak.

Az eurodvezeti lakasarak novekedési titemének a lassulasa egyiitt jart az eurodvezeti lakasok
iranti kereslet és kinalat mérséklodésével. Az egyik széles korben alkalmazott keresleti tényezd
a lakasarak megfizethetoségének (affordability) ,,nyers” vagy sziikebben vett mutatdja, amelyet
a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme és a lakasarindex hanyadosaként definialnak. Mivel
az eurodvezetben az egy fore jutd realjovedelem nem tartott [épést a lakasarak novekedésével, a
mutatd az 1998-2006 kozotti idészakban csokkent [1asd a B) abrat]. Mig a megfizethetdségnek
ez az alapmutatdja nemrégiben kissé javult, 2006 eleje ota a lakossag hitelfeltételei tobbnyire
szigorodtak, ami a haztartasok lakashiteleire alkalmazott nominalis kamatlabaknak a 2008

1 A Havi jelentés 2006 februari szamanak ,,Assessing house price developments in the euro area” (Az eurodvezeti lakasarak alakulasanak
értékelése) cimii cikke részletes elemzését adja a lakaskereslet és -kinalat mutatéinak.

2 Megkell jegyezni, hogy a lakasarvaltozasok értékeléséhez hasznalt adatok nagyfoku bizonytalansagot mutatnak, ami kiilongsen a lefedettséggel,
min6ség-ellendrzéssel és reprezentativitassal 6sszefliggé problémakbol ered.
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Lakdingatlanarak az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozas)

Suly | 1999-2005 2006 | 2007 | 2008 2008 2008 2009
% éves atlagos L 1I. L 1L 111. I\'A L
valtozas félév | félév n.év n.év n.év n.év n.év
Belgium" 3,7 9,4 11,1 - - - - - - - - -
Németorszag? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 - - - - - - -
frorszag? 2,1 12,2 13,4 0,9 -9.4 -9,0 -98 86 94 -10,0 97 98
Gorogorszag? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 1,7 3,5 2,4 2,9 -
Spanyolorszag? 11,7 13,8 10,4 5.8 0,7 2,9 -1,4 38 2,0 04 32 68
Franciaorszag" 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -1,1 43 3,0 0,8 -3,0 -6,6
Olaszorszag? 17,1 7,5 58 4,9 4,2 4,5 3.9 - - - - -
Ciprus? 0,2 - 10,0 15,0 - - - - - - - -
Luxemburg? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 3,5 1,1 2,7 -1,7 -38 07 2,7 32 44 -
Hollandia" 6,3 7,8 4,6 42 2,9 3,7 2,2 42 3,1 2,8 1,7 03
Ausztria?? 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 1,0 1,6 2,1 -0,2 0,7 2,5 43
Portugalia® 1,8 2,9 2,1 1,3 39 3,1 4,7 2,3 4,0 4,8 4,7 2,7
Szlovénia 0,4 - - - - - - - - - - -
Szlovékia" 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - 34,5 31,2 19,9 - -
Finnorszag" 2,0 - 7.4 5.9 0,9 3,2 -1,4 37 2,7 0,6 34 -
Eurodvezet 100,0 6,6 6,5 44 1,7 2,8 0,6 - - - - -
Forrasok: Nemzeti forrasok és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A sulyok a 2007. évi nominalis GDP-n alapulnak.
1) Meglévé lakoépiletek (hazak és lakasok); orszdgos.
2) Osszes lakoépiilet (11j és meglévo hazak és lakasok); orszagos.
3) 2000-ig az adatok csak Bécsre vonatkoznak.
masodik feléig tartd altalanos emelkedésében

B) abra: Lakasarak megfizethetéségének ,nyers”

mutatdja és a hitelezési feltételek

(index; 2005 = 100; éves szazalék)

= nyers” megfizethet6ségi mutatd (bal skala)
«eee« lakasvasarlasi hitelek kamatlaba (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok

Megjegyzések: A ,nyers” megfizethetoségi mutatot a haztartasok
rendelkezésre 4llo jovedelmének és a nominalis lakasarindex
hanyadosaként hatarozzak meg. A hitelkamatok a haztartasok 6t év
feletti, de legfeljebb tizéves kamatfixalasu lakasvasarlasi hitelei-
nek kamatlabai.

tilkrozodott, csokkentve ezaltal a lakasarak
megfizethetdségét. Az utdbbi idében az MPI-
jelzaloghitelek kamatlabai mérséklodtek, és a
legfrissebb hitelezési felmérés azt mutatja,
hogy 2009 elején a hitelezési standardok vala-
melyest lazultak.’> A hitelfeltételek e valtoza-
saitdl eltekintve, a lakashitelek éves novekedési
iiteme folyamatosan csokkent a 2006 kozepén
mért 12% feletti csticsrol a 2009. aprilisi
—0,2%-ra. Mindent egybevetve, a fent emlitett
Osszes fejlemény azt sejteti, hogy a lakaskeres-
let varhaton a jévében is visszafogott marad.

A visszafogott lakaskereslet koriilményei
kozott voltak jelei az eurodvezeti lakaskinalat
gyors visszaesésének is. Az eurodvezeti lakas-
beruhdzasok éves novekedési liteme egyenlete-
sen csokkent a 2006 masodik negyedévében
elért 6,3%-0s csucsrol a 2008 negyedik negyed-
évében mért —7,7%-ra [lasd a C) abrat]. Ez hoz-
zajarult a gazdasag lakasberuhazasokra szant

3 Lasd a 2009 méajusi Havi jelentés ,,The results of the April 2009 bank lending survey for the euro area” (Az eurodvezet 2009. aprilisi hitelezési

felmérésének eredményei) cimii 2. keretes irasat.
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eréforrasainak a 2008 végéig tarté fokozatos RIELICHEIUIFLUELRTIITEEEE}]
csokkenéséhez. A kiadott épitési engedélyek RUSCIEEE Bel

szama, amelyet gyakran hasznalnak a lakdsbe-  (szazalék; éves valtozas)

ruhazasok el6idejt indikatoraként, tovabbra is e lakédsberuhazas a GDP aranyédban, eurodvezet
jelentdsen csokkent, €s 2008 végéig 20%-ot f:;‘éi‘g‘:l)an_bemhézés S nvekedise
meghaladd éves iitemben esett vissza. Mindez (jobb skala)

azt sejteti, hogy a lakaskinalat tovabbra is 66

gyenge marad. [

Osszegezve, a 2005-ig tarté idészak altalaban
er6s lakasar-novekedése ¢€s a konjunktira
kozelmultbeli gyengiilése alapjan a lakaskeres-
let és -kinalat dinamikaja azt sejtetné, hogy az
eurodvezeti lakasarak novekedési iiteme véarha- §
téan tovabb csokken.* Ugyanakkor, a torténeti WY
tapasztalat azt mutatja, hogy rovid tavon a > H T
lakasarak idénként a hosszu tavu trend f6lé és 1
ala is keriilhetnek, mivel a lakaskinalat korrek- 5 v
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1997 1999 2001 2003 2005 2007

]
S = N W s N

|
—_

o
{
(S

[=)}

uralkodo szerepet tolt be a potencidlisan vola- 54
tilis lakaskereslet.®

Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.

4 Ez a kereslet- és kinalatelemzés alapjan kapott jelzés megfelel a lakaspiacra alkalmazott eszkozarazasi modszer alapjan nyert jelzésekkel.
Jellemzden, az eurodvezeti lakasarindexnek a HICP-index bérleti komponenséhez viszonyitott aranya tovabbra is kissé magas a hosszu tava
atlaghoz képest. A bérleti hozam alakulasan tiil a vart hozamok tartésan alacsony frekvenciajii variancidja szintén hozzajarulhatott az eurodvezeti
lakéasarak nagy és tartos kilengéseihez — lasd Hiebert és Sydow (2009), ,,What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic
dividend discount model” (Mi hatdrozza meg az euroovezeti lakaspiaci hozamokat? Egy dinamikus osztalékértékelési modell eredményei),
EKB Miihelytanulmany No. 1019.

5 Amint azt az EKB 2003-as ,,Structural factors in EU housing markets” (Az EU lakéspiacainak szerkezeti meghatarozdi) cimii kiadvanya jelezte,

tekintve — adott az épitési célokra kiaknazhato foldteriilet sziikossége és az a tény, hogy az ujlakasépitések termelékenysége alacsonyabb a teljes
gazdasag hatékonysaganal. Ezt ugyanakkor enyhithetik egyéb tényez0k, mint példaul a demogréfiai valtozas, amely véarhatéan szintén jelentds
befolyassal lesz a lakasarak hosszu tava alakulasara.

3.6 INFLACIOS KILATASOK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja az aprilisi 0,6%-r6]1 majusban 0,0%-
ra esett. Az inflacios ratak tovabbi csokkenése eldre lathato volt, és elsdsorban az utdbbi 12 hénap hirtelen
globalis nyersanyagar-ingadozasaibol eredd bazishatasokat tiikrozi. Az inflacios nyomasok szélesebb ala-
pokon nyugvo csokkenésének jelei egyre inkabb mutatkoznak. A rendelkezésre allo mutatok szerint az
inflacio erds csokkenése eddig még nem talalkozott a munkaerdkoltségek hasonld mértékii csokkenésével.
2008 utolso negyedévének 3,6%-ahoz képest a kialkudott bérek éves novekedési liteme az év elsé negyed-
évében a magas, 3,2%-os szinten maradt. Mindazonaltal a rendelkezésre 4116 informéacidk az egy munka-
vallaléra jutd jovedelem novekedésének erdteljesebb visszaesését jelzik szamos kiilonbozd kiigazitd
intézkedés kovetkeztében. Ezek kozé tartozik a csokkentett heti munkaidd, a jutalmak és juttatdsok meg-
nyirbalasa, valamint a foglalkoztatottak dsszetételének megvaltoztatasa, amikor is eldszor a draga mun-
kaerdtdl valnak meg. A normal munkaidd csokkentése mérsékli az egy munkavallalora jutd bért a valto-
zatlan foglalkoztatas melletti teljes bérre nehezedo lefelé iranyuld hatas miatt.
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A bazishatasok kovetkeztében az éves inflacids ratak varhatdan tovabb esnek, és az elkovetkezd hdnapok-
ban atmenetileg negativak maradnak, mieldtt 2009 végére visszatérnek a pozitiv tartomanyba. Még inkabb
eldre tekintve, az arak ¢s a koltségek varhatdan tovabbra is mérsékelten alakulnak az eurodvezetben és
mashol tapasztalhatd gyenge kereslet nyoman. Az eurorendszer szakértdinek 2009. jiniusi eldrejelzései
szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2009-ben a 0,1% és 0,5% kozotti, mig 2010-ben a 0,6% és
1,4% kozotti tartomanyban mozog majd. A kozép- és hosszu tavu inflacids varakozasok mutatoi szildrdan
lehorgonyozva maradnak, 6sszhangban a Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy az inflacios ratdkat kozép-
tavon 2% alatt, de annak kozelében tartsa. Ezen prognozisok kockézatai nagyban kiegyensulyozottak.
Lefelé iranyuldan ezek a kockazatok kiilondsen a konjunkturalis kilatasokkal kapcsolatosak, mig felfelé
iranyuldan a vartnal magasabb nyersanyagarakkal. Ezenkiviil a kozvetett adok és a szabalyozott arak
emelkedései a jelenleg vartnal magasabbak lehetnek az elkovetkezd években sziikséges fiskalis konszo-
lidacié miatt.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A pénziigyi piaci nyugtalansag hatdsat és kiilonosen a globdlis kereslet és kereskedelem meredek vissza-
eséset tiikrozve, 2009 elsé negyedévében a gazdasdgi konjunktura jelentésen gyengiilt. Az Eurostat elsé
becslése szerint az eurodvezet gazdasdgi tevékenysége az el6z6 negyedévhez képest 2,5%-kal zsugorodott,
miutan 2008 negyedik negyedévében 1,8%-os volt a csékkenés. Ennek jelentds negativ hatdasa lesz 2009
dtlagos novekedési ratdajara. Ugyanakkor az utobbi idében javultak a felmérési adatok, bar nagyon ala-
csony szinteken. E jelekkel dsszhangban, a kiilonosen gyenge elsé negyedév utdn, a konjunktira az év
hatralevé részében varhatoan sokkal kevésbé negativ iitemben fog csokkenni. Egy stabilizacios szakaszt
kovetden 2010 kézepére varhatoak pozitiv negyedéves ndvekedesi iitemek.

Az eurorendszer szakértéinek 2009. juniusi makrogazdasdagi prognozisai szerint az eurodvezet éves redl-
GDP-névekedése 2009-ben —5,1% és —4,1% kozott, mig 2010-ben—1,0% és 0,4% kozott lesz. A gazdasagi
kilatasok kockdzatai kiegyensulyozottak.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

A belfoldi és a vilagkereslet folyamatos esése nyoman az eurodvezeti konjunktura 2009 elején feltiinéen
csokkent. Az Eurostat junius 3-an kiadott elsd becslése szerint az eurodvezet redl-GDP-je (az el6z0 negyed-
évhez képest) 2009 els6 negyedévében 2,5%-kal zsugorodott, 2008 utolsd negyedévének 1,8%-os vissza-
esését kovetden (lasd a 46. abrat). 2009 elsd negyedévében a real-GDP el6z0 negyedévhez viszonyitott esése
a legmeredekebb volt az 1970-es évek eleje, azaz az elso olyan iddszak dota, amelyre vonatkozoan euro6ve-
zeti adatok rendelkezésre allnak. Felmérési adatok arra utalnak, hogy az eurodvezet novekedése 2009 maso-
dik negyedévében tovabb zsugorodik, de ennek {iteme varhatéan fokozatosan mérséklddik, ami azt jelzi,
hogy az eurodvezet konjunktirajanak hanyatlasa egy inflexios pontot ért el az elsd negyedévben.

Csaktigy, mint 2008 masodik felében, a kereslet
romldsa 2009 elején is megoszlott Gsszetevdi | it SR T

kozott. A fejlett gazdasagok és a feltorekvo piacok ESOSSEELENl

konjunkturdjanak gyengiilésével a kiilsé kereslet (negyedéves novekedési réta és negyedéves hozzdjarulds
tovabb lassult. A belsd kereslet ugyancsak gyen- ~ ¥77@lckpontban: szezondlis kiigazitdssal

giilt, jelentdsen csokkentek a beruhazasok, és mér- Egggﬁﬁ:ﬁgémetek nélkil)

séklodott a fogyasztas. A kiadasok elsd negyedévi nettd export

bontasa meger6siti ezt a képet. A belfoldi kereslet (e EImE

¢s a netto kereskedelem névekedéshez vald hozza- b0 o
jarulasa is egyarant jelentdsen negativ volt. A kész-

letek ugyancsak negativan jarultak hozza a noveke-
déshez. A kovetkezd alfejezetek részletesebben
targyaljak a kereslet alakulasat.

MAGANFOGYASZTAS

2008 végén és 2009 elsé negyedévében a haztarta-

sok érzékelhetden visszafogtak kiadasaikat. A leg-

frissebb mutatok azt jelzik, hogy a fogyasztas az év

hatralevé részében gyenge marad. Ezt a becslést

tamasztja ald a kiskereskedelmi bizalom és a  -3.0 : : : : —1-30

fogyasztoi bizalom alakulésa. E.z két olyar.l, felm<-é- ey I n.evzooén. nev IVonev Iz'(l;ézv

resen alapulo mutato, amely Vlszonylag JOI tud]a Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

eldre jelezni a haztartasi kiadasok trendjeit (la'sd a Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo euro-
L, ., K , dvezetre vonatkoznak.

47. abrat). A tavasz eleje 6ta mindkét adatsor ala-
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47. abra: Kiskereskedelmi forgalom, csony szinteken stabilizalodott, némileg arra utalva,

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom hogy a fogyasztéi bizalom valdszinilleg elérte
(havi adatok) mélypontjat.
= teljes kiskereskedelmi forgalom" (bal skala)
----- fogyasztéi bizalom?® (jobb skala) 2009 elsé negyedévére vonatkozd adatok azt mutat-
=== kiskereskedelmi bizalom? (jobb skéla) jék, hogy nagyjabol a 2008 utolsé negyedévében
i’g A 25 megfigyelttel azonos iitemben folytatddott a
25 | \ 20 fogyasztoi kiadasoknak mintegy 45%-at kitevo kis-
20 ,’ \ AV \ 15 kereskedelem zsugorodasa. A kiskereskedelmi for-
1,5 V| T N 10 galom 2009 eleji hanyatlasa foként az élelmiszerek,
(1)’(5) [T s italok é.s dohényaruk a.lacsonyabb .forgalméb(')l
o Il ',":.‘:.:" ) | T d , eredt, mlkézt.)en az élelqnszeren kiviili komponep-
o[ -2 e sek ¢s az ujonnan regisztralt személygépkocsik
-1,0 .\v". - ~  tobb rugalmassagot mutattak. Az autdeladasok
-15 g‘,"; 10 szempontjabol igen elénydsek az allami tamogata-
jg 2\ [ sok, amelyeket azok a fogyasztok kapnak, akik
0 \ 20 leselejtezik régi autoikat, és ujakat vasarolnak.
,3:5 25 llyen intézkedéseket eldszor Franciaorszagban
AR A5 A5 AWy 2 vezettek be, majd ezt egy nagyobb program kovette
Forrasok: az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és Németorszégban. E témogatésok SikereSSégének
ff}lergjsgg;zés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé eurodve- felismerése mis eurodvezetbeli OI:SZégOkat is arra
T‘;tlréevzgrsuz‘:il;zglf(l)(s. véltozasok; harom honapos mozgoatlagok; mun- kés?tetett’ hO.gy hasonlé dsztonzdket vezessenck
kanapokkal kiigazitva. be, ideértve 0j autdk vasarlasat szolgald tamogatott

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva. . -
kolesonoket.

A maganfogyasztas meghatarozo tényez0it vizsgalva, a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének
novekedése a hanyatlas idején rugalmas maradt. Az egy munkavallaldra jutd jovedelem viszonylag er6-
teljes novekedése 2008-ban tamogatta a haztartasok aggregalt jovedelmét (1asd ,,Az arak és a koltségek”
cimi fejezetet), de ezt kiegyenlitette az inflacié 2008 elsé félévi meredek emelkedése, amelyet foként az
¢lelmiszer- és energiadrak jelentds novekedése vezérelt. Elére tekintve, a haztartasok rendelkezésre allo
redljovedelmének novekedése 2009 hatralevd részében €s 2010 elején varhatdéan mérsékeltebb lesz. Ez a
becslés nagymértékben kéthetd az eurodvezeti munkaerd-piaci feltételek vart tovabbi romlasahoz (1asd a
4.2 alfejezetet). Ugyanakkor az eléttiink 4ll6 honapokban az alacsony inflacid tovabbra is némi tdmogatast
nyujt majd a redljovedelemnek. Ezenkiviil a miikdd automatikus fiskalis stabilizatorok a megnovekedett
allami transzfereken (igymint munkanélkiili-segélyek) és alacsonyabb személyi jovedelemado fizetése-
ken keresztiil ugyancsak segitenek mérsékelni a jovedelemcsokkenést, kiilondsen azon haztartasok sza-
mara, amelyekre kozvetlen kihatassal vannak a rosszabbodd munkaerd-piaci feltételek.

A haztartasok kiadasokkal kapcsolatos dontéseit ugyancsak sulyosan befolyasoljak a teljes élet soran
megszerzett jovedelemre vonatkozd varakozasok, amelyek a jovoben vart jovedelmen tilmenden kiter-
jednek a pénziigyi és ingatlanvagyon hozamaira is. A pénziigyi piaci nyugtalansag 2007 kozepi kezdete
oOta az eurodvezeti pénziigyi eszk6zok alakulasanak a legtobb fogyasztora nézve karos vagyonhatéasa volt,
amit stlyosbitott a lakdsarak mérsékelt alakulasa (lasd az 5. keretes irast). A lakasarak alakulasaval paro-
sulva a pénziigyi piac fejleményei valoszintileg tovabb fokoztak a fogyasztds hanyatlasat az elmult év
soran. Ugyanakkor az utdbbi idében az eurodvezetbeli részvénypiacok jelentosen fellendiltek. Jollehet
az ilyen rovid tavu eszkozar-ingadozasok realgazdasagi hatasat nem szabad tulbecsiilni, a részvénypiacok
kozelmultbeli stabilizalodasa valamennyire segithet mérsékelni a részvénypiacok 2007 kdzepe ota tartd
meredek esésének negativ hatasait. Mindazonaltal meg kell jegyezni, hogy a pénziigyi és ingatlanvagyon
valtozasai miatti fogyasztasi hajlam az eurodvezetben viszonylag csekély.
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A gazdasagi és pénziligyi bizonytalansagok fokozdodasat tiikkrozve a haztartasok megtakaritasi rataja 2008
folyaman nétt. Felmérési adatok arra utalnak, hogy ez a trend az utobbi néhany honapban folytatodott.
A megtakaritasi rata emelkedése viszonylag kiterjedt volt, kiilondsen azokban az orszagokban, ahol erdsen
romlott a munkaerd-piaci helyzet, és meredeken estek a lakasarak, tovabba a maganhaztartasok erésen
eladosodottak. Elore tekintve, a normalisnal erdsebb makrogazdasagi és pénziigyi piaci bizonytalansaggal
parosulva ezek a tényezdk valoszintileg 2009-ben is nyomasztdlag hatnak a haztartdsok hajlanddsagara,
hogy a rendelkezésre 116 jovedelembdl fogyasszanak.

Osszefoglalva: jollehet a nyersanyagarak mult év ota tarto jelentds esése fokozta a fogyasztok vasarldere-
jét, a haztartasok vagyona csokkent, és a romld6 munkaerd-piaci helyzet az elkovetkezd negyedévekben
varhatoan mérsékli a munkabol szarmazé jovedelmet. Ennek eredményeképpen a fogyasztas rovid tavon
varhatoan visszafogott marad, miel6tt 2010 folyaman fokozatosan fellendiil.

BERUHAZASOK

A gazdasag lassulasanak korabbi idészakaival 6sszhangban a maganberuhazasok alkottak a gazdasagi
konjunkttra jelenlegi erds zsugorodasanak egyik fé6 mozgatorugdjat. 2009 elsé negyedévében a beruha-
zasok 4,2%-kal csdkkentek (az el6z6 negyedévhez képest). Elore tekintve, a maganberuhdzasok varhatdéan
mind 2009-ben, mind 2010-ben negativan jarulnak hozza az eurodvezet gazdasagi konjunktirajahoz. Ez
a becslés 6sszhangban van a varhatoan gyenge végso kereslettel és az altalaban tovabbra is szigoru finan-
szirozasi feltételekkel.

,,,,,

és fejlesztések mintegy felét teszik ki, ezért jelentds befolyasuk van az aggregalt beruhazasokra. Az épitési
beruhazasok szintje 2008 masodik negyedéve 6ta minden egymast kovetd negyedévben esett. A kereske-
delmi célu ingatlanok piacai nagyon hajlamosak a ciklikussagra, aminek oka a cégek jovedelmi helyzeté-
vel vald kapcsolat és az a tény, hogy kereskedelmi célu ingatlant gyakrabban vasarolnak spekulativ befek-
tetésként, mint lakoingatlant. A lakoingatlan-piacok szintén hajlamosak arra, hogy egyiitt mozogjanak a
konjunkttraciklussal, de az ingadozasok altalaban sokkal kevésbé markansak.

Figyelembe véve e két piac alakuldsat, a lakohazak arai az eurodvezetben a 2005 elsd félévi 7,7%-os éves
novekedési titemrol 2008 masodik félévében 0,6%-ra lassultak. A mérsékl6dd vagy zuhand lakasarak
kevésbé jovedelmezdvé teszik a lakasberuhazasokat, ami jellemzden csokkenti az épitési beruhazasokat.
A kereskedelmi célu ingatlanok értékének ingadozasai még kifejezettebbek voltak, mint a lakoingatlanok
esetében megfigyeltek. Az euro6vezetben a kereskedelmi célu ingatlanok értékeinek éves ndvekedési
titeme a 2005. évi 10,6%-r61 2008-ban —12%-ra esett. A kereskedelmi célu ingatlanok piacainak kozel-
multbeli korrekcioja, amely nagyban arra vezethetd vissza, hogy csokkent a kereskedelmi ingatlanok
bérlésére iranyulo kereslet, valosziniileg szintén a kereskedelmi célu épiiletek alacsonyabb keresletéhez
vezetett.

Elére tekintve, figyelembe véve a gyenge gazdasagi kilatasokat és a munkaerdpiacok tovabbi romlasardl
$z016 varakozasokat, nem zarhat6 ki, hogy mind a laké-, mind a kereskedelmi célu ingatlanok iranti
kereslet tovabb csokken. Ennek eredményeképpen az elkovetkezd negyedévekben az épitési beruhazasok
valészintileg tovabbra is lassulni fognak. Ugyanakkor a zsugorodas titeme varhatéan csokken.

Az aggregalt beruhazasok masodik nagy 6sszetevodjét az tizleti beruhazasok alkotjak (foként aruk és szol-
galtatasok eldallitasara szant eszkozok). Az elmult év soran az tizleti beruhazasok is meredeken estek. Az
tizleti beruhazasok lassulasahoz elsdsorban a szigort hitelezési feltételekkel parosulo gyengébb kereslet,
az alacsony tizleti bizalom, a negativ nyereségnovekedés és a historikusan alacsony kapacitaskihasznalt-
sag jarult hozza.
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Fontos megjegyezni, hogy stabilabb makrogazdasagi feltételek idején (vagyis amikor a gazdasagi kon-
junktara szorosan a potencialis koriil ingadozik) az lizleti beruhdzasok mozgasaiért nagyban a varhatd
j6vobeli kibocsatas ¢s a cégek finanszirozasi koltségének kozelitd valtozoi a felelosek. Ugyanakkor sulyos
gazdasagi visszaesések idején a finanszirozasi korlatok és a cégek tokeattétele altalaban kiemelked6bb
szerepet jatszanak a beruhazasi dinamikak magyarazataban. Ezeket a pénziigyi korlatokat nehéz szamsze-
rlsiteni, de kvalitativ felmérések szolgalhatnak bizonyos jelzésekkel. Ebben a vonatkozasban az eurorend-
szer banki hitelezési felmérései azt mutatjak, hogy az eurodvezetbeli bankok fokozatosan szigoritottak
finanszirozasi feltételeiket a gazdasagi visszaesés idején. A legutobbi, 2009 aprilisaban készitett felmérés
azt mutatta, hogy 2009 elsé negyedévében 43% volt azon bankok nettd szazalékos aranya, amelyek a
vallalkozasoknak nyujtott kolesonok és hitelkeretek hitelfeltételeinek szigoritasarol szamoltak be. Ez
ugyan még mindig tartd markans nett6 szigoritast tiikroz, de 21 szdzalékponttal alacsonyabb, mint 2008
negyedik negyedévében. Ez valamennyire azt jelzi, hogy a pénziigyi korlatok elkezdtek kevesebb plusz-
nyomast gyakorolni az eurodvezetbeli cégek tizleti beruhdzésaira. Ugyanigy, az EKB iranyadd kamatla-
bainak 2008 oktdbere ota tarto csokkentései — megndvekedett kockazati étvaggyal parosulva — a finanszi-
rozas alacsonyabb realkoltségéhez vezettek az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok szamara.

Mindent egybevetve, az eurovezetbeli lakaspiacok tovabbra is mérsékelt kilatasaival kapcsolatos vara-
kozasok, a gyenge kiilsé és belfoldi kereslet, valamint a finanszirozasi korlatok kézéptavon valdszintileg
ranyomjak bélyegiiket az aggregalt beruhdzasokra.

ALLAMI FOGYASZTAS

A kereslet mas Osszetevoihez képest 2008-ban az allami fogyasztas tovabbra is stabil titemben boviilt.
2008 negyedik negyedévének 0,4%-0s novekedését kovetden 2009 elsé negyedévében az allami fogyasz-
tas novekedési titeme valtozatlanul 0,0%-on maradt (az el6z6 negyedévhez képest). Elore tekintve, az
allami fogyasztasnak — amely jellemzden az olyan kollektiv szolgaltatasokra forditott kiadasokbol all,
mint a honvédelem, igazsagiigy, egészségiigy ¢s oktatas, s amely a kereslet tobbi 6sszetevojénél altalaban
kevésbé van kitéve a ciklikus folyamatoknak — tovabbra is valamennyire tdmogatnia kellene a belfoldi
keresletet az elkovetkezd honapokban.

Mindazonaltal az allami fogyasztast varhatéan nem befolyasoljak a jelenlegi fiskalis 6sztonz6 csomagok.
2009-2011-t6l a GDP-novekedésre gyakorolt fiskalis 6sztonzésnek tobb mint a fele varhatéan az allami
beruhazasokbol ered majd, és tovabbi hozzajarulas szarmazik majd a haztartasoknak sz616 transzferekbol
¢s a munkat terheld adok valtozasaibol.

KESZLETEK

A készleteknek a jelenlegi lassulas idején megfigyelhetd alakulasa nagyjabol megfelel a torténelmi tapasz-
talatoknak. Altalaban egy hanyatlas kezdetén akaratlan készletfelhalmozodas kdvetkezik be, mert némi
késés van a termelésnek a keresletcsokkenéshez vald igazitasaban. Ezt az idoszakot egy készletfogyasztasi
folyamat koveti, mert a vallalatok ugy torekszenek készletszintjeik csdkkentésére, hogy a termelést agresz-
szivebben veszik vissza, mint amit a kereslet varhato zsugorodasa megkivanna. Késobb, amikor a gazdasag
fellendiil, a készletek hozzajaruldsa ismét emelkedni kezd. Lasd a Havi jelentés 2009. majusi szdmanak ,,A
készlethalmozodas kozelmultbeli alakuldsa” (Recent developments in stock building) cimii keretes irasat.

2008 masodik felében a készletek pozitivan jarultak hozza az euroévezet GDP-novekedéséhez, mivel a
cégek novelték készleteiket. Ez azért lehetett, mert a cégeket meglepte a globalis és a belfoldi kereslet
lassulasanak sebessége ¢s mértéke. Amennyiben a cégek nem tudtdk volna termelésiiket megfelelden
kiigazitani, felhalmozodtak volna a készleteik. 2009 elsd negyedévére vonatkozo adatok azt mutattak,
hogy ez a trend megfordult, ¢és a készletek 1,0 szazalékpontos negativ hozzajarulast produkaltak az euro-
ovezet GDP-jének novekedéséhez. Felmérésen alapuld bizonyitékok arra utalnak, hogy 2009 masodik
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negyedévében is készletcsokkenés kovetkezett be, a csokkend eladasok és sotét gazdasagi kilatasok elle-
nére. Valdsziniinek tlinik, hogy 2009 masodik felében a készletcsokkenés iiteme le fog lassulni, ¢s ennek
kovetkeztében a készleteknek pozitivan kell hozzajarulniuk az eurodvezet GDP-névekedéséhez.

KERESKEDELEM

Amint azt ,,Az eurodvezet és a nemzetkozi gazdasagi folyamatok™ cimii részben targyaljuk, a vilaggazdasag
2008 negyedik negyedévi zsugorodasat kovetden a gazdasagi konjunktura vilagszerte igen gyenge maradt
2009 elsé negyedévében. A vilagkereskedelem 2008. végi hirtelen zsugorodasa egyik lehetséges okaként
gyakran emlitették az aruhitelhez jutas nehezebbé valasat. Ugyanakkor — csakiigy, mint az eurodvezetre
vonatkozdan — a felmérési mutatok a globalis konjunktura csokkenési iitemének lassulasat mutatjak.

A globalis kereslet 6sszeomlasaval 6sszhangban az el6z6 negyedévhez képest az eurodvezet exportja 2009
elsd negyedévében meredeken, 8,1%-kal esett. Az eurodvezet exportja 2009 folyaman varhatéan tovabb
csokken. E becslés mogott szamos tényezd van, ideértve a tényt, hogy a berendezésekbe és gépekbe tor-
ténd beruhazasok vilagszerte estek, ami kiilongsen azon eurogvezetbeli orszagokra van kihatassal, ame-
lyek inkabb beruhazasi javakra szakosodtak. Raadasul az eurodvezetbeli exportérok varhatdan tovabb
veszitenek piaci részesedésiikbol, részben az euro arfolyamanak multbeli felértékelodései, részben pedig
a—foként feltorekvo piaci — versenytarsak megléte miatt. Altalaban az eurodvezet viszonylag magas foku
kereskedelmi nyitottsaga nagyban okozhatja az export utébbi hdnapokban megfigyelt visszaesését, vala-
mint azt is megmagyarazza, hogy a legtobb jelentés gazdasaghoz képest — beleértve az Egyesiilt Allamo-
kat — az eurodvezet kivitelét miért érte jelentdsebb hatas.

A végsé belfoldi kereslet lelassulasaval az eurodvezet importja is mérséklodésre hajlott az utdbbi évben.
A gyenge maganfogyasztas ¢és a beruhazasok meredek visszaesése kovetkeztében 2008 utolsé negyedévéhez
képest 2009 elsé negyedévében az import 7,2%-kal csokkent. Ugyanakkor 2009 els6 negyedévében az export
gyorsabb esése kovetkeztében a nettd kereskedelem hozzajarulasa a GDP novekedéséhez negativ maradt.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az inflaciés nyomads egyik kulcsfontossagu meghatarozd tényezdje a gazdasag tartalék kapacitasanak
mértéke. Amint fentebb emlitettiik, az eurodvezet kibocsatasa 2008 masodik felében és 2009 elején feltii-
nden visszaesett. Ennek eredményeként, bar az euro6vezet potencialis kibocsatasanak legtobb mutatoja
ugyanezen iddszakban mérséklodott, a gazdasagon beliil nott a tartalék kapacitas, és a vallalkozasokon
beliil a kapacitasnyomasok igen gyorsan enyhiiltek. Aprilisra az eurovezet kapacitéskihasznaltsaga az
ipari szektorban Uj negativ rekord mélységbe, 70,5-re zuhant, ami joval a 81,8-es atlagos szint, és ugyan-
csak joval az 1990-es évek recesszidja idején elért mélypont alatt van. A kapacitaskihasznaltsag valameny-
nyi f6bb ipari csoportban az eddigi legmélyebb szinten van, de a legalacsonyabb a kozbenso termékeket
¢s a beruhazasi javakat eldallito iparagakban.

Szektoralis szempontbdl, a hozzaadott értéket tekintve az utobbi két negyedévben a gazdasag valamennyi
szektora hozzajarult a gazdasagi konjunktira zsugorodasadhoz, de a hanyatlas az ipari szektorban volt a
legkifejezettebb. Ugyanakkor a munkaerdpiacon is romlottak a feltételek (a munkaerdpiacrol szol6 feje-
zetet lasd az alabbiakban). Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest aprilisban
0,3 szazalékponttal 9,2%-ra nott.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS
A gazdasagi konjunktura meredek esése 2008 utolso negyedévében és 2009 elsé negyedévében valameny-
nyi gazdasagi szektorban bekdvetkezett. A legnegativabb hozzajarulast az ipari szektorban regisztraltak
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(1asd a 48. abrat). A feldolgozoiparban a hozzaadott értékre kihatassal volt a belfoldi és a kiils6 kereslet
hirtelen lassulasa, és a konjunktira minden fobb alszektorban zsugorodott. Az ipari termelés 2009 elsd
negyedévi zsugorodasanak titeme példatlan volt. Az elmult fél évben a termelés altalanos visszaesése az
eurodvezetben olyan stlyos volt, hogy szinte teljesen kiegyenlitette az utdbbi tiz évben elért boviilést.
A f6bb ipari csoportok koziil a beruhazasi javak terén a termelés az 1999 eleji szint kozelébe esett, vagy
még e szint ala a kozbenso termékek és a fogyasztasi cikkek esetén. A termelés egyértelmiien csak a
kevésbé ciklikus energiaszektorban maradt 1999-es szintje felett.

Uzleti felmérések azt jelzik, hogy az ipari tevékenység zsugorodasa nemrégiben tuljutott egy inflexios
ponton, és igen negativ ratakrol indulva ugyan, de némileg mérséklodni kezdett (1asd a 49. abrat). A fel-
dolgozdipari Beszerzési Menedzser Index az utobbi harom honapban (azaz a marcius—majusi idészakban)
emelkedett, bar az 50-es referenciaszint alatt maradt, és igy a konjunktira tovabbi csokkenését jelezte.
Mas ipari bizalmi felmérések és anekdotikus bizonyitékok kevésbé pesszimista képet festenek az euro-
Ovezet ipari szektorardl.

Az ipari szektorhoz hasonldan 2008 masodik negyedéve ota az épitdipari szektorban is minden negyed-
évben csokkent a hozzaadott érték. Az épitdipar visszaesésének intenzitasa alszektoronként és orszagon-
ként eltéro. A hanyatlas stlyosabb a lako- és kereskedelmi ingatlanok terén, mikozben a mélyépités
nagyobb rugalmassagot mutat. 2008-ban és 2009 elején az eurodvezetbeli orszagok nagy tébbsége vissza-
esést szenvedett el az épitdipari termelésben, bar az intenzitds kiilonb6zd volt. A legmeredekebb csokke-
nés frorszagban és Spanyolorszagban kovetkezett be.

48. abra: Az ipari termelés novekedésének 49. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

e

osszetevoi

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

adatok, szezonalis kiigazitassal)

= beruhdzisi javak mm  ipari termelés” (bal skala)
men - fogyasztdsi cikkek +++++  ipari bizalom? (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok kiszamitdasa harom honapos mozgo-
atlagokként tortént a harom hénappal korabbi megfelel atlag-
hoz képest. Az adatok a Szlovakiat is magéban foglalo eurodve-
zetre vonatkoznak.

Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmé-
rései, Markit és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozoiparra vonatkozik.

Az adatok a Szlovékiat is magaban foglalé eurodvezetre vonatkoz-
nak.

1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz képest.
2) Szazalékos egyensiily; valtozasok az el6z6 harom honaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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A szolgaltatasi szektor kibocsatasnovekedése, amely a pénziigyi piaci nyugtalansag 2007 k6zepi kezdete
ota pozitiv tartomanyban mozgott (az el6z6 negyedévhez képest), 2008 utolsd negyedévében negativva
valt, és a visszaesés 2009 els6 negyedévében felgyorsult. A teljes szolgaltatasi kibocsatas utobbi két
negyedévi visszaesése foként a kereskedelembdl és a szallitasbol eredt (amelyek altalaban a legeikliku-
sabbak ¢s legvolatilisebbek a szolgaltatasi alkomponensek koziil), mikozben a kibocsatas a pénziigyi €s
az uzleti szolgaltatasok terén is csokkent.

Eldre tekintve, a teljes konjunktura rovid tavu kilatdsai tovabbra is zordak, €s 2009 folyaman a kibocsatas
varhatoan tovabb zsugorodik. A feldolgozdipari cégek kapacitaskihasznaltsdga az Eurdpai Bizottsag ipari
szektorra vonatkozo felmérésének 1990-es kezdete ota a legalacsonyabb szintre siillyedt, és mas mutatok
ugyancsak enyhtil6 kapacitdsnyomasokat jeleznek. Ugyanakkor mind felmérések, mind anekdotikus bizo-
nyitékok arra utalnak, hogy 2009 masodik felében a zsugorodas titeme a legtobb gazdasagi szektorban
fokozatosan csokkenni fog.

MUNKAEROPIAC

A foglalkoztatas novekedése jellemzden lemarad a konjunktiraciklus ingadozasaitol. A késések szekto-
ronként eltéroek. Az épitdipar példaul 4ltaldban sok ideiglenes dolgozot foglalkoztat. igy gazdasagi las-
sulas idején ebben a szektorban altaldban gyorsabban csokken a létszam, mint az ipari és a szolgaltatasi
szektorban, ahol az alkalmazottak szamanak csokkentése jellemzoen koltségesebb. Azok a cégek és szek-
torok, amelyek szamara nagyon nehéz elbocsatani és ujbdl felvenni alkalmazottakat, valoszintileg kivar-
nak, és kezdetben tigy dontenek, hogy megtartjdk a munkaer6t, és inkabb csokkentik a munkaidot, amikor
a gazdasag lassul. A gazdasagi konjunkturanak a munkaerd-halmozassal parosulo lassulasa altalaban a
személyenként mért termelékenység esését okozza.

Ugy tiinik, hogy az eurodvezeti munkaerépiacok ezen altalanos jellemzéi a jelenlegi recesszi6 idején is
érvényesek, mivel a foglalkoztatas az épitdipari szektorban korabban csdkkent, mint a gazdasag mas

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

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

— A foglallfoztatés novekedése az iparban, = az épitdipar foglalkoztatési varakozasai
az épitdipar nélkiil (bal skala) «++eo akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozéasai
eeeee g feldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai ==== aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmérései.
Megjegyzések: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak. Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre vonatkoznak.
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

|

(szezonalisan kiigazitott szazalékos valtozasok, a megel6z6 idoszakhoz képest)

Eves nivekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2007 2008 2007. 2008. 2008. 2008. 2008.

IV. n.év Lnév Il.név ILnév IV.név

A gazdasag egésze 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
ebbdl:

Mezbgazdasag és halaszat -1,3 -1,4 -0,3 0,6 -1,3 -0,5 0,2

Ipar 1.4 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -1,4

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

Epit8ipar 4,1 2,4 0,0 0,1 -1,6 -1,5 -2,3

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

Kereskedelem és szallitas 1,9 1,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4

Pénziigyi és tizleti szféra 4,0 2,5 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,5

Allamigazgatés” 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé eurodvezetre vonatkoznak.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egyéb szolgaltatasokat.

szegmenseiben (lasd a 8. tablazatot). Az ipari szektor széles kori munkaerd-felhalmozasat tiikrozve a
termelékenység jelentdsen csokkent (lasd az 51. abrat).

A jelenlegi recesszid masik fontos jellemzoje, hogy tobb eurodvezetbeli orszagban novekvé mértékben
valdsitanak meg allamilag tamogatott foglalkoztatasi rendszereket (lasd még a ,,Munkaerd-piaci kiigazi-
tasok a jelenlegi konjunkturacsokkenés idején” cimii keretes irast). A rendszerek felépitése orszagonként
eltérd. Néhol révid idejlii munkavégzésnek, mashol ideiglenes munkanélkiiliségnek nevezik, és jogi kel-
I1¢keik, valamint juttatasaik tekintetében is igen heterogének.

51. abra: Munkatermelékenység 52. abra: Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok) (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.
Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo euro6vezetre vonatkoz- Az adatok a Szlovékiat is magaban foglal eurodvezetre vonat-
nak. koznak.
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2008 masodik felében ¢s 2009 elején a munkaerdpiacokon jelentdsen romlott a helyzet. Az eurodvezet
munkanélkiiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest aprilisban 0,3 szazalékponttal 9,2%-ra nétt (1asd az 52.
abrat). A novekedés valamennyi eurodvezetbeli orszagra kiterjedt, de tovabbra is kiilondsen erds Spanyol-
orszégban, Irorszagban és Szlovakidban. Hasonloképpen, a foglalkoztatas (az eléz6 negyedévhez viszo-
nyitva) 2008 utolso negyedévében 0,3%-kal csokkent (lasd a 8. tablazatot).

Felméréseken alapuld bizonyitékokkal sszhangban, és elore tekintve, a kibocsatas 2008 végi és 2009 eleji
erételjes visszaesése nyoman a cégek lehet, hogy kevésbé lesznek képesek a munkaerd megtartasara (lasd
az 50. abrat). Az elkovetkezé honapokban az eurodvezet munkanélkiiliségi ratajanak tovabbi fokozatos
emelkedése varhatd. A munkaerépiacok romlasa felgyorsulhat, ha a megvaldsitott atmeneti révid tava
megoldasokat végiil a munkahelyek elvesztése koveti.

MUNKAERO-PIACI KIIGAZITASOK A JELENLEGI KONJUNKTURACSOKKENES IDEJEN

Az eurodvezet gazdasagi konjunkturajanak zsugorodasa novekvd kihatdssal van a munkaero-
piaci feltételekre. 2008 els6 harom honapjanak 7,3%-ardl az idei év aprilisdban a munkanélkiili-
ség az eurodvezetben 9,2%-ra nott, és az eldzo év hasonlo iddszakdhoz mért 0,1%-o0s novekedési
itemet figyelembe véve 2008 utolsd negyedévében a munkanélkiiliség gyakorlatilag valtozatlan
maradt [A) abra]. Az eurodvezetbeli foglalkoztatas novekedésének szektoronkénti bontdsat vizs-
galva [B) abra] megallapithato, hogy a legnagyobb visszaesések a feldolgozdipari és az épitdipari
szektorokban kovetkeztek be (6,4%, illetve 1,3%), mikdzben az el6z6 év hasonld idészakahoz
viszonyitva a piaci szolgaltatasok (ideértve a pénziigyi és tizleti, valamint a kereskedelmi és
szallitasi szolgaltatasokat) még mindig enyhén pozitiv novekedést (0,8%) mutattak. A szektoron-
kénti termelés alakulasanak orszagonkénti eltérései kihatassal voltak az illetd orszag munkaero-
piaci sebezhetdségére e visszaesési iddszakban, valamint a nemzeti munkanélkiiliségi ratak érin-

A) abra: A foglalkoztatas novekedése és a B) abra: A foglalkoztatas novekedése

munkanélkiiliség szektoronként

(éves szazalékos valtozasok; a munkaerd szazaléka) (éves szazalékos valtozasok)
= a foglalkoztatas novekedése (bal skala) m— Cpitipar
----- munkanélkiiliségi rata (jobb skala) wesn  ipar az épitéipar nélkiil
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Forrés: Eurostat. Forrasok: Eurostat és EKB.
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tettségének mértékére. Ezenkiviil a munkaerd-piaci intézmények orszagok kozotti kiilonbségei
befolyasoljak a kiigazitas megoszlasat a foglalkoztatas és a bérek kozott, a munkaerd egyes cso-
portjai kozott és a kiilonféle tipust szerzodések alapjan dolgozé alkalmazottak kozott.!

2007 és 2008 kozott az aktiv népesség szazalékaban kifejezve negativ kapcsolat volt az ideiglenes
foglalkoztatas és az allandd foglalkoztatas valtozasa kozott [C) abra]. Az ideiglenes foglalkozta-
tas természetébol adodik, hogy jobban ki van téve a gazdasagi ingadozasoknak. Az utdbbi évek-
ben viradgzott az ideiglenes foglalkoztatas, mivel az elmult évtizedben a foglalkoztatas védelmé-
vel kapcsolatos jogszabalyok foként a munkaerdpiacnak erre a szegmensére voltak kihatdssal.
Ezzel szemben az alland6 dolgozdk foglalkoztatasanak védelme lényegében valtozatlan maradt.

Tobb orszagban a foglalkoztatasra gyakorolt hatdst tompitottak rovid idejli munkavégzés rend-
szerei és egychb intézkedések, amelyek a gazdasagi visszaesés hatdsainak mérséklését és a mun-
kaerd leépitésének elkeriilését szolgaljak. Ezenkiviil e rendszereket gyakran allami tdAmogatasok
is kisérik, amelyeknek célja az érintett dolgozdok vasarloerejének rovid tavu fenntartasa. A mult-
ban foként az épitdipari szektor hiizott hasznot a szezonalis ciklikussag miatti tilzott forgalom
csokkentését szolgald rendszerekbdl, mig a jelenlegi valsagban az ilyen intézkedések hirtelen
megszaporodasa figyelhet6 meg, kiilondsen a feldolgozdipari szektorban. Valdban, a ledolgozott
munkaorak kiilonb6zd mutatoi orszagszinten azt jelzik, hogy a ledolgozott munkaoérak szamanak
novekedése alacsonyabb volt, mint a foglalkoztatasé. Eurodvezeti szinten viszont jelenleg nem
all rendelkezésre hivatalos negyedéves adatsor a ledolgozott munkaodrakrol.

Ugyanakkor az éves bérnovekedés mutatdi 2008 végéig viszonylag magasak maradtak, a 2008
eleji erdteljes novekedésiiket koveten [D) abra]. Az eddig latott kismértékii bérkiigazitas részben
azzal a ténnyel van dsszefiiggésben, hogy a legtobb szerzddés tobb évre szol, és megkotésére a

1 Az orszagok kozdtti dsszehasonlitast lasd: P. du Caju, E. Gautier, D. Momferatou és M. Ward-Warmedinger: ,,A béralku intézményi jellemzdi
23 eurdpai orszagban, az Egyesiilt Allamokban és Japanban” (Institutional features of wage bargaining in 23 European countries, the US and
Japan), EKB-fiizetek 974. sz. (ECB Working Paper No 974), 2008.

() abra: Az ideiglenes és az allando D) abra: Eurodvezeti munkaerokoltség-mutatok

foglalkoztatas alakulasa az eurodvezet
orszagaiban

(a 2007 és 2008 kozotti kiilonbség az aktiv népesség (éves szazalékos valtozasok)
aranyaban; szazalékpontok)
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visszaesés kezdete eldtt kertilt sor. Az alkalmazottak teljes javadalmazésa valtozasainak bérekre
¢és foglalkoztatdsra torténd bontdsa ravilagit, hogy 2008 negyedik negyedévében az eldzd év
hasonlé iddszakahoz viszonyitva az egy munkavallaldra juto jovedelem novekedése valtozatlan
maradt 2007 negyedik negyedévéhez képest, mig a foglalkoztatds novekedése ebben az iddszak-
ban 2 szdzalékponttal visszaesett.

A viszonylag merev kialkudott bérek fényében gy tiinik, hogy a cégek alternativ intézkedéseket
alkalmaztak és alkalmaznak a munkaerdkoltségek kiigazitasa érdekében? — kiilonosen 2008 vége
ota. Ezen intézkedések kozé tartozik a jutalmak és mas juttatdsok megnyirbalasa, amelyek a
valtoz6 bérekre vannak kihatassal. Ezenkiviil a foglalkoztatas megérzése érdekében — gyakran
a szocialis partnerekkel egyetértésben — sor kertilt alapbér-befagyasztasokra és -csokkentésekre
vagy kordbban megallapodott béremelések elhalasztasara. Végiil, egyszeri kifizetések formaja-
ban némi béremeléseket hajtottak végre, vagy korlatoztak a béremelések teljes 6sszegét.

A rovid idejii munkavégzés és a részleges munkanélkiiliség hatékony eszkdzok a human téke egy
részének megvédésére a vallalatnal, amennyiben a hanyatlas csak rovid ideig tart. Viszont, ha
kiterjedten és hosszabb ideig alkalmazzak, az ilyen allami intézkedések pénziigyi tdmogatasa
csokkenti a cégek ¢és a dolgozok reallokacidra irdnyuld 6sztonzdit. Rdadasul, idovel ezek az
intézkedések jelentds fiskalis terhet generalnak anélkiil, hogy a fellendiilés eldsegitése érdekében
Osztonzoket teremtenének a beruhazasok szdmara. A dolgozok vallalatok és szektorok kozotti
ujraelosztasa azért fontos, hogy konnyebbé tegyék a jovedelmez6 beruhazasi lehetdségek kihasz-
nalésat, amelyek egy fellendiilés kezdetén meriilnek fel. Igy ez fontos hozzajarulas a kilabalas
megkonnyitéséhez és tdmogatasahoz. Ugyanakkor a jovoben a munkanélkiiliek visszaintegrala-
sat a munkafolyamatba eldsegitenék az olyan munkaer6-piaci intézmények, amelyek biztositjak
a mobilitast, és tamogatjak a képzésbe ¢és oktatasba torténd befektetést.

2 Lésd a Havi jelentés 2009. februari szaméanak ,,Uj felmérésen alapul6 bizonyiték az eurépai bérmegéllapitdsra” (New survey evidence on wage
setting in Europe) cim cikkét.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

A vilaggazdasag folyamatban levé hanyatlasaval parhuzamosan 2009 els6 negyedévében az eurodvezet
gazdasagi konjunktirajanak titeme tovabb gyengiilt. Az Eurostat elsd becslése szerint az euro6vezet gaz-
dasagi tevékenysége az el6z0 negyedévhez képest 2,5%-kal zsugorodott, miutan 2008 negyedik negyed-
évében 1,8%-os volt a csokkenés. Ennek jelentds negativ hatasa lesz 2009 atlagos novekedési ratajara.
Ugyanakkor az utobbi id6ben javultak a felmérési adatok, bar nagyon alacsony szinteken. E jelekkel
Osszhangban, a kiilonosen gyenge els6 negyedév utan, a konjunktira az év hatralevo részében varhatdan
sokkal kevésbé negativ titemben fog csokkenni. Egy stabilizacios szakaszt kévetden 2010 kozepére var-
hatdak pozitiv negyedéves novekedési titemek.

Az eurorendszer szakértoinek 2009. juniusi makrogazdasagi progndzisai szerint az eurodvezet éves real-
GDP-novekedése 2009-ben —5,1% és —4,1% kozott, mig 2010-ben —1,0% ¢és 0,4% kozott lesz. A gazdasagi
kilatasok kockazatai kiegyenstlyozottak. A pozitiv oldalon lehetnek az eldre latottnal er6sebb hatasok,
amelyek a folyamatban 1év0 kiterjedt makrogazdasagi 6sztonzésbdl és a meghozott egyéb gazdasagpoli-
tikai intézkedésekbol erednek. A bizalom is gyorsabban javulhat a jelenleg vartnal. Masrészt maradnak
aggodalmak az alabbi potencialis tényezokkel kapcsolatban: a pénziigyi piacok zavara ersebb hatast
gyakorolhat a redlgazdasagra, a munkaerdpiacok kedvezétlenebb alakulasa, protekcionista nyomasok
fokozddasa ¢s végiil a vilaggazdasagnak a globalis egyensulyhiany szabalytalan korrekcidjabdl eredd
kedvezétlen alakulésa.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurostat bejelentése szerint az eurodvezet dllamhaztartasi hianya 2008-ban elérte a GDP 1,9%-t.
Az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi eldrejelzése alapjan a fiskdlis helyzet idén és jovore gyor-
san, széles korben és a vartndl nagyobb mértékben romlik. Harom kivétellel az eurodvezet minden orszaga
megszegi 2009-ben és 2010-ben a GDP-ardnyos hidany 3%-os referenciaértékét, 11 orszagban pedig az
adéssagmutato 2010-ben meghaladja a GDP ardnydban a 60%-ot. Emellett a pénziigyi szektor stabiliza-
lasat célzo intézkedések nyoman jelentds fiiggd kotelezettségek halmozodtak fol. A prognosztizalt fiskalis
impulzus elsésorban az automatikus fiskdlis stabilizatoroknak, a bevételek elmaraddasanak, az erds gaz-
dasagi visszaesésre reagdlo aktiv, élénkito fiskalis intézkedéseknek, valamint a kormanyzati kiadasnove-
kedésben rejlé hajtoerdnek tudhato be. A tilzott deficit gyors korrekcioja csak hatdarozott kiigazitassal
lehetséges. A fiskalis helyzet fenntarthatosaga érdekében kozéptavon ambiciozus kéltségvetési célok meg-
fogalmazdsdra és megvalositasara van sziikség.

FISKALIS FOLYAMATOK 2008-BAN

Az euroovezet allamhaztartasi hianya az Eurostat 2009. tavaszi bejelentése alapjan 2008-ban a GDP
1,9%-a volt, szemben a 2007-es 0,6%-kal (lisd a 9. tiblazatot). Ot eurodvezeti orszagban (Irorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Malta) a hiany meghaladta a GDP 3%-4t.

A 3%-os hatart 2008-ban atlépd orszdgok koziil az Europai Unid Tandcsa 2009. aprilis 27-1 tilésén négy
esetben kezdeményezte a tulzott hidny esetén inditando eljarast. frorszag, Spanyolorszag és Franciaorszig
esetében a folyamatban levo recessziora tekintettel — amely az Eurdpai Bizottsag és a Tanacs megitélése
szerint , kiilonleges koriilménynek™ szamit — meghosszabbitottak a tulzott hiany korrekcidjanak hatéaride-
jét. Az 0j hataridé Spanyolorszagra és Franciaorszagra vonatkozéan 2012, frorszag esetében pedig 2013.
A Tanacs Gorogorszag 2007-es és 2008-as hianytullépése miatt is elinditotta a tilzott hiany esetén lefoly-
tatando eljarast, a korrekcids hataridét pedig 2010-ben jeldlte meg. Az Eurdpai Bizottsag Malta esetében
2009. majus 13-an tette meg az elsé [épést a fenti eljaras meginditasara. Ez a 2008. dszi bejelentés alapjan
tortént meg, de az eljarast akkor még nem vitték tovabb, mivel a referenciaérték tullépését csekélynek és
atmenetinek tekintették. A 2009. tavaszi bejelentésben viszont Malta 2008-as deficitjét felfelé modositot-
tak, a GDP 4,7%-ara.

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

Teljes valtozas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008-2010
Allamhaztartas
a) Osszes bevétel 44,8 45,3 454 44,7 44,8 44 4 -0,3
b) Osszes kiadas 47,3 46,6 46,1 46,6 50,1 51,0 43
Koltségvetési egyenleg (a—b) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 4,6
Elsddleges egyenleg 0,4 1,6 2,3 1,1 -2,3 -3,3 —4.4
Hozzajarulas a koltségvetési egyenleghez
Ciklikus komponens 0,0 0,7 1,2 1,0 -1,4 -1,8 -2,8
Kamatkiadas 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 32 0,2
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,5 -1,9 -1,9 -2,9 -3,9 —4,7 -1,9
Ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg 0,4 0,9 1,1 0,1 -0,9 -1,5 -1,6
Strukturélis egyenleg -2,7 -2,0 -1,8 -2,8 -39 —4,7 -1,9
Brutto adossag 70,0 68,3 66,0 69,3 77,7 83,8 14,5
Tajékoztatd adat: real-GDP (szazalékos valtozas) 1,7 29 2,7 0,8 —4,0 -0,1

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elorejelzése és az EKB szamitasai.
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Az euro6vezet allamaddssaga 2008-ban a GDP 69,3%-a volt, szemben a 2007-es 66,0%-kal. Az emelke-
dést els6sorban rovid lejarati addssaginstrumentumokkal finansziroztak. Tizenhat eurodvezeti orszag
koziil nyolcban jelentették be, hogy az addssag a GDP aranyaban meghaladja a 60%-os referenciaértéket.
Kiilondsen frorszag, Hollandia, Luxemburg és Belgium addssagalloméanya nétt drasztikusan, itt ugyanis
a pénziigyi piaci stabilizacios intézkedések miatt jelentds hiany- és addssagkiigazitas zajlott le. Mivel az
Eurostat még nem hozott nyilvanossagra dontést a kormanyzatok pénziigyivalsag-kezeld beavatkozasai-
nak statisztikai kimutatasdhoz kapcsolddo tobb kérdésben, nem zarhaté ki, hogy a hiany- és az addssaga-
datokat a jovoben még modositjak.

A 2009-ES ES 2010-ES FISKALIS KILATASOK

Az eurodvezetbeli allami finanszirozas kilatasai rosszak. Az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi
eldrejelzése szerint az eurodvezet allamhaztartasi hianya 2009-ben a GDP 5,3%-arol 6,5%-ra n6 2010-ben
(lasd a 9. tablazatot). Csak harom eurodvezeti tagorszag, Ciprus, Luxemburg és Finnorszag esetében
valészinisithetd, hogy 2009-ben és 2010-ben nem
1épik at a 3%-os GDP-aranyos referenciaértéket.
A prognosztizalt deficitemelkedés a makrogazda-
sagi kornyezet (az automatikus fiskalis stabilizato-

53. abra: Negyedéves eurodvezeti allamhaztartasi

statisztikak és prognozisok

= (sszbevétel, negyedéves

..... sssrkiadds, negyedéves rok miikodésén és a bevételelmaradason keresztiil
---- Osszkiadds, negyedéves torténd) romlasanak, a drasztikus gazdasagi vissza-
(a specialis olaszorszagi tényezok nélkiil) , L, , e e, ,

esésre reagald aktiv fiskalis, élénkitd intézkedések-
A N 2 " A z L, , L,
b L o) nek (amelyek két év alatt kumulalt értéken csaknem

Osszkiadds, éves (EB-elrejelzés) , X X K i .

a GDP 2%-at teszik ki), valamint a kormanyzati

a) Négy negyedéves mozgoosszegek éves szazalékos c s L S1u sorm .
) Négy negy 8o uce kiadasngvekedésben rejld hajtoerdnek tudhatd be.

nominalis novekedési iiteme

g o Abizottsagi el6rejelzésben 2009-re és 2010-re adott

4,6%-os Osszesitett fiskalis impulzusbol (ami a kolt-

6 /-'A\__ . . 6 ségvetési egyenleg iddszak alatti valtozasanak felel

RSP - meg) 2,8 szizalékpont a ciklikus komponensnek,

3[rwsinas \\ "1 ?  azaz a makrogazdasagi folyamatoknak tulajdonit-

0 Al g hatd.

-3 " : = -3 A bizottsagi eldrejelzés szerint tovabb lassul az
2006 2007 2008 2009 2010 ) i e R ,

eurodvezeti nomindlis jovedelem novekedése,

b) Négy negyedéves mozgoosszegek a GDP amely a 2008 végéig rendelkezésre all6 negyedéves

szizalékiban kormanyzati pénziigyi statisztikakban érhetd tetten

32 L7 (lasd az 53.a dbrat). A bevételek idén elérel4thatolag

1 " 1 csaknem 3%-kal csokkennek, majd 2010-ben stabi-

lizalodnak. A nominalis kiadasok 2009-ben varha-

46 |t s manemm e 46 tdan a 2008. évivel megegyezd iitemben boviilnek

- o B A tovabb, majd 2010-ben koriilbeliil 3%-ra lassul

€ 8 novekedésiik. A nomindlis GDP 2009. évi sziikiilé-

20 sével parhuzamosan az eurodvezeti kiadasok muta-

40 . o . . p

2006 2007 2008 2009 2010 toja a folyamatos kiadasnovekedés miatt erdsen

) . ) ) . megnd: a GDP 2008-ban mért 46,6%-ar6l 51,0%-ra
Forras: Az EKB szamitasai az Eurostat és a tagorszagok adatai, i L,
valamint az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elorejelzése 2010-ben (lan az 53.b abrat).
alapjan.
Megjegyzés: Az abrakon az dsszbevételek és az dsszkiadasok ala-
kulasa lathato négy negyedéves mozgdosszegek forméjaban a 2006 s o [ . .
elsé és 2008 negyedik negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az A pI'Ogl’lOSZtlZEllt deficitngvekedés elemeit tekintve
Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi éves gazdasagi elorejelzése 2009- 3 Lot vi 4 _
re ¢s 2010-re vonatkozoan. Az dsszkiadasokban figyelmen kiviil a Il:lOStal’ll m.erédek gaZdasa.gl Vlssz?leses megnehe.
hagyott specialis olaszorszagi tényez0k a vasuti tarsasag adossaga- zitia poten(;la']]s novekedési iitem kiszamitasat, ami

nak atvallalasahoz kapcsolodtak. . , , ., . , .
miatt még nehezebben mérhetd a konjunktaraciklus
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54. abra: A koltségvetési folyamatokat befolyasolo tényezék az eurodvezetben

(a GDP szazalékpontos értékeiben; szazalékos valtozas)

a) Real-GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg b) A koltségvetési egyenleget befolyasolo tényezok éves
éves valtozisa valtozasa
w2 kOltségvetési egyenleg valtozasa == az clsddleges egyenleg véltozasa
«++++ real-GDP-novekedési rata wmss 2 kamatkiadasok valtozasa
==== g potencidlis GDP-ngvekedési rataja
5,0 5,0 1,5 1,5

25 [ttt e 25 ¥ _!:'l___ N ——
03 e it
0,0

0,0

.. -1,5 -1,5
-2,5 . -2,5 25 25
5,0 -5,0 =35 -35
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
¢) Az elsddleges koltségvetési egyenleget befolyasolé d) A ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési
tényezdk éves valtozasa egyenleget befolyasolo tényezok éves valtozasa
w2 ciklikus komponens valtozasa === a ciklikusan kiigazitott sszbevételek valtozasa
w3 ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasa wewm  a ciklikusan kiigazitott elsédleges kiadasok véltozasa
1,0 1,0 4,0 4,0

0,5 + 0,5
0,0 AQL- AL i 400 0 0
-0,5 I,, I,!. -0,5 2,0 2,0

-1,0 -+ -1,0 1,0 1,0
-1,5 -1,5
0,0 |m— e e !_4 0,0
2,0 2,0 ] |
25 I 25 -1,0 -1,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elorejelzése és az EKB szamitésai.

szerepe a fiskalis helyzet romlasaban. Az eurodvezeti koltségvetés jelzett romlasanak hatterében feltehe-
téen elsdsorban a nagy elsddleges hiany all, mikzben a megnovekedett kamatfizetések kisebb szerepet
jatszanak (lasd az 54.a és az 54.b abrat). Az elsddleges koltségvetési egyenleg 2009-es romldsa minde-
nekeldtt a nagy negativ ciklikus hatasnak tudhatd be, ugyanakkor 2010-ben a fiskalis lazitasnak varhatéan
nagyobb lesz a relativ fontossaga (lasd az 54.c abrat).

A magas (elsddleges) hiannyal, a tokeinjekciok finanszirozasaval és a pénziigyi intézményeket tamogato
eszkozvasarlassal, valamint a 2009-re és 2010-re prognosztizalt negativ real-GDP-novekedési iitemmel
Osszefliggésben, az eurodvezet atlagos GDP-aranyos allamaddssag-mutatoja a 2008-as 69,3%-r61 2010-
ben varhatoan 83,8%-ra emelkedik. Az adéssagmutato eldrelathatolag szinte valamennyi eurodvezeti
tagorszagban megnd, frorszagban és Spanyolorszagban pedig értéke kiilondsen megugrik. 2010-ben az
adossagmutato 11 eurodvezeti orszagban — ami harommal t6bb, mint 2008-ban — varhatéan meghaladja a
GDP 60%-aban megszabott referenciaértéket. Hirom orszagban — Belgium, Gorogorszag és Olaszorszag
—a mutat6 a GDP-aranyos 100%-ot is tallépi 2010-ben.

ERTEKELES

Az 6vezetbeli fiskalis palyaban tehat az allamhaztartasi hiany és az adoéssagmutatd gyors és aggasztd
emelkedése valoszintisithetd 2008 és 2010 kozott. A gazdasag széles korét érintd fiskalis romlas hatterében
a legtobb eurodvezeti orszagban elsdsorban a visszaesésre valaszreakcioként hozott diszkrecionalis intéz-

kedések, az automatikus fiskalis stabilizatorok, a bevételelmaradas és a kormanyzati kiadasnévekedésben
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rejlé hajtéerd all. Mikozben az emlitett tényezok a gazdasag szamara fontos koltségvetési tamogatast
jelentenek, a hidny és az addssag prognosztizalt ngvekedése azzal a komoly kockazattal jar, hogy meg-
inoghat a fisklis helyzet fenntarthatosagaba vetett bizalom. Igy barmely tovabbi fiskalis élénkitd intéz-
kedés nemkivanatos hatassal lehet a gazdasagi novekedésre. Lasd a 2008. juniusi Havi jelentés ,,Diszkre-
cionalis fiskalis politika, az automatikus stabilizatorok és a gazdasagi bizonytalansag” cimii keretes irasat
az aktivista fiskalis politika és az automatikus stabilizacio szerepérol bizonytalan gazdasagi helyzetben.

Mig a pénziigyi szektort tamogat6 intézkedéseknek az allami finanszirozasra gyakorolt hatdsa ez idaig
korlatozott volt, a késdbbiekben még jelentds terhek Iéphetnek fel. Az euro6vezeti kormanyzati adossag-
mutatd 2008 ¢s 2009 kozotti kumulalt novekedése, amely a pénziigyi szektor tdmogatasat szolgald toke-
injekcioknak és eszkozvasarlasnak tudhatd be, mostanra elérte a GDP 3,1%-at. Elére tekintve nem zarhato
ki az adossagmutato tovabbi emelkedése, mivel el6fordulhat, hogy a bankszektornak tovabbi tdmogatast
kell nyujtani, és kormanyzati garancidkra lesz sziikség. A lassu névekedés elhizodo idészaka a GDP-
aranyos adossagmutatot is hatranyosan befolyasolhatja. Ugyanakkor a pénziigyi szektor timogatasanak
fiskalis koltségeit részben ellenstlyozza a kormanyok részére a pénziigyi tamogatasért cserébe adott téri-
tés, osztalék- és kamatfizetés. Kozéptavon a nettd fiskalis koltségek attol a jovedelemtdl is fliggenek,
amelyet a kormanyzatok a pénziigyi szektortol vasarolt eszkozok eladasabol kapnak. Az eszkdzok jovobeli
értékét azonban nagy bizonytalansag dvezi.

A koltségvetési pozicid feltételezett gyors romldsa miatt ambiciozus és hiteles kiigazitasra lesz sziikség,
amely a tulzott hidny lehetd leggyorsabb korrekcidjara iranyul. A fiskalis helyzet fenntarthatosagaba vetett
bizalom konszolidacios intézkedésekkel erdsithetd, ami a kibocsatas novekedését tamogatja. A deficit-
csokkenést varhatoan elosegiti, hogy az élénkitd intézkedéseket csak atmeneti idoszakra tervezik, igy
id6vel vagy maguktdl megsziinnek, vagy az elkovetkezd években érvényiiket vesztik. A kormanyzati
kiadasok aranyanak er6s névekedése azonban arra figyelmeztet, hogy az eurodvezeti orszagok helyesen
cselekednek, ha visszafogjak a kiadasokat, ami a szilard fiskélis pozicié helyreallitasanak feltétele, kiilo-
ndsen ha a kibocsatasnovekedés hosszabb ideig visszafogott lesz. Emellett a gazdasagpolitikai dontésho-
zoknak kiilonos figyelmet kell szentelnitik a kormanyzati adéssagmutatdo megugrasanak és az allami
garancidkban és egyéb vallalasokban megtestesiild, az egyes orszagok pénziigyi szektorainak megsegité-
sét szolgald jelentds méretli fliggd kotelezettségeknek. A kiadasi oldal visszafogasat és az adossagesok-
kentést célzo torekvések nagyobb eséllyel jarnak sikerrel, ha erds belfoldi koltségvetési intézményeken
¢és a megfeleld hiteles és kozeéptavra megfogalmazott szabalyokon alapulnak.

Az allami finanszirozas fenntarthatdsagaba vetett bizalom megszilarditasa szempontjabdl alapvetd, hogy
meg0rizziik az unid szabalyalapu fiskalis keretrendszerének integritasat. Tekintettel a 2008-as koltségve-
tési eredményekre és az aggaszto fiskalis kilatasokra, a GDP aranyaban 3%-ban meghatarozott hianykor-
latot megszegd orszagok esetében a Stabilitasi és novekedési paktum rendelkezéseinek megfeleléen meg-
indult a talzott hidny esetén alkalmazandd eljards. A hidny korrekcidjara vonatkozo ajanlasok
megfogalmazasa soran figyelembe veszik, hogy fennallnak-e olyan kiilonleges koriilmények, amelyek a
szokasosnal tagabb hataridéket indokolnak. Mindezt gy lehet eldonteni, hogy figyelembe vessziik a
vilagméretli pénziigyi valsagot kovetd nagymérvii kibocsatascsokkenést és a sziikséges kiigazitas nagy-
sdgat. Mindazonaltal dvatosan kell eljarni, nehogy a tartdsan alacsony kibocsatasnévekedés esetén indo-
kolatlanul elhalasszak a fiskalis konszolidaciot, és veszélyeztessék a fiskalis pozicio fenntarthatosagat. Az
ovezet néhany orszdgaban az allami finanszirozas korai és kényszerti konszolidacidjara van sziikség.

A szilard fiskalis pozicio lehetd leggyorsabb visszaallitasa annal is inkabb indokolt, mert segitségével lehet
felkésziilni a népesség oregedésével jaro koltségvetési terhekre. 2009. majus 5-én az ECOFIN Tanacs
jovahagyta az életkorhoz kapcsolodo allami kiadasokra vonatkozd hosszil tavi prognézist aktualizalt
valtozatat (lasd a 7. keretes irast). Azt is bejelentette, hogy Gigy fog donteni a kozéptavua koltségvetési célok
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helyességének meghatarozasahoz hasznalando uj képletrol, amely figyelembe veszi az dregedésbol eredd
rejtett kormanyzati kotelezettségeket, hogy az a tagallamok stabilitasi €s konvergenciaprogramjanak soron
kovetkezd aktualizalasat figyelembe véve idoben legyen. A kozéptava koltségvetési célok elvben harom
elképzelést szolgalnak. El6szor is elegendd biztonsagi tartalékot kell nyujtaniuk a kormanyzati hiany 3%-
os referenciaértéke tekintetében. Masodszor gyors elérelépést kell biztositaniuk a fiskalis helyzet fenn-
tarthatosaga felé, harmadrészt pedig elegendd mozgasteret kell hagyniuk a koltségvetés szamara. A kozép-
tava koltségvetési célok meghatarozasahoz olyan atlathatd képletre van sziikség, amely lehetdvé teszi a
tagallamok egyszerti 6sszehasonlitasat. Az 1j orszagspecifikus, kozéptavu koltségvetési céloknak kellden
ambiciozusoknak kell lenniiik, hogy a fentiek megvalosuljanak, és ezzel parhuzamosan figyelembe kell
venniiik a népesség oregedésével jaro koltségvetési terheket is.

1. keretes iras

2009-ES NEPESSEGOREGEDESI JELENTES: AKTUALIZALT PROGNOZIS AZ OREGEDESBOL ADODO
KOLTSEGVETESI KIADASOK JOVOBELI ALAKULASAROL

Aprilisban latott napvilagot a 2009-es népességoregedési jelentés, amelyet az Eurdpai Bizottsag
és az EU Gazdasigpolitikai Bizottsaganak Oregedé Népesség Munkacsoportja (AWG) allitott
Ossze.! Az Eurostat 2008-as legfrissebb demografiai eldorejelzését figyelembe vevo dokumentum
nem mas, mint aktualizalt valtozata annak a 2006-0s prognozisnak, amely az dregedéshez k6tddo
kozkiadasok varhato alakulasat vizsgalja az unid 27 tagallamaban a 2007 és 2060 kozotti idészakra
vonatkozoan. Jelen keretes iras roviden attekinti és értékeli a ,,valtozatlan gazdasagpolitika” for-
gatokonyvén alapuld prognézis eredményeit, kiilonds tekintettel az eurodvezeti orszagokra.

2060-ig jelentésen megnovekszik az oregedéshez kot6dé allami dsszkiadas

Az alabbi tablazat az 6regedéshez kotddd eurodvezeti allami 6sszkiadasok varhaté alakulasat fog-
lalja 6ssze a 2007-t61 2060-ig terjedd idoszakban. A GDP szazalékaban kifejezett értékek a nyug-
dijat, az egészségiigyi ellatas s a hosszabb tavu idosgondozas koltségeit, valamint a munkanélkiili
segélyt és az oktatasi kiaddsokat foglaljak magukban. Az eurodvezet egészét tekintve a GDP-ara-
nyos 0sszkiadasok 5,2 szazalékpontos emelkedése valdszintisitheté az elérejelzési horizonton.
A mutat6 emelkedése nagyobbrészt a nyugdijkiadasok, kisebb mértékben pedig az egészségella-
tashoz ¢s a hosszabb tavu idésgondozashoz kotddo kiadasok emelkedését tikr6zi, mig a munka-
nélkuli-segély és az oktatasi koltségek korében némi csokkenés prognosztizalhatd. Az dsszkiada-
sokat illetéen a prognozis orszagonként igen eltérd értékeket mutat: Luxemburgban 18
szazalékpontos, Gorogorszagban 15,9 szazalékpontos, ugyanakkor Olaszorszagban mindéssze 1,6
szazalékpontos emelkedést. Legnagyobb kiadasi tételként a nyugdij jelentkezik, amely viszont
igen eltéré modon alakulhat az egyes orszagokban. Az eurodvezet valamennyi tagorszagaban
emelkedni fognak a GDP-aranyos egészségiigyi kiadasok, legnagyobb mértékben Maltan (3,3 sza-
zalékpont), legkisebb mértékben pedig Cipruson (0,6 szazalékpont). A hosszabb tavi idédsgondo-
zashoz kotodo allami kiadasok emelkedni fognak valamennyi eurodvezeti orszagban, kivéve Cip-
rust, ahol nem valtoznak. Végiil az oktatashoz és a munkanélkiili-segélyhez kapcsolodo kiadasok
az eurodvezet legtobb orszagaban kissé csokkenni fognak vagy véltozatlanok maradnak.

Ha a jelen prognézist dsszehasonlitjuk a 2006-ban lezart, akkoriban 12 eurodvezeti tagorszag
korében végzett legutobbival, azt latjuk, hogy a nyugdijhoz k6tddé GDP-aranyos kozkiadasok

1 Lasd: az Eurdpai Bizottsag Gazdasagpolitikai Bizottsaga (2009): ,,The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU-27
Member States (2008-2060)” European Economy, 2009. évf., 2. szam, Briisszel.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Fiskalis
folyamatok

A népességoregedésbol adodo kozkiadasok alakulasa a GDP szazalékaban 2007 és 2060 kozott

(a GDP szazalékaban; valtozasok szazalékpontban)
Nyugdij Egészségiigyi Hosszabb tavia Munkanélkiili- Oktatas Osszesen
ellatas idésgondozas segély

2007-es |Valtozas | 2007-es |Valtozas | 2007-es |Valtozas | 2007-es |Valtozas | 2007-es Valtozas |Valtozas
szint 2007 szint 2007 szint 2007 szint 2007 szint 2007 2007

és 2060 és 2060 és 2060 és 2060 €5 2060 | és 2060

kozott kozott kozott kozott kozott kozott

Belgium 10,0 4,8 7,6 1,2 1,5 1.4 1,9 -0,4 55 0,0 6,9
Németorszag 10,4 2,3 7,4 1,8 0,9 1,4 0,9 -0,3 39 -0,4 4.8
frorszag 52 6,1 5,8 1,8 0,8 1,3 0,8 0,1 4,5 -0,3 8,9
Gorogorszag 11,7 12,4 5,0 1,4 1,4 22 0,3 -0,1 3,7 0,0 15,9
Spanyolorszag 8,4 6,7 55 1,6 0,5 0,9 1,3 0,4 35 0,1 9,0
Franciaorszag 13,0 1,0 8,1 1,2 1,4 0,8 1,2 -0,3 4,7 0,0 2,7
Olaszorszag 14,0 0,4 59 1,1 1,7 1,3 0,4 0,0 4,1 -0,3 1,6
Ciprus 6,3 11,4 2,7 0,6 0,0 0,0 0,3 -0,1 6,1 -1,2 10,8
Luxemburg 8,7 15,2 5.8 1,2 1,4 2,0 0,4 0,0 3,8 -0,5 18,0
Malta 7,2 6,2 4,7 33 1,0 1,6 0.4 0,0 5,0 -1,0 10,2
Hollandia 6,6 4,0 4.8 1,0 34 4,7 1,1 -0,1 4,6 -0,2 9,4
Ausztria 12,8 0,9 6,5 1,5 1,3 1,2 0,7 0,0 4.8 -0,5 3,1
Portugalia 11,4 2,1 7,2 1,9 0,1 0,1 1,2 -0,4 4,6 -0,3 3.4
Szlovénia 9,9 3,8 6,6 1,9 1,1 1,8 0,2 0,0 5,1 0,4 12,8
Szlovékia 6,8 34 5,0 23 0,2 0,4 0,1 -0,1 3,1 0,8 52
Finnorszag 10,0 33 55 1,0 1,8 2,6 1,2 -0,2 5,7 -0,3 6,3
Eurodvezet 11,1 2,8 6,7 1,4 1,3 1,4 1,0 0,2 4,2 0,2 52

Forras: 2009-es népességoregedési jelentés.

varhatoan erdteljesebben emelkednek a korabban eldre jelzettnél. Négy eurodvezeti tagorszag
esetében viszont lefelé modosultak a vart értékek, ami az egyes orszagokban kiilonféle okokra
vezethetd vissza. Ide sorolhatd tobbek kozott a demografiai kilatdsok és a makrogazdasagi felté-
telezések trendjének moddosuldsa, vagy a strukturdlis reformok, amelyek az 6regedésbol adodo
kiadasokat érintik. Gorogorszag esetében 2006-ban nem késziilt prognodzis a nyugdijkiadasokrol.

A sulyos gazdasagi visszaesés tovabb novelheti az 6regedésbol adodé koltségvetési kiadasokat

A népességoregedés koltségeinek varhato alakulasat megalapozé makrogazdasagi forgatokonyvet
2008 végén véglegesitették, nem vették tehat benne figyelembe a kdzelmult sulyos gazdasagi
visszaesésének hatasat. A sulyos gazdasagi visszaesésnek az oregedési koltségekre gyakorolt
potencialis hatasat kétféle negativ sokk figyelembevételével emelték be az eldrejelzésbe. Az atme-
neti negativ sokkokat két lehetséges forgatokonyv formajaban (,,gyors visszatérés a novekedési
palyara”, illetve ,elveszitett évtized”) szimulaltak, amelyek két kiilonbozo feltételezést tiikkroznek
az atmeneti sokkok iddtartamaval kapcsolatban. A meglehetdsen optimista ,,gyors visszatérés a
novekedési palyara” azon a feltételezésen alapul, hogy az eurdpai gazdasag hamar magara talal,
és GDP-je 2020-ra visszatér a krizis elotti szintre. Az ,,elveszitett évtizedként” aposztrofalt szce-
nari6 szerint 2020-ig is eltarthat, amig a redlnovekedési ratak (vagyis nem a GDP) Gjra elérik az
alapforgatokonyvben megallapitott szintet. A legrosszabb forgatokonyvet az unids gazdasagok
novekedési potencialjat éré permanens (negativ) sokként szimulaltak.”? Itt az volt a feltételezés,
hogy a jelenlegi visszaesés az alapforgatokonyvnél tartésan magasabb munkanélkiiliséghez és
tartésan alacsonyabb munkatermelékenység-névekedéshez vezet. Ha a felvazolt eseteket az alap-

2 Az alapforgatokonyv feltételezése szerint az éves atlagos potencialis GDP-novekedés a 20072020 kozotti 2,1%-r61 1,7%-ra fog visszaesni az
eurodvezetben, majd 1,3%-ra 2041 és 2060 kozott, ami jorészt a demografiai folyamatok kedvezodtlen hatasanak tudhato be.
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forgatokonyvvel 6sszehasonlitjuk, azt latjuk, hogy a ,visszapattanast” valdszinisitd forgatd-
konyvben nem valtozik tovabb jelentdsen az dregedéshez kapcsolodo dsszkoltség. Az ,elveszitett
évtized” forgatokonyve alapjan viszont tovabbi 0,9 szazalékpontos GDP-aranyos 6sszkoltség-
novekedés prognosztizalhatd az eurodvezeti orszagokban 2007 és 2060 kozott. ,,Permanens (nega-
tiv) sokkokat” valészintsitve pedig mindez 1,8 szazalékpontig emelkedik. A hdrom szcenario6
vizsgalata tehat azt mutatja, hogy a gazdasagi visszaeséssel szdmolva az dregedéshez kapcsolodo
koltségvetési tobbletkiadasi prognozis akar 15-35%-kal felfelé modosulhat 2007 és 2060 kozott.

Egeto sziikség van a strukturalis reformokra és a fiskalis konszolidaciora

A 2009-es népességoregedési jelentés egyediilalld médon egymassal 6sszehasonlithatd informa-
ciokat nyujt a 27 uniés tagallam nyugdijrendszerérdl, ravilagitva arra, hogy siirgds strukturalis
reformokra van sziikség a nyugdijrendszer és az egészségligy teriiletén. Mindennek ellenére tobb
okbol is feltételezhetd, hogy a 2009-es jelentés prognozisanak alappalyaja alulbecsli a népesség-
Oregedésbol adodo tényleges koltségeket. Eldszor is, az alapforgatokényvben az egészségiigyi
kiadasokra vonatkozé progndzishoz minddssze 1,1-es jovedelemrugalmassagot feltételeztek,
amely empirikus adatok alapjan alulbecslése lehet annak a hatdsnak, amelyet a koltségigényes
jovobeli technologiai fejlesztések iranti novekvo kereslet indukal. Masodszor, a hosszabb tava
idésgondozasra forditott kozkiadasok progndzisa alulbecsiilheti az informalis gondozasrol intéz-
ményire valo attérés hatasat, kiilonosen tobb uj EU-tagallam esetében, ezekben ugyanis csak kor-
latozott lehetdség van hosszabb tavua intézményi iddsgondozasra. Harmadszor, mint fentebb utal-
tunk ra, a gazdasagi visszaesés figyelembevétele jelentdsen megemelheti az 6regedéshez kothetd
koltségvetési kiadasok prognozisanak alappalyajat, mivel példaul a potencialis novekedés elma-
radhat a prognézisban feltételezettdl.

Az 6regedés indukalta fiskalis koltségek alulbecslése két okbol is problémat jelenthet. E18szor is,
kisebbnek tiinteti fel a fiskalis fenntarthatosagot 6vez6 kockazatokat, ezzel pedig a strukturalis és
a fiskalis reformok sziikségességét. Problémas tovabba, mivel a Stabilitasi és novekedési paktum
keretrendszerében egyre nagyobb hangsulyt kapnak ezek a progndzisok azaltal, hogy beépiilnek a
tagorszagok kozéptavu koltségvetési célkitiizéseibe (medium-term budgetary expectations), ame-
lyeket igy a kelleténél konnyebb lesz teljesiteni.

Lévén, hogy jelenleg az eurodvezet szamos orszagaban a fiskalis fenntarthatdsagot nagy és egyre
novekvo kockazatok ovezik, elengedhetetlen, hogy az érintett orszagok kelléen ambicidzus kozép-
tavu koltségvetési célokat tiizzenek ki, és hogy hiteles palyat hatarozzanak meg a szilard fiskalis
pozicid elérésére. Ezzel parhuzamosan egyre égetdbbé valt annak a harompillérii stratégianak a
megvalositisa, amelyet a 2001-es stockholmi eurdpai tanacs fogadott el a népességoregedés
tamasztotta gazdasagi és koltségvetési kihivasok lekiizdésére. E stratégia elemei a kovetkezok:
(1) az allamadodssag gyors titemi csokkentése; (ii) a foglalkoztatas és a termelékenység novelése;
(iii) a nyugdijrendszer, az egészségligy és a hosszl tavi idésgondozas megreformalasa.
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6. AL EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2009. mdjus 22-ig rendelkezésre allo informdcidk alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasdgi folyamatainak prognozisdat.” A gyenge vildggazdasdgi novekedési és bel-
foldi keresleti kilatasok miatt az datlagos éves redl-GDP-novekedés 2009-ben —5,1% és —4,1% kozott
valoszintisithet, majd a globalis és belfoldi koriilmények javuldasdval 2010-ben varhatoan —1,0% és
0,4% kozé gyorsul. Az inflaciot varhatoan visszafogja a lassulo konjunktira, valamint révid tavon a
nyersanyagdarakbol adodo bdzishatas. A teljes HICP dtlagos novekedési iiteme 2009-ben varhatéan
0,1% és 0,5%, 2010-ben pedig 0,6% és 1,4% kozott lesz.

8. keretes iras

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

A kamatlabakra, az energiadrakra és az energidn kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevé-
sek a 2009. majus 13-ig tart6 iddszakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.' A révid lejarata
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai természetii. Mérésiik a harom hénapos EURIBOR
alapjan torténik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei hozamokbdl szamitjuk. A modszer-
tanbdl az kovetkezik, hogy a rovid lejarati kamatok 1,2%-on nagyjabdl stabilak maradnak az idei év
masodik és utolsé negyedéve kozott, 2010-ben pedig atlagosan 1,6%-ra emelkednek. Az eurodvezet
tizéves lejarata allamkotvényeinek nomindlis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2009-ben a
4.2%-os atlagos szintrdl 2010-ben kismértékben, 4,6%-ra emelkednek. Az alapprognézisban figye-
lembe vessziik a mostani szigoru finanszirozasi feltételeket, valamint azt a feltevést, hogy az elérejel-
z¢si idészakban valamelyest csokken az emlitett kamatok f616tti banki hitelkamatfelar. A hitelfeltételek
varhatdan ugyancsak fokozatosan enyhiilnek a mostani szigoru szintr6l a targyiddszak folyaman. Ami
a nyersanyagarakat illeti, az adatgyijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridés tézsdei olajarai
alapjan az atlagos hordonkénti olajar 2009-ben 54,5 USA-dollar, 2010-ben pedig 65,5 dollar lesz.
A nemzetk6zi élelmiszerarak 2009-ben varhatéan 10,9%-kal csokkennek, 2010-ben pedig tjra nove-
kedni fognak. Az egyéb (nem élelmiszer €s nem energia jellegli) nyersanyagok USA-dollarban kifeje-
zett 4ra a feltevés szerint 2009-ben jelent6sen, vagyis 24,7%-kal csokken, 2010-ben pedig 9,2%-kal
emelkedik.

A technikai feltevés szerint tovabba a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idészakban nem valtoznak,
tehat az adatgytijtés zaronapjat megel6zo két hétben megfigyelhetd atlag szintjén maradnak. Mindez
2009-ben 1,33-as, 2010-ben 1,34-es EUR/USD arfolyamot, tovabba olyan effektiv euroarfolyamot
jelent, amely 2009-ben atlagosan 0,6%-kal alacsonyabb, mint a 2008. évi atlag, 2010-ben pedig 0,1%-
kal magasabb a 2009. évi atlagnal.

1 Azolaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket a 2010 végéig érvényes tozsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok
esetében feltessziik, hogy az arak 2010 masodik negyedévéig a hataridds tozsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint
alakulnak.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértdi kozosen
készitik. Az évente két izben 9sszedllitott prognozist a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az arstabilitasi
kockazatokat attekintd helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrdl bovebb tajékoztatas az EKB honlapjan az
,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi EKB-kiadvanyban talalhato.
A prognozist 6vezd bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozé eredmények savos megadasaval érzékeltetjiik. Minden egyes
valtozohoz és idészakhoz tartozo sav modell alapii 75%-os valosziniiségi intervallumnak felel meg. Az alkalmazott modszert az ,,Uj
eljaras az EKB szakértoi prognozisaban feltiintetett savok szamitasara” cimii 2008. szeptemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan. Tekintettel a jelenlegi kivételes gazdasagi és pénziigyi koriilményekre, a prognozist jelenleg a szoka-
sosnal nagyobb bizonytalansag dvezi.
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Az eurorendszer szakértdinek
makrogazdasagi progndzisa

az eurodvezetrol




A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. majus 13-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfoga-
dott 9sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszinlséggel elfogadnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi kilatasokat valtozatlanul a pénztigyi krizis hatasa hatarozza meg. A vilagkereskedelem-
ben példa nélkiili, egy iddben és globalisan jelentkezd zuhands volt tapasztalhatd 2008 végén és 2009
elején. A lassulas egy idoben és atfogoan érintette az egyes orszagokat, ugyanis a nemzetkozi kereskede-
lem 6sszeomlasa felerdsitette a pénziigyi zavarok kezdeti kedvezotlen hatasait. A rovid tavii mutatok
azonban tobbé-kevésbé elérték mélypontjukat az elmult honapokban, igy a vilaggazdasag 2009 vége felé
varhatoan ismét novekedési palyara all. A novekedés ennek ellenére varhatéan tovabbra is visszafogott
marad az eldrejelzési id6szakban, ami azt tikkrozi, hogy széles korben rendbe kell tenni a mérlegeket.
Osszefoglalva: az eurodvezeten kiviili redl-GDP novekedési iiteme 2009-ben atlagosan 1,6%-kal csokken,
am 2010-ben 2,1%-o0s novekedése prognosztizalhatd. Ennek eredményeként az dvezet exportpiacainak
novekedési titeme 2009-ben 13,0%-kal visszaesik, majd 2010-ben ismét 1,0%-ra emelkedik.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezeti gazdasagot kedvezodtlentl érte a vilaggazdasag gyengélkedése, a bizalom megingasa és a
finanszirozasi feltételek szigorodasa. Az Eurostat elsd becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je 2,5%-kal
zsugorodott 2009 elsé negyedévében. Ez az eredmény és 2008 utolsé harom negyedévének negativ nove-
kedése komoly — —4 szazalékpontra rigd — automatikus negativ hatassal van a 2009-es éves GDP-noveke-
dési szamra. Az eurodvezeti GDP csokkenése az export hirtelen zsugorodasat tiikr6zi, amely a vilagkeres-
kedelem 6sszeomlasabol adodott. Az komoly exportvisszaesésnek, valamint a gyenge bizalomnak ¢s a
pénziigyi korlatozasoknak az ereddjeként jelentdsen visszaestek az tizleti beruhazasok, mikozben a kész-
letalloméany leépitése lassitolag hatott a novekedésre. Osszhangban a felméréseken alapuld mutatok utdbbi
idoben tapasztalt stabilizdlodasaval, amely arra utal, hogy a negyedéves ndvekedés 2009 elején elérte
mélypontjat, a lassulds titeme a kozelmiltban tapasztaltakhoz képest sokkal kevésbé lesz negativ az év
hatralévo részében. A stabilizacids id6szakot kovetden 2010 kozepére pozitiv negyedéves novekedési
titemre lehet szamitani. Ezek a folyamatok a vilaggazdasagi és a belfoldi viszonyok varhato tovabbi javu-
lasat tiirkozik a pénziigyi piacok normalizalodasaval és a bizalom helyreallasaval parhuzamosan, ami rész-
ben az ezt a folyamatot el6segité makrogazdasagi politikanak tudhato be. A real-GDP éves atlagos nove-
kedési titeme varhatdan —5,1% és —4,1% kozott lesz 2009-ben, majd —1,0% ¢és 0,4% kozott 2010-ben.

Ami a részleteket illeti, a GDP belf6ldi komponensei koziil a teljes beruhdzas varhatéan visszaesik: a
negativ kiigazitas nagy része 2009-re 6sszpontosul, az ezt kovetd évben pedig egyre kevésbé negativ
novekedési ratakra lehet szamitani. A maganszféra nem lakascélu beruhazéasai a prognozis szerint vissza-
esnek, ami elsdsorban a gyenge kiilfoldi keresletnek, a rendkiviil alacsony kapacitaskihasznaltsagnak €s
a csokkend profitnak tudhaté be. A lakdscélt beruhdzasokra vonatkozo prognézis szintén a folyamatban
1évo kiigazitast tirkozi néhany orszag lakdingatlan-araiban. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett
fiskalis csomaggal 6sszhangban, 2009-ben a feltevés szerint erdteljesen emelkedik a kormanyzati beru-
héazasok realértéke, majd a kovetkezd évben lelassul a novekedési titem.

A maganfogyasztas boviilése varhatoéan szintén visszafogott lesz az elkovetkezd iddszakban, am joval
kisebb mértékben, mint a kereslet egyéb 0sszetevdié. A maganfogyasztas alakulasa nagyjabol koveti a
rendelkezésre all6 realjovedelem novekedését. A redljovedelem az eldrejelzési iddszakban Gsszességében
nagyjabol stabil marad. Varhatoéan negativan befolyasolja a foglalkoztatas egész iddszakot, de kiilonosen
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10. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognodzisa

(atlagos éves valtozas, szazalék))?

\ 2008 \ 2009 \ 2010
HICP 3.3 0,1-0,5 0,6-1,4
Real-GDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-0,4
Maganszektor fogyasztasa 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Allamhéztartas fogyasztasa 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Brutté alloeszkoz-felhalmozas -0,3 -12,3--10,1 -6,1--2,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,8 -16,6—-14,0 -2,0-1,0
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -13,8—--11,2 -3,0-1,4

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

2) A ko6zolt szamok 2008-ban mar Szlovakiat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben csak 2009-t61 veszik
figyelembe. A 2009-re szamitott éves atlagos szazalékos valtozasok esetében figyelembe vett eurodvezeti orszagok kozott 2008-tol
Szlovakia is szerepel.

2009-¢t jellemz6 csokkenése, tamogatdlag hat ra viszont az alacsony inflacid és a néhany eurodvezeti
orszagban mar elinditott fiskalis politikai csomagok, amelyek a transzferek novelésébol és adocsokken-
tésbol tevodnek Ossze. A feltételezés szerint a maganfogyasztas a teljes elérejelzési id6szak alatt némileg
kisebb mértékben nd majd, mint a redljovedelem, mivel a nagyfoku bizonytalansag, a novekvé munka-
nélkiiliség és a haztartasok vagyonanak — nem utolsosorban az ingatlanarak mérséklodésébol adddod —
csokkenése miatt varhatoéan magas marad az dvatossagi megtakaritasok értéke.

Az eurodvezet kivitele varhatoan szamottevoen csdkken 2009 elsé felében, ami a kiilf6ldi kereslet jelen-
leg zajlo visszaesését tiikrozi. Késobb, vagyis a vilagkereslet varhatd élénkiilését kovetden, az export
novekedési titeme fokozatosan visszatér a pozitiv tartomanyba. Az euro6vezet behozatala 2009-ben var-
hatdan ugyancsak csokken, mégpedig gyorsabb iitemben, mint a belfoldi kereslet, am a végkereslet élén-
kiilésével a kovetkezo évben fellendiilése prognosztizalhatd. Mivel az export varhato csokkenése megha-
ladja az importcsokkenés mértékét, a nettd kereskedelem jelentdsen hozzajarul a GDP csokkenéséhez
2009-ben. 2010-ben a netto kereskedelem varhatoan tobbnyire semlegesen jarul hozza a névekedéshez.

A ledolgozott munkaérak szdma az vezetben a gazdasagi ndvekedésre adott prognozist koveti, vagyis
varhatoan az egész elorejelzési iddszakban csokken. A kiigazitas kezdetben elsdsorban az egy fore jutd
munkaorak csokkenésén keresztiil fog jelentkezni, am varhatdan egyre inkabb atgytirlizik majd a foglal-
koztatottak szamanak alakulasaba. A ndvekedés jelentds visszaesése mellett szintén visszafogja a munka-
er6 iranti keresletet a bérek jellemz6 ragadossaga is. Az elorejelzési idészakban a munkanélkiiliségi rata

novekedése varhato, sszhangban a foglalkoztatasi prognozissal.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflacié 2008 kozepe Ota tartd jelentds csokkenését kovetden az inflacios ratak varhatdan tovabbra
is cs6kkenni fognak 2009 kozepéig, és nyaron, majd az 6sz folyaman atmenetileg negativ tartomanyba
keriilnek, ezt kovetden pedig ismét emelkedésiik valdszintisithetd. A rovid tdva dinamika elsésorban az
erételjes lefelé irdnyulo bazishatasnak és a nyersanyagarak multbéli csokkenésének tudhaté be. Az infla-
cio éves atlagos novekedési titeme a prognozis szerint 0,1% és 0,5% kozott lesz 2009-ben, majd 0,6% és
1,4% kozé emelkedik 2010-ben. Az energia nélkiili HICP csokkend palyan halad 2010-ig, ami a gyengiil6
aggregalt keresletet tiikrozi.

Részletesebben: a kiils6 aroldali nyomas varhatéan megsziinik 2009-ben, ami a nyersanyagarak mult- és
jovobeli feltételezett alakulasat tikrozi. Az importarak ezt kovetden némileg magukra talalnak, mivel
mind a nyersanyagarak, mind a versenytarsak arai kissé emelkedni fognak vilaggazdasagi szinten.
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II. tablazat: Osszevetés a 2009. marciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

[ 2009 2010
Redl-GDP - 2009. mércius 32--22 ~0,7-0,7
Redl-GDP - 2009. jinius 5,1- 4,1 1,0-0.4
HICP - 2009. mércius 0,1-0,7 0,6-1,4
HICP - 2009. jinius 0,1-0,5 0,6-1,4

Ami a belfoldi arnyomast illeti, a munkaerd-piaci helyzet romlasanak, valamint az inflacio és az egy
munkavallalora eso ledolgozott munkaodrak szama csokkenésének nyoman 2009-ben varhatoan jelentdsen
lelassul az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedési titeme. A bérndvekedés liteme elsGsorban a
maganszektorban lassul jelentdsen, mig a kozszféra bérei feltételezhetoen lassabban reagalnak. 2009-ben
az elorejelzés szerint erdteljesen emelkedik a fajlagos munkaerokoltség, ami egyfeldl a béreknek példaul
a kétéves munkaszerzodések gyakorlata miatti ragadossagat tikkrozi, masfeldl azt, hogy a dolgozok lassan
alkalmazkodnak a jelentds GDP-csokkenéshez, ami negativ termelékenységnovekedést eredményez.
2010-ben a termelékenységnek a konjunkturalis folyamatokkal dsszhangban allo javulasaval azonban
varhatoan nagyjabdl valtozatlan marad a fajlagos munkaerdkoltség. Varhatoan a profitratak alkalmazkod-
nak majd a fajlagos munkaerdkoltség 2009-es nagyfoku emelkedéséhez. Ezt kovetden azonban a ndveke-
dés fokozatos normalizalodasaval varhatdan ismét novekedésnek indulnak azzal parhuzamosan, hogy a
vallalatok megprobaljék ledolgozni a korabban elszenvedett profitcsokkenéseket.

OSSZEVETES A 2009. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2009-re vonatkozo real-GDP-novekedési progndzis savja lefelé modosult a 2009. marciusi Havi jelen-
tésben kozoltekhez képest. A valtozas csaknem kizardlag a korabban vartnal szamottevéen alacsonyabb
2009 elsd negyedévi novekedési ratanak tudhato be, ami a vilaggazdasagi szinten lassubb novekedéssel
allt osszefiiggésben, ez pedig komolyan visszafogta mind az exportot, mind a belfoldi keresletet. 2010
esetében a savok apro lefelé modositasara kertiilt sor, ami a kisebb 2009-es novekedési lendiilet késleltetett
hatésait tiikrozi.

A HICP-inflacid tekintetében a 2009-re prognosztizalt sav kissé alacsonyabb a 2009. marciusi progndzi-
sénal, a 2010-re megadott tartomany pedig nagyjabol valtozatlan maradt. Utdbbi azt mutatja, hogy a
vartnal alacsonyabb novekedési rata hatasat jorészt ellenstlyozzak a magasabb feltételezett nyersanyag-
arak, kiiléndsen az olajé.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejelzést.
Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prog-
nozisaval nem vethetok 6ssze, mivel kiilonbézd iddpontokban véglegesitik dket. Tovabba a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok
szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonbozo elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).
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Az egyéb intézményektol jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2009-ben 3,4% és 4,2% kozotti értékkel zsugorodik. A névekedés 2010-ben —0,4% ¢és 0,3% kozott
valoszintisithetd. Mikozben az eldrejelzések nagy része az eurorendszer szakértdi progndzisa tartoma-
nyain beliilre esik, néhanyuk 2009-re e tartomany f6l¢ helyezi a novekedés varhato értékét, ami tobbek
kozott minden bizonnyal azt tikrozi, hogy még azeldtt elkésziiltek, hogy ismertté valt volna a 2009
elsd negyedévi real-GDP-novekedésre vonatkozo elsd becslés. 2010-re vonatkozdan ugyanakkor vala-
mennyi rendelkezésre allo novekedési elorejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tartomanyba
esik.

A rendelkezésre allo inflacios elorejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacio 2009-ben 0,4% és
0,6%, 2010-ben pedig 0,6% és 1,3% kozott lesz. A legtobb rendelkezésre 4ll6 inflacios elérejelzés az
eurorendszer altal prognosztizalt savba esik.

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

(atlagos éves szazalékos valtozas)

GDP-novekedés HICP-inflacié

A megjelenés daituma 2009 2010 2009 2010
IMF 2009. aprilis 16. 4,2 -0,4 0,4 0,6
Eurdpai Bizottsag 2009. majus 3. —4,0 -0,1 0,4 1,2
Hivatasos eldrejelzk (SPF) 2009. méajus 14. -3,4 0,2 0,5 1,3
A Consensus Economics elorejelzései 2009. majus 15. -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 2009. marc 31. -4,1 -0,3 0,6 0,7
Az eurorendszer szakértdinek
prognozisa 2009. junius 4. -5,1--4,1 —-1,0-0,4 0,1-0,5 0,6-1,4

Forras: ,, Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése”, 2009. tavasz; ,,A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése” (World
Economic Outlook), 2009. aprilis; ,,Az OECD id6kozi gazdasagi elérejelzése” (Interim Economic Outlook), 2009. marcius; a Consensus
Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése (Survey of Professional Forecasters).

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

7.1 ARFOLYAMOK

Jollehet a kordbbindl kisebb mértékben, de az euro nomindlis kétoldalu darfolyamai az utobbi
hdarom hénapban is jelentds ingadozdasnak voltak kitéve, az implikalt darfolyam-volatilitas 2008
végén latott torténelmi csiicsokhoz viszonyitott jelentls csokkenése kiozepette. Az utobbi harom
honapban az euro dltalanos erdsddése kovetkezett be, és nomindleffektiv drfolyama mintegy 3%-

kal értékelidott fel.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Jollehet a korabbinal kisebb mértékben, de az euro nominalis kétoldalt arfolyamai az utobbi harom
honapban is jelentds ingadozasnak voltak kitéve, az implikalt arfolyam-volatilitds 2008 végén latott
torténelmi cstcsokhoz viszonyitott jelentds csokkenése kozepette. Az euro nominaleffektiv arfolyama
eloszor 2008 szeptemberében ¢s oktoberében gyengiilt jelentdsen, mivel a fokozddo pénziigyi valsag

55. abra: Az effektiv euroarfolyam és osszetevéi"

(napi adatok)
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelédését jelenti
az eurodvezet 21 fontos kereskedelmi partnerének és az Gsszes nem
eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajahoz képest.

2) Az EER-21 valtozasaihoz valé hozzajarulasokat az eurogvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be.

A ,tobbi tagallam” kategoria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok
valutainak aggregalt hozzajarulasara utal (a GBP és a SEK kivéte-
1ével).

Az ,,egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-21 index hat fenn-
marado kereskedelmi partnere valutdinak aggregalt hozzajarulasat
mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben szerepld tel-
jes kereskedelmi sulyok segitségével szamitottuk ki.
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massziv keresletet taplalt az amerikai dollar irant.
A december els6 felében bekovetkezett meredek
javulas utan a kozos valuta 2009 els6 két honapja-
ban ismét gyengiilt, amikor a piacok jelentdsen
feliilvizsgaltak az eurodvezet ngvekedési kilata-
sait. Marcius 6ta — némi ingadozassal — az euro
nagyjabdl felértékelddott. Junius 3-an az eurodve-
zet 21 fontos kereskedelmi partnerének valutaihoz
mért nominaleffektiv euroarfolyam 3,1%-kal
haladta meg 2009. februar végi szintjét, de igy is
mintegy 2%-kal elmaradt 2008. julius kozepi tor-
ténelmi csucsatol. Az utdbbi harom hénapban az
euro nominaleffektiv arfolyamanak mérsékelt ero-
sddése a kétoldalu arfolyamok jelentds mozgasait

56. abra: Az euro nominalis és realeffektiv

arfolyama"

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
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1) Az EER-21 mutat¢ felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kel6dését jelenti. A legutolso havi adatok 2009 majusara vonat-
koznak. A feldolgozdipar fajlagos munkaerékéltségén (ULCM)
alapuld redleffektiv euroarfolyam (EER-21) esetében — mely
részben becslésekre tamaszkodik — a legutolso adatgytijtés ido-
pontja 2008 negyedik negyedéve.



takarta, amikor is az amerikai dollarral, a japan
jennel és — kisebb mértékben — a svajci frankkal
szembeni felértékelddést részben ellenstlyozta a

57. abra: Az arfolyamok alakulasa

(napi adatok) mas eurdpai valutdkkal szembeni leértékel6dés.

— USD/EUR A nominalis kétoldalu arfolyamok februar vége
%:gg ‘ i:gg ota regisztralt alakuldsa hozzdjarult az eldzd
tgg o’ igg h,ér,om hc')napos iddszak rn’ozgésainarl'( ViSSZ&fO.I‘di-
%jﬁ \ ijﬁ tasahoz, amikor az volt erzel?ell.leto, ,hogy ]?IZO—
1,40 Y 140 nyos valutak — koztiik az amerikai dollar — a biztos
i%g 3 f ﬁﬂ i%g menedék szerepét jatszottak (lasd az 55. abrat).
%3 | ‘ W } %Z% Az eurodvezet nemzetkdzi ar- és koltség-verseny-

képességének mutatdit tekintve, 2009 aprilisaban

2008 2009 i
az euro realeffektiv drfolyama — a fogyaszt6i- és
—— JPY/EUR (bal skala) termeldiar-deflatorok alakulasa alapjan — mintegy
----- JPY/USD (jobb skala) o . ., o
2%-kal gyengébb volt 2008. évi atlagos szintjénél
174 114 . gy
o r,g.m _.\ _ (lasd az 56. abrat).
e L s ' DOLLAR/EURO
134 e A ”:-] o4 Az amerikai dollarral szembeni 2008. decemberi
ﬁg «Jjw zg erds felértékelddését kovetden — amely tobbnyire
110 | I | | ¢y az Egyesiilt Allamok monetaris politikai irdnyult-
2008 2009 saganak tovabbi lazulasat és az amerikai valutat
korabban jellemzd kivételes kereslet apadasat

—— GBP/EUR (bal skéla) Slrdste — 5 két honani ;

.... GBB/USD (jobb skéls) tiikrozte ,"2009 elso ket }}on?pjra folya.mz}n az
098 ! ‘ 075  euro gyengiilt. Ez a gyengiilés fgkent anyilvanos-
0,95 P 0,72 sagra hozott makrogazdasagi adatokkal volt
0,92 JAf 060 . L . . -
0.89 PN S M 066 Osszefiiggésben, amelyek arra késztették a piaci
gzg 3 8,2(3) szereploket, hogy ismét jelentSsen vizsgaljak
0.80 Lanlacs DA 057  feliil az eurodvezet novekedési kilatasait. Marcius
g;z T 8@‘; eleje ota viszont a koz6s valuta ismét erdsodni
o L 0as  kezdett. Az eur6t szamos tényezd timogatta, koz-

2008 2009 tik azon kockazatérzékelések jelentds csokke-
Forrés: EKB. nése, amelyek allitolag kivezették a befektetoket

Megjegyzés: A besatirozott teriilet a 2009. februar 27. és junius a biZtOl’lSégOS menedéknek érzékelt valutakbol

3. kozotti idészakra vonatkozik. . o ] . ’

ideértve az amerikai dollart és a japan jent. 2009.

junius 3-an az eurot 1,42 USD-n jegyezték, tehat

12,4%-kal februar végi szintje felett, és mintegy 3,5%-kal gyengébben, mint 2008. évi atlagos szintje
(lasd az 57. abrat).

JEN/EURO

Az amerikai dollarral szembeni alakulast tiikkrozve 2008 masodik felében az euro gyengiilt a japan
jennel szemben, és a juliusi mintegy 170 JPY-ré] november végére koriilbeliil 120 JPY-re esett. Ugy
tlint, hogy ebben az idészakban az euro gyengiilése az implikalt arfolyam-volatilitds magas szintjével
¢s a vilagszerte konvergalo rovid lejarati kamatlabakkal van kapcsolatban, amelyek egytitt csokkentet-
ték a japan valuta mint carry-trade poziciok finanszirozasi eszkoze vonzerejét. A december és februar
kozepe kozotti némi stabilizalodas utan az euro elkezdett felértékelddni, talan Japan gazdasagi konjunk-
turdjanak 2008 utolsé negyedévében ¢s 2009 elsd negyedévében bekovetkezett jelentds csokkenése,
valamint a rosszabbodd japan munkaerépiac miatt. Amint korabban emlitettiik, a zuhano implikalt
arfolyam-volatilitas ugyancsak nyomasztolag hathatott a jenre, mert jelentések szerint fokozatos diver-
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58. abra: Az ERM-II-ben szereplé valutak zifikacio és eltavolodas kovetkezett be a befekte-
tok altal biztonsagos menedéknek érzékelt valu-
taktol. 2009. junius 3-an az eurét 136,33 JPY-n
jegyezték, 10,6%-kal februar végi szintje felett

arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

— EEK/EUR
----- DKK/EUR (lasd az 57. abrat), és mintegy 10,5%-kal gyen-
BN gébben, mint 2008. évi atlaga.
15 15 , ,
b b AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI
Az utébbi harom honapban az ERM-II-ben részt
’ ’ vevd legtobb valuta stabil maradt, és atvaltasa
6 ®  tovabbra is kozéparfolyaman vagy annak kézelé-
3 ' ] ' 3 ben zajlott (1asd az 58. abrat). 2008 novemberének
0 Dttt SN2 et 0o vége Ota a lett lat adasvétele tobbnyire a +1%-os
3 _3 egyoldalt ingadozasi sav gyenge oldalan zajlott,
e ¢ gy rovid januéri idészakot kivéve.
79 79 oy .
b b Az eurdnak volt egy magas volatilitassal jellem-
zett iddszaka az ERM-II-ben részt nem vevé mas
e e Vs T Ine 1ne ©  EU-tagallamok valutdival szemben. A 2008.
2009 december 28-i 0,98 GBP elérése utan, amely az
Forrés: EKB. euro bevezetése Ota a legalacsonyabb szint, az

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol vald pozi- 4 . L .
tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi ang01 font februar kozepelg meredeken JaVUlta

o P sl e i o niadoe - fokeént az Egyesil Kirdlysig valutja irint piaci
zési siv vonatkozik. vélemény javulasa kovetkeztében. A marcius eleji
ujabb gyengélkedéseket kovetden, mikdzben a
gazdasagi kozlemények az egyesiilt kiralysagi
lakasarak ujbdli jelentds esésérol és a bankszektor tovabbi veszteségeirdl szoltak, az angol font foly-
tatta a felértékelodést, és aprilis kozepére visszatért a februar kézepe tajan megfigyelt szintek koze-
1ébe. Az angol font eurdval szembeni erésddése az Egyesiilt Kirdlysag makrogazdasagi kilatasainak
stabilizalodéasara utald jelekbdl fakadhatott. 2009. junius 3-an az euro arfolyama 0,86 GBP volt, 3,7%-
kal elmaradva februar végi értékétdl. Ugyanezen idészakban az euro mintegy 6%-kal leértékel6dott a
magyar forinttal és koriilbeliil 4,5%-kal a lengyel zlotyval szemben, valdszintileg azért, mert javultak
a piaci szereplok kockazatérzékelései ezen orszagok makrogazdasagi feltételeivel kapcsolatban.
Hasonlé megfontolasok lehettek a mogott, hogy az euro csaknem 6%-kal leértékelodott a svéd koro-
naval szemben.

EGYEB VALUTAK

Miutan 2009 els6 két honapjaban az euro arfolyama 1,49 CHF koriil ingadozott, a svajci valuta — valo-
szinlileg biztonsagos menedékre vonatkozo megfontolasok altal tamogatva — marcius elsd felében
er6sodni kezdett. Marcius 18. tajan, miutan a Svajci Nemzeti Bank Gigy dontott, hogy a valuta felérté-
kelddésének korlatozasa érdekében beavatkozik a devizapiacon, az euro hirtelen mintegy 1,54 CHF-re
erdsodott, majd 1ényegében stabilizalddott 1,52 CHF koriil. Junius 3-4n az eurdt 1,52 CHF-en jegyez-
ték, mintegy 2,5%-kal erdsebben, mint februar végén, és kozel 4,5%-kal gyengébben, mint 2008-as
atlaga.
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7.2 FIZETESI MERLEG

Az eurodvezet folyo fizetési mérlegének hianya a 2009 mdrciusdig tarté évben elérte a 102,3
milliard eurdt (vagyis koriilbeliil a GDP 1,1%-at), aminek elsésorban az volt az oka, hogy az
drukereskedelemben a korabbi tobblet helyett hiany mutatkozott. Ugyanezen iddszakban, a pénz-
iigyi mérlegben az adéssdagpapirokba torténé magasabb netto bedramldsokat részben ellensiilyoz-
tdk a netto kozvetlen befektetések és részvények netté kidramldsai, aminek eredményeként a koz-
vetlen befektetések és portfoliobefektetések egyiittesen emelkedtek, és (a 2009 marciusdig tarto
egy évben 266,7 milliard euro) netto bearamldst értek el.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

A 2009 marciusaig tartd egy évben az eurodvezet folyo fizetési mérlegének hianya 102,3 milliard eurdt
ért el (munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva), amely koriilbeliil a GDP 1,1%-anak felel meg, szemben
az egy évvel korabbi azonos idészak 11,2 milliard eurés hianyaval. Ennek nagybani oka, hogy a kereske-
delmi mérleg tobbletbdl hianyba fordult, mikozben a szolgaltatasok tobbletének csdkkenése és a jovede-

12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek

2009 végén
2009. 2009. 2008. 2008. 2008. 2009. 2008. 2009.
febr. mare. jun. szept. dec. mare. mare. mare.
Millidrd euréban
Folyészamla -7,8 -6,5 -5,6 -7,8 -11,8 -8,9 -11,2 -102,3
Aruforgalmi egyenleg -0,4 -1,6 0,6 -0,9 -1,3 -2,0 37,5 -10,8
Export 108,3 105,2 134,5 134,5 122,1 107,9 15442 1497,1
Import 108,7 106,9 1339 1355 123,4 1099  1506,7 15079
Szolgaltatasok egyenlege 2,6 2,0 3,6 3,1 2,5 2,8 52,2 35,7
Export 38,7 38,3 42,1 41,9 41,1 39,6 499,7 494,1
Import 36,1 36,3 38,6 38,8 38,6 36,8 447,6 458,4
Bevétel egyenlege -3,5 0,8 -2,0 -2,4 4,0 -2,1 -1,7 -31,7
Folyo atutalasok egyenlege -6,5 -7,6 -7,7 -1,6 -8,9 -7,6 -93,2 -95,5
Pénziigyi elszamolas” -3,4 57,2 26,6 20,6 45,6 35,0 80,9 383,1
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhazas 443 71,1 -8,7 28,5 38,4 30,7 -18,8 266,7
Kozvetlen beruhazas -11,8 24,7 -17,8 -12,0 -28,9 -17,5  -153,2 —-228,5
Portfolioberuhazas 56,1 95,8 9,1 40,5 67,3 48,2 134,4 4952
Részvénytoke 2,5 -1,1 -16,7 -1,5 1,2 -17,0 87,8  -119,7
Adodssageszkozok 53,7 96,9 25,8 48,0 66,0 65,2 46,6 614,9
Kotvények és kotelezvények 47,8 80,5 20,6 14,7 15,5 48,4 113,8 297.,4
Pénzpiaci eszkozok 5,9 16,4 5,2 333 50,5 16,8 -67,2 317,5
Szazalékos valtozas az elézd iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatisok
Export -3,2 2,4 0,2 -0,1 -1,5 -9,7 8,5 -2,6
Import 4.8 -1,1 0,7 1,1 -7,0 -9,5 7,7 0,6
Aruk
Export -1,7 -2,8 0,8 0,0 -9,2 -11,7 7.8 -3,1
Import 4,7 -1,7 0,3 1,2 -8,9 -11,0 7,0 0,1
Szolgaltatasok
Export 1.4 -1,2 -1,4 -0,5 -2,0 -3,7 10,7 -1,1
Import -5,0 0,5 2,3 0,7 -0,6 4,7 10,0 2,4
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szdmadatok egyenlegekre (nettd pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel netté bevételt (kiadast) jelent. Nincs
szezonalisan kiigazitva.
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lemhidny novekedése is szerepet jatszott. Az arukereskedelem romlasa az egy évvel korabbi 37,5 milliard
euro tobblethez képest a 2009 marciusaig tartd évben az arumérleg 10,8 milliard eurds hianyahoz vezetett
(lasd az 59. abrat). E fejlemények f6 okai: az olajimport magasabb koltsége 2008 elsd felében és az export-
nak az importhoz viszonyitott kissé erdsebb visszaesése a vizsgalt iddszak tovabbi részében.

A legfrissebb fejleményeket illetoen, vilagszerte a kereskedelem jelentds zsugorodasa volt megfigyelhetd
a pénziigyi valsag 2008. szeptemberi elmélyiilése 6ta. Mindekdzben az utdbbi hat honapban az eurodvezet
aruimportjanak és -exportjanak folyamatos csokkenése ment végbe, ami 2009 elsé negyedévében foko-
zodott. Az év eleje Ota az aruk és szolgaltatasok importjanak és exportjanak értéke egyarant visszaesett,
csaknem 9,5%-kal, illetve 9,7%-kal. Ez egy 2008 negyedik negyedévi stlyos zsugorodast kovetett, amikor
az import 7%-kal, az export pedig 7,5%-kal esett vissza (lasd a 12. tablazatot).

Az arukereskedelem mennyiségek és arak szerinti, 2009 februarjaig rendelkezésre allo bontasa azt mutatja,
hogy mig az importértékek csokkenése mind az importvolumenek zsugorodasa, mind a zuhané importarak
miatt kovetkezett be, az aruexport erdteljes hanyatlasa csaknem kizardlag a mennyiségesokkenésbdl
fakadt. Az exportvolumen novekedése mar 2008 masodik negyedévében lassulni kezdett, de 2008 szep-
tembere 0ta meredeken rosszabbodik. Az export visszaesésének elsddleges oka a gyengébb globalis keres-
let. Ugyanakkor a pénziigyi feltételek és bizalom egész vilagra kiterjedd, 2008 szeptembere Ota tarto
romlasa ugyancsak negativ hatassal volt, kiilonosen a beruhazasi javak és a kozbens6 termékek kereske-
delmére, amely a 2009 februarjaig tarté harom honapban 2005 6ta nem latott szintekre esett vissza (lasd
a 60. abrat). A 10. keretes iras az eurodvezeti kereskedelem kozelmultbeli hanyatlasanak tovabbi attekin-
tését tartalmazza.

59. abra: A folyo fizetési mérleg és a 60. abra: Egyes nyersanyagok eurodvezeten

kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben kiviili exportjanak értékei

(milliard euro; havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (indexek: 2008. szeptember = 100; szezonalisan kiigazitott
haromhavi mozgoatlagok)
w3 folyo fizetési mérleg egyenlege m— aruk gsszesen
(12 havi kumulalt adatok; bal skala) e beruhazasi javak
eee++ kiilkereskedelmi mérleg ==== félkész termékek
(12 havi kumulalt adatok; bal skéla) fogyasztasi cikkek
====aruk és szolgaltatasok exportja
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
—— aruk és szolgaltatasok importja
(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
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Forras: EKB. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legfrissebb megfigyelések 2009 februarjara vonat-
koznak.

EKB
Havi jelentés
2009. janius



. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arfolyam és
a fizetési mérleg
alakulasa

A kereskedelem visszaesésének globalis természetével dsszhangban az eurodvezet arukereskedelmének
foldrajzi bontasa azt mutatja, hogy a 2009 februarjaig tartd harom honapban az euroévezet exportvolume-
nei az el6z6 harom honapos idészakhoz képest egyenld aranyban estek. Kiilongsen jelent6s visszaesést
figyeltek meg az Egyesiilt Allamokba, az Egyesiilt Kiralysagba, Azsidba és azon orszagokba iranyuld
exportban, amelyek 2004 ota csatlakoztak az Eurdpai Unidhoz. Ugyanezen idészakban az OPEC-orsza-
gokba iranyulo kivitel is csokkenni kezdett — egy hosszu, 2003 utolso negyedévéig visszanyulo, kivételes
novekedéssel jellemzett periddust kovetden. Az OPEC-orszagokba iranyuld export visszaesése nemcsak
a globalis recesszidval lehet dsszefiiggésben, hanem a negativ vagyonhatasokkal ¢s a valdsziniileg gyen-

2¢ébb importkereslettel, amely az olajexportald orszagok alacsonyabb olajbevételeibdl ered.

A foly6é mérleg mas dsszetevoit vizsgalva, a szolgaltatasok tobblete a 2009 marciusaig tartd évben az egy
évvel korabbi 52,2 milliard eurdrol 35,7 milliard eurdra mérséklddott. Ugyanezen iddszakban a jovede-
lemszamla deficitje 7,7 milliard eurérol 31,7 milliard eurdra ndtt, ami jorészt a nem eurodvezeti reziden-
sektdl szarmazd jovedelmek csokkenésébol adodott. Végiil, a folyo transzferek hianya kissé ugyancsak
emelkedett.

10. keretes iras

AZ EUROOVEZET KERESKEDELMENEK VISSZAESESE

4 pltlotdls gty myprallniiy AU oer- A) abra: f\ruimport és -export dsszege egyes
temberi fokozodasat kovetden a vilagkereskede-  EPRERFT T TR PRI

lem hirtelen zuhanasa kovetkezett be [lasd az A)
abrat].! Varatlansagat, stlyossagat és orszagok
kozotti Gsszehangoltsagat tekintve a globalis

(értékek; index: 2007. januar = 100; szezonalis kiigazitassal;
harom havi mozgé atlagok)

= eurodvezeten kiviil

kereskedelem e visszaesése legalabb a masodik <ever Egyesiilt Allamok
vilaghdboru ota példatlan.? Mindezeket figye- - ET;
lembe véve jelen keretes iras az euro6vezet keres- 140 L0
kedelmének kozelmultbeli csokkenését meghata- .
rozo tobb lehetséges tényezot targyalja. Jollehet 130 RN 130
az értékelés az eurodvezetre hatd folyamatokra 120 sl Ll vA ’”%"*"'-_ 120
dsszpontosit, a magyardzd tényezok valosziniileg ARRIRRE o h K/‘{ A :

L. L, 110 |- sy —qt=e LG, /NAL 110
a globalis kereskedelemre is érvényesek. /¥ ;“;,::ﬁ L/ NG

100 4= _' 100

A globalis kereskedelem erételjes zsugorodasaval o0 ’ | 90
Gsszhangban 2008 szeptembere és 2009 februarja W7
kozott az eurodvezeten kiviili aruimport és 80 ¥ \/ 80
-export volumenei 11%-kal, illetve 21%-kal csok- 70 AV 70
kentek. Mindent egybevetve, az eurodvezet aru- 6 '\‘,‘ 60
kereskedelmének visszaesése kihatassal volt az
osszes partnerrel folytatott kereskedelemre, de 30 0

o o 2007 2008 2009
nem volt azonos valamennyi arukategoériaban. Az
Forrasok: Eurostat és Haver Analytics.

eurodvezeten kiviili arukereskedelem mintegy = Megjegyzés: A legutobbi megfigyelések 2009 mérciusara vonat-
70%-4t kitevd beruhazasi javak és félkész termé- ouna

1 Lasd a Havi jelentés 2009. marciusi szamanak ,,A vilagkereskedelem kozelmultbeli meredek visszaesése hosszabb tavon szemlélve” cimii
keretes irasat.

2 Lasd Baldwin és Evenett (2009): ,,Bevezeté és ajanlasok a G20 szaméra” (Introduction and recommendations for the G20), Baldwin, R. és S.
J. Evenett (szerkesztok) miivében. A globalis kereskedelem Gsszeomlasa, sotét protekcionizmus és a valsag: ajanlasok a G20 szaméra (The
collapse of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20), CEPR.
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B) abra: Az eurobvezeten kivili aruimport kek kereskedelme sokkal nagyobb mértékben
és -export volumeneinek valtozasa 2008

EKB
Hav

szeptembere és 2009 februarja kozott esett vissza, mint a fogyasztasi cikkek kereske-
(szazalék; szezondlisan kiigazitdssal) delme [lésd a B) ébrét]
export import
T O Az eurobvezeten kiviili kereskedelem zuhandsa
—[ N En _s  mogottalegfontosabb tényezé a globalis keresleti
4 feltételek hirtelen romlasa. Ugyanakkor mind a
M 3 -10° konjunktura, mind a kereskedelem zsugorodasat

sulyosbithatta az altaldnos bizonytalansag 1ég-
kore és annak hatasa az {izleti bizalomra, az aru-
2 -20  hitelek hianya, valamint az izleti tevékenységek

finanszirozasahoz valo korlatozottabb hozzaférés

a vilag néhany régidjaban. Ezenkiviil a nemzet-
-30  kozileg toredezett vertikalis termelési lancok tul-
stlya e hatasok er6s multiplikatoraként és szink-
ronizatoraként viselkedhetett.

1 Gsszesen 3 félkész termékek
2 beruhazasijavak 4 fogyasztasi cikkek
Részletesebben kifejtve, a globalis pénziigyi val-

Forrés: Eurostat. sag fokozodasa mérsékelt befektetdi hangulatot

és a globalis gazdasagi kilatasok kivételes bizony-
talansagat eredményezhette. Felméréseken alapuld bizonyitékok szerint ezek a tényezok nyomast
gyakoroltak az tizleti bizalomra, ami oda vezetett, hogy a gyartdk csokkentették beruhazasaikat és
termeléstiket. A beruhazasi és gyartasi tervek feliilvizsgalata hozzajarulhatott az eurodvezet exportja
¢és importja csokkenésének fokozasahoz.

A kereskedelmi hitelekhez és finanszirozashoz — vagyis a kifejezetten import- és exporttevékenysé-
gek finanszirozasat szolgald eszkdzokhoz — vald korlatozottabb hozzaférést gyakran emlitik a globa-
lis kereskedelem visszaesésének fontos meghatarozo tényezdjeként. Az aruszallitas finanszirozasi
nehézségei a jelenlegi valsagban igen relevansnak bizonyultak a feltorekvo és kevésbé fejlett orszagok
részvételével zajlo kereskedelem esetén.’ Ugyanakkor meggy6z0 bizonyiték utal arra, hogy az euro-
Gvezet kereskedelmének alakulasaval kapcsolatos magyarazo erejitk meglehetdsen korlatozott. Az
euroovezet kereskedelme a feltorekvo gazdasagokkal valamivel jobban alakult, mint a fejlett gazda-
sagokkal, még a kiilonbozo keresleti feltételeket is figyelembe véve. Mindazonaltal lehet, hogy a vilag
malis hozzaférés mégis negativ hatdssal volt az eurodvezeti gyartdkra, példaul napjaink gazdasdganak
egyik fontos gyartasi modja, a nemzetkozi termelési halozatok miikodésének gyengitésével.

A komplex ¢s egymastol kolesonosen fliggd nemzetkozi termelési halozatok megléte segithet meg-
magyarazni az eurodvezet kereskedelme esésének nemcsak a sulyossagat, hanem annak szokatlanul
hirtelen voltat is, valamint a globalis hanyatlas szinkronizalt természetét. Tekintve, hogy a nemzetkozi
ellatasi lancokon beliil a cégek folyamatosan kommunikalnak az alkatrészek és komponensek aram-
lasanak a végso kereslethez valo igazitasa érdekében, a végso kereslet csokkenése és a kereslet jovo-
beli alakulasanak bizonytalansaga gyors alkalmazkodast valthat ki a teljes ellatasi lancban, aminek
jelentds kellemetlen kovetkezményei lehetnek valamennyi érintett orszag szamara. Raadasul, mivel
az euroGvezetbeli gyartok gyakran fiiggenek erdsen specialis importalt alkatrészekt6l és komponen-

3 Lasd: Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara (International Chamber of Commerce) (2009): ,,A kereskedelem finanszirozasanak atgondolasa 2009:
a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara globalis felmérése” (Rethinking Trade Finance 2009: An ICC Global Survey).
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sektdl, és kozbenso termékeket, valamint beruhazasi javakat szallitanak kiilfoldi cégeknek, a nem-
zetkozi termelési halozatok sziik keresztmetszetei arthattak a gyartasnak és a pénzaramlasnak,
tovabba ebbdl kovetkezden az eurodvezet kereskedelmi forgalmanak. Az ilyen mechanizmusok
magyarazhatjak az eurodvezet kozbenso termékekkel és beruhazasi javakkal folytatott kereskedel-
meének hirtelen romlasat.

Elére tekintve, az eurodvezet kereskedelmének fellendiilése szamara a globalis kereslet élénkiilése
marad az egyetlen legfontosabb feltétel. Ugyanakkor a kereskedelemnek a nyugtalansag el6tti palyara
valo visszatéréséhez valdszintileg sziikség van az tizleti hangulat normalizalodasara, rugalmas ter-
melési halozatokra és a protekcionista politikak elkertilésére.

A PENZUGYI MERLEG
2009 els6 negyedévében a kozvetlen toke- és portfoliobefektetések egylittes atlagos havi nettd bearamlasa
30,7 milliard eurdt tett ki, amely valamivel alacsonyabb az el6z0 negyedévben regisztralt 38,4 milliard
euro nettd bearamlasnal (lasd a 12. tablazatot). E cs6kkenés elsdsorban a portfoliobefektetések alakulasara
vezethetd vissza, ahol a részvényekbe torténd befektetések terén 2009 elsd negyedévében 17,0 milliard
euro nettd kidramlast regisztraltak, szemben az el6z6 negyedév kisebb nettd bedramlasaival. A kiilfoldi
nem MPI-k euro6vezeti részvényekbol valo tokekivondsai nagyrészt magyarazattal szolgalnak erre a hely-
zetre. 1dokozben az adossagpapirokba torténd nettd befektetések jorészt valtozatlanok maradtak; nettd
bearamlasuk 2009 elsd negyedévében 65,2 milliard euro volt. Mindazonaltal az atfogd nettd adossagpapir-
adatok ilyen stabilitésa a két alkomponens ellentétes trendjeit takarja. Igy 2009 elsé negyedévében emel-
kedett a kotvényekbe torténd nettd bearamlas (az eldz6 negyedév 15,5 milliard eurdjarol 48,4 milliard
eurdra). E fejlemény f6 meghatarozo tényezdje a nem eurodvezetbeli rezidensek erdteljes nettd eurodve-
zetikotvény-vasarlasa volt. Ez az eurodvezet €s az

Egyesiilt Allamok kozotti novekvé kotvényhozam- 6l. abra: Az eurosvezet kozvetlentéke-
kiilonbséget tikkrozheti, valamint a befektetok lik- [ i T S I BN B

videbb ¢és rovidebb lejarata eszkozok iranti prefe-
rencidinak csokkenését. A kiilfoldi pénzeszkozok
mérsékeltebb bearamlasa miatt (50,5 milliard eurd-

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

mmm  netto kozvetlentdke- és portfolidbefektetések

161 16,8 milliard eurdra) csokkent a pénzpiaci érték- = nett6 kozvetlentdke-befektetések
; ; ; , . . ==== nettd addssagpapirok
papirok nett6 bearamlasa. Ekozben a nem reziden- — hettd részvénybefektetdsck
sek miikod6toke-befektetései az eurodvezetben 5y o
2009 els6 negyedévében ismét fellendiiltek. Ennek 500 | 600
eredményeképpen a miikodétoke-befektetések havi s00 : s00
atlagos netto kiaramlasa az el6z6 negyedév 28,9 :
milliard eurdjarél 2009 elsd negyedévében 17,5 ST
milliard eurdra esett. E00 300
200 N N\ i | X ; 200
Hosszabb tavu perspektivabdl szemlélve, a kozvet- 100 || ‘ | "l -"‘.‘ o~ | 100
lentdke- és portfoliobefektetések egyiittes netto 0 V}jmﬁﬂhi\ e H"ﬁﬂil i 0
bedramlasai jelentdsen néttek a 2009 marciusdig i A “rr\ . - 100
tarto 12 honapos idészakban, és 266,7 milliard 00 L3 LR B AR B ) 00
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nettd bearamlasanak emelkedése vezérelte (lasd a
61. abrat). A portfoliobefektetések fobb eszkozka-
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tegoriak szerinti részletezése azt jelzi, hogy 2008 szeptembere 6ta mind az eurodvezeti rezidensek, mind
a kiilfoldi rezidensek jelentds nettd részvényeladasaira kertilt sor. Ugyanakkor a kiilfoldi eszkozok és a
kotvényekben levo kotelezettségek csokkentek, mikdzben a pénzpiaci értékpapirokban végrehajtott
tranzakciok kovetkeztében észrevehetden nottek a nettd kotelezettségek. Az ezen iddszakban megfigyelt
folyamatok valdsziniileg nagyban 6sszefiiggenek a pénziigyi valsag kibontakozo dinamikajaval. Még
kozelebbrol, a tokepiacok volatilitdsanak emelt szintje, a kivételesen nagyfoku bizonytalansag és a borus
globalis gazdasagi kilatasok novelték az orszagok sajat maguk iranyaban vald elfogultsaganak tendenciait,
¢s kivaltottak a kiils6 befektetési pozicidk felszamoldsanak, a pénzeszkdzok repatridlasanak és a kint 1évo
eszkozok leépitésének folyamatat. Ugyanakkor Gigy tlinik, hogy a 2009 marciusaig tartd évben a befekte-
tok preferenciai nemecsak a mindség és biztonsag felé fordultak, hanem a likvidebb és révidebb lejarata
eszkozok felé is, amint azt a pénzpiaci eszk6zok alakulasa mutatja. Részletesebben: az egy évvel korabbi
67,2 milliard euro nettd kidramlassal szemben a 2009 marciusaig tartd 12 honapos iddszakban az euro-
ovezeti pénzpiaci értékpapirokba torténd nettd bearamlas 317,5 millidrd euréra ugrott.

A hazai eszkozok felé hajlas fontos tényezonek tinik az elmult év mikodotoke-befektetési folyamatainak
magyarazataban is, mivel a miikodotoke-aramlasok az el6z6 évhez viszonyitva a 2009 marciusaig tarto
12 hénapos idészakban jelentdsen csokkentek mind az eszkdz-, mind a forrasoldalon. A kiilf6ldiek euro-
ovezetbeli nettd befektetéseinek visszaesése meghaladta az eurodvezet kiilf6ldi befektetéseinek zsugoro-
dasat. Ez a 2009 marciusaig tartdé 12 honapos iddszakban a kozvetlen befektetések 228,5 milliard eurods
nettd kidramlasat eredményezte, szemben az el6z6 tizenkét honap 153,2 milliard eurdjaval.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE SZLOVAKIAVAL 2009. JANUAR I-JEN

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

EKB
/| Havijelentés
2009. jinius
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak?

M1? M2? M323 M32-9|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi 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
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,4 9,7 9,7 - 9,5 19,0 4,64 3,69
2008. II.n.év 2,3 10,2 10,2 - 10,5 17,3 4,86 4,73
II1. n.év 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,6 4,98 4,34
IV. n.év 2,7 8,9 8,2 - 7,4 20,2 4,24 3,69
2009. L n.év 5,3 7,2 6,0 - 4,6 25,4 2,01 3,77
2008. dec. 3,3 83 7,5 7,0 5,8 23,9 3,29 3,69
2009. jan. 5,1 7,5 59 6,4 5,1 24,6 2,46 4,02
febr. 6,3 7,0 5,8 5,6 43 26,1 1,94 3,85
marc. 5,9 6,1 5,0 5,2 32 26,9 1,64 3,77
apr. 8,4 5,9 4,9 2,4 . 1,42 3,79
méaj. . . . 1,28 4,18
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok®
HICP Ipari termeléi| Egy munkaérira Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékdban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3,8 84,1 1,8 7,5
2008 3,3 5,9 3,5 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008. III. n.év 3,8 8,2 4,2 0,5 -1,5 82,2 0,6 7,6
IV. n.év 2,3 33 3,8 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009. L n.év 1,0 -1,7 . -4,8 -18,4 72,6 . 8,7
2008. dec. 1,6 1,2 - - -12,3 - - 8,2
2009. jan. 1,1 -0,6 - - -16,4 74,7 - 8,4
febr. 1,2 -1,6 - - -19,1 - - 8,7
marc. 0,6 -2,9 - - -19,6 - - 8,9
apr. 0,6 -4,6 - - . 70,5 - 9,2
maj. 0,0 . - - . - - .

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

Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
- - iddszak végi EER-219 arfolyam
Foly6 fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciék) (index, 1999. I. n.év = 100)
mérlegek és befektetések befektetések — - —

tékemérlegek Aruk Nominélis| Redl (fogyasztoi-

ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 -81,2 -6,1 -251,3 439,2 3839 113,0 113,6 1,4708
2008. II.n.év -28,0 6,1 -53,4 27,3 3539 116,0 116,6 1,5622
III. n.év -21,2 -9,0 -35,9 121,5 370,9 114,1 114,3 1,5050
IV. n.év -20,7 -0,7 -86,7 201,8 3839 109,1 109,6 1,3180
2009. L n.év -22,4 -6,3 -52,4 144,6 395,8 111,9 112,2 1,3029
2008. dec. -3,4 -0,4 -22,5 6,4 3839 112,4 112,8 1,3449
2009. jan. -19,2 -10,1 -15,9 -7,4 409,9 111,9 112,3 1,3239
febr. -1,1 1,0 -11,8 56,1 419,7 110,4 110,7 1,2785
marc. -2,0 2,8 -24,7 95,8 395,8 113,3 113,5 1,3050
apr. . . . . 387,0 112,5 112,8 1,3190
méj. . 113,0 113,3 1,3650

Forrasok: EKB, Europai Bizottsag (Eurostat és Economic and Financial Affairs DG) és Reuters.

Megjegyzés: bovebb informacié az adatokrél ennek a résznek egy késobbi tablazataban talalhato.

1 Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott idoszakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bovebb
informaciot a Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

3) Az M3 és 6sszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban levd, pénzpiaci alapok éltal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat.

4)  AAA minésitésl eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacid a 4.7 tablazatban talalhato.

5)  Eltéro jelzés hianyaban az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

6) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzések cimii fejezetben.

EKB
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I.I Az eurorendszer konszo

euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2009. maj. 8. 2009. maj. 15. 2009. maj. 22. 2009. maj. 29.
Aranykészletek és aranykovetelések 240 817 240 803 240 790 240 784
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 159 299 159 036 159273 158 041
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 123 101 121 357 103 733 103 029
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 21359 20 561 19093 18 080
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 653 352 627 347 619072 680 582
Irdnyado refinanszirozé miiveletek 234197 229 565 221324 276 814
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 419 097 397 647 397 648 403 549
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 24 64 50 198
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 34 70 50 21
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 26453 24918 25359 25941
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 292 405 292 813 294 664 296 613
Euréban denominalt allamadoéssag 36 790 36793 36793 36 788
Egyéb eszkizok 241523 240 529 238093 239753
Eszkozok dsszesen 1795 099 1764 158 1736 870 1799 610
2. Forrasok
2009. maj. 8. 2009. maj. 15. 2009. maj. 22. 2009. maj. 29.
Forgalomban 1évé bankjegyek 759 502 758 033 758 164 761422
Euréban denominalt kitelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 264 137 239 404 222265 270976
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 188 787 217795 206 694 247929
Betéti lehetdség 75318 21608 15 568 23016
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 32 2 3 30
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 436 286 217 235
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 139 090 142931 149 467 159 246
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 177993 170 954 154 696 156 446
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1548 2687 2024 1 846
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 11 407 10 689 11 935 11254
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5551 5551 5551 5551
Egyéb kotelezettségek 159 644 157 834 156 765 156 709
Atértékelési szamlak 202 952 202 952 202 952 202952
Sajat toke 72 840 72 838 72 835 72972
Forrasok dsszesen 1795099 1764 158 1736 870 1799610

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamati Valtozé kamati
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jun. 9. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jun. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 425
nov. 12. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
dec. 10. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009. jan.  21. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
marc. 11. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
apr. 8. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
maj. 13, 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Forras: EKB.
1) 1999. januar 1. és 2004. majus 9. kozott a datum a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyadd refinanszirozasi miiveletek esetében a

2)
3)
4

5)

kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kovetd elsé miivelet iddpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. majus 10-tol kezdve
az idépont a betéti lehet6ségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyado refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzdtanacs
iilését kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idopontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

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

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

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

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Valtozé kamati tenderek (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (Osszege) tenderek érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat® atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadoé refinanszirozo miiveletek
2009. febr. 4. 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11. 197 727 511 197727 2,00 - - - 7
18. 215285 527 215285 2,00 - - - 7
25. 237801 504 237801 2,00 - - - 7
marc. 4. 244 147 481 244147 2,00 - - - 7
11. 227701 503 227701 1,50 - - - 7
18. 226 066 537 226 066 1,50 - - - 7
25. 229979 538 229979 1,50 - - - 7
apr. L. 238071 522 238071 1,50 - - - 7
8. 233234 535 233234 1,25 - - - 7
15. 249 411 557 249 411 1,25 - - - 7
22. 244 126 563 244 126 1,25 - - - 7
29. 233157 526 233157 1,25 - - - 7
maj. 6. 234197 503 234197 1,25 - - - 7
13. 229 565 512 229 565 1,00 - - - 7
20. 221324 558 221324 1,00 - - - 7
27. 276 814 709 276 814 1,00 - - - 7
jon. 3. 227576 620 227576 1,00 - - - 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek
2009. febr.  26. 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
marc. 11. 120 189 97 120 189 1,50 - - - 28
12. 10 811 60 10 811 1,50 - - - 182
12. 30229 71 30229 1,50 - - - 91
26. 28774 87 28774 1,50 - - - 91
apr. 8. 131839 119 131839 1,25 - - - 35
9. 36 087 75 36 087 1,25 - - - 182
16. 13152 37 13152 1,25 - - - 84
30. 30170 90 30170 1,25 - - - 91
maj. 13. 116 063 113 116 063 1,00 - - - 28
14. 33 666 56 33 666 1,00 - - - 91
14. 20 695 97 20 695 1,00 - - - 182
28. 27541 104 27 541 1,00 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A Elosztas Rogzitett] Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (6sszege) kamati érvényes
letben tenderek
részt vevé
felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Sulyozott
szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-
kamat? mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008. szept. 18. Repok 49330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24. Repok 50335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
okt. L. Lekotott betétek beszedése 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Lekotott betétek beszedése 216 051 65 200 000 425 - - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Lekotott betétek beszedése 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Lekotott betétek beszedése 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Repok 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
nov. 11. Lekotott betétek beszedése 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
dec. 9. Lekotott betétek beszedése 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009. jan.  20. Lekotott betétek beszedése 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
febr. 10. Lekotott betétek beszedése 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
marc. 10. Lekotott betétek beszedése 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
apr. 7. Lekotott betétek beszedése 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
maj. 12. Lekotott betétek beszedése 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
Forras: EKB.

1) Az elosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szereplé 6sszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepld adatoktol.
2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozo miiveletekkel parhuzamosan,
irdnyad refinanszirozé miiveleteknek szdmitanak. Az aprilist megel6zéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tiblazat tartalmazza.
3)  2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett mivelettdl kezd6doen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamatu tenderként kezeli.
A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.
4)  2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszdmolandé miiveletté] kezdddden a heti irdnyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamati tender formajdban fogjak

lebonyolitani, vagyis a teljes 9sszegre az iranyadd refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.

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

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008. I. n.év 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
1. n.év 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
II1. n.év 18231,2 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
2008. szept. 182312 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 37015
okt 18 439,8 10 156,0 900,0 22117 14454 37268
nov? 18396,5 10 195,5 8843 22272 13788 37108
dec.? 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009. jan. 18510,3 10 186,3 879.8 24243 13153 3704,7
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utin
periédus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008. okt. 7. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
nov. 11. 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
dec. 9. 2172 218,7 1,5 0,0 3,25
2009. jan.  20. 220,2 2215 1,2 0,0 2,50
febr. 10. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
marc. 10. 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00
apr. 7. 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50
maj. 12. 219,7 220,8 . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezék Likviditassziikit6 tényezék Hitel Bazis-
periédus zaré = o —p— 2 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei R v
Az Irdnyadé Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezok
netto eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikité 1évo betéteiaz| (nettd)®
aranyban és| miveletek sz{rozo kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miveletek allas letek rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008. dec. 9. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 11507
2009. jan.  20. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5  1213,1
febr. 10. 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 2221 11377
marc. 10. 512,7 2243 472,4 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 10555
apr. 7. 508,0 230,5 4431 1,1 0,0 57,8 3,7 7473 139,0 13,3 221,6 10266
maj. 12. 512,4 239,7 4269 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 2208 1021,0
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) Tartalmazza a szlovakiai hitelintézetek tartalékalapjait. Atmenetileg az eurodvezetbeli hitelintézetek donthettek gy, hogy sajat tartalékalapjaikbol levonnak barmely
kotelezettséget, amellyel szlovékiai hitelintézeteknek tartoznak. A 2009. januar végi tartalékalappal kezdddden a standard eljaras érvényes (az Eurdpai Kézponti Bank
hatarozata [2008. oktober 28.] az euro Szlovakia altali bevezetését kovetden a kitelezo tartalékoknak az Eurdpai Kozponti Bank altal térténd alkalmazasara vonatkozo atmeneti
rendelkezésekrél [EKB/2008/14]).

3) Az euro Szlovakia altali 2009. januar 1-jei bevezetése miatt a kitelezo tartalék a 2008. december 10-31. kozotti idoszak 15 eurodvezetbeli orszaga kotelezo tartalékanak és a
jelenlegi 16 eurodvezetbeli orszag 2009. januar 1-20. koz6tti idoszakra érvényes kotelezo tartalékanak — naptari napok szamaval sulyozott — atlaga.

4)  2009. januar 1-jétol tartalmazza a Narodna Banka Slovenska altal 2009. januar 1. el6tt végzett és ezen idépont utin még lezaratlan monetaris politikai miveleteket.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2006 1558,2 6957 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008. L. n.év | 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2.4 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
IV.név | 29830 1 809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 24 40,4 - 14,4 4798 15,7 313,0
2009. jan. 2830,2 1 606,0 18,6 0,7 1586,8 362,5 314,6 2,5 454 - 14,2 523,8 16,0 307,7
febr. 2772,6 1537, 18,6 0,7 15178 366,5 318,3 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 309,0
marc. 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 3335
apr.® 2710,1 14794 18,1 0,7 1460,7 378,1 326,5 24 49,2 - 14,7 4875 15,8 334,7
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 259446 148817 809,0 91347 4938,0 35615 12788 645,8 1636,9 83,5 11714 4336,6 172,6 17374
2007 294481 168942 9545 10139,0 5 800,8 3890,1 1196,9 952,9 1740,3 93,5 12938 4 886,1 2057 21847
2008. L. n.év | 31534,6 181344 978,8 10 800,1 63555 42078 11954 1106,8 1905,6 101,8 1316,1 5125,7 2032 24455
IV.n.év | 31840,7 18 053,5 967,6 10 768,2 6317,6 46308 12447 1406,3 19798 98,7 1199,7 4756,6 2116 28898
2009. jan. 32300,1 182048 984,5 108569 63634 47689 13088 1407,7 20524 101,6 1205,0 48715 2106 29377
febr. 32145,1  18074,6 981,1 108335 6260,0 48471 13423 14279 20769 102,8 11893 47799 2151 2936,3
mare. 317483 179050 970,1 108154 61194 49283 13889 14504  2089,1 104,1 1186,5 45459 2140  2864,6
dpr.”) 31859,6  17900,8 982,2 108115 6107,1 49957 14064 14725 2116,8 103,5 1218,6 46122 2130 28123
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
16v6 készpénz = — - - alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kéozponti ~ Egycb MPI-k részvényei/ | megtestesité | és tartalékok
kormanyzat . rtrall;lmharzl; befektetési érték-
artasi / egyé i P irok?
Siro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2006 1558,2 647,0 431,6 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 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. IIL. n.év 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 2644 288,1 283,1
IV. n.év 2983,0 7848 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009. jan. 2830,2 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 302,6 329,1 3433
febr. 2772,6 763,8 10758 110,9 223 942,6 - 0,1 3138 301,5 317,7
marc. 2783,6 768.,9 1114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
apr.®) 2710,1 781,0 1 046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,1 2749 314,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25944,6 - 13265,1 124,1 7901,8 52393 6983 4233,6 1454,1 39914 2302,2
2007 29 448,1 - 15 098,2 126,9 8 885,4 6085,8 754,1 4631,4 1683,6 45334 27474
2008. IIL. n.év 31534,6 - 162344 139,9 9347,6 6746,8 8332 48514 1756,1 4890,5 2968,9
IV. n.év 31 840,7 - 16 759,8 190,8 9710,5 6858,5 8254 48483 1767,5 4396,0 32438
2009. jan. 32300,1 - 16 816,2 222,6 9756,7 6836,9 859,8 4920,2 1788,0 4679,2 3236,8
febr. 32145,1 - 16 706,6 2282 9762,0 6716,5 880,4 4970,6 17842 4572,1 32312
marc. 317483 - 16 605,8 216,1 97852 66044 885,2 49318 1796,1 43470 31823
apr.® 31859,6 - 16 638,8 198,2 9 869,1 6571,5 886,2 4970,7 1810,2 4401,1 31525
Forrds: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet vltozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott 6sszegek. A nem eurodvezeti rezidensek altal 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 adossdgok tartalmazzak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzak

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
héztartas | eurodvezet- héztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli| részvények/
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 19 710,1 9964,0 828,7 91353 21145 1466,3 648,2 8114 4687,9 187,3 19450
2007 223175 11111,9 972,3 10 139,6 2376,9 1422,0 954,9 882,2 52598 220,9 24659
2008. IIL n.év 237778 11798,0 997,3 10 800,7 2542,0 14328 1109,2 8743 5608,1 219,2 2736,2
IV. n.év 24 107,5 11755,1 986,2 10 768,9 2961,4 1552,6 1408,8 786,3 52364 2273 3141,1
2009. jan. 24 501,2 11 860,7 1003,1 10 857,6 3033,6 16235 1410,1 789,2 53953 226,6 31958
febr. 24 441,1 11 833,9 999,7 10 834,2 3091,2 1 660,6 1430,6 777,1 5310,5 230,9 3197,5
marc. 24 158,8 11 804,9 988.8 10 816,1 3164,5 17116 14529 773,6 5037,0 229,7 3149,1
apr.® 24 246,0 118124 1000,3 10 812,1 32077 1732,8 14748 798,7 5099,7 228,7 30952
Tranzakciok
2006 19993 8748 -14,2 889,0 13,0 -94,0 107,1 97,9 805,5 6,4 201,7
2007 25733 10148 -9,9 1024,7 2322 -46,3 2785 55,5 7813 -0,5 490,0
2008 1611,7 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 314,9 -56,0 -70,5 -2,1 766,1
2008. IV. n.év 2215 -43,9 29,3 -34,6 2075 52,4 155,1 -70,9 -320,5 0,9 4483
2009. L n.év -153,2 82 1,6 6,6 185,2 143,5 41,7 -0,8 -297,1 0,9 -50,3
2009. jan. 100,6 41,5 15,4 26,2 50,8 56,5 -5,7 10,9 -34,5 -2,2 334
febr. -98,6 -25,6 -3.3 2222 57,8 36,5 21,3 <74 -113,4 44 -14,4
marc. -155.2 -7,8 -10,4 2,6 76,6 50,5 26,1 -43 -149,2 -1,2 -69,3
apr.® 62,4 7,0 11,6 -4,6 44,1 21,1 23,1 21,7 41,8 -1,0 -54,8
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kézi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2006 19710,1 5923 157,8 7917,7 614,6 2569,8 1285,5 4026,7 2537,7 7,9
2007 223175 638,6 150,8 8904,5 660,4 2849,6 1492,7 4599,4 3077,7 -56,5
2008. IIL. n.év 237778 657,2 191,2 93653 731,1 2906,9 15639 5178,6 3252,1 -68,7
IV. n.év 24 107,5 723,0 259,6 9727,1 726,3 28282 1613,6 47793 35672 -117,1
2009. jan. 24501,2 712,3 3251 97758 757,9 28224 1 660,5 5008,3 3580,1 -141,6
febr. 24 441,1 716,0 339,1 97843 7713 28482 16723 4873,6 3548,8 -118,7
marc. 241588 720,0 351,7 9 808,5 780,9 27939 1665,7 4 648,6 3484,1 -95,0
apr.® 24 246,0 729,2 3385 9 890,6 7824 2804,8 1668,8 4676,0 3 466,6 -111,2
Tranzakciok
2006 19993 59,4 -15.2 681,4 27,6 2843 59,7 600,6 253,6 48,0
2007 25733 45,8 -13,4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1611,7 83,3 106,1 606,7 29,8 27,8 141,0 64,9 666,8 -59,2
2008. IV. n.év 2215 65,8 68,4 204,7 -10.4 -79,7 434 -393,7 3718 -48,8
2009. L n.év -153,2 -4.4 89,2 253 55,9 -44,9 37,4 -195,1 -114,1 2,4
2009. jan. 100,6 -12,0 62,5 -19,7 32,7 -40,9 234 84,6 42,0 -72,0
febr. -98,6 3,6 14,0 9,0 19,6 23,6 9,1 -146,6 -49,1 18,3
marc. -155,2 4,0 12,7 36,0 3,6 27,6 49 -133,1 -107,0 51,3
apr.® 62,4 9,3 -12,9 79,0 2,8 6,1 6,7 6,3 -14,9 -20,0
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) Anem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalis kiigazitas nélkiil; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek, idoszak alatti tranzakciok)

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Az allam- Egyéb eurodvezetbeli Netto
harom- hosszabb | haztartas- rezidensekkel szembeni kiilfoldi
havi lejarati nak kovetelések kovetelések”
mozgoat- forrasai nyujtott
M2 M3-M2 lag hitel Hitelek Memo tétel:
(kozépre Eladassal és
igazitott) értékpapirositassal
kiigazitott hitelek®
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2006 3685,1 2959,0 6644,1 1099,6 7743,7 - 54278 23198 10619,0 91483 - 637,3
2007 38377 35183 7356,1 1308,5 8 664,6 - 5968,1 2416,2 12003,9 10 156,5 - 634,7
2008. IIL n.év 38943 3986,1 7 880,4 13673 9247,7 - 61238 24438 12801,8 10 793,3 - 434,7
IV. n.év 39819 4046,2 8028,2 1379,0 9407,2 - 62942 2562,1 129857 10 784,7 - 430,0
2009. jan. 4103,6 3986,2 80898 13073 9397,1 - 6 446,1 2626,1 13085,1 10 872,0 - 371,0
febr. 41385 39788 81173 13219 9439,2 - 64945 2657,7 13090,2 10 861,5 - 419,1
marc. 41233 3960,5 8083,8 13124 9396,3 - 6460,1 26885 130444 10 814,0 - 388,2
apr.” 4200,1 3959,9 8160,1 1318,2 94783 - 6482,0 27139 13019,0 10 796,8 - 4532
Tranzakciok
2006 260,5 308,8 569,2 130,1 699.,3 - 4282 -1122 11027 896.5 964,5 204,0
2007 148,8 529,7 678.,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6  1362,1 10285 11199 3, 0
2008 1259 487,0 612,9 44,3 657,2 - 172,6 70,6 8432 587,5 774,3 -136 8
2008. IV. n.év 85,0 57,2 1423 9.8 152,1 - 8,1 51,5 54,7 113 86,0 40,9
2009. L. n.év 107,5 -103,9 3,6 -62,4 -58,8 - 130,9 109,9 27,5 11,4 18,9 -75,0
2009. jan. 833 -84.8 -1,5 -66,4 -68,0 - 81,3 48,1 37,6 24,8 34,9 -108,1
febr. 34,8 -6,3 28,5 14,8 433 - 43,1 31,0 11,9 -9.4 -1,2 31,5
mare. -10,6 -12,8 2234 -10,7 34,1 - 6,6 30,7 -22,1 26,7 -14,8 1,6
apr.®) 92,6 -18,0 74,6 6,8 81,4 - 19,5 25,4 -28,2 -17,9 -2,0 65,1
Novekedési iitemek
2006. dec. 7.6 11,6 9.4 13,2 9.9 9.8 8.5 -4,6 11,6 10,8 11,6 204,0
2007. dec. 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 5,0
2008. szept. 1,2 17,8 9,0 74 8,7 8,8 5,0 0,9 10,1 8,5 9,6 22214
dec. 3.3 13,7 8,3 33 7.5 7.0 2,9 2,9 7.0 5,8 7.5 -136,8
2009. jan. 5,1 10,0 7,5 -2,8 5,9 6,4 3,6 5,1 6,4 5,1 6,9 -236,0
febr. 6,3 7,7 7,0 -1,0 5,8 5,6 4,6 6,7 5,7 43 6,1 -185,7
marc. 5.9 6.3 6,1 -1,1 5,0 5.2 44 7,7 4,7 32 5,0 -153,0
apr.” 8.4 34 5.9 -0,9 49 . 43 8,0 3.7 2.4 4,1 -40,5

I. abra: Monetaris aggregatumok”

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

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

=== hosszabb lejaratu forrasok
az allamhaztartassal szembeni kovetelés
az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivélasztott tételekre vonatkozé havi és
egyéb rovid tava ngvekedési titemeket l1asd: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

3) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.
4) A, novekedési litemek” részben szereplé értékek a jelzett idoszakkal végzodd 12 honapban lebonyolitott tranzakciok 9sszegeit jelentik.

kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kétele-
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalis kiigazitas nélkiil; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek, idoszak alatti tranzak

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 hltelv1szonyt hitelviszonyt betétek
betétek megt meg ité
érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 578,4 3106,7 1404,9 1554,1 267,1 636.,5 196,0 2385,7 102,0 16599 1280,2
2007 625,6 32122 19773 1541,1 307,4 686,2 3149 2 5474 119,3 1814,8 1 486,6
2008. III. n.év 662,9 32314 24538 1532,2 342,5 736.,5 288,2 2616,7 1148 18333 1558,9
IV. n.év 710,0 32719 24788 15674 354,1 756,2 268,8 2573,1 121,2 1992,8 1607,0
2009. jan. 716,8 3386,9 2387,9 1598,3 322,8 766,1 218,4 26259 123,7 20399 1656,6
febr. 721,8 3416,7 23545 16243 327,7 7773 216,9 26415 123,0 2059,6 16704
marc. 727,5 33958 23182 16424 3375 780,5 194,5 2600,2 1242 2075,6 1.660,0
apr.” 729,8 34704 2292,6 16673 3384 770,9 208,8 2595,5 125,9 2089,7 1670,8
Tranzakciok
2006 573 203,1 297,9 10,8 30,1 29,9 70,0 2164 153 1376 58,9
2007 46,7 102,1 5823 -52,5 42,2 58,7 1234 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,4 42,5 4672 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 140,5
2008. IV. n.év 47,1 37,9 222 35,0 13,2 13,7 17,1 46,5 6,5 6,4 41,7
2009. I. n.év 16,1 91,4 -178.5 74,6 -16,7 25,7 -71,3 13,1 2,2 77,3 38,3
2009. jan. 54 71,9 -115,1 30,3 -31,5 11,1 -46,0 12,9 1,7 40,6 26,1
febr. 51 29.8 324 26,1 49 114 15 134 0.6 19.2 11,1
marc. 5,6 -16,2 -31,0 18,2 9,9 32 -23.8 -13,2 1,2 17,5 1,0
apr.” 2,3 90,3 -43,6 25,6 0,9 -8,3 14,1 -9,2 1,0 13,3 14 4
Novekedési titemek
2006. dec. 11,0 7,0 26,8 0,7 12,8 4.8 55,2 9,9 17,7 9,0 4.8
2007. dec. 8.1 33 413 34 158 9.2 63.6 62 9,5 9.7 114
2008. szept. 8,2 -0,1 34,4 -1,7 16,5 4,1 5.4 2,3 -5,6 3,8 12,2
dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4.8 -12,2 0,4 0,5 1,1 9,6
2009. jan. 13,7 34 14,6 3.9 5,9 2,6 2255 0,1 0,6 3,0 10,4
febr. 13,6 4.8 9.3 5,6 5.4 34 20,2 1,3 1,3 42 10,8
marc. 13,8 4,4 6,2 6,6 8,5 42 -27,3 0,6 3,7 5,0 10,3
apr.® 13,2 7.4 0,3 8,0 4,0 33 -19,4 -0,2 51 55 10,4
3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetev6i” 4. abra: Hosszabb lejaratu penzugyl kotelezettségek
(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek) osszetevoi" (szezonlisan igazitott éves novekedési titemek)
= forgalomban 1év6 készpénz = két éven tuli lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
===« latra szol6 betétek ===« két éven tuli lejaratl betétek
= = legfeljebb haromhavi, elézetes értesitéssel felmondhaté betétek = = toke és tartalékok
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Forras: EKB.

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

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

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

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetit6k?
(Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb Hossz, 5 éven tuli Osszesen | Fogyasztasi Lakascélt Egyéb
1 éves legfeljebb 5 lejarata hitel hitelek hitelek
lejarata | éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2006 92,2 703,9 3836,9 1141,6 7070 1988,3 45153 584,2 31943 736,8
2007 107.,4 877,5 4383,4 1282,6 859,5 22412 47882 616,1 34199 752,2
2008. 111 n.év 102,0 1002,9 4769,5 1378,5 954,3 2436,7 4918,8 636,8 3514,8 767,1
IV. n.év 103,7 974,6 48242 1384,0 960,8 24794 4882,1 630,6 3482,1 769,4
2009. jan. 98,2 9903 48846 13943 978,1 25122 48989 639,6 34889 770,3
febr. 96,2 986,1 4880,0 1374,1 980,7 25252 4899,2 640,8 3490,9 767,5
marc. 103,2 970,4 4850,3 1350,1 973,9 2526,3 4890,1 641,0 34824 766,7
apr.” 1014 961,8 4842,7 1334,1 979,2 2529,5 4890,8 635,6 34838 771.,4
Tranzakciok
2006 20,2 86,9 4448 100,9 123,0 220,8 3447 93 281,9 20,4
2007 16,8 176,3 555,9 146,1 156,0 2538 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -42 90,0 421,7 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2008. IV. n.év 16 294 552 40 24.4 34,8 387 6.6 349 28
2009. L. n.év -3,9 11,2 10,6 -38,8 7,9 414 -6,8 2,5 -7,6 -1,7
2009. jan. -5,7 52 28,7 -0,3 9,2 19,8 -3,5 -0,1 =33 -0,1
febr. 2.0 5.6 35 193 26 132 17 17 22 22
mare. 37 -10.8 146 192 39 8.4 5.1 0.9 6.5 0.6
apr.” -1.8 9,6 -5,0 -15,7 5,7 4,9 -1,5 -5,6 0,8 33
Novekedési iitemek
2006. dec. 27,9 14,0 13,1 9,7 20,8 12,4 8,2 7,7 9,7 29
2007. dec. 182 249 145 12,8 220 12.8 62 54 71 2.9
2008. szept. -8,0 18,8 12,1 9,8 17,5 11,4 38 4,5 4,0 2,5
dec. -3,9 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009. jan. -4,7 83 9,0 6,1 13,0 9,1 1,2 1,5 0,9 1,9
febr. -8,1 7.8 7.8 33 12,0 8,7 0,7 1,1 0,4 1.4
marc. -5,5 35 6,3 0,1 10,4 83 0,4 0,9 0,1 1,3
apr.® 22 0.6 52 14 9.9 72 0.1 0.4 02 1.8

5. abra: Egyéb pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok 6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

részére nyujtott hitelek ? (¢ves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

(éves novekedési litem; szezondlis kiigazitas nélkiil)
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1)
2)
3)
4)

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

1999 72000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 '

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

Befektetési alapokkal egyiitt.
A haztartasokat segitd nonprofit intézményeket beleértve.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tuli Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tali Osszesen | Legfeljebb Hossz, 5 éven
1éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 95,6 71,2 7,5 17,0 862,2 522,5 148,0 191,7 4386,2 1278,0 859,2 2249,1
2008. III. n.év 101,8 78,0 6.4 17,5 1011,6 616,3 169,5 2258 4761,1 1374,6 953,5 24330
IV. n.év 92,3 68,5 5,7 18,0 960,8 5539 168,8 238,0 4827,0 13783 960,6 2488,1
2009. jan. 96,8 72,7 6,5 17,5 984,9 567,0 178,3 239,6 4881,6 1389,8 976,7 25150
febr. 94,3 70,1 6,5 17,6 982,7 560,0 179,7 243,0 4.869,0 1367,1 978,8 25232
marc. 102,1 75,6 6,3 20,2 986,9 569,1 180,0 237,8 4.846,0 13473 974,3 25244
apr.® 1034 76,9 5.8 20,7 984,6 562,7 180,6 2413 4845,6 13382 978,7 2528,8
Tranzakciok
2007 15,0 16,7 5,2 3,5 175,0 1134 34,1 27,5 555,7 144,9 156,1 2547
2008 -3,8 22,9 -1,8 0,9 91,4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,7 120,1 213,9
2008. IV. n.év -9,7 -9,6 -0,6 0,6 -51,9 -60,8 0,1 8.8 66,5 -5,7 25,0 472
2009. I n.év 6,4 5,7 0,6 0,1 19,1 10,5 11,2 -2,6 35 -35,9 ,6 30,8
2009. jan. 43 4,1 0,8 -0,5 13,6 5,9 8,8 -1.2 22,9 0,9 8,1 14,0
febr. 22,5 -2,6 0,0 0,1 3.5 -7,6 1,3 2,8 114 -21,9 2,1 8.4
marc. 4.6 43 -0,2 0,5 9,1 12,2 1,1 -42 -8,0 -14,9 -1,5 8,4
apr.” 1.4 1,3 -0,5 0,6 34 <73 0,3 3,5 2,2 -8,8 4.8 6,2
Novekedési iitemek
2007. dec. 18,2 30,6 -41,1 23,5 25,1 27,2 29,6 16,7 14,5 12,7 22,1 12,8
2008. szept. 7,6 -10,6 26,1 18,7 18,9 15,6 24,5 24,7 12,1 9.8 17,5 11,4
dec. -3,9 -4,0 23,7 5,0 10,7 5.4 14,6 22,2 9,6 6,8 13,9 9.4
2009. jan. 4,7 -5.4 -18,1 5,1 8,1 0,5 20,6 20,5 9,0 6,0 13,0 9,1
febr. -8,3 -10,1 -17,1 44 7,5 -1,0 19,9 22,7 7,8 32 12,0 8,7
marc. =53 <73 -17,2 10,4 3,5 -52 19,7 17,4 6,3 0,1 10,4 8,3
apr.” 2,2 22,5 2238 8,5 0,8 -9,5 19,3 18,5 5.2 -1.4 9,9 7,2
3. Haztartasok részére nyujtott kolesonok?®
OSsresen Fogyasztasi hitel Lakdascélu hitelek Egyéb hitelek
Osszesen | Legfeliebb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfelicbb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfelicbb Hosszi, 5 éven
1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 4794,9 6184 137,5 203,9 276,9 34233 15,9 73,7 33337 753,2 1474 104,0 501.,8
2008. IIL n.év 49256 6383 139,3 201,4 297,6 35199 16,8 71,7 34314 767,3 149,6 100,0 517,8
IV. n.év 4 888,2 632,8 138,8 196,1 298,0 34848 17,2 67,5 3400,2 770,5 155,0 90,5 5249
2009. jan. 4893,6 637,7 137,0 202,8 297,9 34872 17,2 65,9 3404,1 768,8 1524 89,5 526,8
febr. 48875 6354 135,9 201,8 2978 34858 17,1 65,5 34033 766,3 1504 88,9 527,0
marc. 4 880,4 638,0 137,6 201,7 298,7 3471,0 173 66,9 33928 7654 151,0 88,3 526,1
apr.” 48778 633,8 136,0 199,8 298,1 3475,1 17,2 66,8 33912 768,9 149,5 88,5 530,8
Tranzakciok
2007 278,9 31,5 3,8 1,1 26,6 2264 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 44 14,9
2008 79,4 10,7 1,1 9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,4 2,5 -53 20,2
2008. IV. n.év -394 5,9 -0,3 5,7 0,1 2372 0,3 223 2352 3,7 0,8 -1,9 4,7
2009. L n.év -22,5 22,7 -1,2 -2,1 0,6 -15,8 0,1 -2,0 -13,8 -4,0 -3,9 -2,0 1,9
2009. jan. -14,7 4,2 2,1 -1,2 -0,9 -7.8 0,0 -1,7 -6,1 22,7 -3,0 -0,9 1,2
febr. 4,7 -1,8 -1,0 -0,9 0,1 -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 -1,8 -1,9 -0,6 0,7
marc. 3,1 32 1,9 0,0 1,3 -6,9 0,2 0,1 -7.2 0,5 1,0 -0,4 0,0
apr.” -4.7 -43 -1.7 -1.8 -0.8 -2.5 -0.1 -0.1 -2.2 2,0 -1.5 0.3 32
Novekedési iitemek
2007. dec. 6,2 5.4 2,8 0,5 10,7 7,1 6,0 3,2 7,2 2,9 1,2 43 3,0
2008. szept. 3.8 4,5 42 -1,3 9,0 4,0 4.8 -1,3 4,1 2,5 2,2 2,3 3,5
dec. 1,7 1,7 0,8 -4.4 6,7 1,5 7,0 =52 1,6 23 1,7 -5,1 4,
2009. jan. 1,2 1,5 0,3 4,2 6,2 0,9 7.9 <73 1,1 1,9 1,0 -6,6 4,0
febr. 0,7 1,1 0,3 -43 5.4 0,4 7.5 7,6 0,6 1.4 0,5 <74 34
marc. 0,4 0,9 1,1 -4,5 4,7 0,1 7.1 <72 0,2 13 0,0 -1,7 3,6
apr.® 0,1 -0,5 0,1 -6,2 33 -0,2 6,7 <72 -0,1 1.8 -0,1 -5.4 3,7
Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo §sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Befektetési alapokkal egyiitt.

4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.

EKB
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2006 809,0 104,0 232,5 46,6 258 2931,8 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,0 29,4 3307,6 23524 955,1 59,8 895,3
2008. 1. n.év 974,0 220,4 215,1 496,4 42,0 33212 23125 1008,8 63,0 945,8
11 n.év 978.8 225.6 210,0 4978 454 35257 2461.8 10639 61.8 1002,0
IV. n.év 967.6 226,9 210,1 508.4 22 3250,1 2284,6 9655 57.8 9077
2009. L. n.év® 970,1 2294 205,6 512,8 22,3 3056,8 21145 9423 57,1 885,2
Tranzakciok
2006 -13,2 -17,5 -14,3 22,0 =34 536,5 408,5 128,0 -0,1 128,1
2007 8.0 45 13,0 6,0 3.6 541.6 382.1 159,5 03 1592
2008 133 12,3 8.1 16,3 72 51,7 828 30,9 0,6 303
2008. 1. n.év 17,7 9,7 2,1 1,1 4.8 -98,9 -93,4 =54 1,6 -7,0
1L n.év 45 49 52 1.4 34 90,8 73.5 173 32 20,5
IV. n.év -9.4 1,1 -0,2 12,8 =232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 =732
2009. L. n.év® 1,5 2,1 -44 3,8 0,1 -236,7 -201,8 41,2 -1,9 -39,3
Novekedési iitemek
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007. dec. 1.0 43 5.6 13 13.8 18,6 18.6 18.8 0,5 203
2008. jun. 2.4 7,5 -1.8 24 11,7 7.8 4,7 15,4 9,5 15,8
szept. 34 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 52 15,0 1,8 15,9
ec. 1,4 5,8 -3,7 33 -24.4 -1,5 -3,5 33 0,9 35
2009. marc.® 1.5 8.4 3.6 3.9 40,0 -142 -163 9.9 6.8 -10,1

7. abra: A kormanynak nyujtott hitelek ? 8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott
(éves novekedési titem; szezondlis kiigazitas nélkil) hitelek ? (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)
kc‘izl?on'ti kom}a’nyzfit = nem rezidens bankok
* =+ egyébdllamhiztartds =« «« nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
15 15 40 40
10 A 10
) 30
5 - 5
.. R e PR KEER 20
. A fe |
\A /\/ V\ / 10
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WY \J " |/ V.
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonl6 tipust intézmények jel6lésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2006 656,2 70,0 59,8 499,1 1,0 1.4 249 11356 281,8 2497 468,2 10,5 0,2 125,1
2007 691,7 70,9 70,5 527,5 0,8 1,1 20,8 1466,4 312,5 345,7 648,6 12,2 0,3 147,1
2008. 111 n.év 730,4 75,2 91,0 541,1 1,2 1,6 20,4 16345 3225 4437 669,1 11,6 0,1 187,5
IV. n.év 7654 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.804,1 320,9 420,5 8534 12,3 0,1 197,0
2009. jan. 766,3 99,8 99,7 544,0 1,2 1,5 20,2 18040 341,9 363,6 880,6 12,9 0,1 204,9
febr. 759,9 92,5 98,6 544,5 1.4 1,5 21,3 1.820,9 3423 359,0 893,5 14,1 0,1 212,0
marc. 763,4 91,7 99,7 546,7 23 1,5 21,4 18394 3334 348,8 908,0 14,4 0,0 2347
apr.” 764,9 89,4 101,1 550,3 1,8 1,5 20,8 18614 3264 372,5 908,3 16,1 0,0 238,1
Tranzakciok
2006 36,4 2,0 49 254 -0,3 0,0 44 2474 452 67,0 129.8 0,3 0,1 49
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2008. IV. n.¢v 36,7 8,5 26,1 -0,3 -0,1 -0,1 2,7 13,7 223 2235 27,8 0,6 0,0 11,1
2009. L. n.év -6,9 5,5 -18,9 7.8 0,5 0,0 -1,7 31,4 10,6 -72,2 53,2 2,1 0,0 37,7
2009. jan. -1,0 15,4 -18,6 5,0 0,1 0,0 22,9 -8,7 17,9 -58,7 238 0,5 0,0 7.8
febr. -6,5 7.3 -1,1 0,5 0,2 0,0 1,2 15,7 -0,3 -4,7 12,5 1,2 0,0 7,1
marc. 0,7 -2,6 0,9 2,2 0,2 0,0 0,1 24,4 -7,0 -8,8 17,0 0,5 0,0 22,9
apr.® 14 24 1,3 3.5 -0,5 0,0 -0,6 20,6 9.4 6,7 -0,5 1,7 0,0 34
Novekedési iitemek

2006. dec. 5,9 2,9 9,0 5.4 -20,4 - 21,2 28,1 19,4 36,6 38,7 2,6 - 4,0
2007. dec. 5,9 1,1 17,5 6.4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 164 - 19,1
2008. szept. 7.1 10,8 389 32 -20,3 - 3,1 17,3 -33 453 15,5 -11,7 - 16,1
dec. 10,3 17,3 62,1 24 <234 - 10,5 11,8 1,4 20,8 7,2 2,3 - 34,6
2009. jan. 6,5 18,5 26,0 3,1 -18,1 - -20,2 9.3 12 6,6 10,2 23 - 25,3
febr. 6,8 26,2 24,4 2,6 -12,6 - -13,7 10,0 5.8 -1,6 13,1 14,8 - 283
marc. 43 8.8 13,8 24 34 - 2,2 9,6 -1,7 34 13,9 6,4 - 394
apr.® 4,6 15,6 10,3 2,7 -13,5 - -8,1 8,7 8,1 -9.8 12,9 11,7 - 31,9

9. abra: Betétek osszesen agazatok szerint? 10. abra: Betétek osszesen és M3-ban szereplo betétek

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

= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen) » = egycb pénziigyi kozvetitdk (Osszesen)
« s egyéb pénziigyi kozvetitbk (dsszesen) = = (az M3-ban foglalt) biztositétarsasagok és nyugle alapok”
— (az an foglalt) egyéb pénziigyi kozvetito)
35 35 M3-ban foglal éb ké k¥
40 40
30 30
.. 30 30
25— 25
0= : 2 20 20
5 . A B 2|1
'_ R K 5 10 10
10 2 L A 10
; /\/\-\ NS A s 0 0
-_ N V v
N N ‘- i N N N N N N N O
T T T T T T T T T T -10 — —— ——— ——— ——— = —10
1999 " 2000 " 2001 " 2002 " 2003 T 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 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 Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

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

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

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2006 1352,7 855,0 3613 69,4 40,9 1,3 248 45517 17514 668,9 607.4 13543 99,8 70,0
2007 1488,8 888,9 4853 59,6 29,9 1.4 23,7 4990,6 1778,9 993,3 561,6 1458,6 111,1 87,1
2008. IIL. n.év 15174 879,9 520,8 64,2 26,0 1.4 25,1 52035 1751,0 12704 525,1 1 446,0 103,0 108,0
IV. n.év 15164 889.,9 508,6 64,6 28,3 1,3 2377 53702 1814,7 1350,1 5179 1490,2 113,6 83,7
2009. jan. 14944 884,0 4882 67,1 324 1,3 21,3 54396 1.859,0 13358 522,8 1530,9 1144 76,6
febr. 1480,0 868,2 4833 68,6 358 1,3 22,7 54489 18834 1309,4 522,7 15493 1143 69,9
marc. 14875 8782 479,7 70,3 38,7 1,3 192 54470 1.900,0 1280,7 524,5 15654 114,9 61,4
apr.”) 1503,6 881,3 4853 71,7 42,8 1.4 21,1 54897 1957,7 1241,6 534,8 1582,9 115,8 56,8
Tranzakciok
2006 143,0 86,8 56,0 3,5 3,6 0,1 0,1 215,1 65,6 137,5 23,0 24 15,3 17,2
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 224 320,9 454 432 11,2 17,1
2008 8,2 -4,6 13,3 33 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 43,1 28,1 1,7 3.4
2008. IV. n.év 22,9 9,0 -134 0,7 23 -0,1 -1.4 163,1 63,2 76,7 -7,0 44,0 10,6 244
2009. L. n.év -39,0 -17,0 -33,0 43 11,1 ,0 -4.4 40,3 64,0 -81,0 4,1 75,0 0,5 22,2
2009. jan. -38,6 -15,7 26,8 2,2 4,1 0,0 24 29,0 22,3 -28.8 23 40,3 0,0 7,1
febr. -13,6 -153 -4,8 1,6 34 0,0 14 10,3 24,4 254 -0,3 18,3 -0,1 -6,6
marc. 13,2 14,0 -1.4 0,6 35 0,0 3.5 | 17,4 -26,8 2,0 16,3 0,6 -8,5
apr.” 16,4 3,8 5,2 1,3 4,1 0,0 1,9 41,2 56,6 -39,3 10,3 18,1 0,3 -4,7
Novekedési titemek

2006. dec. 11,8 11,3 18,2 52 -8,1 59 0,6 5,0 3,9 258 3,6 0,2 18,1 32,6
2007. dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4.4 6,1 13 47,7 1,5 -3,3 11, 24,4
2008. szept. 5,8 3,0 14,7 2,7 2232 -17.3 3,0 6.6 -0,6 40,8 -7,0 -1,0 -5.2 28,6
dec. 0,6 -0,5 2,8 54 -11.4 -16,2 0,0 6.9 1,6 33,2 7,7 1,9 1,5 -39
2009. jan. 1,7 2,8 -1,2 9,1 6,3 -17,2 4,5 6.9 4,1 24,7 -6,5 4,5 1,5 -16,5
febr. 0,4 1,8 -6,4 11,0 20,7 -11,0 22,7 6.9 6,4 19,4 -5,7 5.8 2,2 27,1
marc. -0,7 1,2 -6,8 12,3 31,5 -9,5 -16,0 6.4 6,8 15,1 4.5 6,6 47 =358
apr.”) -0,4 2,6 -9,8 133 50,9 34 0,5 6,3 9,1 8,3 -1,9 7.8 6,2 -41,8

Il. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? 12. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepld betétek

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

= nem pénziigyi véllalatok (6sszesen)
= = = haztartasok (6sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok ”

= nem pénziigyi vallalatok (§sszesen)
= =« « héztartdsok (6sszesen)

14 14 —— (az M3-ban foglalt) haztartasok
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Forrds: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozd gsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

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

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

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

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

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2006 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868,6 128,5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 38573 2948,5 908,8 143,3 765,5
2008. II. n.év 4123 156,0 56,4 113,5 86,4 4020,6 3041,2 979.4 1293 850,1
1L n.év 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4145,6 31422 10034 141,8 861.,6
IV. n.év 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 37074 2809,9 897.5 65,8 831,7
2009. L. n.év® 464,0 216,1 50,6 113,5 83,8 3662,5 2793,6 868,8 63,1 805,7

Tranzakcidk
2006 13,6 -24,6 7,0 7,6 23,6 4759 3872 88,7 6,6 82,1
2007 31,9 3,1 13,6 9.8 11,6 610,6 543,5 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8.4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008. 1L n.év 352 16,1 6.8 49 74 16,6 36,1 19,5 17 212
11 n.év -10,8 -16,0 5.2 0,8 -0,8 -154 -16,8 1,3 8,7 -7.4
IV. n.év 459 50,8 29,2 2,7 1,5 4274 23315 -95,9 -353 -60,6
2009. L. n.év® 15,2 22,4 -1,7 =34 -2,2 -104,7 -63,8 -41,7 -3,0 -38,7
Novekedési iitemek

2006. dec. 43 -16,6 184 93 52,1 15,7 17,3 112 53 124
2007. dec. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 214 7.8 15, 8 6,3
2008. jun. 4,6 -12,1 28,9 10,5 21,0 11,9 12,7 9,2 -0,2 10,8
szept. 37 6.8 2.9 83 18,9 7.7 7.5 8.3 12 10,1
dec. 19,3 49,9 -11,0 7.7 8,7 -4.6 -5,5 -1,7 2255 2,7
2009. marc.® 22,7 52,5 2,2 4,6 74 -13,5 -14,1 -11,9 =245 -9.9

I3. abra: A kormany és a nem euroévezeti rezidensek betétei?

(éves ndvekedési iitem)

= 4llamhaztartas
=« «« nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. i
2) Az adatok az eurogvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlo tipust intézmények jellésére 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; idoszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
__Euro- _ Euro-}  Euro- _ Euro-| Euro- _ Buro-|osidensek rezidensek
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2006 46713 1564,7 72,3 1262,7 16,1 615,7 30,1 1109,8 1465,0 372,7 798,7 293,6
2007 5124,7 1 656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 33,3 1234,6 1 636,5 424.5 869,3 342,7
2008. IIL. n.év 5516,3 1.803,6 102,0 1179,8 15,6 10574 49,4 1308,5 1605,7 452,1 864,0 289,5
IV. n.év 58584 18874 92,4 12254 19,3 13552 51,2 12275 1477,1 4233 776,4 277,4
2009. jan. 6 046,9 19478 104,6 12855 23,4 13522 55,5 1278,0 1489,6 4254 779,6 284,6
febr. 61352 1969.8 107,1 13214 20,9 1372,0 55,9 1288,1 14639 421,3 768,0 274,6
marc. 6 144,6 1985,6 103,5 13683 20,6 1399,7 50,7 1216,3 1457,6 421,9 764,6 271,2
apr.” 6213,0 20139 102,9 13854 20,9 14215 51,0 12174 1492,6 429,7 788,9 274,0
Tranzakciok
2006 340,2 123,6 10,7 -120,1 0,7 100,2 6,5 218,7 197,3 62,5 96,4 384
2007 5438 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 1954 1478 51,3 554 41,0
2008 600,4 212,5 6,0 36,6 1,9 295,3 19,1 28,9 -84,1 22,9 -56,5 -50,5
2008. IV. n.év 2173 79,5 -8,2 37,6 34 152,7 24 -50,1 -86,1 -8,7 -71,3 -6,0
2009. L n.év 263,0 98,8 8,5 1353 0,3 44,3 -2,6 21,6 -3,8 0,5 -0,9 3.4
2009. jan. 123,1 58,7 52 52,9 2,1 -6,0 0,2 9,9 23,8 44 10,9 8,5
febr. 90,6 251 2,3 36,3 2.4 21,2 -0,1 8,3 -17,6 -2,5 -74 -7,6
mar. 49,3 15,0 1,1 46,2 0,6 29,1 2.8 -39,8 -10,0 -1,3 -43 43
apr.”) 58,5 28,1 -2,1 17,4 0,2 234 -0,2 -8,3 28,6 5,3 21,6 1,7
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,7 44 19,2 25,6 24,1 15,5 20,1 13,6 15,1
2007. dec. 11,7 8,7 253 -6,8 10,7 433 334 17,7 10,0 13,7 6,9 139
2008. szept. 11,5 11,1 242 -1,8 6,5 31,6 46,0 10,0 3,9 11,0 79 -14,6
dec. 11,7 12,7 82 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -53 5.4 -6,7 -15,3
2009. jan. 11,8 14,4 5,5 6,2 16,4 30,9 442 -0,3 -45 5.2 -6,5 -12,2
febr. 11,9 13,9 6,3 9,3 18,9 29,8 45,1 -1,6 -4.9 2,5 =53 -13,6
marc. 12,0 14,6 10,8 12,6 16,0 30,7 33 -52 -4,5 -0,1 -6,1 -6,4
apr.” 11,3 14,9 3,9 12,9 20,4 28,8 3,5 -7,0 -6,2 -0,1 9,1 -6,6

14. abr

MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

== hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

= részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

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

2)

Az adatok az eurodvezet véltozé dsszetételére utalnak. Bévebb informacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 -2,5 -6,7 -1,1 22,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 223 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 22,5 -6,7 -1,2 23 =32
2008. IV. n.év -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,5 2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2009. I n.év -1,7 -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 2,1 -0,7 -0,2 -1,3
2009. jan. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,9 -0,5 0,0 -0,4
febr. -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
marc. -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
apr.” -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarata
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 2,1 -S54 -49 =52 34 -1,8
2008 -17,7 -4,0 9,1 -4,5 -6,6 3.4 =32
2008. IV. n.év -5,5 -1,2 22,7 -1,6 -2,9 -0,8 22,1
2009. I n.év -4,7 -1,9 -1,0 -1,8 -2,6 -1,3 -1,3
2009. jan. -1,8 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
febr. -1.4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3
marc. -1,6 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6
apr.® -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,6 0,2

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité 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-  Kvili  kivli
ovezetbeli| ovezeten| Gvezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -12,2 0,7 -0,3 -10,6 -0,4 -0,5 -0,2 -0,8 28,9 34 17,3 8,2
2007 -14,2 33 0,1 -0,3 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5,2 0,0 -20,1 22,2 31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2008. IV. n.év -12,9 -0,8 0,1 7,6 0,1 -10,1 -1,2 -8,6 -28,2 <72 -14,8 -6,1
2009. L. n.év -15,9 -0,7 -0,1 -3,1 0,0 -4,0 0,4 -8,3 -16,2 -3,5 -11,5 -1,1
2009. jan. 9,1 1,1 0,0 -3,6 0,0 -0,9 0,1 -5,9 -11,7 -3,9 -8,2 0,4
febr. =55 2,5 0,0 -0,3 0,0 -1,7 0,2 -1,1 -8,2 -1,6 4,1 24
marc. -1,3 0,7 0,0 0,8 0,0 -14 0,0 -1,3 3,7 2,0 0,9 0,9
apr.” -0,2 1,1 0,2 -0,4 0,0 -1,8 0,2 0,6 6.4 2,5 2,8 1,1

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segitd nonprofit intézményeket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

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

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Al USD PY CHF GBP| 4iiomény USD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6085.8 9.1 7.9 48 04 11 10 90124 96.4 3.6 22 04 0.1 0.5
2008.11. n.év 6284,2 91,6 8,4 5,0 0,4 1,4 1,0 9399,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
IIL. n.év 6746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9487,6 96,2 3.8 2,2 0,5 0,1 0,6
IV. n.év 6 858,5 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9901,3 96,9 3,1 1.9 0,5 0,1 0,4
2009.L n.év® | 6604.4 90,9 9.1 6.4 03 11 07 100013 96,9 3.1 1.9 04 0.1 0.5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2006 2561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29485 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008.1L. n.év 3041,2 46,6 53,4 33,8 3,0 2,7 10,6 979,4 51,9 48,1 31,8 1,2 1,7 9,3
1L n.év 31422 458 54,2 35,2 32 2,7 9,8 1003,4 52,6 47,4 30,3 1,3 1,5 10,3
IV. n.év 2 809,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009. 1. n.év® 2793,6 47,1 52,9 34,1 2,6 2,5 10,8 868,8 53,2 46,8 30,8 1,3 1,9 8,6

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai

Az bsszes deviza Euro? Eurén kiviili devizak
(zaro6allomany) Osszosen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44708 80,6 194 10,0 16 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008. I n.év 51331 82,1 17,9 8.8 17 18 35
IIL n.év 5168.4 81,9 18,1 8.9 1.9 1.8 33
IV. n.év 51117 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009. 1. n.év® 5194,0 83,3 16,7 8,7 1,9 1,8 2,5

Forras: EKB.

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

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

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

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

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

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Euron kiviili deviza Az Gsszes Euro? Euron kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- 74r6-
Al USD PY CHF GBP| 4liomany USD JPY[  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 4938,0 - - - - - - 9943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5800.8 - - . . . - 110934 96,2 38 1.8 0.2 0,9 0,6
2008.11. n.év 6012,5 - - - - - - 11613,6 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
III. n.év 63555 - - - - - - 11778,9 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
IV. n.év 6317.6 - - . . . - 117358 95.9 41 2.1 03 1,0 04
2009. 1. n.év® 61194 - - - - - - 11785,5 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Az eurogvezetben nem rezidensek betétei
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 23524 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008. 1L n.év 23125 46,6 53,4 29,2 2,3 2,9 12,7 1008,8 43,0 57,0 383 1,1 4,0 8,7
III. n.év 24618 42,7 57,3 33,2 29 2,6 12,4 1063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
IV. n.év 2284,6 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1.4 43 7.4
2009. L. n.év® 21145 447 55.3 31,0 2.9 2.9 13,0 942.3 38.1 61.9 444 11 43 77
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatiasaban
Az bsszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro? Euron kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- 74r6-
ATl USD PY CHF GBP| sliomény USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 1636,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 13 1924,6 97,6 24 13 0,3 0,1 0,7
2007 17403 952 48 24 0.3 0,3 15 21498 97.7 23 14 0.2 0,1 0,5
2008.11. n.év 1897,9 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2310,8 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
ILnév | 19056 94.6 54 2.9 04 0,3 15 23022 972 2.8 1.9 03 0.1 04
IV.név | 19798 953 47 26 04 0.2 12 26511 973 27 17 03 0,1 04
2009. L. n.év® 2089,1 95,0 5,0 2,7 0,1 0,4 1,3 28392 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2006 5153 52,3 47,7 28,8 0,7 0,4 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 582,3 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008. 1. n.év 664,8 50,3 49,7 30,6 0,7 0,5 14,8 6274 38,6 61,4 36,9 5.8 0,8 10,4
III. n.év 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
IV. n.év 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009. L. n.év® 593.6 51,9 481 27.6 03 1.6 14,0 622.7 34.4 65.6 386 5.9 08 15,1

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Tovébbi informacié az Altalinos megjegyzésekben taldlhato.

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
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak 6sszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. 111 n.év 5892,8 358,3 2015,0 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
IV. n.év 57813 3534 19934 184,1 1.809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008. I. n.év 5160,6 365,5 1857,8 164,8 1693,0 16703 719,8 197,1 350,1
IL n.év 50152 359.3 18072 157,5 16497 16244 690,7 204.9 328.7
1L n.év 47132 377.1 17473 148,1 15992 14113 6413 202.8 3333
IV. n.év® 42426 349,7 17043 132,1 15722 1133,6 566,0 196,3 292,7
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2007. 111 n.év 5892,8 78,5 54968 3175
IV. n.év 57813 76,8 5411,5 293,0
2008. L n.év 5160,6 76,4 4846,6 2376
I n.év 50152 74,8 4720,9 219,5
III. n.év 47132 71,0 44134 228,7
IV. n.év® 4242,6 63,7 39938 185,1
3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2007. 111 n.év 5892,8 1797.1 1 654,6 15232 236,1 681,7 44683 1424,5
IV. n.év 5781,3 1735,5 1596,8 15354 2442 669,4 4 344,6 1436,7
2008. I. n.év 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 13825
1L n.év 50152 13253 14134 1405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
III. n.év 47132 11322 13828 13589 253,1 586,2 33409 13723
IV. n.év(p) 4242,6 908,7 13392 1210,7 254,1 529,9 2961,6 1281,0

I5. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

= részvényalapok

= === kotvényalapok
= = vegyes alapok
ingatlanalapok
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Forrds: EKB.

Nem pénzpiaci alap. Tovéabbi részleteket lasd az Altalinos megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2007. 111 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. I. n.év 1362,6 51,2 63,0 213 41,7 11309 65,7 - 51,7

1L n.év 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1088,6 65,7 - 51,6

IIL. n.év 11322 483 613 202 41,1 9152 572 - 50,2

IV. n.év® 908,7 36,8 65,7 19.4 46,3 715,8 472 . 433
Kotvényalapok

2007. TIL. 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. I. n.év 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6

IL n.év 14134 115,9 11184 74.6 1043,7 579 427 - 78,5

1L n.év 1382,8 128,7 1073,6 67,9 1 005,6 55,7 41,3 - 83,5

IV. n.év® 13392 120,0 1042,5 61,1 981,4 60,2 36,3 - 80,2
Vegyes alapok

2007. 1L n.év 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405.,4 345,1 0,5 163,3

IV. n.év 15354 89,7 547,0 473 4997 3931 3436 0,7 1614

2008. I. n.év 14278 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3

1L n.év 1405,2 99,0 519,9 42,6 4713 341,6 307,9 0,8 1359

IIL. n.év 13589 108,9 512,5 42,2 470,4 312,1 2873 1,1 137,0

IV. n.év® 1210,7 1102 4953 34,0 4613 2440 2357 12 1243
Ingatlanalapok

2007. 1IL. n.év 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179,2 12,8

IV. n.év 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7

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

1L n.év 256,1 17,9 59 1,1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,7

III. n.év 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9

IV. n.év® 254,1 14,3 4.8 1,1 3,7 14,5 6,8 194,6 19,1

2. Alapok csoportositisa a befekteték tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2007. III. 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 3778,1 277,6 12183 1362,1 5142 154,1 251,9
1. n.év 3647,1 264,5 11773 1326,8 485,5 155,0 238,0
III. n.év 3340,9 265,1 11048 1 140,6 440,8 152,4 2372
IV. n.év® 2961,6 2428 1 054,5 934,7 3814 1428 205,5
Zartkor alapok
2007. IIL. n.év 14245 70,4 639,3 3773 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 1382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
I n.év 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
1. n.év 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
IV. n.év® 1281,0 106,9 649,8 198,9 184,6 53,5 87,2

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok

2008. IV. n.év

Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 504,1
Kereskedelmi mérleg” 7,6

Jovedelemteremtési szamla

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

Munkavallaloi jovedelem 1190,9 117,4 7553 59,6 258,6
Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 42,1 8,4 23,3 5,0 5.4
Alloeszkoz-felhasznalas 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
Netto miikidési tibblet és vegyes jovedelem” 5383 2878 227,6 26,4 3,5

Elsddleges jovedelem felosztasa szimla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 4,6

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 8783 57,6 298,0 456,1 66,6 135,6
Kamat 562,2 54,6 95,0 346,1 66,6 85,2
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 316,1 3,0 203,0 110,0 0,0 50,4

Netté nemzeti jovedelem” 2010,7 1679,9 51,1 339 2458

P PR P o

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 318,5 2523 53,2 12,6 0,4 1.4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 4470 4470 1,0
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 4382 1,4 15,9 28,3 392,5 0,6
Egyéb folyo transzferek 204,9 76,3 26,2 50,3 52,0 8,5

Nettd nem életbiztositasi dijak 48,1 349 11,5 0,9 0,7 1,5

Nem életbiztositasi karigények 48,4 48,4 0,6

Egyéb 108,4 41,4 14,7 1,0 51,2 6,4
Netto rendelkezésre dllo jovedelem” 1980,4 14356 -14,9 38,1 521,7
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 1.836,0 13159 520,1

Egyéni fogyasztasi kiadas 16273 13159 3114

Kozosségi fogyasztasi kiadas 208,7 208,7
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé 16,9 0,1 -0,2 17,0 0,0 0,0
nettd tokéjének valtozasaval 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 244

Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg”

Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly¢ fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 508,0 156,6 2573 15,4 78,8
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 505,4 1532 258,1 15,3 78,8
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 2,6 34 -0,8 0,0 0,0
All6eszkoz-felhasznlas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,0 -1,9 1,9 0,2 -0,2 0,0
Tokeatutalasok 56,7 9,4 2,8 33 41,2 6,6
Tokeadok 6,0 5,8 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 50,7 3,6 2,6 33 41,2 6,6
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” -20,6 79,0 -53,9 17,6 -63,2 20,6
Statisztikai eltérés 0,0 18,5 -18,5 0,0 0,0 0,0

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

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

lalatol Malatol
\4 \4

2008. IV. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 496,5
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak) 2110,5 504,8 1199,2 102,2 3044
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 241,1

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2351,7

Munkavallaloi jovedelem

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

Elsédleges jovedelem feloszt -

Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 5383 2878 227,6 26,4 -35

Munkavallal6i jovedelem 1192,7 1192,7 2,8

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 290,7 290,7 -1,5

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 867,3 257,0 121,5 463,6 25,2 146,6
Kamat 5438 81,9 50,6 401,1 10,3 103,6
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 3234 175,2 70,8 62,5 14,9 43,0

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 2010,7 1679,9 51,1 339 2458

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 3194 319.4 0,4

Tarsadalombiztositasi jarulékok 446,9 1,1 17,8 45,9 382,2 L1

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 435,6 435,6 32

Egy¢éb folyo transzferek 176,4 96,0 11,7 49,6 19,1 37,0
Netto nem életbiztositasi dijak 48,4 48,4 1,2
Nem életbiztositasi karigények 474 37,0 93 0,7 0,3 1,6
Egyéb 80,6 59,0 24 0,5 18,7 34,1

Netto rendelkezésre allo jovedel

Nettd rendelkezésre allo jovedelem 1980,4 1435,6 -14,9 38,1 521,7

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének véltozasaval 16,9 16,9 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 60,5 15,4 29,8 4,1 11,2 2,8
Tokeadok 6,0 6.0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 54,5 15,4 29,8 4,1 5.2 2,8

Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény

(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

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

EKB
Havi jelentés
2009.janius



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. IV. n.év
Nyitémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 16 877,0 14 668,4 23703,7 10013,8 61174 2950,0 15 381,0
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 2215
Készpénz és betétek 5910,6 1.806,9 2572,0 1707,6 838,3 572,8 44912
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 70,7 90,4 139,9 3822 346,7 26,7 743.8
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1275,6 198.,4 3974,9 17488 20108 281,6 29247
Hitelek 64,6 25162 12 867,3 19584 357,7 384,1 17989
ebbdl hosszii lejaratii 47,5 13585 96445 15424 290,5 327,0 .
Részvények és részesedések 4093,8 6923,8 1810,7 39994 2110,1 1146,5 47199
Tozsdei részvények 736,3 1522,8 562,2 1848,6 5354 3114 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1935,6 5056,0 1009,6 1543,7 465,6 697,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 14219 3449 238,9 607,1 1109,1 137,9 .
Biztositastechnikai tartalékok 5210,5 1413 2,1 0,0 141,4 34 155,0
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 251,2 29914 21154 2174 312,4 5349 5474
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi dsszesen
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 1278 191,0 90,2 -58.5 70,0 255,7 -3134
Készpénz és betétek -0,8 0,8
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 215,9 13,1 -186,0 37,0 38,0 58,7 -323,1
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -10,9 10,3 15,8 -52,4 -4,4 10,5 85,8
Hitelek -26,7 27,8 165,9 -77,7 -1,6 35,1 9.3
ebbdl hosszii lejdratii -0,6 71,5 -121,8 68,8 5,7 69,6 -8,5
Részvények és részesedések -0,6 20,7 11,5 49,6 -2,2 38,4 .
Tozsdei részvények -63,7 89,5 -68,9 -14,1 29,5 42,0 -62,7
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések SR7) 14,7 -31,6 15,1 -6,6 32 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 7,2 88,3 =242 11,9 14,8 45,8
Biztositastechnikai tartalékok -48,7 -13,6 -13,0 -41,1 21,3 -7,0 :
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 21,6 -0,3 0,0 0,0 0,7 0,0 2.3
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai -7,9 -20,9 286,0 -20,1 2,1 39,7 5,7
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai Gsszesen -552,5 -823,1 -109,9 -488.,9 -174,0 -21,4 -203,8
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 1,1
Készpénz és betétek 47 7.4 -7.4 51,5 -1,2 -1,8 -1,2
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,4 -35 -0,1 2,2 0,0 0,0 6,1
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -38,0 -9,7 92,3 21,1 25,5 44 71,0
Hitelek -0,2 -8,5 -14,9 =52 2,7 0,0 11,4
ebbdl hosszii lejaratii -0,2 -3,6 -14,6 2,5 0,7 0,2 .
Részvények és részesedések -441,9 -866,5 -118,9 -563,6 -201,7 -22,1 -259,7
Tézsdei részvények -123,8 -412,1 -54,6 -346,9 -102,2 -51,4 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -257,7 -427.5 -62,7 -183,0 2313 393
Befektetési alapok befektetési jegyei -60,4 -26,9 -1,6 -33,7 -68,1 -10,0 :
Biztositastechnikai tartalékok -75,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 0,0 57,7 -62,0 5,1 0,5 -2,0 -30,4
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen 164522 14 036,3 23 684,0 9 466,5 60134 31843 14 862,9
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 221,8
Készpénz és betétek 61312 18274 2378,7 1796,1 875,1 629,8 4166,9
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 58,4 97,2 155,6 332,0 3423 373 835,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12109 216,6 42330 16922 2034,7 321,1 2986,4
Hitelek 63,8 2579,2 12 730,6 2022,0 366,1 453,7 1801,8
ebbdl hosszii lejaratii 46,7 13756 96414 15944 289,0 365,6
Részvények ¢és részesedések 35883 6146,8 16228 34218 1938,0 1166,3 43975
Tézsdei részvények 590,3 11254 476,0 15168 426,6 263,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1685,0 47169 922,6 1372,7 449,1 782,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 1312,9 304,4 2243 532,3 1062,3 121,0 .
Biztositastechnikai tartalékok 5156,4 140,9 2,1 0,0 142,2 34 151,9
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 2433 30282 23394 202,4 315,0 572,6 522,7

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. IV. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 6235,0 22913,6 232533 98418 6302,6 6992,7 13 950,7
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 253 14 749,9 33,7 1,9 2339 2854,6
Ravid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 271,5 384,6 128,9 9.4 710,6 2894
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 4344 2839,5 1977,6 27,2 4461,8 2674,1
Hitelek 5572,1 80188 18673 206,6 12275 3054,7
ebbdl hosszii lejdratii 5240,8 54352 837,9 74,6 1031,4 .
Részvények és részesedések 11 250,0 2 840,9 56385 550,2 5,1 4519,5
T6zsdei részvények 34376 609,3 176,0 2129 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 78124 1072,6 1044,2 336,5 5,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 1159,0 44183
Biztositastechnikai tartalékok 33,5 328.,8 58,8 0,6 52316 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 629,5 2578,7 2379,7 1952 275,6 3532 558,3
Netto pénziigyi vagyon” -1208,8 10 642,0 -8245,1 450,3 171,9 -185,1 -4 042,7
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 0,3 263,5 97,8 -47,2 33,6 318,9 -334,0
Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,8 44.4 1,6 0,0 19,8 -212,8
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 7,0 -58,9 -4,0 L5 136,7 -27,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7.4 -93,1 162,5 5,0 89,2 -57,7
Hitelek 35,8 134,5 -70,0 2,8 26,3 -44.5
ebbdl hosszii lejdratii 34,8 113,8 -28,9 24 38,5 .
Részvények és részesedések 88,5 -19 -136,0 6,4 0,0 0,7
Tozsdei részvények 7.4 10,9 10,4 0,7 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 81,0 -5,2 43,9 5,6 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -13,6 -190,3
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 -0,1 3,6 0,0 16,2 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -5,6 254 209,5 -1,2 1,8 47,0 7,7
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” -20,6 97,5 -72,4 -1,6 -11,2 36,4 -63,2 20,6
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 4.8 -1152,1 -361,8 -435,2 -177,6 133,3 -385,9
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 4,6
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -2,4 2,3 -1,0 0,0 -0,9 53
Hossz( lejératy, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 8,4 7.4 22,6 0,0 141,1 -12,9
Hitelek 4,6 14,5 2272 34 0,0 -9.9
ebbdl hosszii lejaratii 4,6 -0,8 2234 -0,2 -0,4 .
Részvények és részesedések -1203,9 -385,9 -441,8 -66,5 -0,8 -375,4
Tézsdei részvények -601,1 -245,1 74,6 48,5 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -602,8 -146,9 -69,0 -18,0 -0,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 6,1 -298,2
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 76,7 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 0,2 31,3 -33.3 12,3 -37,9 -6,1 24
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -181,0 -557,3 329,0 251,9 -53,7 3,6 -154,6 182,1
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 6270,0 220249 22989,3 9359,4 61585 74449 13230,8
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,1 14 841,9 353 1,9 253,7 26464
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 282,1 328,0 123,9 10,9 846,4 267,3
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 450,3 27539 2162,7 323 4692,1 2603,6
Hitelek 56124 81678 1770,0 212,8 12539 3000,3
ebbdl hosszii lejratii 5280,2 55482 785,7 72,0 1 069,6 .
Részvények és részesedések 10 134,5 2447,1 5060,7 490,0 43 41448
Tézsdei részvények 28439 375,1 111,9 165,2 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7290,6 920,5 1019,1 324,0 43
Befektetési alapok befektetési jegyei 11515 39298
Biztositastechnikai tartalékok 33,6 3287 62,4 0,6 51711 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 624,0 26354 25559 206,2 239,6 394,0 568,4
Netto pénziigyi vagyon' -1410,3 10 182,2 -7988.,5 694,7 107,0 -145,1 -4260,6

Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2007. I n.év— | 2007. IL. n.év— |2007. IIL. n.év— | 2007. IV. n.év—| 2008. L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1V.n.év | 2008.L n.év | 2008. 1L n.év | 2008. IIL n.év | 2008.IV. n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 37773 38915 4050,9 4231,0 42798 43284 4373,1 44075

Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 122,9 130,0 129,3 137,9 1379 1374 138,1 136,3

Alldeszkoz-felhasznalas 11239 1177,7 12348 12993 13112 13235 13354 13472

Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 19914 2 062,1 2172,7 2304,2 23318 23688 2381,0 2363,6

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 2367,1 2 608,5 30223 3527,0 36212 37153 3802,4 3817,3
Kamat 1250,3 1342,8 16354 2002,2 2083,2 2158,1 22316 2257,6
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1116,8 1265,6 13869 15248 1538,0 15572 15708 1559,7

Netto nemzeti jovedelem” 66942 6939,1 72755 7 639,6 7705,1 7769,7 7821,9 7818,1

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 883,7 9333 10252 1108,5 11247 11358 11373 1118,9

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1430,0 14724 15347 1594,4 1610,2 16264 1643,6 1658,6

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14559 1499,8 1550,2 15943 1607,4 16223 16412 1658,1

Egyéb folyo transzferek 685,1 707,3 7155 741,6 750,5 757,4 759,1 767,0
Netto nem életbiztositasi dijak 178,1 1784 1774 182,7 183,2 184,6 185,1 185,8
Nem életbiztositasi karigények 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Egyéb 3284 349,6 360,5 376,7 384,7 388,6 389,2 3949

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 66184 68522 7 184,1 7 546,2 7 606,7 7670,2 77252 77172

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 6084,6 63274 6594,0 6 845,0 6913,6 6989,0 7061,8 7101,7
Egyéni fogyasztasi kiadas 54384 5666,3 5915,1 61408 6202,9 6268,2 6332,6 63639
Kozosségi fogyasztasi kiadas 646,2 661,1 678,9 704,2 710,7 720,7 729,2 737,9

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban 58,0 60,4 59,0 59,4 60,5 63,2 65,4 66,0

levo netto tokéjének valtozasaval 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7

Netté megtakaritds”

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutto tokefelhalmozas 16144 1705,0 18575 1994,0 2020,0 2047,7 2 069,2 2062,7
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 1603,2 1699,0 18445 19745 19955 2021,7 2038,1 2022,0
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 11,2 6,0 13,0 19,5 24,5 26,0 31,1 40,8

Allbeszkoz-felhasznals

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi

eszkozok eladasat -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,3

Tokeatutalasok 174,6 181,9 174,7 166,6 166,8 170,6 1635 162,4
Tokeadok 29,9 244 22,5 23,8 234 23,6 23,9 23,6
Egyéb tokeatutalasok 144,7 157,5 152,1 142,9 1434 147,0 139,6 1388

Netté finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)

(t6kemérleghdl)” 60,6 11,2 -18,3 21,0 -1,0 -27,8 -56,3 -87,4

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

Eurodvezeti
szamlak

3.2 Az eurodvezet nem pén i szamlai (folyt.)

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok 2007. I n.év— | 2007. IL n.év— |2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007. IV. n.év

2008. 1. n.év | 2008. 1L n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV. n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) 7015,5 72613 7 587,6 79723 8060,8 8 158,1 8227,7 8254,6
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 7974 841,1 9104 953,8 954,2 951,0 949,7 944.8
Brutté hazai termék (piaci arak)® 7812,9 81024 8498,0 8926,1 9015,0 9109,1 91774 91994
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Allbeszkoz-felhasznélas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netté miitkodési tobblet és vegyes jovedelem 19914 2062,1 21727 2304,2 23318 2368,8 2381,0 2363,6
Munkavallal6i jovedelem 37848 38979 40574 4238,0 42872 43357 43804 44146
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 934,9 983,8 1050,8 10983 1097,1 10933 1093,0 10859
Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 2350,3 2603,7 3017,0 3526,1 3610,1 36872 3769,9 37713
Kamat 1217,0 1315,8 1608,8 1 964.4 2036,6 2103,2 21724 21922
Egyéb tulajdonbol szarmazo jévedelem 11333 12879 1408,1 1561,7 1573,5 1584,0 15975 1579,1
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6694,2 6939,1 7275,5 7 639,6 7705,1 7769,7 7821,9 7818,1
Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 886,8 937,1 1030,1 1116,1 1132,1 11434 1144,8 1126,6
Tarsadalombiztositasi jarulékok 1429,1 1471,7 15339 1593,6 1609,3 1625,5 1642,8 1657,8
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14482 1492,0 15419 1584,9 1597,9 1612,7 1631,7 16483
Egyéb folyo transzferek 614,7 625,2 628,1 650,7 655,1 660,8 665,3 669,0
Netto nem életbiztositasi dijak 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Nem életbiztositasi karigények 176,0 177,0 174,7 179,8 180,3 181,6 182,0 182,8
Egyéb 260,1 268,9 2758 288,8 292,2 295,0 298,5 300,0
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szamla
Netto rendelkezésre allo jovedelem 66184 68522 7 184,1 7 546,2 7 606,7 7 670,2 77252 77172

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tokéjének valtozasaval 58,2 60,7 59,3 59,6 60,7 63,4 65,6 66,1
Netto megtakaritds

Tékeszamla

Netté megtakaritas 534,0 525,1 590,3 7014 693,3 6814 663,5 615,7
Brutto tdkefelhalmozas

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Allgeszkoz-felhasznilas 11239 1177,7 12348 1299,3 13112 1323,5 13354 13472
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokedtutalasok 190,7 1952 189,3 180,8 181,3 1859 177.8 175.2
Tékeadok 29,9 24,4 22,5 238 23,4 23,6 23,9 23,6
Egyéb tékeatutalasok 160,8 170,8 166,7 157,1 158,0 162,3 153,9 151,6
Netto finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettéo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).
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3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2007. L n.év— | 2007. IL n.év- [2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1V.n.év | 2008. 1. n.év | 2008. 1L n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV. n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 3784,8 38979 40574 4238,0 42872 43357 4380,4 4414,6
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1270,5 13220 13983 1480,4 1500,5 15204 15364 15452
Kapott kamatok (+) 2333 229,8 266,4 302,0 311,0 321,1 3304 3322
Adott kamatok (-) 126,2 130,5 164,5 208,6 215,6 2224 228,7 2272
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 667,1 716,3 758,0 797,1 799.3 802,9 807,3 7973
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,2 9,5 9,6 9,9 9,9 10,1 9,9 9,8
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 707,3 739,8 792,7 851,5 865,5 879,0 885,8 887,5
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14263 14684 1530,6 1590,2 16059 16223 16394 1654,5
Netto szocialis juttatasok (+) 14433 1486,8 1536,5 1579,3 15923 1607,1 1626,1 16427
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 63,4 66,0 66,1 69,1 69,0 72,0 73,5 74,4
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem 51934 5370,7 5585,1 5805,8 5862,3 59255 5990,2 60274

Végso fogyasztasi kiadas (-) 44898 4669,5 4869,9 50532 51053 51559 5208,2 5226,8

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 57,8 60,3 58,9 59,6 60,6 63,2 65,2 65,6
= Brutté megtakaritas 761,4 761,6 7742 812,3 817,7 832,8 8472 866,2

Alloeszkoz-felhasznals (-) 301,5 317,2 3345 352,7 3557 359,1 361,6 363,5
Netto kapott toketranszferek (+) 18,4 24,1 22,5 15,5 16,0 17,0 17,3 17,2
Egyéb netto vagyonvaltozas (+) 3238 531,5 556,9 =32 -771,6 -1156,7 -1382,2 -1901,1
= Nett vagyon valtozasai" 802,1 999,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879,4 -1381,1
Beruhazis, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 5131 5437 599,0 634,0 637,9 637,9 6374 632,2
Alldeszkoz-felhasznals 301,5 317,2 3345 352,7 355,7 359,1 361,6 363,5
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 2143 206,2 305,8 422,1 444.8 4227 4278 4357
Készpénz és betétek 212,7 246,9 284,1 349.4 385,0 386,4 391,5 436,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -7,1 -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 8,7 -20,5 20,9 32,7 25,8 25,8 22,8 8,5

Hosszu lejarata eszkozok 336,5 421,7 3475 188,1 121,1 129,9 72,7 12,2
Betétek 28,5 -4.8 0,8 -26,5 -35,6 -36,6 -40,2 -30,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 64,8 1,1 74,2 9,0 29,2 63,2 65,5 20,8
Részvények és részesedések 94 132,5 -38,8 -61,6 -119,4 -122,1 -161,4 -152,5

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -18,9 66,0 -14,0 12,1 -18,2 -7,2 -20,4 -10,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,5 66,5 -24,8 -73,7 -101,2 -114,9 -141,0 -142,5
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 52,7 292,9 311,3 267,2 246,9 2254 208,8 174,2
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 307,6 390,6 392,8 346,5 313,7 2848 2475 196,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktol 2718 358,5 3474 2815 249,1 196,5 181,0 78,9
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 281,7 448.4 505,6 =279 -694,8 -1018,9 -1112,5 -1498,7
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 48,9 105,5 54,7 -2,0 -79.9 -127,9 -176,4 -244,1
Egy¢éb nettd pénzforgalom (+) 16,6 -17,7 -66,3 -432 -53.3 -65,8 -119,1 -158.8
= Nett vagyon valtozasai’ 802,1 999,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879,4 -1381,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkdzok 42715 4486,3 4748,0 5208,5 5362,0 5483,0 55393 5712,6
Készpénz és betétek 39256 4174,1 44542 48442 49372 50553 5104,9 53137
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 309,9 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 36,1 15,9 36,2 68,3 77,9 81,2 85,7 71,5

Hosszu lejarata eszkozok 9919,9 10 921,0 118782 12.004,2 11349,8 11 087,5 10 669,2 10 082,4
Betétek 893,9 9448 945,1 882,5 829,0 818,8 805,6 817,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12189 1196,6 1281,1 12925 1315,0 1301,0 1260,6 11978
Részvények és részesedések 39604 45345 5041,0 49532 43503 4093,0 37452 3260,8
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 27842 3190,3 36225 3578,1 31451 29415 26719 22754
Befektetési alapok befektetési jegyei 1176,2 13442 1418,5 1375,1 1205,2 1151,5 1073,3 985,4

Eletbiztositasi és nyugdijpénztri tartalékok 3846,7 4245,1 4611,0 4876,1 4855,6 4874,7 48577 4806,2

Egyéb nett6 eszkozok (+)
Forrasok (-) 121,5 87,8 64,1 23,0 6,8 1,8 5,6 -0,4

Hitelek 42936 4692,1 5081,7 54155 54583 55214 5572,1 56124
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktd] 3812,5 4201,0 4545,1 4814,6 4850,2 4875,6 49262 48883

= Nett6 pénziigyi vagyon 10019,3 10 803,0 11 608,6 11 820,2 11260,4 11 050,9 10 642,0 10 182,2

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszkzok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2)  MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI

ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

2007. L n.év— | 2007. IL n.év- [2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év— [ 2008. L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1V.n.év | 2008.1.n.év | 2008. 1L n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzdadott értck (bazisarak) (+) 4017,0 4156,5 4353,6 4591,2 4642,9 4699,1 4737,0 4737,
Munkavallal6i jovedelem (-) 2397,6 2469,6 2580,2 2705,0 2739,5 2769,2 27982 28183
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 65,7 73,1 75,6 81,7 82,6 82,6 83,8 82,5
= Brutté miikddési tobblet (+) 1553,8 1613,7 1697,9 1 804,5 1820,8 1847,2 1855,1 1836,9

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 7658

= Netté miikodési tobblet (+) 916,9 946,5 999.,9 1 069,0 1078,1 1097,2 10974 1071,1
Tulajdonbl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 376,8 440,7 4973 567,4 571,8 573,2 580,0 579,7

Kapott kamat 125,1 136,1 1583 184,4 190,3 195,7 199,1 201,1

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 2518 304,6 339,1 382,9 381,5 3774 380,9 3785

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 2264 236,4 278,8 332,6 347,5 361,3 3753 386,1

= Nett6 vallalkozdi jovedelem (+) 10674 1150.8 12184 1303.8 1302,3 1309,1 1302,1 1264,7

Felosztott jovedelem (-) 773,7 876,9 945,8 1007,1 1015,7 1022,0 1030,2 1012,9

Jovedelem és vagyon utan fizetend6 adok (-) 135,4 148,6 187,6 208,8 210,2 208,4 203,6 185,4

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,5 72,7 77,1 66,8 66,2 66,4 67,0 67,7

Fizetend§ szocidlis juttatdsok (-) 60,4 60,6 62,5 64,4 64,7 64,3 64,1 63,9

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 59,9 61,6 64,4 55,0 55,0 56,7 56,7 56,3

= Netto megtakaritas 11,4 75,7 352 353 22,9 24,0 14,5 13,8
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 226,3 253,7 304,4 356,3 367,8 381,2 391,8 374,7

Brutté alloeszkoz-felhalmozas (+) 856,5 913,5 986,2 1 069,7 10844 1103,0 1117,1 1102,1

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 765,8

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+) 6,6 74 16,1 22,1 26,1 28,2 323 38,3

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkdzok 104,0 128,2 164,1 161,8 163,7 124,1 95,4 52,7
Készpénz és betétek 89,2 113,6 146,2 154,9 127,8 116,4 90,2 17,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,1 83 2,6 -18,1 -10,0 -9,3 7.9 31,5
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok " -1,3 6,2 15,4 24,9 459 16,9 -2,7 39

Hosszu lejaratu eszkozok 209,3 378,7 490,2 466,5 504,8 500,2 545,8 6574
Betétek -10,0 323 29,3 26,1 5,9 224 8,6 16,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -48,8 -342 -4, -48,5 -84.,4 -103,5 -59,0 S35
Részvények és részesedések 200,2 2442 259,6 315,8 3544 370,4 346,6 364,2
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 67,9 136,4 206,0 173,1 2289 255,7 249,6 308,5

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 48,4 85,5 145,0 200,6 110,7 44,8 -30,9 -103,6
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 207,6 4438 760,2 801,3 784,5 7284 716,7 6535
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktol 164,8 264,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0
ebbdl hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 9,8 14,0 39,0 40,7 39,7 16,8 36,0 39,6

Részvények és részesedések 203,3 265,5 236,6 283,0 274,1 2314 201,9 241,6
Tézsdei részvények 11,7 101,3 39,1 42,0 224 -12,2 -28,5 1,7
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 191,5 164,1 197,5 241,0 251,7 243,6 230,4 239,9

Kapott nettd toketranszferek (-) 65,7 61,1 71,7 66,3 66,3 69,9 71,7 70,2
= Nett6 megtakaritas 1114 75,7 352 35,3 229 24,0 14,5 13,8
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1379,5 15174 16752 1.820,3 1841,8 18481 1853,8 18749
Készpénz és betétek 1102,9 12293 1367,0 15193 1506,6 1535,1 1548,7 15543
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 164,1 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 112,5 111,7 1233 139,0 152,2 129,8 120,7 130,7

Hosszu lejaratu eszkdzok 7672,1 8 686,4 10 041,2 10 746,8 10 108,8 9904,8 96819 89923
Betétek 157,0 199,0 2225 265,8 2494 2353 258,2 273,1
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 328.,6 280,9 2713 229,7 174,1 160,7 168,1 183,0
Részvények és részesedések 5433,6 6308,6 7451,5 7968,8 7288,1 7036,3 6739,4 5956,9
Egy¢b, foként vallalatkozi hitelek 1753,0 18979 2089,9 2282,6 23972 24725 2516,2 2579,2

Egyéb netto eszkozok 3278 384,0 449,1 610,5 599,8 564,1 579,4 559,8
Forrasok

Adossag 65829 7063,4 7799,9 8558,9 8714,2 8923,5 9059,6 92289
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 3160,8 34293 3868,0 44049 45455 4 668,6 4761,1 4828,6
ebbdl hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 651,5 674,3 691,9 695.,4 696,5 702,0 712,0 7324

Részvények és részesedések 9591,1 10 940,8 12 874,9 13 808,7 124543 12014,5 11 250,0 10 134,5
Tézsdei részvények 2995,0 36924 4 468,8 4985,6 42042 3976,5 34376 28439
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6596,0 72484 8406,1 8823,1 8250,2 8038,0 78124 7290,6

Forrasok: EKB és Eurostat.
1)  MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarati és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejaratu értékpapirok.
EKB
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

2007. I n.év— | 2007. IL. n.év— |2007. IIL. n.év— | 2007. IV. n.év—| 2008. L. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1V.n.év | 2008. 1 n.év | 2008. 1L n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarath eszkdzok 39,5 25,5 64,4 87,4 1091 102,5 88,6 106,9
Készpénz és betétek 13,2 72 11,0 6,4 32,7 35,8 32,1 59,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,7 -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 23,5 18,9 49,8 77,8 60,6 52,6 35,7 25,5

Hosszu lejarata eszkozok 2237 295,0 313,8 215,9 217,6 178,7 169,3 161,3
Betétek 36,9 17,2 76,7 51,6 27,9 16,0 0,9 -1,7
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 133,1 132,8 125,2 89,9 83,6 75,2 95,4 88,6
Hitelek 7.4 -4,1 2,6 -13,6 20,6 17,0 20,8 30,8
Tézsdei részvények 12,7 30,7 -1,5 -4.8 =23 -1,1 -8.8 -5,1
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2,6 31,1 27,0 27,2 452 41,2 45,7 41,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 30,9 87,2 83,9 65,6 42,7 30,4 15,4 74

Egyéb netto eszkdzok (+) 11,8 11,4 43 -26,1 -23,7 -19,3 -9,6 22,9
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -1,7 -0,4 5,2 3,2 44 52 5.4 9,3

Hitelek 43 17,3 359 21,7 439 18,0 4,1 21,8

Részvények és részesedések 12,2 13,6 11,4 2,7 44 6,9 5,1 18,7

Biztositastechnikai tartalékok 262,6 3343 322,0 292,0 2733 255,8 240,4 197,3

Haztartasok életbiztositasi ¢s nyugdijpénztari tartalékokban

levd netto részesedése 231,0 292,1 308,2 282,0 2624 239,6 219,6 178,0

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 31,7 42,2 13,9 10,0 10,9 16,1 20,8 19,2
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -2,5 -32,8 7.9 -42,5 -23,0 -23,8 -6,6 44,0
Egy¢b valtozasok szimlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 110,7 190,7 181,2 -15,4 -226,4 -334,6 -401,6 -536,7
Egyéb netto eszkozok 142,3 75,5 -34.4 -45,0 14,1 =35 -13,1 40,3
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 21,3 1183 34,5 -32,7 91,8 -143,2 -137,8 -174,2

Biztositastechnikai tartalékok 83.8 137.8 52,9 33 -79.6 -128.3 -179,6 2455

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levo netto részesedése 63,9 146,9 56,2 -2,8 -77,8 -1254 -174,5 -239,6

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 19,8 9,1 =33 -0,4 -1,8 -2,9 -5,1 -5,8
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 148,0 10,1 59,4 24,4 -40,9 -66,6 97,3 -76,7
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 403,1 4372 509,0 603,3 661,2 670,7 675, 713,1
Keészpénz és betétek 1336 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 1895 226,6
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 74,4 75,6 81,5 82,4 95,4 948 98,3 102,2
Hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok " 195,1 215,0 270,3 356,2 3733 3933 387,6 384,3

Hosszu lejaratu eszkdzok 4089,5 46159 5050,6 51978 5106,1 5044,2 49882 4843,1
Betétek 500,4 524,7 602,1 650,5 649,2 653,5 6487 648,5
Hitelviszonyt megtestesitS értékpapirok 1615,0 1774,2 18455 1888,9 1942,4 19214 1969,9 1992,7
Hitelek 348,5 3534 351,2 331,8 359,5 355,6 357,7 366,1
Tézsdei részvények 587,2 6533 724,5 708,1 6132 594,1 5354 426,6
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 3492 403,1 480,8 511,1 488,7 4734 465,6 449,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 689,2 907,3 1046,5 1107,3 1053,0 1046,2 1010,8 960,1

Egyeb nettd eszkozok (+) 139.4 176,8 204,5 173.8 191,6 177,5 176,2 215,7
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 223 21,3 35,9 352 35,8 36,6 36,7 432

Hitelek 118,5 136,2 167.,6 187,1 214 211,2 206,6 212,8

Részvények és részesedések 497,7 629,6 675.,5 6455 595,3 564,2 550,2 490,0

Biztositastechnikai tartalékok 4083,5 45556 4930,5 52193 5214,5 5242,5 5231,6 5171,1

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nett6 részesedése 3451,0 3.890,0 42544 45335 4520,5 4543,0 45291 44719
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes 632,5 665,6 676,2 685,8 694,0 699,4 702,5 699,2
fizetései
= Nettd pénziigyi vagyon -90,0 -112,8 45,5 -112,3 -108,2 -162,0 -185,1 -145,1
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 novekedési litemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak v

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem , -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. marc. 13 121,1 1072,8 104,5 10 963.4 968,3 454 122144 1023,7 43,6 7,1 19,9 6,0
apr. 13172,0 1161,1 50,8 11 029,6 1069,4 66,1 12293,7 1133,8 77,8 7,1 58,7 5,0
méj. 13 351,1 1126,2 178,0 11 169,2 1036,4 138,6 12 457,0 1110,1 1534 6,7 98,3 5,8
jin. 13 487.0 11554 1363 11244.0 1040, 1 75.3 12 528.1 11124 81,7 6.8 88.4 57
jalL 13 499,5 1138,0 11,1 11301,5 10724 55,6 12 603,5 1159,1 75,0 7,1 97,2 6,8
aug. 13 626,2 879,7 1239 11410,3 815,0 106,1 127343 888,5 11,7 7,8 162,8 8,8
szept. 13 630,0 1022,1 2,3 11378,7 930,5 -32,9 12 695,1 1001,3 -42.4 7,0 -13,6 8,2
okt. 13727,8 14543 97,4 115293 14173 150,3 12 893,2 1494,5 1454 7,0 103,5 8,9
nov. 13 945,8 14222 218.,5 11 756,5 1369,7 2279 13 086,3 1436,8 213,7 8,1 199,6 10,6
dec. 14 131,0 15367 188.8 11908.3 1448.1 1556 131585 15253 142,1 9.5 2740 13,6
2009. jan. 14 234,0 1503,7 98,8 12 049,0 14513 137,3 13360,3 15299 146,6 10,1 104,3 13,6
febr. 144273 1259,6 190,8 122340 11983 182,9 13 562,7 1283,7 202,8 11,1 165,3 13,5
marc. 14 604,0 1317,2 177,1 123748 1229,0 141,2 13 667,1 1317,0 150,4 11,9 119,4 15,7
Hosszu lejarata
2008. marc. 11724,1 180,1 34,6 9 750,6 1452 24,0 10 818,5 160,6 21,3 53 11,7 4,5
apr. 11 811,9 259,6 87,8 98148 208,5 64,1 10 892,7 226,1 69,1 55 64,8 4,4
méj. 11 965,9 290,7 153.4 9929,0 2349 113,6 11017,4 2574 122,7 5,1 69,0 49
jin. 12 080,0 2837 114.3 10016.4 2302 87.6 11104,1 2534 95,0 53 68,0 48
jal. 12106,8 207.3 252 100485 177.1 30,1 111433 1952 357 54 60,6 57
aug. 12196,8 159,0 88,1 10 127,3 132,8 77,0 112429 148,2 78,0 6,1 1339 7,7
szept. 12 186,6 183,6 9,5 10 106,1 145,6 -20,4 112272 158,6 -30,8 5,7 -16,8 7,1
okt. 12210,8 198,9 24,8 10 141,8 182,7 36,3 113194 1954 30,8 53 23,0 6,3
nov. 12 386,1 275,5 174.,4 10317,5 2539 175,0 114752 262,5 165,9 6,3 1459 7,7
dec. 12 564.5 3622 1796 104884 327.6 1724 11569.3 3393 153,0 73 181,7 98
2009. jan. 12 644,7 2947 78,4 10 578,7 276,8 89,4 11704,2 300,2 90,2 8,2 112,3 10,7
febr. 12 815,4 301,0 169.5 10 739.,4 268,0 159,7 118759 295,1 172,3 9,2 148,2 10,8
marc. 13.000,3 319,2 157,1 109143 279,6 147,0 120153 301,2 148,1 10,4 142,4 13,8

16. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok teljes forgalomban

s

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1évé teljes allomany (bal skala)

forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skala)
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Forrasok: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozéan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési titemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsato égazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi| véllalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 12070 5046 1510 654 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13159 5266 1927 696 4929 340 1177 817 73 100 163 24
2008. 1. n.év 12 528 5231 1629 670 4677 320 1119 787 70 102 140 20
I n.év 12 695 5267 1697 681 4726 324 1016 691 54 97 147 27
IV. n.év 13 159 5266 1927 696 4929 340 1486 1005 132 107 214 28
2009. L. n.év 13 667 5392 2009 719 5205 343 1377 922 68 92 259 35
2008. dec. 13159 5266 1927 696 4929 340 1525 1032 178 112 170 34
2009. jan. 13 360 5340 1 946 711 5027 337 1530 1016 75 105 278 56
febr. 13 563 5405 1990 718 5111 338 1284 872 72 81 235 23
marc. 13 667 5392 2009 719 5205 343 1317 878 59 90 264 27
Rovid lejarati
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008. 1. n.év 1424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 77 17
111 n.év 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
IV. n.év 1589 822 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2009. I. n.év 1652 839 41 98 656 18 1078 806 17 74 154 27
2008. dec. 1589 822 61 115 566 25 1186 916 27 93 120 30
2009. jan. 1656 862 38 108 630 19 1230 905 18 82 178 47
febr. 1687 884 38 103 642 19 989 748 16 67 140 18
marc. 1652 839 41 98 656 18 1016 764 17 74 144 17
Hosszu lejarati?
2007 10 783 4259 1473 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 569 4 444 1866 581 4363 315 215 94 47 8 61 4
2008. 1. n.év 11104 4397 1578 559 4262 309 246 121 48 10 64 3
III. n.év 11227 4442 1635 570 4270 311 167 76 29 5 53 3
IV. n.év 11 569 4 444 1866 581 4363 315 266 95 93 11 62 5
2009. I. n.év 12015 4553 1968 621 4549 324 299 116 51 18 105 8
2008. dec. 11 569 4 444 1 866 581 4363 315 339 116 151 19 50 3
2009. jan. 11704 4478 1908 603 4397 319 300 111 56 23 100 9
febr. 11 876 4521 1951 615 4469 319 295 124 56 15 95 6
marc. 12015 4553 1968 621 4549 324 301 114 42 16 120 10
Amelyb6l hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu
2007 7325 2263 594 420 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7603 2325 625 445 3958 250 119 48 8 6 54 3
2008. 1L n.év 7471 2347 605 424 3846 248 145 66 11 9 56 2
1L n.év 7528 2370 619 432 3859 248 101 4 7 3 47 2
IV. n.év 7603 2325 625 445 3958 250 120 42 9 10 57 2
2009. L. n.év 7923 2394 663 487 4127 252 207 72 17 18 96 5
2008. dec. 7603 2325 625 445 3958 250 133 55 14 16 46 3
2009. jan. 7704 2348 644 467 3994 251 214 76 18 23 92 6
febr. 7830 2382 661 480 4058 250 202 75 22 15 87 4
marc. 7923 2394 663 487 4127 252 205 65 11 15 108 6
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2007 3004 1621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1212 126 351 64 81 36 38 1 4 1
2008. IL. n.év 3177 1683 947 125 362 60 89 47 36 1 4 1
III. n.év 3226 1698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
IV. n.év 3477 1724 1212 126 351 64 129 39 83 1 3 2
2009. I. n.év 3588 1758 1280 124 356 70 74 32 34 0 5 3
2008. dec. 3477 1724 1212 126 351 64 182 41 136 2 4 1
2009. jan. 3497 1724 1236 125 345 66 63 19 37 0 3 3
febr. 3537 1731 1264 125 350 68 79 38 34 0 6 2
marc. 3588 1758 1280 124 356 70 81 39 30 1 6 4

Forras: EKB.

1) Az ezen idészak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.

2) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszl lejaratd, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté agalatl besorolasa szerint (cltérd jelzés hianyaban millidrd euro; iddszaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas L pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 83,8 40,7 278 42 9.9 12 843 413 273 43 10,2 12
2008 95.4 231 348 3.9 325 11 96,9 233 341 40 344 11
2008. II. n.év 104,3 46,7 35,0 4.8 16,9 0,9 81,8 48,6 30,8 0,7 1,1 0,6
IIL. n.év 48,1 11,0 19,9 1.9 14,1 1,2 82,1 18,9 332 52 22,4 2.4
IV, n.év 167.1 12 774 59 672 53 1924 211 556 78 103.0 438
2009. I. n.év 166,6 41,5 26,0 7,0 91,2 0,9 129,7 21,9 38,8 6,3 62,1 0,6
2008. dec. 142,1 -15,9 136,0 11,6 1,9 8,6 274,0 443 95,1 21,7 101,7 11,1
2009. jan. 146,6 40,5 9,1 9.4 90,6 -3,0 104,3 9,9 422 6,4 50,3 -4,6
febr. 202,8 66,7 439 7,6 83,7 0,9 165,3 47,4 43,7 7.8 66,1 0,3
marc. 150,4 17,2 25,0 39 99,3 4,9 119,4 8,5 30,5 4,7 69,7 6,1
Hosszu lejarata
2007 61,9 23,9 27,2 2.4 7.8 0,7 61,6 24,1 26,7 2.4 7.8 0,7
2008 66,0 16,2 32,7 2,5 14,1 0,5 65,5 16,3 32,1 2,5 14,1 0,5
2008. 1L n.év 95,6 426 34,1 40 14,1 0,9 673 36,2 30,0 0,4 202 0,7
1L n.év 27,6 7,5 16,4 2,5 0,7 0,5 59,2 15,3 29,1 4,1 9,2 1,6
IV. n.év 116,6 2,6 77,6 44 30,5 1,5 116,9 10,8 56,8 3.8 44,9 0,5
2009. I. n.év 136,9 26,7 32,9 12,8 61,4 3,0 134,3 17,5 452 15,6 53,0 3,0
2008, dec. 153,0 4.4 135,7 15 9,0 14 181,7 23,1 993 12,4 445 24
2009. jan. 90,2 9,1 32,5 16,7 28,8 3,1 112,3 9,7 64,1 20,7 14,9 2,9
febr. 1723 442 437 12,6 713 0.5 1482 242 437 14.6 65.1 0.6
mére. 1481 26.8 24 92 842 5.6 1424 18,5 277 115 792 55

I7. abra: Részvényeket nem tartalmazé értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)
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Forras: EKB.

1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi 15)| pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. marc. 7,1 7,9 20,2 7.4 2,8 1,1 6,0 5,8 22,4 6,6 2,0 -1,0
apr. 7,1 7.4 22,2 6,1 3,0 0,3 5,0 42 19,0 42 2.4 233
maj. 6,7 7,9 21,2 6,2 1,7 1,9 5.8 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
jon. 6,8 83 23,1 34 1.4 2,1 5,7 6,4 20,2 2,7 1,6 -5,2
jal. 7,1 8,6 22,0 2,7 2,0 33 6,8 74 20,2 1,1 3,1 2,2
aug. 7,8 84 24,5 49 3,0 34 8,8 9,2 27,1 2,7 3,7 6,6
szept. 7,0 6,9 24,4 5,9 2,6 2,3 8,2 8,1 26,7 54 3,1 58
okt. 7,0 53 21,6 43 49 2.8 8,9 6,4 24,4 43 7.4 9,5
nov. 8,1 5,7 24,2 42 6,8 2.8 10,6 49 28,8 43 12,1 6,7
dec. 9,5 5,5 27,6 7,1 8,6 39 13,6 4,6 354 12,0 16,9 14,1
2009. jan. 10,1 53 29,0 6,9 10,0 54 13,6 3,2 38,5 12,9 17,9 8,6
febr. 11,1 6,3 30,4 7.9 10,8 6,5 13,5 3,5 33,8 13,4 18,5 6,3
marc. 11,9 6,5 30,9 8,9 12,3 79 15,7 5,0 353 12,7 22,1 10,2
Hosszu lejarata
2008. marc. 53 44 19,0 48 2,4 0,9 45 2,9 19,2 3,9 1,9 0,0
apr. 5,5 43 21,1 4,7 2,5 0,4 44 2,8 17,7 42 2,2 -1,9
maj. 5,1 4,6 19,9 5,1 1.4 1,8 49 4,6 18,4 43 1,4 0,5
jon. 53 49 21,5 2,2 1,2 1,9 48 5,6 18,4 2,2 03 -0,1
jal 5.4 52 20,0 2,1 1,5 3,1 5,7 6,3 17,5 0,4 2,0 3,0
aug. 6,1 53 22,3 3,0 2,4 3,5 7,7 7,8 25,8 1,5 2,5 6,2
szept. 5,7 5,1 22,2 44 1,6 2,2 7,1 7.4 254 5,0 1,3 4,6
okt. 53 43 19,9 3,7 2,0 1,4 6,3 59 22,0 3,1 1.8 5,0
nov. 6,3 4,5 22,8 3,1 34 1,3 7,7 44 27,3 2,0 5,5 2,2
dec. 3 4,6 26,6 5.4 4,0 2,1 9,8 3,6 353 8,7 7.8 4,1
2009. jan. 8,2 44 29,6 8,0 49 33 10,7 2,5 432 16,2 7,8 3,5
febr. 9,2 5,1 32,1 10,4 5.8 39 10,8 24 38,7 19,9 9,1 1,7
marc. 10,4 5,6 32,5 12,9 7,6 57 13,8 38 40,0 21,5 14,3 6,8

18. abra:

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)
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dllamhéztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-villalatok
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AZ EUROOVEZET
TATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombindlva
2007 5.2 7,2 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,4 3,8 -1,8
2008 3.1 49 5,6 4,1 1,6 1.4 12,9 5,5 34,4 7.2 6,4 3,2
2008. 1L n.év 2,7 43 5,0 4,0 1,3 1.4 12,0 5,0 323 8,7 72 0,4
11 n.év 3,1 5,6 5,0 34 1,4 2,0 12,5 53 333 34 6,0 6,0
IV. n.év 32 45 43 4.4 2,5 -0,8 13,2 5,6 35,0 4,5 1,9 10,2
2009. I. n.év 6,1 49 8,8 12,2 6,1 1.4 15,9 5.4 453 0,4 -0,7 11,2
2008. okt. 2,8 4,6 3,5 3,9 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 53 1,3 9,2
nov. 34 42 4,1 33 3,1 -1,7 13,7 6,0 35,8 48 2,0 12,2
dec. 4,1 4,0 5,0 6.7 4,1 -0,4 15,6 6,1 40,9 2,1 2,5 10,9
2009. jan. 5.4 42 7,6 10,6 5,5 1,2 15,6 53 44,7 0,6 -1,3 10,0
febr. 6,7 54 10,5 13,9 6,5 2,0 16,1 5,1 47,1 0,1 -1,3 9,7
marc. 8.4 6,6 11,4 17,5 84 2,6 16,4 5,1 473 -0,9 -1,1 16,7
Euro
2007 4.6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 355 18,2 3,9 24
2008 2,9 4.8 5,9 2,0 1.8 1,3 14,4 6,5 36,1 7,3 6,8 2,0
2008. II. n.év 24 4,0 44 1,9 1,5 1.4 13,2 5,7 33,5 8,5 7,6 -1,1
IIL n.év 3,0 5.4 6,0 1,0 1,6 1,3 14,3 6,8 353 4,1 6.4 4,6
IV. n.év 34 4,7 6,5 2,1 2,7 -1,2 15,5 7,6 37,7 52 2,1 9,2
2009. L. n.év 6,6 6,1 12,4 9.4 6,1 0,8 18,8 7,9 48,3 0,4 -0,6 11,0
2008. okt. 2,8 4,7 5,5 1,8 1,9 -1.2 13,9 7,1 33,9 6,2 1,5 83
nov. 3,5 44 6,5 1,1 33 23 16,1 8,1 38,6 5,6 2,2 114
dec. 4,5 48 7.5 3,7 43 -1,0 18,3 8,5 43,7 2,3 2,7 9,7
2009. jan. 5,8 5.2 10,6 7.8 5,6 0,6 18,6 8,1 47,6 0,8 -1,2 9,2
febr. 7.2 6,6 14,9 11,0 6,5 1.4 19,0 7,5 50,1 0,1 -1,2 10,1
marc. 8,9 8,1 15,8 15,3 8,3 1,9 19,3 7,6 50,5 -1,7 -1,2 17,7

19. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az o6sszes deviza kombinalva (éves valtozas szézalékban)

= 4llamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-villalatok
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) iitem (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. marc. 6519,7 103,2 1,0 11132 2,2 650,1 0,9 4756,4 0,7
apr. 6769,2 1035 1,1 1170,5 2,2 675,6 0,9 49232 0,8
maj. 7048,9 1035 1,1 1176,3 2,1 688,9 1,0 51837 0,8
jon. 69714 103,8 1,3 11304 2,1 678,1 1,1 5162,9 1,1
jal 67413 104,0 1,3 1101,6 1,7 609,9 1,1 5029,8 1,2
aug. 6626,8 103,9 1,2 1 062,0 1,6 583,9 1,0 4981,0 1,2
szept. 6691,8 104,0 1,2 1 050,6 1,9 598,3 0,8 5042,9 1,1
okt. 69459 104,3 1,4 1074,6 1,3 6293 33 5242,0 1,2
nov. 66318 104,3 1,4 1034,6 1,1 579,2 33 5018,0 1,2
dec. 6 588,7 104,4 1.4 1019,0 1,2 579,0 2,9 4990,6 1,2
2008. jan. 5766,1 104.,4 1,3 889,8 0,8 4974 2,8 43789 1,2
febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492.4 2,6 44683 1,2
marc. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 5014 2,5 42052 1,1
apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,5 2.4 43913 0,7
maj. 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 497,1 2,5 4461,2 0,6
jun. 5081,0 104,4 0,6 665,3 1,8 4358 2,4 3979,9 0,1
Jjul 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4283 2,5 38527 0,0
aug. 4999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 4385 2,7 38952 0,0
szept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 3822 2,6 3435,6 0,0
okt. 37437 105,0 0,7 451,9 42 280,3 2,8 30115 -0,1
nov. 34892 105,2 0,9 394,5 5,9 265,3 2,3 28294 -0,2
dec. 34825 105,4 1,0 371,0 5,8 269,2 3,0 2836,2 -0,1
2009. jan. 3286,8 105,6 1,1 344,6 7.4 240,0 3,1 2702,1 -0,1
febr. 2922,0 105,6 1,1 276,7 7,3 189,1 32 2456,2 -0,1
marc. 3009,8 106,1 1,5 3158 8,0 2048 33 24892 0,4

20. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési liteme

(éves valtozas szazalékb.

= MPI-k
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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
2007. marc. 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 23 1,4 1,0
apr. 13,9 0,4 134 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
maj. 7,2 2,0 5.2 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 2,0 4,1
jon. 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jal 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
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. 47 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 04 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
dec. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 55
2008. jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,2 3,1 0,7 24
febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
marc. 6.4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 5,1
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
méj. 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jon. 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,1 47 22,6
JaL 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
szept. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009. jan. 6,5 0,5 6,0 5,7 0,0 5,7 0,3 0,0 0,3 0,5 04 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
marc. 13,6 0,2 13,3 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,6

21. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

.e.. MPLk
= = Nem monetaris pénziigyi vallalatok
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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
2008. apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,06 4,27 4,56 4,64 4,00
maj. 1,23 4,32 4,27 3,16 2,73 3,84 2,08 4,26 4,68 4,48 4,03
jon. 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,07 4,28 4,72 4,01 4,11
jal. 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,56 4,26
aug. 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
szept. 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
okt. 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,10 2,63
2009. jan. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
febr. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
mare. 0,80 2,24 2,97 3,12 2,33 3,87 0,95 1,39 2,98 2,94 1,23

2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?&Ill;ll?z) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint 'Teljf:'s A kamatfixalas eredeti idotartama szerint 'Teljf:'s eredetiidGtartama szerint
Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  Miteldli- " Natioz6 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ V1076 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat-| MUY} yamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato™ | yamatozas | legfeljebb kamat-
vagy 5 éves fixalas vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
legfeljebb kamat- legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008. apr. 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,90 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 5,13 537 5,99 5,87 5,59
jon. 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,47 6,04 6,12 5,67
Jul. 10,65 8,82 7.15 8,58 8,80 5,67 527 521 534 5,62 6,09 6.21 5,82
aug. 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,36 5,29 5,27 5,69 6,05 6,28 5,70
szept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 543 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
okt. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 537 5,70 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 522 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,45 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,98 5,75 5,29
2009. jan. 10,12 8,33 7,03 8,63 8,67 438 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
febr. 10,13 8,19 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
marc. 9,93 7,73 6,51 8,29 8,12 3,66 4,34 4,61 4,74 4,39 3,83 4,73 5,04

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyoszamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurot meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas

1 2 3 4 5 6 7

2008. 4pr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39

méj. 6,57 6,10 5,93 5,25 5,26 5,70 5,39

jun. 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52

Jjul. 6,74 6,26 6,29 5,53 5,44 5,82 5,55

aug. 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,56

szept. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64

okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08

nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97

dec. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,29 4,50 4,77

2009. jan. 5,67 473 5,46 5,24 3,51 3,96 4,58

febr. 5,40 4,32 5,25 4,96 3,10 3,52 4,23

marc. 5,12 4,03 5,07 4,75 2,83 3,25 3,87
Forrds: EKB.

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

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok osszevontan a héaztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (folyt.) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos 2+ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,06 436 429 3,91
maj. 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,08 4,43 427 4,04
jon. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,07 4,47 431 4,12
jal. 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,40 424
aug. 1,29 438 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 439 423
szept. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 432
okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 420 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,63 4,02 4,30 3,56
2009. jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,50 4,11 3,08
febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
marc. 0,80 3,79 3,05 2,33 3,87 0,95 2,84 3,88 2,27

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
2008. apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
maj. 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,26 6,08 5,59 5,32
jon. 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
jal. 5,72 4,93 5,11 9,19 7.34 6,37 6,25 5,76 5,44
aug. 5,78 4,95 5,11 9.26 738 6,41 6,28 5,79 5,46
szept. 5,77 5,03 5,14 9,38
okt. 5,78 5,06 5,17 9,45
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24
dec. 5,49 4,90 5,08 9,01
2009. jan. 5,22 4,72 4,93 8,72
febr. 5,14 4,75 491 8,61
marc. 4,90 4,58 4,78 8,43

22. abra: Lekotott aj betétek Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

kamatfixalasa hitelek (szazalékban, dijak nélkill; az id6szakra vonatkozo atlagok)

(szazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatérig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok
a legfeljebb 1 éves lejaratli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

a 2 éven tuali lakossagi betétekre fizetett kamatok

a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok
5,00 5,00

10,00 10,00
4,50 9,00 M 9,00
00 8,00 \| 8.00
350 ,,/W\/
: 7,00 AN = 7,00
/\/\/\/ \z\j\o\ov_,\jw ,
3,00 6,00 Seee "N {600
- o
Z20 5,00 Sy 2 500
NS RS \3
2,00 400 | S = e \;’/ \‘ 4,00
1,50 . \\,\ 1300
L B N P
2o0s 24503 2005 2006 2007 2008 ’ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ’
Forras: EKB.
EB
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

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

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 428 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008. L. n.év 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
IL n.év 4,00 4,41 4,86 493 5,05 2,75 0,92

I n.év 425 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90

IV. n.év 3,17 3,92 4,24 4,31 438 2,77 0,96

2009. L. n.év 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008. maj. 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

szept. 4,27 4,66 5,02 522 5,38 3,12 0,91

okt. 3,82 483 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009. jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

mare. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

mgj. 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

24. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai?

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

9,00 9,00

8,00 8,00

7,00 p 1! 7,00

6,00 \ 6,00
r

5,00 5 71| 5.00

4,00 4 e, 4,00

4,
4
’ 3,00

[
2,00 2,00
1,00 \| 1,00
0,00 : : : : : : : : : : : : : : — 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB.

25. abra: Hairom hénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= curodvezet?

==« Japan
- = Egyesiilt Allamok
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 A‘ 7,00
\r‘l \\ ™
6,00 [V b 1 6,00
. \:," Zen 1 -
» 7 \ "~ -
500 | ¢ A 7 % 5,00
4
! \”\ / \\ ! jilf
4.00 f; X ' 4,00
. \f N S
3,00 1 g 3 3,00
\ 1 ! “1
be s \ 1
2,00 : . 7 3\| 200
3 U G |\
-
1,00 S = = e Y 1,00
0,00 . . . . “.v‘v-"..-‘u..‘...‘...‘...y > . — 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

1) 1999 januérja cldtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi

részben olvashato.
2)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAA mindsitésii eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007. jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
marc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 433
maj. 3,86 421 4,31 4,32 4,33 437 0,51 0,06 4,44 4,37 433 4,51
jon. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
JaL 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 436 0,38 0,08 436 428 432 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 4,15 425 438 0,57 0,35 4,08 4,13 439 475
okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 429 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 476
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 438 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 4,10 432 0,42 0,46 3,86 3,81 429 4,95
maj. 3,88 420 4,28 427 4,35 452 0,64 0,24 441 429 4,40 5,03
jon. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 473 0,52 0,11 473 472 4,64 5,00
Jal 420 431 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 436 427 4,46 493
aug. 424 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
szept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 434 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 448
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 331 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 432 5,25
marc. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 424 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 424 5,19
maj. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 481 5,61

26. abra: Euroovezeti azonnali piaci hozamgorbék 27. abra: Euroodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

= | éves kamatlab (bal skala)
=« s« 10 éves kamatlab (bal skala)
= = 10 év—3 honapos szpred (jobb skala)

= 2009. majus
===« 2009. aprilis

= = 2009. mércius __ 10 év—2 éves szpred (jobb skala)
5,0 5,0 5,0
45 — e 45 45
40 /. .’/'____‘_._._. T, 40 40
35 //"’ 35 35
3,0 4 3,0 3,0
2,5 ,/' g 2,5 2,5
2,0 / 2,0 2,0
1,5 / 1,5 1,5
1,0 l/ 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0
0,5 J ' ' ' ' 05 e e I e ey Ve I e T e e 0,5
0 5év 10 év 15év 20 év 25 év 30 év Lnév ILnév IlL.névIV.név Lnév ILnév ILnévIV.név Lnév ILnév

2007 2008

Forrés: EKB, az alapul szolgalé adatokat az EuroMTS, a minésitéseket a Fitch Ratings szolgaltatta.
1) Az adatok az eurodvezet véaltozd osszetételére utalnak. Tovabbi informécidk az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R N a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi | Fogyasztoi Olaj|  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
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2008. 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 13372,6
1L n.év 3559 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 313,7 408,2 306,5 557.1 437,7 427,1 1371,7 138183
II1. n.év 309,7 3278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494,8 412,4 407,4 12527 127587
IV. n.év 2287 24917 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 9109 87004
2009. I n.év 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
2008. maj. 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
jon. 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 553,8 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 13 153,0
aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 12815 129894
szept. 301,3 3193,7 474,6 161,8 2874 358,2 2558 332,2 2718 465,8 4132 400,6 12200 121262
okt. 2415 26273 342,1 135,6 2491 287,9 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9 080,5
nov. 2250 24529 3152 136,2 237,6 2948 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
dec. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189.,4 369,2 396,6 349,4 8772 84921
2009. jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 2364 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
febr. 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
marc. 184,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 17728
apr. 2093 2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 87555
maj. 2257 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164.,5 2598 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577

28. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— a2 Dow Jones EURO STOXX 4ltaldnos indexe’
« =« «» a Standard & Poor’s 500 index
= = aNikkei 225 index

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 [RA 100
50 50

O igor T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 1999 | 2000 ' 2001 | 2002 | 2005 | 2004 " 2005 | 2006 2007 " 2008 T

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1

rak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(sz4zalékos valt k az el6z6 idészakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?
Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
szazaléka-
ban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 3,3 3,0
2008.1. n.év 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,6 0,2 34 0,8 3,5 2,5
1L n.év 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
1. n.év 108,4 3,8 2,5 47 2,6 0,7 0,8 0,8 0,2 2,1 0,7 3,9 33
IV. n.év 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009.1. n.év 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
2008. dec. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 0,0 -4,7 0,2 1,4 34
2009. jan. 107,0 1,1 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
febr. 107,4 1,2 1,7 0,3 2,4 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,2 1,0 2,9
marc. 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,2 0,3 2,9
apr. 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9
maj.? . 0,0 . . . . . . . .
Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
szazalékaban?
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 2,2 32 2,5
2008. I n.év 5.2 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 2,5 32 32
11 n.év 5,7 6,9 37 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
1II. n.év 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 44 2.4 34 23
IV. n.év 38 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2009. I.n.év 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
2008. nov. 37 42 2,8 0,8 0,9 0,7 22 1,8 44 2,1 34 2,2
dec. 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4, -1,8 32 2,1
2009. jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 =53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 2,2
febr. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1,8 39 -1.4 3,0 2,1
marc. 1,9 1,6 2,4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 2,2 2,0
apr. 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1.8 3,5 -1,6 34 2,1

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapuld becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutato dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2009-es index iddszakra vonatkoztatva.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6é nemzeti adatkozléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulo becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitdipari és lakoingatlanarak?

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar? ingatlan-
Py A 2 . . .. . érak})
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia
Index -
2005(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 1,8 2,9 1,2 1,1 1,5 0,9 13,9 2,8 7.6
2006 105,0 5,0 3,5 2,8 4,6 1,6 1,7 1,5 1,5 13,3 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,7 22 2,3 2,4 2,1 1,3 4,0 4,4
2008 1142 5.9 48 35 40 2.1 39 2.8 40 13.7 4.1 17
2008. I. n.év 111,8 53 55 35 39 1,6 4,7 3,1 4,9 11,1 3,1 -
1L név 114,6 6,8 6,3 3,7 4,0 2,0 4.8 2,8 5,1 16,8 4,0 2,89
1L n.év 117,0 82 6,6 43 55 23 42 2.7 44 21,1 55 .
IV. n.év 1135 33 0.7 24 2.6 2.5 2,0 2.7 1.9 6.3 39 0,69
2009. L. n.év 109.,9 -1,7 -4,0 -0,9 -2,7 1,8 -0,6 1,9 -1,0 -4,1 -
2008. nov. 113,3 2,9 0,3 2,3 2,4 2,7 1,9 2,6 1,8 4,5 -
dec. 11,6 12 1.6 14 12 2.1 12 2,6 1.0 0,6 B .
2009. jan. 110,5 -0,6 -3,0 -0,1 -1,2 1.9 -0,1 2,0 -0,4 -2,1 - -
febr. 110,0 -1,6 -3,9 -1,0 -3,0 1.9 -0,6 1,9 -1,0 -3,5 - -
marc. 109,2 2.9 5.0 17 40 1.6 12 1.8 1.6 6.6 B .
apr. 1081 46 5.8 2.4 52 12 14 15 18 111 B .
3. Nyersanyagarak és brutté hazai termék deflatorok
Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflator
arak
(euro Importtal stilyozott”? Felhasznalassal sulyozott® Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export? | Import”
hordén- (szezona-
o 6) . . N . : : N . .
ként) | Gozesen | Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | lisan ki- Osszesen | Magén- Allam- Allg-
szerek | élelmi- szerek | élelmi- | 1gazitott fogyasztss | héztartas | eszkoz-
szerek szerek index fogyasztasa felhal-
2000= mozés
100)
Osszes 100,0 35,0 64,8 100,0 443 55,7
széza-
1¢kaban®
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5,8 37,6 24,4 5.9 38,1 113,8 1,9 24 2,2 2,1 2,9 2,7 3.9
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,7 1,4
2008 65.9 2,0 182 43 17 9.7 85 119,1 23 2.9 2.9 2.8 2.5 5 3.8
2008. 1. 64,2 8,4 36,4 -1,3 7,2 31,6 -5.8 118,0 2,1 2,9 3,0 2,4 2,3 2,4 43
1L 78,5 2,5 324 -1,5 -0,3 20,3 -11,1 118,9 2,3 32 33 3,6 2,5 2,7 4,7
11 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,4 2,3 33 35 2,8 3,0 35 5,7
Iv. 435 -10.1 7.7 112 145 12,9 158 1202 2,5 2.1 1.9 24 2.1 1.4 0,6
2009. L. 35,1 -23.5 -14,8 -27,6 -25,0 -17,3 -30,6 119,9 1,7 1,1 0,5 2,8 0,5 -2,8 -4,2
2008. dec. 32,1 -17,2 -14,3 -18,7 -21,5 -18,6 -23,7 - - - - - - - -
2009. jan. 343 21,0 -10,4 -26,0 2223 -13,5 -28,7 - - - - - - - -
febr. 34,6 243 -16,1 2282 26,6 -20,4 314 - - - - - - - -
marc. 36,5 -25,0 -17,7 -28,5 -25,8 -17,8 -31,7 - - - - - - - -
apr. 39,0 -19,8 -11,7 -23,6 -20,1 -10,8 -26,6 - - - - - - - -
méj. 428 192 8.9 24,1 -18.5 6.8 26,6 N . N N . B . .

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8-15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tdblazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) Lakéépiiletek inputarai.

3) Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan taldlhatok).

4) 2005-ben.

5) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozé negyedéves adatok az év elsé (illetve masodik) félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban
allnak rendelkezésiinkre, a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

6) Brent Blend (egyhavi elozetes széllitasra).

7) Eurédban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

8) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) sulyozott adat. Tapasztalati adat (tovabbi részletek
az EKB honlapjan taldlhatok).

9) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerdékoltségek, egy munkavallalora juté jovedelem és termelékenység?
(szezondlisan kiigazitott adatok)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan

szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdgség, Bényéﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgate,is,

Kiigazitva) vadaszat, feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,

erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy

és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb

kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok

és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek®
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,3 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 29 -0,6 3,6 0,0 2.4 2,1
2007 111,8 1,6 0,9 -0,4 39 1,1 2,7 2,2
2008 1154 33 0,0 3,6 1,9 33 3,1 33
2007. TV. n.év 113,0 2,5 0,6 0,2 4,0 23 34 2,9
2008. I. n.év 113,4 2,4 0,7 1,0 1,9 1,8 38 3,0
1L n.év 114,7 2,8 -0,8 1,4 1,9 2,6 2,8 4,5
1L n.év 1157 35 0.1 40 2.6 44 34 2.8
IV. n.év 1183 48 0,1 9.7 2.1 52 27 33
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 2,2 34 35 35 1,4 2,3 1,5
2007 17,7 2,5 27 2.9 2.9 22 24 24
2008 1214 32 32 31 38 3,0 24 3,5
2007. IV. n.év 119,2 3,0 2,6 32 3,1 2,3 2,8 33
2008. L. n.év 120,1 3.1 32 34 32 25 2,5 3.4
IL n.év 121,1 32 2.9 27 40 25 K 43
1L n.év 121,8 3.4 3,7 3,1 4,5 4,1 2,7 32
V. n.év 122,8 3,0 2,8 32 3.8 3,0 2,2 33
Termelékenység®
2005 103,1 0,8 5.8 2,9 0,8 0,8 0,3 0,1
2006 1044 13 0.5 42 02 1.4 0.1 0.5
2007 105,3 0,9 1,8 32 -0,9 1,0 -0,3 0,2
2008 105,2 -0,1 3,1 -0,5 1,9 -0,3 -0,7 0,2
2007. IV. n.év 105,5 0.4 2,0 3,0 1,0 0,0 20,6 0,4
2008. I n.év 105,9 0,6 2,5 2.4 1,3 0,7 -1,3 0.4
1. n.év 105,5 0,4 3,7 13 2,1 -0,1 -0,6 -0,1
111 n.év 105,3 -0,1 38 -0,8 1,9 -0,3 -0,7 0,5
IV. n.év 103,8 -1,7 2,8 -6,0 1,6 -2,1 -0,5 0,0
5. Egy munkadrara juté munkaerokoltség'®

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato

(2000 = . adat:

100 index, Bérek és Munkaltatok Bényészat, Epitdipar Szolgaltatasok bérmegal-

szezonalisan fizetések tarsadalom- feldolgozo- lapodisok

kiigazitva) biztositasi és energiaipar mutatoja®

hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 116,5 2,4 2,5 2,2 2.4 2,1 2,5 2,1
2006 119.4 2,5 2,6 2,1 3.4 1,6 2,1 23
2007 122,5 2,7 2,8 23 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 126,8 3,5 3,6 3.4 4,1 4,6 3,1 32
2008. I. n.év 124,8 3.5 3,7 3,1 43 42 3,0 2,8
1L n.év 1259 2,6 2,7 2,4 2,7 4,0 2,4 29

III. n.év 127.4 42 42 43 38 5,0 43 34

IV. n.év 128,9 38 39 3,6 54 5,1 2,6 3,6

2009. I. n.év . . . . . 32

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok (az 5.1.4 tablazat és az 5.1.5 tablazat 7. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

Egy alkalmazottra juté kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értékndvekedéssel (volumenek).
Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).
Egy orara juté munkaerokoltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb
szolgaltatasokat. Az eltéré lefedettség miatt eléfordulhat, hogy az dsszetevok nem egyeznek az dsszeggel.
Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

2000-ben.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa?

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg?
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutto Készlet- Osszesen Export? Import?
felhasznalas alloeszkoz- valtozas®
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 8 144,1 8022,7 46679 1664,9 1684,5 54 121,3 31138 29925
2006 85578 8456,4 48723 17322 18344 17,5 101,4 3471,8 33704
2007 8998,6 8 859,4 5063,0 1799,5 19723 24,6 139,2 3740,7 3601,6
2008 9266,2 91742 52323 1885,8 2016,3 39,8 92,0 38719 37799
2008. L n.év 2312,1 2279,5 12985 4614 5119 7.7 32,5 982.8 950,3
IL n.év 23247 22915 1307,8 472,8 509,9 1,0 333 988,0 954,8
1L n.év 23283 2313,6 1319,0 4734 509,0 12,2 14,7 994,2 979,5
IV. n.év 2301,1 2289,5 1307,0 478,1 485,6 18,8 11,6 906,9 895,3
2009. I. n.év 22391 2236,6 1291,0 482,7 461,2 1,7 2,5 808,0 805,4
A GDP szdzalékdban
2008 100,0 99,0 56,5 20,4 21,8 0,4 1,0 -
Léancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok ¥)
Negyedéves vdltozds, szdzalék
2008. L n.év 0,7 0,5 0,1 0,4 11 B - 1.6 12
IL n.év 03 0.5 03 0.8 13 - - 03 0.8
1L n.év -0,3 0,3 0,1 0,5 -1,0 - - -0,6 1,1
IV. n.év -1.8 -0,8 -0,4 0,4 43 - - 1,2 5,1
2009. 1. n.év -2,5 -2,1 -0,5 0,0 -4,2 - - -8,1 -7,2
Eves vdltozds, szdzalék
2005 17 1,9 1.8 15 33 - - 5.0 57
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,5 - - 83 8,2
2007 2,7 2,5 1,6 2,2 48 - - 5,9 53
2008 0,7 0,7 0,4 1.9 0,0 - - 1,0 1,0
2008. I. n.év 2,2 1,6 1.4 1.5 3,1 - - 5,1 3,9
IL n.év 1,5 0,9 0,5 2,0 1,6 - - 3.8 2,4
1. n.év 0,5 0,5 0,1 2,0 -0,3 - - 1,4 1.4
IV. n.év -1,7 -0,4 -0,6 2,1 -5,5 - - -6,5 -3,7
2009. L n.év 438 31 11 17 10,4 B . 155 11,7
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2008. I n.év 0,7 0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - -
1L n.év -0,3 -0,5 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
III. n.év -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,7 - -
IV. n.év 18 0.8 02 0.1 09 03 1.0 N .
2009. L n.év 25 21 03 0,0 09 1,0 0.4 - -
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve

2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 27 24 0.9 0.5 1.0 0,0 03 - .
2008 07 0.7 02 0.4 0,0 0.1 0,0 - -
2008. I. n.év 2,2 1,6 0,8 0,3 0,7 -0,2 0,6 - -
IL n.év 15 0.9 03 0.4 04 02 0,6 N .
1L n.év 05 0.4 0,0 0.4 0.1 0.1 0,0 - -
IV. n.év 17 04 03 04 12 0.7 13 - -
2009. I n.év 4.8 3,0 -0,6 0,3 2,3 0,4 -1,8 - -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurogvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

3) Ideértve a beszerzéseket, levonva beléliik az értéktargyak eladasat.

4) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozaséaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet

és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként?

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 7299,2 144,0 14823 441,7 1 540,5 2021,2 1669,4 8449
2006 7643.9 142,1 1557.3 4768 16027 21380 1727.1 913.9
2007 8 040,4 151,9 1643,5 514,7 1673,0 2261,7 1795,6 958,1
2008 8311,5 147,9 1672,4 536,9 1727,8 23572 18694 954,7
2008. I. n.év 2070,2 38,6 423,7 135,0 4314 583,0 458.,5 2419
1L n.év 2085,0 373 4256 1347 431,0 5891 467.4 239.7
1L n.év 2088,6 36,7 4223 135,0 4345 592,5 467,6 239,7
IV. n.év 20676 354 400,8 132,1 430,9 592,6 4759 2334
2009. I. n.év 2012,6 36,1 359,3 132,1 420,5 586,7 478,0 226,6
A hozzaadott érték megoszidsa
2008 100,0 1.8 20,1 6,5 20,8 284 22,5 .
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)?
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2008. I. n.év 0,6 1,4 0,4 1,8 0,8 0,6 0,2 1,4
IL n.év 0.1 02 0.6 2.1 0.5 0,5 04 13
1L n.év 03 0.4 14 17 0.2 0,1 0,5 0.4
IV. n.év -1,7 0,9 -5,7 -1,7 -1.8 -0,6 0,2 -2,0
2009. I. n.év -2,5 -0,3 -8,8 -0,5 -2,6 -0,9 0,0 2.4
Eves vdltozds, szdzalék
2005 1,7 6,5 1.8 1.8 1,5 2.8 13 1.8
2006 2.9 1,5 3.9 2.6 31 3.7 1,3 33
2007 3,0 0,5 3,6 3,1 3,0 3,7 1,6 0,7
2008 0,9 1,7 -0,7 -0,5 1,0 1,8 1,4 -0,7
2008. L. n.év 24 12 2,7 1,7 31 2,7 13 0,3
IL n.év 16 17 14 03 1.6 24 12 0,1
1L n.év 0,7 2,3 -1,0 -1,2 0,7 1,6 1,5 -1,0
IV. n.év -1,6 1,8 <72 3,7 1,7 0.4 1.4 23
2009. I. n.év -4,7 0,1 -15,7 -5,8 -5,0 -1,0 1,2 -6,0
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2008. I n.év 0,6 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
1L n.év -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
IIL. n.év -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
IV. n.év -1,7 0,0 -1,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009. L. n.év 255 0,0 17 0,0 0.5 02 0,0 .
Hozzdjdrulds a GDP éves vdltozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2005 1,7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 02 0,0 02 0,5 03 .
2008. I. n.év 24 0,0 0,6 0,1 0,6 0,8 0,3 -
1L n.év 1,6 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
III. n.év 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,3 -
IV. n.év 1.6 0,0 15 02 03 0,1 03 .
2009. L. n.év 477 0,0 32 0.4 1,0 03 03 .

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1)

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.
2) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés?

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggn-:illigfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista) - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
adatok) 4gazatok
Az §sszes 100,0 75,0 75,0 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 8,2 25,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 41 1043 43 47 47 49 59 3,7 48 35 0,6 3.6
2007 34 108,3 3.8 42 43 38 6,7 3,2 1,4 34 -0,9 1,8
2008 2,3 106,3 -1,7 -1,9 -1,9 33 -0,4 22,2 -5.4 -1,6 0,2 -4.4
2008. 1L n.év 0,0 109,0 11 1,0 1,0 03 34 16 2,0 15 22 39
I n.év 2,2 105,9 -1,5 -1,S -1,6 -1,9 -0,7 -2,9 -7,0 -2,2 -0,4 -5,1
IV. n.év -8,8 99,1 9,0 9,3 9,5 -13,5 -8,7 -4,6 -11,4 3,5 44 -8,2
2009. 1. n.év -16,7 91,5 -18,4 -20,3 -20,6 -25,0 -23,7 -8,0 -20,6 -59 -3.8 -9.8
2008. okt. 59 102,0 59 6,0 6,0 a8 57 40 84 33 26 6,0
nov. -8,5 99,1 9,1 9,3 9,5 -12,8 -8,9 -5,6 -12,1 -4.4 -5.4 -6,4
dec. -12,4 96,2 -12,3 -13.2 -13,5 21,5 -11,7 -4,3 -142 2,9 -4,9 -12,8
2009. jan. -15,0 93,6 -16,4 -18,7 -19,1 =232 -22,5 -6,4 -17,9 -4,6 0,0 -10,1
febr. -17,5 91,2 -19,1 -21,0 -21,5 -25.4 -25,0 -8,6 21,8 -6,5 -3,7 -11,8
mare. -17,4 89,7 -19,6 21,0 21,0 26,2 2234 -8,8 -22,0 -6,5 -8,0 -7,6
Havi vdltozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. okt. 1,6 - A9 23 oL 31 28 0,4 15 03 1,1 0,1
nov. 2.6 . 28 30 32 43 32 1.0 41 05 27 13
dec. 3,2 - -3,0 3,4 3,5 -6,6 -2,9 -0,4 2,8 -0,1 0,6 2,8
2009. jan. 16 - 27 35 3.6 18 72 209 22 20,6 04 14
febr. 22 - 25 24 2.6 25 3.0 17 35 15 21 13
mare. -1,2 - -1,6 -1,7 -1,2 23 -0,5 -0,8 -1,6 -0,6 -1.8 0,5
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 0j személygépkocsik”
Ipari 4j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom a gépjarmii-iizemanyag nélkiil Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozdipar® Feldolgozoipar Foly¢ arak Osszehasonlitd arak Alvod .
(jelenlegi arak) (jelenlogi arak) személygépkocsik
Osszesen | Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(index 2005 (index 2005 (index 2005 szerek, — - —1 ezer darab sen
=100, sze- =100, sze- =100, italok Textilik, |  Haztartési | (szezong-
zonalisan zonalisan szezonalisan dohany ruhazati gepel lisan
kiigazitott kiigazitott kiigazitott cikkek, kiigazitott
adatok) adatok) adatok) labbelik adatok) ¥
Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 433 56,7 10,1 13,6
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,5 108,3 8,0 34 102,4 2,5 11 36 3,1 54 978 33
2007 1202 8.7 1151 6.5 2.8 104.1 16 0.0 27 35 24 970 0.9
2008 113,3 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,2 -0,8 -1,7 -0,3 -1,6 -1,6 893 -8,0
2008. 1. n.év 120,0 -0,1 120,6 6,6 2,6 103,5 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 -1,0 903 -4,8
1L n.év 116,0 14 118.6 43 21 103.0 11 18 0.6 0.9 2.6 893 8.8
IV. n.év 94,5 =223 107,3 -1,5 -0,3 102,3 -1,7 22,2 -1,4 -2,9 =24 826 -18,5
2009. I. n.év 83,5 -31,8 95,0 -21,6 -2,7 101,6 -2,9 -4,1 -2,1 -0,1 -6,3 822 -12,6
2008. nov. 94,6 273 1084  -120 08 102,3 20 23 17 19 24 815 -182
dec. 85,5 2477 100,8 7.9 0,5 1023 13 22 0.6 38 11 822 232
2009. jan. 83,7 -34,5 96,0 -23,9 -1,3 101,9 -1,9 -2,4 -1,5 1,3 -5,6 775 -20,5
febr. 837 342 95.1 248 3.9 101.4 41 54 EY) 39 6.7 843 -127
mare. 83.1 268 938  -161 29 1013 28 45 16 14 66 847 59
apr. . . . . . . . . . . . 879 -3,6
Havi vadltozds, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. dec. - -9,7 - -7,1 -0,1 - 0,0 -0,3 0,0 -0,7 0,1 - 0,9
2009. jan. - 2,1 - 4,7 -0,4 - 0,4 -0,6 -0,2 2,6 -1,7 - -5,7
febr. - 0,0 - -1,0 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,5 -2,3 -0,9 - 8,7
marc. - -0,7 - -1,3 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 1,1 -0,6 - 0,6
apr. - . - . . - . . . . . - 38

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eurdpai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) 2005-ben.

3) A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 60,1%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan mikodo feldolgozoipar.

4) 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(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen® |  Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen” | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
; 5 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
allomanya
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008. I n.év 1014 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
1. n.év 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
1. n.év 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
IV. n.év 75,8 -25 -36 18 222 78,1 -26 -11 -34 44 -15
2009. L n.év 65,7 -36 -56 20 -31 72,6 -32 -11 -41 62 -14
2008. dec. 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009. jan. 67,2 33 -49 20 31 74,7 31 -11 -38 58 -15
febr. 65,3 -36 -57 20 -32 - 33 -12 -41 62 -15
marc. 64,7 38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
apr. 67,2 -35 -60 20 -25 70,5 31 -10 -38 66 -11
maj. 69,3 -34 -62 18 221 - 31 -9 -36 67 -13
Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Alloményok |  Varakozasok| —Osszesen | Uzleti légkor| Keresletaz| —Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti iizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008. I n.év -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
1. n.év -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
1. n.év -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
IV. n.év -23 31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009. L n.év -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
2008. dec. -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009. jan. -30 -35 -26 -20 221 20 -18 222 -32 -19 -15
febr. -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -24 -33 -19 -19
marc. -32 -37 -26 -17 -20 9 222 -25 -34 -23 -19
apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 222 =24 -32 =22 -19
maj. -34 -44 -23 -15 -19 8 -17 -23 -29 -25 -14

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgéltatasibizalom-
index stlya 30%, a fogyasztdibizalom-index sulya 20%, a fennmaradé két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato 100 feletti (alatti) értékei az
1990-2008 kozotti idoszakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

3) Minden év janudrjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtdtt adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztik.
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5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,0 7,5 25,6 16,0 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,179 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3.8 1,8
2007 146,830 1,8 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0 1.4
2008 148,005 08 1,0 03 14 03 2.4 13 2,5 12
2007. TV. n.év 147,598 1,7 1,9 0,5 -1,6 0,1 2,4 2,3 39 1,4
2008. I. n.év 148,118 1,5 1,6 0,7 -1,2 0,3 0,4 2,4 4,0 0,8
IL n.év 148,237 11 13 0.1 2.0 0.1 1.6 1.6 3.0 1.4
IIL n.év 148,065 0,6 0,9 0,9 15 0,1 2.9 1.0 23 1.0
IV. n.év 147,598 0,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,3 5.4 0,4 0,9 1,5
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2007. IV. n.év 0,386 0,3 0,4 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,8 0,3
2008. L n.év 0,520 04 03 0.5 0,6 0.2 0,1 0.5 L1 0.1
IL n.év 0,119 0,1 0.2 0.3 13 02 16 0.2 03 0,6
I n.év 0,171 0.1 0.1 04 0,5 04 15 0,1 0,1 0,1
IV. n.év -0,467 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 -1,0 23 -0,4 -0,5 0,7
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
Millio Munkaerd Felnott Fiatal Férfi No
(szezonalisan gzizaléka Millié Munkaer6 Millio]  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szézaléka szazaléka szazaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 77,9 22,1 50,5 49,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,674 79 3,044 17,5 6,925 8,1 6,793 10,0
2006 12,875 8,3 10,053 73 2,822 16,4 6,396 7,5 6,479 9,4
2007 11,651 7,5 9,114 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5918 8,5
2008 11,896 7.6 9,284 6,6 2,612 15.4 6,008 6.9 5,888 8.3
2008. I. n.év 11,388 72 8,893 6,4 2,495 14,6 5,614 6,5 5,773 8,2
1L n.év 11,602 7.4 9,056 6,5 2,546 14,9 5,790 6,7 5,812 8,2
IIL. n.év 11,935 7.6 9,316 6,6 2,619 15,5 6,067 7.0 5,868 8.3
IV. n.év 12,659 8.0 9,872 7.0 2,787 164 6,560 7.6 6,099 8.6
2009. L. n.év 13,767 8,7 10,772 7,6 2,995 17,6 7,307 8.4 6,460 9,0
2008. nov. 12,646 8,0 9,860 7.0 2,786 16,4 6,552 75 6,094 8,6
dec. 12,945 8.2 10,103 72 2,841 16,7 6,750 78 6,195 8,7
2009. jan. 13,360 8,4 10,453 74 2,907 17,1 7,039 8,1 6,321 8,9
febr. 13,757 8,7 10,762 7,6 2,995 17,6 7,306 8,4 6,451 9,0
mérc. 14,183 8.9 11,100 7.8 3,083 18.1 7,576 8.7 6,607 9.2
apr. 14,579 9,2 11,430 8,0 3,149 18,5 7,836 89 6,743 9.4

Forras: Eurostat.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A foglalkoztatottsagi adatok magénszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok magéan-
személyekre vonatkoznak és a Nemzetk6zi Munkatigyi Szervezet (ILO) irdnymutatésait kovetik.

2) 2008-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Bevétel, kiadas, egyenleg"

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 44,3 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45.4 45.0 12,1 8.9 30 13.9 03 15.3 8.1 45 2.1 03 03 415
2007 455 452 12,4 9.1 31 13.8 03 15.1 8.0 44 2.1 03 03 417
2008 4478 446 12,2 93 27 133 03 153 8.1 44 211 0.2 03 410
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
_ TR
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiadisok
sen jovedelem termeldfel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
hasznéla ferek | . . k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 441 10,5 5.0 33 25.4 22,5 1.9 0,5 39 2.5 1.4 0.1 44.8
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 223 1.8 0,5 39 2.5 15 0.1 44.4
2005 473 434 10,4 5.0 3.0 25.0 223 17 0,5 3.9 25 1.4 0,0 443
2006 46,7 428 10,2 5.0 2.9 248 22,0 17 0,5 38 25 14 0,0 438
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5,1 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  4llam | gnkor-|  da- Munkavallali Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| ftositast haszndlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3,8 19,8 10,4 48 49 1,9 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 48 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,5 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 19 20 02 0.1 0.4 11 20.4 10,1 51 52 1.9 2.1 8.1 12,3
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
BE DE IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 2,7 33 1,7 50 1,0 2.9 43 24 0,0 29 03 1,6 6,1 14 2.8 2.8
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1.4 -2,6 0,6 -1,6 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -1,5 3.4 3,6 -2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 52
2008 12 0.1 71 50 38 34 27 0.9 2.6 47 1.0 0.4 26 0.9 22 42

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1))

tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositési jarulékokat foglalja magéban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkil.
Megfelel az allamhéztartas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hidny-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos
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6.2 Adéssag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejaratt | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egy¢b hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-kK Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 71,9 2,9 14,4 43 50,3 48,7 254 13,7 9,6 23,2

2000 69,2 25} 13,2 37 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1

2001 68,1 2.8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 279

2003 69.0 2.1 12,4 50 49.6 39.4 19.6 11,1 8.7 29.7

2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,4 10,8 8.4 31,8

2005 70,0 2,4 11,8 47 51,1 35,5 17,1 11,2 7,2 34,5

2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9.4 7,1 34,4

2007 66,0 29 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9

2008 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7,1 37,1
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozéast eszkozok?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1999 71,9 60,4 6,0 5,1 04 7,3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,3 134 27,8 28,0 67,4 1,8

2001 68,1 57,0 6,0 47 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 279 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 5,2 15,5 25,3 22 66,6 1,3

2003 69,0 56,9 6,5 5,0 0,6 78 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69.4 573 6,6 5.1 04 78 61,6 47 14.8 262 28.5 68.6 0,9

2005 70,0 576 6,7 52 0.5 7.9 62.1 46 14.8 255 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 55,8 6,5 54 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 66,0 54,0 6,2 5.2 0,5 74 58,5 43 14,1 22,5 29,3 65,6 0.4

2008 69,3 57,2 6,6 5,2 0,4 10,2 59,2 44 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2005 922 67.8 27,5 98,8 43,0 664 1058 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 342 41,4

2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 234 29,4 35,1

2008 89,6 65.9 432 97.6 39,5 68.0 1058 49.1 147 64.1 582 62.5 66.4 22.8 27.6 33.4

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok addéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6
a nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato allamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas”| Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® - < hitelez6
2 r— ks s MPI-k Egyéb
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 1,0 12 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 04 1,9 2,1 2,0 20,6 3,1
2001 1.8 1.9 -0,1 0,1 0,0 02 03 0.5 14 0.3 0.5 0.8 2.1
2002 2,1 2,6 -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 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,4 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 38
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,0 02 0.2 0.4 15 0,0 1.0 12 1.5
2007 11 1.1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0.3 1,0 0.1 0,1 0.4 12
2008 53 52 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,1 0,8 -0,2 42
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb | Egyéb'”
sen bl adodo Arfol volumen-
5 —y : Fe Po— hatasok | “TOYET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| ¢és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
2000 1,0 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0.4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 31 3.0 0,1 0.2 02 0,0 0.1 0,0 05 02 0.1 0.1 0,0 0,1
2005 3.0 25 0,5 0,6 0.3 0,1 0.1 0.1 03 0.2 0,0 0,0 0,0 0.1
2006 1,5 .13 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 34 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [adossag(t)

11)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol 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. IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 43,9
2003. L. n.év 42,0 41,5 9.8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
IL n.év 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 14 14 1,2 414
ML n.év 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. L. n.év 414 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
IL n.év 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
1L n.év 42,7 422 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005. L. n.év 42,0 414 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
IL n.év 44.4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
1L n.év 433 42,6 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0.3 39,5
IV. n.év 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006. L. n.év 424 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 389
I n.év 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0.3 412
1L n.év 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0.3 39,9
IV. n.év 49,4 48,8 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,5
2007. L n.év 42,1 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
II. n.év 45,7 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0.3 41,5
IIL. n.év 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,7
2008. L. n.év 42,0 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
II. n.év 44,9 44,6 12,8 12,8 15,0 1.8 1,5 0,4 0,3 40,8
III. n.év 43,1 42,7 11,8 12,5 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
IV. n.év 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= XTIV 7 7 o - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002. IV.n.év| 50,8 46,3 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,7 -1,8 1,5
2003. I. n.év 46,8 433 10,3 45 35 24,9 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -4.9 -1,3
ILnév | 471 43,5 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 13 3,5 2,3 1,2 -1,3 2,1
1L n.év| 47,1 434 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
IV.név| 511 46,3 11,1 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 3.3 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 3.4 1.9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév | 46,6 43,2 10,4 438 33 24,7 214 13 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,5
IIL n.év| 46,0 42,6 9,9 47 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 24 1,0 233 -0,2
IV.név| 509 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 14 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005. I. n.év 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1.8 -4.8 -1,7
ILnév | 46,1 42,7 10,2 49 32 244 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,7 1,5
1L n.év| 45,7 423 9,9 438 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 24 0,5
IV.név| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,4 1,3
2006. L. n.év 452 42,1 10,0 45 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 2,9 0,1
ILnév| 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
L név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,6 14
IV.név| 503 45,0 10,7 5,8 2,7 25,9 22,2 14 53 32 2,2 -0,9 1,8
2007. L n.év 442 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 2,1 0,8
ILnév | 44,6 414 9,9 438 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,9 1,2 43
1L név| 450 41,2 9,5 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
IV.n.év| 503 45,1 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 33 1,8 -0,5 2,3
2008. L. n.év 444 413 9,7 4,6 2,9 24,0 20,4 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,4
ILnév | 450 41,7 10,0 49 32 23,6 20,5 1,1 33 2,3 1,0 -0,1 3,1
ML név| 453 41,9 9,6 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 223 0,8
IV.név| 51,6 46,5 11,0 6,0 2,8 26,8 22,9 1.4 5,1 33 1.8 2,8 0,0

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU kéltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.
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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?

Pénziigyi instrumentumok

Osszesen

Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2006. L n.év 70,3 2,5 11,7 49 51,2
1L n.év 70,3 2,5 11,6 48 514
II1. n.év 69,8 2,5 11,6 47 51,0
IV. n.év 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3
2007. L n.év 68,5 2,4 11,4 48 49,9
1L n.év 68,6 2,2 11,1 5,1 50,3
IIL. n.év 67,7 2,1 11,0 5,1 494
IV. n.év 66,0 2,2 10,8 42 48,8
2008. L n.év 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
1L n.év 67,1 2,1 11,0 49 49,1
111 n.év 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
IV. n.év 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5

2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adobssag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F;:l:l::
_ ] adodo hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egycb sziikséglet

betétek és VeI
q ( valtozasok
részesedések

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. L n.év 49 22,9 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,4 -0,4 1,1 5.2
1L n.év 32 0,1 33 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
II1. n.év 1,2 -1,6 -0,3 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 1,0
IV. n.év -2,9 -0,9 -3,8 2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007. L n.év 49 2,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 5,1
1L n.év 3,7 1,2 49 49 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 3,5
111 n.év -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 22,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,5
IV. n.év -35 -0,5 -3,9 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -34
2008. L n.év 6,0 2,5 3,5 32 2,1 -0,1 0,9 04 -0,1 0,4 6,1
IL n.év 3,7 -0,1 3,7 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,7
111 n.év 2,1 23 -0,2 -0,9 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,2 1,6
IV. n.év 9,3 2,8 6,5 6,5 0,6 34 0,8 1,8 0,0 -0,1 9,3

29. abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag

30. abra: Maastrichti addssag
(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

valtozasa

(négy negyedéves mozgd dsszeg a GDP aranyaban)

—— hiny Il hiany-adossag levezetés
= = azaddssag valtozasa B clsodleges cgyenleg
P Il novekedés/kamatlab-kiilonbozet
===+ finanszirozasi sziikséglet
—— az adodssag valtozasa a GDP aranyaban
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.
2)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-osszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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d euro; egyenleg)

1)

KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

Folyé fizetési mérleg Toke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- [ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz-| Portfolid- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 433 13,6 79,7 9,2 -1,2 1414 -157,6 2937 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1.4 -85,9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -93,6 -6,1 41,7 -32,4 -96,8 12,4 -81,2 313,6 -251,3 439,2 -30,9 160,5 -39 -2324
2008. L. n.év -17,3 2,5 10,0 34 -28,3 6,0 -11,2 35,5 75,2 88,6 -22,8 50,0 5,1 =243
IL n.év -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 =534 27,3 -8,9 1148 0,0 -51,7
IIL. n.év 2231 -9,0 13,4 -3,0 24,6 1,9 21,2 61,7 -359 121,5 -84 -17.2 1,6 -40,4
IV. n.év -22,0 -0,7 5.2 -0,9 25,7 1,3 -20,7 136,7 -86,7 201,8 9,2 12,8 -0,4 -116,0
2009. L. n.év =254 -6,3 42 2,2 25,6 3,1 -22,4 105,0 -52,4 144,6 10,5 23,2 5,7 -82,6
2008. marc. -6,3 1.4 33 1.4 -12,4 1,1 =52 8,0 -22,7 14,7 3,8 15,4 232 2,8
apr. -7,5 5,1 2,9 7.4 -8,1 0,7 -6,8 25,7 23,0 -17,9 3,1 73,0 33 -18,9
maj. -24,0 -1,6 4,1 21,0 5,6 1,9 2222 39,1 -5.4 14 -10,6 50,9 2,7 -16,9
jun. 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 25,1 43,8 48 -9,0 0,5 -15,9
jul. -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 232 48,5 -1,6 29,1 -0,1 234 23 -453
aug. -11,5 7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 04 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
szept. 7,5 23 4,1 -1,2 -8,2 0,5 7,1 12,8 22,5 73,1 0,1 39,5 1,6 -5,7
okt. -5,1 3,7 1,5 0,6 -10,9 0,0 -5,1 97,3 -10,9 1353 17,7 -36,8 -8,0 92,3
nov. -13,7 -4,0 0,9 -1,5 29,2 1,5 -12,2 19,6 =533 60,2 -5,7 18,8 -0,4 -74
dec. -3.3 -0,4 2,8 -0,1 -5,6 -0,2 3.4 19,7 22,5 6,4 22,9 30,8 7,9 -16,3
2009. jan. -19.9 -10,1 1,6 -1,7 9,7 0,7 -19,2 51,2 -15,9 7.4 5.8 63,3 5.4 -32,0
febr. 2,1 1,0 1,5 0,5 -5,1 0,9 -1,1 3.4 11,8 56,1 3,6 -52,5 1,1 4,5
mare. 3,5 2,8 1,1 33 -10,8 1,5 22,0 57,2 24,7 95,8 1,1 -14,1 -0,9 -55,2
12 havi kumumalt forgalom
2009. marc. -101,8 -9.9 359 -33,7 <942 9.5 -92,3 383,1 -228,5 4952 2.4 107,2 6,9 -290,8

3l. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)
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Forras: EKB.

1) Az eléjelekre vonatkozo konvenciok magyardzata az Altalinos megjegyzések cimii részben talélhato.
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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
2006 24238 24343 -10,5  1396,8 13845 440,8 3975 496,4 482,8 89,8 5.4 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 1513,7 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 25,9 12,2
2008 2760,3 28539 -93,6 15793 15854 504,0 4623 588,8 621,2 88,2 ,6 185,0 21,1 25,7 13,3
2008. L. n.év 680,4 697,7 -17,3 390,3 392,7 116,9 106,9 147,1 143,7 26,1 1,6 54,3 5,1 8,9 2,9
1L n.év 709,2 740,4 -31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 153,4 185,3 22,0 1,5 40,3 53 7.3 4,1
1. n.év 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122.8 143.8 146,7 13,5 1,8 38,1 5.4 48 2,9
IV. n.év 674,0 696,1 -22,0 378,2 378,9 124,7 119,5 144,5 1455 26,6 1,7 52,2 53 4.8 34
2009. I. n.év 570,3 595,8 -25.4 312,3 318,6 107,7 103,4 123,7 121,5 26,6 - 52,2 - 5.4 24
2009. jan. 1815 201,4 -19,9 98,5 108,6 37,0 354 40,2 41,9 5,7 . 15,5 . 1,7 1,0
febr. 193,1 195,1 22,1 102,9 101,9 34,4 32,9 39,8 39,3 16,0 . 21,1 . 1,5 0,6
marc. 195,8 199,3 -3,5 111,0 108,1 36,3 35,2 43,6 40,3 49 . 15,7 2,2 0,7
Szezonalisan kiigazitott adatok
2008. L. n.év 701,6 718,3 -16,7 400,4 400,5 128,1 113,1 151,2 157,5 21,8 . 47,2
I n.év 702,1 718,9 -16,8 403,4 401,6 126,4 115,7 148.,4 154,5 23,9 . 47,1
IIL n.év 696,4 719.9 -23,5 403,5 406,4 1258 116,5 147.8 154,9 19,3 . 42,1
IV. n.év 6534 688,7 =353 366,4 370,3 1233 1158 141,8 154,0 21,9 . 48,6
2009. L. n.év 592,5 619,1 -26,6 3237 329,7 118,7 110,4 127,8 134,1 22,3 . 44,9
2008. okt. 227,8 234,7 -6,9 1304 127,6 41,9 40,1 48,2 50,5 73 . 16,6
nov. 220,2 2358 -15,6 120,9 1249 42,0 40,1 50,2 55,1 7,1 . 15,7
dec. 205,4 218,2 -12,8 115,1 117,8 39,4 35,7 43,4 48,3 7,5 . 16,4
2009. jan. 203,4 2157 -12,3 110,1 114,0 41,8 38,0 44,5 48,1 7,0 . 15,5
febr. 197,2 205,1 -7.8 108,3 108,7 38,7 36,1 42,1 45,7 8,1 14,6
marc. 191,9 198,4 -6,5 105,2 106,9 383 36,3 41,2 40,4 72 14,8
32. abra: Fizetési mérleg: aruk 33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= export (kdvetelés) = export (kivetelés)
==« =« import (tartozas) ==« « import (tartozas)
140 140 45 45
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Forrds: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel Kiadas
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- jove-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6| 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 4789 472,9 1827 41,4 111,5 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7 207,0 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 1132 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 569,7 610,8 192,3 65,8 126,6 433 30,0 25,7 42,8 124,4 123,0 129,3 181,6 204,8
2007. IV. n.év 49 2,7 147,7 1414 525 13,8 31,2 6,9 7.4 6,5 9,4 20,6 30,7 30,5 47,5 52,5
2008. L. n.év 49 2,0 142,2 141,7 50,1 22,2 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 453 51,4
IL n.év 47 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
III. n.év 4,6 3,1 139,2 143,6 458 18,1 31,9 15,5 7.1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
IV. n.év 49 2,7 139,7 142,7 444 122 284 73 8,6 6,5 8,5 21,0 30,3 353 47,9 51,6
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
2008. I. negyedévétsl sag|  gok
2008. IV. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyé fizetési mérleg 2760,3 999,7 60,5 85,8 518,6 2777 57,1 41,1 359 85,2 31,1 572 1034 1858 404,8 8159
Aruk 15793 542,5 36,4 54,3 2336 2181 0,0 22,5 18,6 65,5 23,5 33,8 79,1 91,8 192,6 5094
Szolgéltatasok 504,0 171,4 12,9 13,7 110,0 29,0 5,7 7,3 6,8 15,2 5,7 11,3 14,2 50,6 79,8 1418
Jovedelem 588,8 2227 10,4 16,2 162,1 274 6,7 11,0 9,8 43 1,8 11,8 9,8 36,9 1254 1554
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 569,7 216,1 10,3 16,0 160,3 26,6 29 11,0 9,7 42 1,7 11,7 9,7 29,9 1236 152,1
Folyo transzferek 88,2 63,2 0,8 1,5 13,0 32 44,6 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,4 6,5 7,1 9,3
Tékemérleg 25,7 22,3 0,0 0,0 1,1 0,2 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1.4 1,2
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 28539 904,0 47,3 85,1 439,4 228,0 104,1 - 31,8 - - 100,4 - 1809 391,2 -
Aruk 15854 4359 30,4 51,5 176,2 177,8 0,0 279 14,3 179,3 20,9 55,8 111,9 79,2 143,1  517,1
Szolgaltatasok 462,3 141,2 8,2 11,7 87,6 334 0,2 53 6,8 11,2 4,6 83 9.4 39,9 954 1402
Jovedelem 621,2 2127 7,7 20,6 1635 11,9 9,0 - 8,9 - - 35,7 - 55,8 144,1 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 610,8 206,6 7,6 20,5 162,0 7,5 9,0 - 8,8 - - 35,6 - 55,3 143,1 -
Folyo transzferek 185,0 1142 1,0 1,3 12,1 49 95,0 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,7 48,6
Tékemérleg 13,3 23 0,0 0,1 1,2 0,2 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7,6
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -93,6 95,7 13,2 0,7 79,2 49,7 -47,1 - 4,1 - - -432 - 49 13,6 -
-6,1 106,6 6,0 2,9 57,3 40,4 0,0 -S54 43 -1138 2,6 -22,0 -32,8 12,6 49,5 -7,7
Szolgéltatasok 41,7 30,1 47 2,0 22,4 -45 5,5 2,0 0,0 4,0 1,1 3,0 48 10,7 -15,6 1,6
Jovedelem 2324 10,1 2,7 -45 -1,4 15,5 2.3 - 0,8 - - -24,0 - 189 -18,7 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem -41,1 9,5 2,7 -4,5 -1,8 19,2 -6,1 - 0,9 - - =239 - 254 -19,5 -
Folyo transzferek -96,8 -51,1 -0,2 0,3 0,9 -1,6 -50,3 -1,2 -1,1 22,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,6 -1,6 -39,3
Tékemérleg 12,4 20,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 20,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 -6,3
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd Kovete- Tarto- derivativik Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 5 6 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2004 8602,5 95184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 22687 22354 30450  4080,2 374 30452 32029 281,0
2005 107852 116053 -820,2 1323 142,4 -10,1 2790,8 24443 38875 51091 214 38058  4052,0 322,5
2006 12258,8 133061 -1047,3 1433 155,6 -122 31317 27287 43715 58665 2208 44487 47110 327,7
2007 13750,6 149154  -1164,9 152,9 165,8 -13,0 35261  3091,6 46538 63400 -102 52335 54839 3474
2008. 111 n.év 13929,1 151853 -1256,3 150,5 164,1 -13,6 37774 31988 42810  6029,1 232 54765 59575 370,9
IV. n.év 13126,5 148474 -17209 141,6 160,1 -18,6 37537 31857 37473 59782 19,7 52220 56835 383,9
Allomanyvaltozasok
2004 7408 888.,6 -147.8 9.4 11,3 -1,9 99,2 1512 389.4 4940 -173 2954 2434 25,7
2005 2182,7 20869 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5 10289 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1473,6 1700,8 -227,1 17,2 19,9 22,7 340,9 2843 4840 7574 0,6 642,9 659,0 5.2
2007 1491,8 1609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 2823 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008. I1L. n.év 229,7 288,3 58,6 10,0 12,6 -2,6 112,7 45,7 -151,1 -20,8 27,9 2232 2634 17,0
IV. n.év -802,5 -337,9 -464,6 -34,0 -143 -19,7 2238 -13,0 -533,8 -50,9 -3,5 -254,5 -274,0 13,0
Tranzakciok
2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 1524 416,2 5433 17,3 554,9 643,7 -17,7
2006 1.680,0 18214 -141.4 19,6 21,3 -1,7 4174 259,8 527,6 8214 -33 7374 740,3 0,9
2007 1.896,7 19379 41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 599.3 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 395,2 708,8 -313,6 43 7,6 3.4 351,0 99,7 -14,7 424,5 30,9 24,2 184,7 3,9
2008. I11. n.év 135,6 197.3 -61,7 5.9 8,6 22,7 88,7 52,8 -60,9 60,7 8.4 101,0 838 -1,6
IV. n.év -373,1 -236,4 -136,7 -15,8 -10,0 -5.8 50,5 -36,2 -155,3 46,5 9,2 -259,6 -246,8 0,4
2009. L n.év -237.3 -132,3 -105,0 . . . 78,0 25,6 -58,9 85,6 -10,5 -240,3 -243,5 -5,7
2008. nov. -49.9 -30,3 -19,6 333 -20,0 22,1 58,1 5,7 -87,2 -68.4 0,4
dec. -225,5 -205,8 -19,7 8,0 -14,5 22,1 -15,7 2,9 -206,4 -175,6 -7.9
2009. jan. -14.3 36,9 -51,2 27,2 11,3 20,8 13,5 -5.8 -51,2 12,1 -5.4
febr. -110,3 -113,7 3.4 20,4 8,6 21,0 35,1 -3,6 -104,9 -157.4 -1,1
marc. -112,6 -55,5 -57,2 . 30,5 5.8 -58,7 37,0 -1,1 -84,1 -98.2 0,9
Egyéb valtozasok
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 22,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 25,8 -11,7 -41,0 133
2005 853,5 747.5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1.4 205,7 205.4 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 24 -1.4 -1,0 76,5 24,5 -43,6 -63,9 3.9 -94.,4 -81,3 43
2007 -404,9 -328,5 76,3 -4,5 3,7 -0,8 79,7 -18.8 -157,2 -125.8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2004 -168,8 96,4 -72,4 22,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 -61,2 -53,5 -9.4
2005 369.3 2144 154,9 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3.8 2.4 -1,3 70,7 11,7 -131,1 -118,0 -104,6 -101,5 153
2007 -501,6 -244,1 -257,5 -5,6 2,7 2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 -182,2 -147.1 -14,9
Arvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2004 102,1 218,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25.8 3,1
2005 288,1 3275 -394 3.5 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1.4 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 3.5 3,6 -0,1 61,2 39,4 215,7 270,1 3.9 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2.4 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 31,6
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb vdltozdasok
2004 -10,3 =252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64.,5 29,4 5,6 -67,2 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205,6 -10,2 24 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 78,8 90,9 22
2006 -181.4 -2223 40,9 2,1 -2,6 0,5 -67,0 26,6 -128,2 -216,0 10,2 20,3 3,7
2007 -59.,5 20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114.3 74,4 56,0 -36,8 1,9
Allomanyok novekedési titemei
2004 10,3 9,1 - 7,8 42 12,8 11,5 11,1 9,5 4,1
2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6
2008. 111 n.év 82 8,1 - 12,2 8,9 53 6,6 7.4 9,6 -0,4
IV. n.év 2,8 48 - 10,1 32 -0,6 7,1 0,4 34 1,1
2009. I. n.év 3,0 -0,1 7.3 1,1 -3,6 6,0 -9.3 -6,9 -1,8
Forras: EKB.
1)  Akovetkeztetések magukban foglaljak a netté pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek) és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen MPI-k Nem| Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem| Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 31317 2 540,4 2174 2323,0 591,3 2,2 589,1 2728,7 2091,9 655 20264 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 2464 25979 681,9 6,3 675,6 3091,6 23439 69,1 22748 747,7 14, 9 732,8
2008.1IL. n.év | 37774 3007,4 2532 27542 770,1 6,7 763,4 31988 23718 65,7 23062 826,9 18,3 808,7
IV. n.év 3753,7 2970,1 2412 27288 783,6 6,4 7712 31857 23689 65,6 23033 816,8 17,1 799,7
Tranzakciok
2007 4742 355,5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 2674 52 262,2 114,3 1,4 112,9
2008 351,0 234,6 15,2 219,4 116,4 -0,2 116,6 99,7 69,0 -1,2 70,2 30,7 1,5 29,2
2008. 111 n.év 88,7 65,7 -7,6 73,4 22,9 -0,4 233 52,8 30,9 0,8 30,2 21,9 0,5 21,4
IV. n.év 50,5 35,0 7,1 28,0 15,5 -0,3 15,8 -36,2 0,7 0,0 0,7 -36,9 -0,2 -36,7
2009.1. n.év 78,0 36,4 7.4 29,0 41,6 22 39,4 25,6 20,3 -0,2 20,5 5,3 0,1 5,2
2008. nov. 333 15,2 2,6 12,6 18,1 0,2 17,9 -20,0 -3,6 0,4 -4,0 -16,3 0,0 -16,4
dec. 8,0 7,2 2,2 5,0 0,8 -0,5 1,3 -14,5 2,6 0,5 2,1 -17,1 -0,2 -16,9
2009. jan. 272 15,1 5,6 9,5 12,1 1,6 10,5 11,3 6,3 0,6 5,7 5,0 0,4 4,6
febr. 20,4 8 6 0,7 7,9 11,8 0,5 11,4 8,6 5,6 0,4 53 2,9 0,1 2,8
marc. 30,5 12, 8 1,2 11,6 17,7 0,1 17,6 5,8 8,3 -1 2 9,5 -2,6 -0,4 -2 2
Novekedési iitemek
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5,5 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008.111. n.év 12,2 10,2 1,1 11,1 20,6 11,5 20,7 8,9 6,4 1,0 6,5 17,2 15,6 17,2
V. n.év 10,1 8,3 6,2 8,5 17,1 -4,5 17,3 32 3,0 -1,9 3,1 4,1 8,4 4,0
2009.1. n.év 73 53 5,9 53 15,1 -6,5 15,3 1,1 2,0 22,3 2,1 -1,6 8,1 -1,8

34. abra: Netté kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
I portfolidbefektetés (negyedéves forgalom)

—  kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
_ — portfolidbefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k
sen _ sen _ sen _
Euro- Allam- Euro- Allam- Euro- Allam-
rendszer haztartas rendszer haztartas rendszer haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2006 43715 19362 1278 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 3793 3116 11,1 67,7 0,2
2007 46538 19847 1452 24 18395 44,6 22315 9374 15,5  1294,0 16,9 437,7  350,6 33,9 87,1 0,5
2008. IIL.n.év | 4281,0 15105 88,2 2,7 14223 39,0 22879 990,8 232 12971 19,4 482,6  390,8 55,1 91,9 0,7
IV. n.év 37473 11547 70,2 2,9 10845 28,1 21473 957,6 192 11897 17,0 4453 376,8 61,6 68,5 1,2
Tranzakciok

2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 5,5 2825 153,6 3,8 128,9 2,0 71,5 68,5 25,0 9,0 0,3
2008 -14,7  -113,0  -554 0,6 -57,6 -0,5 91,1 49,7 6,9 41,4 2,4 7,1 249 24,5 -17,8 0,3
2008. III. n.év -60,9 -51,3 -4.4 0,1 -46,9 0,6 19,9 -0,8 -0,2 20,6 1,1 2294 -33,0 -1,2 3,6 -0,2
IV. n.év -155,3 -49,7 -4,0 0,4 -45,6 -1,3 -59,6  -153 -4,5 -44,3 -0,5 -46,1  -19,0 -1,8 -27,1 0,2
2009. I. n.év -58,9 22,2 -7,5 0,0 5,3 - -348  -20,4 -2,6 -14,4 - -21,9  -19,1 -4,7 -2,8 -

2008. nov. 22,1 1,1 5,9 0,3 -4.9 . -53 1,3 -14 -6,6 . 22 3,0 -0,8 -0,8

dec. -22,1 -5,0 -1,7 0,1 -33 . -23,3 =52 -1,5 -18,1 . 6,2 9,5 -0,5 -33

2009. jan. 20,8 7.8 -0,2 0,0 8,0 . 10,9 7,7 -0,7 32 . 2,2 1,7 1,0 0,4

febr. -21,0 -8,4 23,5 0,0 -4.9 . -12,8 2,3 0,3 -10,5 . 0,1 -0,3 1,5 0,4

marc. -58,7 -1,6 -3,8 0,0 22 . -33,0  -258 2,2 -7,1 . 242 2205 7,2 -3,6

Novekedési titemek

2006 13,8 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 21,3 222 2207 20,4 2273
2007 10,0 4,0 29,0 -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 20,8 225 2250 13,0 173,4
2008. III. n.év 53 24 262 6,6 -0,6 44 9,8 10,3 65,0 9,4 19,3 16,9 227 1464 -5,8 -94,1
IV. n.év -0,6 -6,5  -37.8 26,0 -3,9 -1,3 4,1 53 26,0 33 14,5 1,3 7,0 94,5 =227 52,8
2009. L n.év -3,6 46 228 19,0 232 - 0,8 0,0 -10,4 1,4 - -17,6  -13,0 50,2 -37,1 -

4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok

Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2006 5866,5 29108 657,6 22532 2 656,9 9538 17055 1019,2 298.8 125,7 173,2 138,0
2007 6340,0 3103,1 754,7 23483 29173 11280 17893 11134 319,6 153,4 166,1 142,5
2008. IIL. n.év 6029,1 24149 7154 1699,3 3152,6 1150,5  2001,6 12537 461,6 176,6 285,0 2284
IV. n.év 5978,2 2126,5 680,8 14457 32758 11658  2110,1 1383,1 5758 171,7 404,1 3393
Tranzakciok
2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 424,5 -77,1 93,4 -170,5 281,6 45,1 237,0 197,4 219,9 -6,7 226,6 198,8
2008. IIL. n.év 60,7 -73,6 -14,9 -58,8 63,9 10,3 53,7 54,8 70,4 42 74,7 52,3
IV. n.év 46,5 -45,9 17,8 -63,8 -13,0 -42,0 29,0 32,8 105,5 -11,0 116,5 108,7
2009. L. n.év 85,6 -53,2 -0,5 -52,7 110,4 14,3 96,1 - 28,4 -29,6 58,0 -
2008. nov. 58,1 20,5 . . 30,5 . . . 7,0
dec. -15,7 -6,1 . . -29,0 . . . 19,3
2009. jan. 13,5 -44,5 . . 27,8 . . . 30,2
febr. 35,1 -59 . . 35,1 . . . 6,0
marc. 37,0 2.8 . . 47,5 . . . -1,7
Novekedési titemek
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 44 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008. III. n.év 6,6 -2,4 5,6 -5,1 13,0 10,9 14,3 17,8 26,0 19,1 34,3 27,6
IV. n.év 7,1 -34 12,8 -8,8 9,9 4,1 13,4 18,1 65,5 -3,7 135,6 1444
2009. L n.év 6,0 -7,6 2.8 -11,6 10,7 3,6 14,9 - 63,5 2229 147,3 -

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2009. jiinius S



7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek 1ések és betétek Iések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 4448,7 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9 1062,1 395,6
2007 52335 39,1 37,7 1,4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 1387,7 4417
2008. I1I. n.év 5476.,5 342 332 1,0 35531 34773 75,8 100,8 12,3 39,9 87 17885 199,8 13656  371,0
IV. n.év 5222,0 33,5 32,5 1,0 32845 32268 57,7 1014 12,0 41,2 7,0 18026 190,2 13889 3797
Tranzakciok
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 7.3 7,6 -1.4 -7.2 22,0 3483 13,7 2927 38,7
2008 24,2 -43 -43 0,0 -31,0 -50,0 19,0 -7,0 -1,1 -6,7 -5,9 66,4 13,3 -5,9 -50,7
2008. IIL. n.év 101,0 -1,9 -1,9 0,0 81,3 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 29,6 2,7 6,8 -1,5
IV. n.év -259,6 22 23 0,0 -2272 -240,8 13,7 -0,3 -0,3 1,0 -1,9 -29.9 =56 23,6 -9,5
2009. I. n.év -240,3 -8,3 - - 2297 - - 6.5 - - 9,0 -8,7 - - -5,0
2008. nov. -87,2 43 -86,1 7,2 8,1 -12,6 -0,4
dec. -206,4 23 -161,5 -7,3 <72 -35,3 -26,1
2009. jan. -51,2 24 -52,6 134 11,3 9,7 -3,6
febr. -104,9 3,6 91,4 -7,8 232 2,2 -6,3
marc. -84,1 22,3 -85,8 . . 0,8 0,9 3,1 4,9
Novekedési iitemek
2006 19,5 37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 26,1 -4,3 24,5 20,0 34 24,5 8.5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 9,7 -12,4 -13,1 25,2 7.4 27,3 9,8
2008. I1I. n.év 7.4 2,0 23 0,3 7,6 7,5 10,5 -5,1 -8,9 -132 =314 7,9 12,5 3,7 -12,5
IV. n.év 0.4 -13,6 -14,0 5,0 -0,9 -1,5 27,0 -6,5 -8,6 -14,1 -45,7 3.8 7.0 -0,5 -12,0
2009. L. n.év -9.3 474 - - 135 - - 42 - - 378 -0,9 - - -16,4
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartés Egyéb szektorok
sen (az eurorendszer nélkiil)
Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb|  Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb
sen|készpénz kovete- sen| készpénz kovete- sen delmi tartozasok sen delmi tartozasok
és betétek Iések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2006 4711,0 1163 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1 10582 146,8 819,6 91,7
2007 54839 2017 2014 0,2 39387 38717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584  1024,1 109,3
2008. Il n.év | 5957,5 3718 3714 03 41970 41266 70,4 52,3 0,0 48,8 34 13365 170,0  1062,0 104,4
IV.név | 56835 4817 481,5 03 37747 37180 56,7 61,3 0,0 57,7 3,6 13658 166,8 10904 108,6
Tranzakciok
2007 956,9 91,4 91,4 0,0 6352 630,4 4.8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 2313 9,9 2244 -3,0
2008 184,7  280,0 280,0 0,1 -1733 -191,3 18,0 9.4 0,0 10,8 -1.4 68,6 6,8 62,8 -1,1
2008. I1I. n.év 838 1078 107,7 0,1 -26,9 -30,9 4,0 2,2 0,0 2,4 -0,1 0,7 1,5 2,8 3,7
IV.név | -2468  110,6 110,7 -0,1  -403,6 -416,9 13,4 8,9 0,0 8,5 0,4 373 =34 34,4 6,2
2009. L n.év -2435  -842 - - 1187 - - -1,6 - - - -39,0 - - -
2008. nov. -684 31,6 -52,6 2,7 13,0
dec. -175,6 11,4 -173,5 -0,5 -12,9
2009. jan. 12,1 -59,1 99,2 2,1 -30,0
febr. -1574 28,0 -106,9 -4,9 -17,6
mare. -98,2 3,0 -111,0 13 8,6
Novekedési iitemek
2006 18,4 224 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 24,1 42 -32 27,3 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8.8 -1,6 29,1 -3,6 18,0 21,4 6,7 27,4 -1,5
2008. IIL n.év 9,6  126,0 126,3 10,3 7,1 7,1 7,2 -9,6 54,1 -6,0 424 3,0 9,2 4,0 -13,5
IV. n.év 34 1409 141,1 20,8 -4.4 -4.9 26,8 18,2 -4.8 233 28,1 53 43 6,1 -1,3
2009. I. n.év -6,9 81,2 - - -13,6 - - 16,2 - - - -1,1 - - -
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Tajékoztaté adat

Kovetelések| — Tartozasok
Ossze-| Monetéris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb | Euroove-|Elére rogzitett
sen leges [szembeni | _ _ kovete- |  zetbeli | rovid lejarata,
Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | lések| reziden-|jov6beni nettd
euro troy | jogok| pozicio| gen derivativak sekkel | tokekidramlas
unciaban _ szembeni, kiilfoldi
(millio) Monetaris (Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci devizaban devizaban

hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok deno-|

nél és a szonyt | nyek minalt

BIS-nél meg- kovete-

testesitd Iések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 1085 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 38,5
2008. 11 n.év 3539 2079 352314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105,6 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
III. n.év 370,9 2168 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117.8 0,5 100,0 17,2 2,1 0,0 188,9 -185,3
IV. n.év 383,9  217,0 349,190 4,7 73 1548 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 9,7 0,1 253,1 -245,7
2009. febr. 419,7  263,1 349,401 5,0 7,6 1440 6,7 58 1351 - - - -3,7 0,1 170,2 -153,5
marc. 3958 2404 349,059 48 84 1422 8.4 3,7 1299 - - - 0,2 0,1 1554 -141,4
apr. 387,0 2314 347,851 48 84 1423 82 47 1286 - - - 0,9 0,0 1293 -116,6
Tranzakcidk
2006 0,9 -42 - 0,5 5298 -6,1 24 136 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 88 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 3,9 -2,1 - -0,1 37 23 49  -157 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,1 - -
2008. 111 n.év -1,6 -0,3 - 0,1 02 -13 45 -7,7 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
IV. n.év 0,4 -0,9 - 0,0 32 20 0,5  -10,7 7,1 0,0 6,2 0,9 1,1 0,1 - -
2009. I. n.év -5,7 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési itemek
2005 -5,8 2,8 - 44 -447 3.8 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7.2 -48.4 10,6 13,1 0,0 284 -153 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7.3 -182 63 15,0 6,2 5,7 1,1 185 27,5 -59,1 - - -
2008. 111 n.év 0,4 -1,3 - -1,5 61 08 51,2 36,7 6,1 81,6 16,6 2333 67,2 - - -
IV. n.év 1,1 -1,0 - -2,6 1047 1,7 66,0  -69,0 108 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009. L. n.év -1,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2009. janius L0



8. Foldrajzi eloszlas

temek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svije| Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesilt| Egyéb _EU- pl-eilgl;i po:g)zk
sen orszag| Kiraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
Kozvetlentéke-befektetés 434,6 -97.4 -4,0 2329 2778 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67.4 -37.4 -0,2  484,6
Kiilfsld 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 249,9 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 3916 0,0 6228
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 28443 10127 32,3 55,2 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4974
Egyéb toke 681,9 273,1 49 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Az eurodvezetben 3091,6 13832 41,2 1154 11940 323 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 7519  429,0 0,3 1382
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 23439 11278 33,6 93,7 988,2 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6 552,6 2678 0,1 90,8
Egy¢éb toke 747,7 2554 7,6 21,7 2058 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 199,3 161,2 0,2 47,4
Portféliobefektetések 46538 13713 68,2 139.3 995.5 97,8 70,6 82,5 42,0 2419 1324 14935 630,2 26,8 6333
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1984,7 4153 11,4 45,9 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,7 635,1 2853 1,0 3310
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 8584 3449 259 3024
Kotvények 22315 781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 22 63,5 12,9 7133 303,1 24,8 272,0
Pénzpiaci eszkozok 437,7 174,9 4,0 15,1 154.,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 145,1 41,8 1,1 30,4
Egyéb befektetések -250,4  -163,9  -1554 -8,8 122,2 43,5 -165,5 -66,0 -453 -31,5 -54,9 -71,1 91,2 2238 2974
Kovetelések 52335 25719 104,5 72,3 22426 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 266,2 840,1 516,8 57,5 841,1
Allamhaztartas 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1.4 38,3 40,7
MPI-k 33816 1916,2 86,7 52,1 1663,5 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 3535 18,7 4488
Egy¢éb szektorok 17448 634,1 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Tartozasok 54839 27358 2598 81,0 21205 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 3211 911,2 608,1 81,3 5437
Allamhaztartas 51,8 28,9 0,0 0,3 24 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
MPI-k 41404 21424 2496 58,4 1660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0 2476 525,1 523,7 66,8 402,1
Egyéb szektorok 1291,7 564,5 10,2 224 458,0 25,6 483 8,0 18,1 23,3 72,7 3798 84,1 2,6 138,7
2008. I. n.év-2008. IV. n.év Kumulalt forgalom
Kozvetlentéke-befektetés 251,3 83,4 1,1 38 52,7 25,7 0,0 4,1 3,7 47 8,7 84,4 31,8 0,0 30,5
Kiilfold 351,0 72,6 2,9 20,8 26,9 22,0 0,0 9,8 3,6 6,1 21,5 107,3 41,1 0,0 89,0
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 234,6 41,5 1,9 8,6 19,3 11,6 0,0 9,3 4,0 43 23,1 70,8 29,9 0,0 51,8
Egyéb toke 116,4 31,0 0,9 12,2 7,6 10,4 0,0 0,6 -0,4 1,8 -1,5 36,5 11,1 0,0 37,2
Az eurobvezetben 99,7 -10,8 1,8 17,1 =259 3,8 0,0 5.8 -0,1 1,4 12,8 22,9 9, 0,0 58,5
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 69,0 3.8 -0,1 10,9 -16,5 1,9 0,0 3,5 0,2 3,0 49 233 24,6 0,0 13,3
Egy¢éb toke 30,7 -6,9 1,9 6,2 -9,3 -5,7 0,0 23 -0,3 -1,6 7,9 -0,4 -15.4 0,0 452
Portféliobefektetések -14,7 79,9 23 -5,7 82,1 0,8 0,5 16,6 0,9 -6,4 -13,1 -54,7 -35,1 -1,8 -0,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -113,0 -14,2 0,2 -6,2 -7,5 -0,8 0,1 7,2 0,2 -26,0 -12,8 -36,5 0,7 0,0 2316
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 98,2 94,1 2,0 0,5 89,5 1,6 0,5 9.4 0,7 19,6 -0,3 -18,2 =358 -1,8 30,7
Kotvények 91,1 93,6 -0,3 0,2 93,4 11 -0,8 8,9 0,3 -33 1,2 8,4 -41,3 -1,1 24,5
Pénzpiaci eszkozok 7,1 0,6 2,3 0,3 -3,9 0,6 1,3 0,5 0,3 23,0 -1,5 -26,6 5,5 -0,7 6,1
Egyéb befektetések -160,5  -303,1 10,7 6,5  -3841 71,4 -7,6 0,3 14,7 40,9 22,8 -2258 121,0 24,6 144,1
Kovetelések 24,2 =754 -12,5 02 -1434 73,0 74 3,6 -3,1 17,8 -6,9 -44,2 27,6 -1,1 105,9
Allamhaztartas -7,0 -5,8 -0,1 0,3 -6,8 -0,5 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -1,8
MPI-k 2353 -79,2 -12,9 03  -142,0 69,4 6,0 3,0 -5,0 19,9 =54 -29.9 11,9 -1,8 51,4
Egyéb szektorok 66,4 9,7 0,5 -0,4 54 4,1 0,1 0,6 1,9 -2,1 -1,5 -14,3 15,7 0,0 56,4
Tartozasok 184,7 22177 =232 -6,3 240,6 1,6 14,9 34 -17,8 -23,1 -29,8 181,6 -93.3 25,7 -382
Allamhaztartas 9.4 3,8 0,0 -0,1 -1,0 0,0 48 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 0,0 5,8 -0,1
MPI-k 106,7 1974 -23,8 -8,3 227,6 -2,0 3,9 2,7 -18,5 =233 -34,3 186,0  -108,0 314 -63,8
Egy¢éb szektorok 68,6 26,5 0,6 2,1 14,1 3,6 6,2 0,7 0,7 0,1 49 -4,6 14,6 -0,1 25,7
Forras: EKB.

EKB
0] Havi jelentés
040] 2009, janius



7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6 | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adatkgﬁ%f;
 fizetési [ Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak | _¢és| oszop komponen-
Itlg?(lgreﬁgérelia rezidensek | rezidensek kihagyasok | dsszesen| gghen végzett
cgyenloge| Derektotései | befektetései | Ny MPLK [ Részvény? Hitel- | Nem MPI-k | Nem MPI-k miiveletek
kiilfoldon az euro- viszonyt
dvezetben megtestesitd
érték-
papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7.9 -390,3 264,2 <2823 2375 468,9 -225,0 225,8 3,6 -138,5 171,8 204,9
2007 324 -451,4 379,2 -182,4 81,9 389,8 -340,9 230,4 -67,3 -64,8 7,0 6,8
2008 -74,1 -336,5 97,5 343 -127,6 545,0 -60,3 78,5 -30,8 -231,9 -105,8 -135,4
2008. I n.év -9.8 -156,3 91,6 20,1 18,8 73,2 -68,8 432 2228 2238 74,6 -85,9
11 n.év 25,8 -39,2 -9.4 -85,4 -339 151,6 0,7 -14.2 -8,8 -52,8 -117,3 -127,1
III. n.év -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 -21,8 29 -8,5 -41,6 -10,2 4,4
IV. n.év -19,0 -44,0 -36,8 117,0 -42.9 150,2 29,7 46,6 9,3 -113,7 96,3 73,2
2009. L. n.év 224 68,5 25.5 12,0 501 143.8 23 40,6 10,5 82,7 70,1 -102,0
2008. mérc. -4,7 -18,3 -2,5 -22,6 -0,4 13,6 -33,0 23,2 38 -2,8 -43,8 -48,2
apr. -5,9 9,0 -28,0 =222 -44,7 52,9 -3,0 -84 -3,0 -20,2 -73,5 =739
maj. 211 238 18.2 442 12 374 0,9 52 -10,6 -18,0 67,5 69,6
jin. 12 244 04 -19,0 12,0 612 27 0,6 47 146 2377 164
jal. 2.5 -38,0 229 7.1 82 302 17 14,1 0,1 444 20,6 118
aug. -10,6 21,5 11,1 2.2 -17,0 333 4.8 9,1 -84 9,5 -10,1 <74
szept. -0,4 -37,4 18,1 17,9 -44,5 106,6 -25,0 -2,2 0,0 -6,8 20,4 23,6
okt. -4.,4 -6,7 -2,1 80,0 -60,0 91,9 -18,0 43,9 17,7 -93,0 49,4 38,6
nov. 118 30,5 202 12,4 0.6 69.5 s, 15.9 5.8 6.1 280 14,0
dec. 2.8 6.8 145 246 177 113 424 132 2.6 146 18,9 20,5
2009. jan. -19,2 -20,0 10,9 -11,6 -60,7 45,7 -3,8 -27,9 5.8 -32,0 -112,8 -119,1
febr. 11 193 8.5 14.9 77 54.9 10,0 225 36 45 459 333
marc. 2.0 292 6.1 8.6 18,3 432 3.9 9.8 1.1 552 32 -16,1
12 havi kumulalt forgalom
2009. marc. -86,7 -248,6 31,4 66,4 -196,6 615,6 10,8 -54 2,5 -290,8 -101,4 -151,5

35. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek”

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nélkiil.

2000

" 2001

2002

" 2003

2004

" 2005 2006

2007

2008

—800

EKB
Havi jelentés )
2009. janius S0



(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként?
(eltérd utaldas hianydban szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbol: Osszesen Ebbol:
Export Import Termeld | Beruhazas| Fogyasztas| [eldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhasznélas 1pan felhasz- gozbipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 114 89 15056 738,9 326,2 4013 1282,7 14913 914,1 2345 3234 10212 2275
2008 3.8 7.4 1560,5 769,0 333,7 409,4 1307,9 15924 1011,2 228,8 3274 1023,2 288,1
2008. 1. n.év 8,5 11,2 3979 197.4 83,8 104,6 3315 404,7 258,2 55,9 81,8 256,3 75,9
IIL. n.év 5.6 12,5 398.6 1987 84.3 102,5 3312 4113 268.9 58.3 82.3 260,1 85.5
IV. n.év 5.0 25 365.8 175.8 813 95,0 305.6 373.1 2294 56,1 80,5 2439 552
2009. I n.év 21,7 20,9 3104 . . . 259,0 321,9 . . . 213,9 .
2008. okt. 0,2 34 129,1 63,4 28,2 333 107,9 131,4 83,5 18,7 273 84,0 23,1
nov. -116 54 119.6 57,5 26,0 311 99,2 1239 76,0 19,0 26,7 813 174
dec. 3,7 -5,8 117,0 55,0 27,2 30,6 98,5 117,9 69,9 18,4 26,5 78,6 14,6
2009. jan. 25,0 225 101,9 483 20,9 28,9 85,7 108,5 62,8 16,1 26,1 72,6 11,9
febr. 235 217 103,5 49,6 222 283 85.8 106,4 60,1 16,3 25.6 69.8 1.1
mare. -16,7 -18,5 105,0 . . . 87,4 107,0 . . . 71,5 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 8,9 73 144,8 141,8 153,2 1448 142,1 129,3 1234 1435 141,9 134,8 107,7
2008 1.5 05 146,8 1423 156,3 146,2 143,5 128,1 121,6 1412 141,0 133,5 106,4
2008. 1. n.év 7,1 2,3 150,6 147,2 158,3 150,0 147,0 130,7 123,3 140,9 144,3 136,8 102,4
III. n.év 2,7 1,3 148,6 1449 158,2 145,6 1449 127,0 121,0 146,3 1414 135,2 106,5
IV. n.év -7,6 -5,7 136,5 128,8 150,3 135,7 131,7 121,8 114,9 1339 134,7 1233 106,6
2009. I. n.év . . . . . . . . . . .
2008. okt. -2,7 -3,5 144,5 138,8 158,0 1424 140,4 125,8 119,2 138,2 139,2 129.4 108,5
nov. -14,2 -8,9 133,7 125,8 144,1 1333 128,1 120,3 113,2 1359 132,8 122,3 101,5
dec. 6,0 48 1312 121,7 1488 1312 126,6 119.3 1122 1277 132,1 118.3 109,9
2009. jan. -25,0 -16,7 116,5 109,2 114,9 126,9 111,3 115,7 109.,4 115,5 129.4 111,5 102,6
febr. -23.5 -15,9 117,5 111,7 122,5 122,0 110,8 113,2 104,5 117,0 127,9 107,6 93,7
marc. . . . . . . . . . . . . .
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydaban szazalékban kifejezett éves valtozds)
Ipari termeléi exportarak (f.o.b.)® Ipari termeléi importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Tajékoz- | Osszesen Osszesen Tajékoz-
(Index - tat6 adat (Index - tatd adat
2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- Energia Feldol-
100) termékek javak tasi gozbipar 100) termékek javak tasi gozbipar
cikkek cikkek
Osszes 100,0 100,0 322 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
szazalékaban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,9 0,5 2,7 0,5 0,9 2,6 0,5 105,9 0,1 23 35 0,5 1,6 03
2008 103,5 16 L5 0.4 24 253 1,5 112,7 6.5 0.2 34 24 282 0.8
2008. IIL n.év 105,0 2,9 2,5 -0,4 2,3 45,7 2,7 117,6 10,5 1,5 -3,5 2,3 42,8 1,9
IV, n.év 102,7 0.8 2.6 13 2.8 159 0,6 106,9 17 0,9 15 38 8.6 0.1
2009. L n.év 101.4 11 -1,0 14 14 317 12 101.4 8.4 4,0 0,1 2.6 284 2.4
2008. nov. 102,9 0,9 3,0 1,9 3,1 -20,4 0,8 107,2 -1,9 1,5 -1,1 44 -10,3 0,4
dec. 101,0 -0,9 1.4 1,0 2,1 -34,1 -1,0 101,9 -6,6 -0,8 -1,5 3,0 -24,4 -1,6
2009. jan. 101,5 -0,7 0,0 1,2 1,4 -29.4 -0,8 1014 <78 29 -0,9 2,5 -26,7 22,1
febr. 101,5 -1,0 -1,0 1.4 1,6 -30,9 -1,1 101,6 -8,5 -4,2 0,1 2,7 -28,2 -2,3
marc. 101,0 -1,7 -1,9 1,5 1.4 -34,6 -1,7 101,3 -9,0 -5,0 0,5 2,7 -30,3 -2,8
apr. 101,1 18 3.1 1.7 08 . 18 . . . . . . .

Forras: Eurostat.

1) A termékcsoportok szerinti bontas a ,tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak” (BEC) osztalyozasanak felel meg. A 2. tablazatban bemutatott termékcsoportokkal
ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezégazdasagi és energiaipari termékeket is.

2) A termékcsoportok szerinti bontds a ,,fobb ipari csoportok” (MIG) osztalyozasanak felel meg. Az 1. tablazatban talalhaté termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek
¢és fogyasztasi termékek csoportja nem tartalmazza a mezdgazdasagi ¢s energiaipari termékeket. A feldolgozoipar dsszetétele itt kiilonbozik az 1. tablazat 7. és 12. oszlopaban
bemutatott adatoktol. Ezek az adatok arindexek, amelyek egy-egy termékkosar tiszta arvaltozasat kovetik, nem csupéan az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatokbdl
szamolt aranyok, amelyeket a kereskedelmi forgalomban levo aruk Gsszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban
talalhatd) import és export GDP-deflatoroktol, hogy az utobbi minden terméket és szolgaltatast tartalmaz, és az eurodvezeti orszagok kozotti kereskedelmet fedi le.

3) Az ipari termeldi exportarak a hazai termeldk és kiilfoldi vasarlok kozotti kozvetlen tranzakciokra vonatkoznak. Az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol
eltéréen, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten kiviil) | Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag| Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2007 1 505,6 342 55,7 2309 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 296,1 60,6 343 87,6 61,7 135,6
2008 1 560.5 35,1 542 2218 2315 78.5 86,2 429 1868 3083 65.7 337 100,7 68.3 1463
2007. IV. n.év 383,8 8,6 13,8 58,3 56,2 17,8 20,8 10,8 47,5 76,3 15,9 8,1 22,4 15,7 35,6
2008. I n.év 3983 8,9 14,0 57,2 59,1 20,0 21,3 12,3 49,8 79,3 17,1 8.8 24,2 16,3 358
1L n.év 397,9 9,1 144 58,4 59,7 20,1 22,1 11,3 47,2 71,7 16,9 8,6 25,0 16,6 36,3
111 n.év 398,6 9,1 14,1 56,6 60,3 20,7 21,7 10,8 46,3 76,7 16,0 8,3 26,7 17,8 37,7
IV. n.év 365,8 8,0 11,6 49,7 52,4 17,7 21,1 8,4 43,5 74,6 15,7 8,1 24,8 17,5 36,5
2009. I n.év 3104 . . 12,9 19,9 7,1 39,5 65,0 15,3 7,0 23,4 12,8 .
2008. okt. 129,1 2,9 44 183 19,4 6,7 72 32 14,8 252 5,5 2,7 8,6 6.2 123
nov. 119.6 2,5 38 16,1 17,5 54 7.0 27 147 246 53 2.7 8.1 53 11.8
dec. 117,0 2,5 34 15,3 15,5 5,6 6,9 2,6 14,0 24.8 4,9 2,7 8,1 6,0 12,4
2009. jan. 101,9 2,6 33 143 14,9 43 6,7 2,5 12,9 20,2 47 24 7,7 42 8,1
febr. 103,5 23 33 13.9 144 44 6.7 25 12,8 220 5.1 24 7.8 44 8.9
marc. 105,0 . . 42 6,5 2,7 13,8 22,7 5,5 2,2 7.8 42 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2008 100,0 2,2 35 14,2 14,8 5,0 55 2,7 12,0 19,8 42 2,2 6,5 4,4 9,4
Import (c.i.f.)
2007 14913 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 32,3 131,7 455,7 172,6 59,1 1134 75,2 93,4
2008 15924 30,2 52,5 165,3 185,6 117,7 69,6 32,2 137,1 4774 184,1 56,4 139,6 81,0 104,2
2007. IV. n.év 385,4 7.1 133 42,7 44,1 28,6 16,6 82 32,5 115,0 3.6 14.8 31,0 20,3 25,9
2008. I. n.év 403,3 7.4 13,8 438 46,6 29,5 16,8 8,6 34,6 121,5 45,0 14,9 34,4 20,3 26,0
1L n.év 404,7 7,7 13,6 42,2 474 30,6 17,5 8,4 33,8 119,5 45,1 14,5 37,0 19,8 27,1
1L n.év 4113 7.9 134 422 479 334 17.8 8.1 350 1232 475 13.9 377 21,1 235
IV. n.év 373.1 72 11,7 37.1 437 24,1 174 7.0 337 1132 46,5 13,1 30,6 19.8 27.6
2009. I. n.év 3219 . . 17,3 16,6 6,7 33,0 99,2 42,6 11,9 23,6 14,9 .
2008. okt. 1314 2,4 43 13,9 15,6 9.4 5,9 2,5 11,0 39,5 15,9 44 10,8 6,7 9.4
nov. 123,9 24 3,8 12,1 15,0 7,9 5.8 2,5 11,2 37,6 15,5 44 10,1 6.7 8,8
dec. 117,9 2,4 3,5 11,1 13,1 6,9 5,7 2,1 11,5 36,1 15,1 4,2 9,7 6,4 9,4
2009. jan. 108,5 2,3 32 10,9 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 342 14,7 4,1 8,0 49 7.8
febr. 106,4 2,3 3,1 10,4 12,7 52 55 2,2 10,9 32,2 13,8 3,9 8,1 49 8,7
marc. 107,0 . . 59 55 2,3 11,8 32,7 14,0 39 7.4 5,1 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2008 100,0 1,9 33 104 11,7 74 44 2,0 8,6 30,0 11,6 3,5 8.8 5,1 6.6
Egyenleg

2007 14,3 54 35 61,3 46,7 -343 15,1 9,1 64,1 -159,5 -112,0 -24.8 -25,8 -13,5 42,1
2008 -31,9 4,8 1,7 56,5 459 -39,2 16,6 10,7 49,7 -169,2 -118,5 -22,7 -38,9 -12,7 42,1
2007. IV. n.év -1,5 1,5 0,4 15,6 12,1 -10,8 43 2,6 15,0 -38,7 -27,7 -6,7 -8,6 -4,6 9,7
2008. L n.év X 1,5 0,3 13,4 12,5 9.6 45 37 15,1 422 27,9 6,1 10,2 40 9,9
IL n.év 6.8 14 08 16,1 12,3 -10,5 45 2.9 134 417 282 5.9 -12,0 32 9,1
1L n.év -12,7 1,2 0,7 14,3 12,4 -12,7 39 2,7 11,3 -46,5 -31,5 -5,6 -11,0 -33 14,2
IV. n.év -74 0,7 -0,1 12,6 8,7 -6,4 3,6 1.4 9,8 -38,7 -30,8 -5,0 -5,8 22,3 8,9

2009. I. n.év -11,5 . . . . -4.4 33 1,0 6,5 -34,2 -27,3 -4.9 -0,2 -2,1
2008. okt. -2,3 0,5 0,1 4,5 38 -2,6 1,3 0,7 3.8 -14,4 -10,4 -1,7 -2,2 -0,5 2,9
nov. 43 0,1 0,0 40 2.5 25 12 0.2 36 -13,0 102 17 2.0 14 3.0
dec. 0.8 0,1 02 42 24 13 12 0,5 2.5 113 102 15 1.6 03 3.0
2009. jan. -6,6 0,3 0,1 34 2,1 -1,9 1,1 0,3 2,6 -14,0 -10,0 -1,7 -0,3 -0,7 0,3
febr. 2.9 0,0 0.2 35 17 0.8 12 03 1.9 -102 8.7 15 03 0.6 0.2

mrc. 21 . . . . 1.6 11 04 2.0 -10,0 8.5 17 0.4 0.8

Forrés: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"
(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)
EER-21 EER-41
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,9 102,3 101,4 100,9 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,8 106,4 104,5 104,4 1143 107,2
2008 113,0 113,6 110,8 111,5 111,0 109,9 120,0 111,1
2008.1. n.év 112,9 113,8 112,1 111,4 110,2 109,2 119,6 111,3
IL n.év 116,0 116,6 113,9 114,4 113,6 112,7 122,9 114,1
IIL. n.év 114,1 1143 111,0 112,5 112,7 110,5 120,8 111,5
IV. n.év 109,1 109,6 106,2 107,8 107,4 107,0 116,7 107,7
2009 L n.év 111,9 112,2 107,8 . 120,1 110,5
2008. maj. 115,8 116,5 113,8 - - - 122,7 113,8
jon. 115,8 116,4 113,2 - - - 122,7 113,8
jul. 116,2 116,6 1132 - - - 1232 113,9
aug. 113,9 114,1 110,9 - - - 120,3 111,1
szept. 112,0 112,1 108,8 - - - 118,7 109,4
okt. 107,9 108,3 105,2 - - - 1154 106,4
nov. 107,1 107,6 104,2 - - - 114,5 105,6
dec. 112,4 112,8 109,2 - - - 120,3 110,9
2009.jan. 111,9 112,3 108,1 - - - 119,9 110,4
febr. 110,4 110,7 106,3 - - - 118,6 109,0
mare. 1133 113,5 108,8 - - - 121,6 111,8
apr. 112,5 112,8 107,6 - - - 120,5 110,7
mgj. 113,0 113,3 107,9 - - - 120,9 111,0
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2009. méj. 0,5 0,5 0,2 - - - 0,4 0,3
Szdzalékos valtozdsok az el6zd évhez képest
2009. méj. 24 2,7 =52 - - - -1,4 2,4

36. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)

37. abra: Bilateralis arfolyamok

(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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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Déin korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svajci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapiiri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008.1II. n.év, 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
IV. n.év 74512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009. L n.év 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008.nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
dec. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009. jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
febr. 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1.843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
marc. 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
apr. 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
maj. 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 15118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8.7943 1,7831
Szdzalékos valtozas az el6zd honaphoz képest
2009. maj. 0,0 2,7 -1,5 3,5 1,2 -0,2 -2,8 3,5 0,6 -2,9 0,1 -3,6
Szdzalékos vdltozds az el6zd évhez képest
2009. maj. -0,2 13,7 11,7 -12,3 -18,8 -7,0 6,0 -12,8 -6,2 1,2 11,8 8,8
Cseh korona| Eszt korona Lett lat Litvan litas Magyar Lengyel Bolgar leva Uj romén| Horvit kuna Uj torok
forint zloty lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008.1I1. n.¢v 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
IV.n.év 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009. L n.év 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 74116 2,1635
2008.nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
dec. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009.jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
febr. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 46467 1,9558 42864 7,4309 2,1280
mérc. 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 42828 7,4430 2,2340
apr. 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 44326 1,9558 42041 74172 2,1277
maj. 26,731 15,6466 07092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2009. maj. -0,2 0,0 0,0 0,0 -4,5 -0,5 0,0 -0,8 -0,9 -0,1
Szdzalékos valtozds az elézd évhez képest
2009. maj. 6,5 0,0 1,5 0,0 13,8 29,6 0,0 14,0 1,3 9,5
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indiai Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht
renminbi korona? ripia® ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,844  11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87.63 56,419  12528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143.83 63,614  14165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008.111. n.év 2,4986 10,2969 125,69 65,797 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
IV. n.év 3,0102 9,0155 261,87 64,007 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009. L n.év 3,0168 8,9066 - 64,795  15174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008.nov. 2,8967 8,6950 242,95 62,144 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
dec. 3,2266 9,2205 290,00 65,146  15276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009. jan. 3,0596 9,0496 - 64,510 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
febr. 2,9685 8,7406 - 62,885 1523333 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
marc. 3,0198 8,9210 - 66,803 15477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,607
apr. 29197 9,0110 - 66,047 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 442135 11,8784 46,741
maj. 2:8232 93157 - 66.176 14 137.45 4,8057 17,9969 22663 64.600 4335678 11,4475 47241
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2009. maj. -33 34 - 0,2 -2,9 1,0 1,3 -2,0 1,8 -1,5 -3,6 1,1
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2009. maj. 9,3 -14,1 - 0,9 22,1 -4,0 10,8 13,3 234 18,1 -3,6 -5.4

Forras: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutékra 2008. januar 1. Ota szdmol és jelentet meg euro referencia-drfolyamokat. A korabbi adatok csak tdjékoztatd jellegtick.

2) Az izlandi korona legfrissebb arfolyama a 2008. december 3-i arfolyam.

3) E valutara vonatkozoan az EKB 2009. januar 1-jétd] kezd6édéen szamol és publikal euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok tdjékoztato jellegiiek.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Romania Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 76 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 153 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2008. III. n.év 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 44 8,2 4,0 4.8
IV. n.év 9,0 4,4 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2009. I. n.év 5.1 1.5 17 37 9,0 8.4 27 36 6.8 2.1 30
2008. dec. 72 33 2.4 7,5 10,4 8,5 3.4 33 6,4 2,1 3,1
2009. jan. 6,0 1.4 1,7 4,7 9,7 9,5 2,4 32 6,8 2,0 3,0
febr. 54 13 17 39 94 8.5 2.9 36 6.9 22 32
marc. 4,0 1,7 1,6 2,5 79 74 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
apr. 38 1,3 1,1 0,9 59 59 32 43 6,5 1,8 23
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 0.6 45 27 0.4 1.0 49 1.9 2.5 38 2.7
2008 1,5 -5 3,6 3,0 -4,0 3.2 3.4 -39 5,4 2,5 5,5
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2006 22,7 29,6 31,3 43 10,7 18,0 65,6 47,7 124 459 434
2007 18,2 28,9 26,8 35 9,0 17,0 65,8 449 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 298 333 438 19.5 15.6 730 471 13.6 38,0 52,0
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2008. nov. 6,00 452 4,06 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 334 413
dec. 7,76 4,30 3,50 -9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009. jan. 7,14 421 3,44 -10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17
febr. 7,09 4,74 3,55 -11,50 14,50 10,65 597 8,42 2,93 3,23
marc. 7,73 5,16 3,44 -11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
apr. 7,24 5,25 3,50 -11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozo atlag
2008. nov. 7,89 424 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
dec. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009. jan. 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
febr. 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
marc. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
apr. 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
Real-GDP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 3,2 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,6 4,9 7,1 -0,2 0,7
2008. 111 n.év 6,8 2.9 -15 35 5,6 2,0 0,1 49 9.2 0.2 04
IV. n.év 3,5 0,7 3.6 9.7 -10,4 13 17 26 2.9 5.1 2.0
2009. 1. n.év . . . . . -11,8 -4,7 1,9 . -6,4 -4,1
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -5,3 -3,6 -12,9 8,5 22,7
2008 -24,5 -2,2 2,3 -1,7 -11,2 -9,7 -7,3 -4,4 -11,8 8,2 -1,5
2008. III. n.év -14,2 -3,0 4,2 -6,5 -11,0 -84 -9,2 -4,2 -10,9 9,1 -2,1
IV. n.év -28,7 -5,2 2,8 -3,5 -7,0 -2,9 9,1 -5,0 -8,3 7,7 -1,6
2009. 1. n.év . . . . 4,1 . 2,7 . 10,5 .
Fajlagos munkaer6koltség
2007 14,2 3,1 42 19,8 27,0 10,3 5,2 1,6 14,6 47 1,4
2008 16,2 4,2 7,0 17,5 23,2 10,6 5.8 6,2 15,1 2,6 2,6
2008. III. n.év 13,0 29 . 19,6 24,5 12,0 - - - 2,0 1,1
IV. n.év 17,5 46 13.8 18,5 93 - - - 6,0 1.6
2009. I n.év . . . . - - - 8,2 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 43 73 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,6 4,4 3.4 5,6 7,6 6,0 7.8 72 5,8 6,2 5,6
2008. III. n.év 53 43 33 6,4 7,5 6,3 79 6,9 5,7 6,1 58
IV. n.év 5.2 45 3,8 7,7 10,4 8,4 8,1 6,9 5.8 6,9 6,3
2009. 1. n.év 5,6 52 4,7 11,1 14,6 13,4 8,9 7,5 7,7 .
2008. dec. 53 4,7 4,1 8.4 11,5 9,7 8,3 7,0 5,8 7,0 6,5
2009. jan. 53 49 44 9,8 132 11,5 8,5 7,2 74 6,7
febr. 5,6 52 4,6 11,1 14,6 13,5 8,8 7,5 7,7 6,9
marc. 59 55 5,1 12,4 16,1 15,2 9,3 7,7 8,1 .
apr. 6,2 5,7 5,5 13,9 174 16,8 9,6 7.8 8,5

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hirom- Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adéssag®

szazalékaban kész- kamat® allam- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? kotvények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?, ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2005 34 22 2,9 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 233 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,7 4, 5,0 5,20 5,41 1,2556 2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 5,7 5,30 535 1,3705 -2,9 49,3
2008 3,8 0,9 1,1 -3,1 5,8 6,7 2,93 4,39 1,4708 -5,9 56,8
2008. L. n.év 4,1 0,0 2,5 1,3 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
11 n.év 44 0,2 2,1 -0,9 5.4 6,3 2,75 4,66 1,5622 5,7 49,6
III. n.év 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,0 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
IV. n.év 1,6 1,8 -0,8 -8,7 6,9 83 2,77 3,71 1,3180 -8,0 56,8
2009. L n.év 0,0 2,4 -2,5 -13,9 8,1 9,6 1,24 3,03 1,3029 . .
2009. jan. 0,0 - - -13,6 7,6 10,0 1,21 2,75 1,3239 - -
febr. 0,2 - - -13.2 8,1 9.4 1,24 3,20 1,2785 - -
marc. -0,4 - - -14,8 8,5 9.4 1,27 3,15 1,3050 - -
apr. -0,7 - - -14.3 8,9 8,5 1,11 3,17 1,3190 - -
maj. . - - . . 0,82 3,54 1,3650 - -
Japan

2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 38 1,6 0,79 1,89 161,25 2,5 156,1
2008 1,4 1,7 -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .

2008. L. n.év 1,0 0,6 1,3 2,4 39 2,2 0,92 1,61 157,80

11 n.év 1.4 0,6 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35

III. n.év 22 1,3 -0,2 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83

IV. n.év 1,0 44 -4,5 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71

2009. L. n.év -0,1 -9,1 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,24 122,04
2009. jan. 0,0 - - -31,0 42 2,0 0,73 1,27 119,73 - -
febr. -0,1 - - -384 44 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
marc. -0,3 - - =342 438 2,2 0,62 1,26 127,65 - -
apr. -0,1 - - -31,2 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
maj. . - - . . 0,53 1,38 131,85 - -

38.

abra: Real brutté hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)
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39.

abra: Fogyasztéiar-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
vonatkozd abrék adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitdsai (11. oszlop).
Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Iddszaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatlabakrél bévebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.
Brutté 6sszevont allamadoéssag (idészak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi

. abra: Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek osszetevoi

abra: Egyéb pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

. abra: Haztartasok részére nyujtott kdlesonok

. abra: A kormanynak nyftjtott hitelek

. abra: Nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

abra: Betétek osszesen agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint

. abra: Betétek dsszesen dgazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint

. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

. abra: A befektetési alapok 0sszes vagyona

. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitod értékpapirok teljes forgalomban 1évo

allomanya ¢és bruttd kibocsatasa

17. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves névekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 6sszes deviza kombinalva

19. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratu értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az §sszes deviza kombinalva

20. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési liteme

21. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besoroldsa szerint

22. abra: Lekotott 0 betétek

23. abra: Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

24. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

25. abra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

26. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

27. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek

28. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

29. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

30. abra: Maastrichti adossag

31. abra: A foly¢ fizetési mérleg egyenlege

32. abra: Fizetési mérleg: aruk

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

34. abra: Nettd kozvetlentdke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

35. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasold {6 fizetésimérleg-miiveletek

36. abra: Effektiv arfolyamok

37. abra: Bilateralis arfolyamok

38. abra: Real brutté hazai termék

39. abra: Fogyasztdiar-indexek
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hénapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ Y I, +0,51,,
a) i=1

5 —1 [{x100
0,51, +211—i—12 +0,51 5
i=1

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0,51+ 1, +0,51,_,

b) i=1

= ~1 [x100
0’ 5 It—12 + 2 It—i—12 + 07 5 It—24
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Flt\/[ = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejezddé negyedév FQ iigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F? = (L,-L.)-Cg -E} - V¢

aholaz L, ;at-3. honap (tehat az e16z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget érd negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakciéinak osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatdk ki. Ha az F¥ és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott 4llomanyokbol szadmolt [, index a
kovetkezdéképpen alakul:

FM
e) I =1 _ x/1+——

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok ¢s pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozo6 éves novekedési rata, a,
—azaz a t hodnappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

B a, =[ﬂ(1+Fr% _]—1}400

9 a :(LI —1)><100
t-12

Ellenkezd értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval

EKB
Havi jelentés
2009. jinius




kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

w_(L/ _
al—/IHlxloo

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak hadromhavi k6zép kortli mozgoatlagat az (a,,,
+a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
x| 1+ E?

t=3

) oI=1

t t-3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 9sszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 id6sorok aggregalasaval kapunk meg.

Elsoként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakcidkat illetden, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zddik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénzigyi eszkozok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkozok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢s a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek Iényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimszo6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfeje-
zetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehetéségek
¢és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,2., 127—
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA
hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C. Bels¢ hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivaldk], Banco de Espafia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A nettd mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢és kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaldi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 mddon torténik: nettd miikodési tobblet €s
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz netto6 folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviil (forrdsok minusz felhaszndldsok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végso fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kulféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nettd jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnytjtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabdl torténik: nettd megtakaritas
plusz netto tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto6 tékefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatdé a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mtivele-
tek dsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénziigyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabdl, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a netto pénziigyi érték (va-
gyon) egyeb valtozasainak sszegeként szamit-
juk ki. Adathidany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénzigyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 9sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettod pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak Gsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
cidok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢és a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak dsszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak 9sszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobdl ered6 egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

_ N
) L=l x(1+ Lt; )

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget érdé 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

[ 11 M
14+ N ~1|x100
| o L.

) a = %lz—l)xloo

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,nettd kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonbozé modozatai ko-
z0tt, a ,tranzakciok” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-
dési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ 1, +0,51,
= -1 [x100

2
O’ 5 It—12 + Z Il—i—lZ + 0’ 5 Il—]S
i=1

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzodd évre
az atlagos novekedési item kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51+ 1, +0,5I_,

n) —1|x100

i=1
11

0,5 L, + zlt—i—IZ +0,5 Iy
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek ¢s egycb, nem tranzakcidbdl szarmazé valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozd részvényeket
kizardlag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évd alloméanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezondlisan kiigazitott netto kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozod, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM
0) at:[H(l+ ‘/LH.)—I:|><100
i=0 aa

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



AZ 5.1 FEJEZET |. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az euroovezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkozd adatsorainak aggregaldsaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténo kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis kiigazi-
tasat az eldzetes kiigazitasok figyelembevételé-
vel végzik. A teljes foly6 fizetési mérleg szezona-
lis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra, jovede-
lemre ¢és a folyd atutaldsokra vonatkozo,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozo éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakcidk (F,) és poziciok
(L)) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

at=( (1+LL:1)—1)><10O

Az éves idbsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
iitemével.

[l

i=t-3
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai ada-
tai” cimii része az eurodvezet egészére vonatkozd
statisztikai adatokra Gsszpontosit. Részletesebb ¢s
hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott tovabbi ma-
gyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.
ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo alatt olvasha-
tok. Ez felhasznalobarat hozzaférést biztosit az ada-
tokhoz az EKB statisztikai adattaran (Statistical
Data Warehouse) keresztiil (http://sdw.ecb.europa.
eu), ahol keresési és letoltési lehetéségek vannak.
A , Data services” alcim alatt rendelkezésre allo to-
vabbi szolgaltatasok kozé tartozik a kiilonbozo
adatallomanyok eldfizetése, valamint egy tarhely,
ahol tomoritett CSV (Comma Separated Value) faj-
lok talalhatoak. Amennyiben bovebb felvilagosi-
tasra van sziiksége, a statistics@ecb.curopa.cu
elektronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba
veltink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi elso tilését megel6z6 napon zar-
jék le, amely e szam esetében 2009. junius 3.
volt.

Eltérd jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vo-
natkozd megfigyeléseket tartalmazo adatsor a
teljes iddsor tekintetében az eurodvezet 16 tagal-
lamara (azaz a Szlovakiat is magaban foglald
euroovezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a mo-
netaris statisztikak és a HICP esetében (és a ko-
vetkezetesség érdekében az M3 Osszetevoi €s
ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevdi esetében)
az eurogvezet statisztikai adatsorai az eurodvezet
valtozo Gsszetételére vonatkoznak. Ahol sziiksé-
ges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a
figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben az ala-
pul szolgalo adatok rendelkezésre allnak, a 2001.,
2007.,2008. és 2009. évre vonatkozo abszolut és
szazalékos valtozasok — a 2000., 2006., 2007.,
illetve 2008. évet véve szamitasi alapul — olyan
adatsorokat alkalmaznak, amelyek szamitasba
veszik Gorogorszag, Szlovénia, valamint Ciprus
és Malta, tovabba Szlovakia eurodvezetbe vald
belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonatkozd,
Szlovakia belépése eldtti multbeli adatok az EKB
honlapjan érhetdk el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
cimen.

Az eurodvezet valtozo dsszetételére vonatkozo sta-
tisztikai idésorok az eurodvezet abban az idépont-
ban fennalld Gsszetételén alapulnak, amelyre a sta-
tisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkezd 11 tagdllamara: Belgium, Németorszag,
frorszég, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢és Finnorszag. A 20012006 kozotti idészak adatai
az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re plusz Goérogor-
szagra vonatkoznak. A 2007-es adatok az Euro 13-
ra, azaz az Euro 12-re plusz Szlovéniara vonatkoz-
nak. A 2008-as adatok az Euro 15-re, vagyis az
Euro 13-ra plusz Ciprusra ¢s Maltara, a 2009 utani
adatok pedig az Euro 16-ra, azaz az Euro 15-re
plusz Szlovakiara vonatkoznak.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg az
egységes valutat bevezetett orszagok korabbi fize-
toeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valutakban
kifejezett és a folyo ECU-arfolyamon ECU-ra at-
valtott, 1999 elétti 6sszegeket befolyasoljak az eu-
1ot be nem vezetett EU-tagallamok valutainak moz-
gasai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast a mone-
taris statisztikaban kiktszoboljik, a 2.1-2.8
tablazatokban szerepld, 1999 el6tti adatokat a nem-
zeti valutakbol az 1998. december 31-én megalla-
pitott visszavonhatatlan euroarfolyamokon valtott
egységekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hianyéaban,
az 1999 eldtti ar- és koltségstatisztikdk a nemzeti
fizetdeszkozben megadott adatokon alapulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszoli-
dacio modszerét alkalmazzuk (ideértve a hatarokon
ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak mind-
siilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekitésbol
adddoan, az dsszegzések eredményei és Gsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dénia, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiraly-
sag.

A tablazatokban hasznalt szakszdokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
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95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995),
illetve az IMF | Fizetésimérleg-kézikonyv’-ének
szohasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetlentil
mért vagy szarmaztatott) onkéntes cseretigyletek,
mig az allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamval-
tozasokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés je-
lentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is beleértve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakulasat
attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelez0 tartalékra és a likviditasi
tényezokre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. Az éves és a negyedéves megfigyelések az év/
negyedév legutolsé tartalékolasi periddusanak at-
lagértékeire vonatkoznak. 2003 decemberéig a tar-
talékolasi periddus minden honap 24. naptari nap-
jan kezdodott, és a kovetkezd honap 23-ig tartott.
2003. januar 23-an azonban az EKB bejelentette,
hogy 2004. marcius 10-t6l kezdve valtoztat a mii-
kodési kereten. Ennek megfelelden a tartalékolasi
periodus az irdnyado refinanszirozasi miivelet azon
elszdmoldsi napjaval kezdddik, amelyik a Kor-
manyzdtanacs monetaris politika irdnyultsagat havi
rendszerességgel értékeld ilését koveti. A 2004.
januar 24. és marcius 9. kozotti idoszakra dtmeneti
tartalékolasi periddust hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalékolasi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kotelezo tarta-
I1¢kolasi rendszerébe tartozd egyéb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti kdzponti
bankokkal szemben fennalld kotelezettségek nem
képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szdmszertien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir van a
fent nevezett intézmények birtokaban, e kovetelé-
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seknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a tar-
talékalapbol. 1999 novemberéig a tartalékalap ki-
szamitasakor 10%-kal kalkulaltak, ez az arany ké-
s6bb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezo tartalékat elso 1épésben ugy szamitjak ki,
hogy a kotelezettségek megfeleld kategoridira a
naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl min-
den hitelintézet 100 000 euro atalanyosszeget le-
von. A maradékként kapott kételezo tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek agg-
regalt atlagos napi elszamolasi szamlait jelentik,
amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kotelezett-
ség teljesitésére hasznalt szamlak is. A taltartaléko-
las (3. oszlop) a tartalékolasi iddszak alatt rendel-
kezésre allo atlagos elszamolasi szamla kotelezd
tartalékot meghaladd része. Az alultartalékolas (4.
oszlop) az az atlagosszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periodus alatt az elszamolasi szamla elmarad a
tartalékkotelezettségtdl. Utobbi a tartalékolasi ko-
telezettséget nem teljesité hitelintézetek adataibol
szamithato ki. A kotelezo tartalék utan fizetett ka-
mat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer irany-
ado refinanszirozasi muveleteinek az EKB altal
megallapitott, és a tartalékolasi idészakra érvényes
(naptari napok szama szerint sulyozott) atlagos ka-
matlabaval (vesd 6ssze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozicio-
jat mutatja be, amely — definicid szerint — megegye-
zik az eurodvezetbeli hitelintézetek eurorendszer-
nél eurdban elhelyezett elszamolasi szamlaival.
Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasaibol szarmazik. A tobbi likvi-
ditaselvond muvelet (7. oszlop) nem tartalmazza az
NKB-k kezdeményezésére a GMU masodik szaka-
szaban kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirokat. Egyéb nettd tényezdkon (10. oszlop)
az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasai-
nak nettositott maradék tételeit értjiik. A hitelinté-
zetek folydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyujtd



tényezok (1-5. oszlop) és a likviditaselvono ténye-
70k (6-10. oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz
(12. oszlop) a betéti rendelkezésre allas allomanya
(6. oszlop), a forgalomban levé pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszamolasi szamlainak
(11. oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis va-
lamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmonizalt
mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a kozdsségi jog alapjan meghata-
rozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek fo tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo tigyfe-
lektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi
értelemben), hitelt nyujtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az euro6vezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok nettdsita-
saval szamithato ki. A kényvelési gyakorlatok kor-
latozott kiillonbozdsége miatt az MPI-kozi pozicidk
Osszege nem sziikségszeriien nulla. Egyenlegét a
2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja.
A 2.3 tablazatban az euro6vezet monetaris aggrega-
tumai és ellenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k
konszolidalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely
tartalmazza az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fennalld
pozicioit, a kdzponti korméanyzat bizonyos moneta-
ris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembevé-
telével. A monetaris aggregatumok ¢s ellenparjaik
statisztikaja szezonalis és munkanaphatasokkal ki-
igazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok
kiilfoldi kotelezettség tétele az eurodvezeten kiviili
rezidensek tulajdonaban 1évo, (i) az eurodvezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott befekte-
tési jegyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tartal-
mazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mo-

netaris aggregatumokba kertiltek bele, hanem a
L»hetto kiilfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (a bank-
rendszer) nem tartozd, de eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az eu-
rodvezet bankrendszerében elhelyezett betéteket
szektor €s instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6 tablazat az euro6vezet bankrendsze-
rében elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsatd
szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atértéke-
1ésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tranzak-
ciokbol eredd minden egyéb valtozassal korrigalt
allomanyvaltozasbol adddnak. A 2.7 tablazat a
tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizonyos atér-
tékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok tartal-
mazzak a tranzakciok alapjan a szazalékban kifeje-
zett éves novekedési titemeket is. A 2.8 tablazat az
MPI-mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mone-
taris pénziigyi intézmények ¢s piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutaté az iigyfelek statisz-
tikai besorolasdhoz. Harmadik kiadés” (EKB, 2007.
marcius) cimt kiadvanyban taldlhatok. A , Kitoltési
utmutatd az MPI-mérlegstatisztikarol sz6lo
EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB, 2002.
november) cimii kiadvany magyarazatot nyujt az
NKB-k altal kovetendd gyakorlathoz. 1999. januar
1. ta a statisztikai informaciokat a monetaris pénz-
tigyi intézmények szektoranak' konszolidalt mérle-
gérdl sz616, 1998. december 1-jén kelt, utoljara az
EKB/2003/10> szamu rendelettel modositott,
EKB/1998/16. szamu rendeletnek megfelelden kell
gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt osszevontuk a ,.hitelviszonyt
megtestesitod értékpapirok™ tétellel.

1 HLL356.,1998.12.30., 7. 0.
2 HLL250.,2003.10. 2., 19. o.
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A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénzpi-
aci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkozeinek
¢és kotelezettségeinek negyedév végi allomanyat
mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a kotele-
zettségek a befektetési alapok tulajdonaban 1évo,
mas befektetési alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket is tartalmazza. Az eszkozok/forrdsok be-
fektetési politika szerinti bontasban (tehat rész-
vény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb ala-
pokra osztva), és befektetok szerint (altalanos al-
lami alapok, kiilonleges befektetéi alapok)
feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a befekte-
tési politika és a befektetdk tipusa szerinti csopor-
tokra bontva mutatja be a befektetési alapok agg-
regalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamldinak adatait mutatja be, amelyek atfogd in-
formaciot nydjtanak a haztartasok (beleértve a haz-
tartdsokat segité nonprofit intézményeket), nem
pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és az al-
lamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, valamint
e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold kozotti kol-
csonhatasrol. A szezonalis kiigazitas nélkiili folyo
aradatok a legutobbi rendelkezésre allo negyedévre
vonatkoznak a szamlak egyszer(sitett sorrendjét
kovetve, osszhangban a Nemzeti szamlak eurdpai
rendszere 1995 (ESA 95) mddszertani kereteivel.

A szamlak (tranzakcidk) sorrendje réviden az alab-
biakat foglalja magaban: (1) a j6vedelemteremtési
szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezddik ki a
termelési tevékenység a kiilonb6zo jovedelemkate-
goriakban; (2) az elsddleges jovedelem felosztasa
szamla, amely r6gziti a tulajdonbdl szarmazo jove-
delem kiilonb6z6 formaihoz tartozo bevételeket és
kiadasokat (a gazdasag egészére az elsddleges j6-
vedelem szdmla egyenlegez6 tétele a nemzeti jove-
delem); (3) a jovedelem masodlagos elosztdsa
szamla, amely azt mutatja, hogyan véltozik egy in-
tézményi szektor nemzeti jovedelme a folyd transz-
ferek miatt; (4) a jovedelemfelhasznalasi szamla,
amely megmutatja, hogyan koltik fogyasztasra
vagy takaritjdk meg a rendelkezésre allo jovedel-
met; (5) a tokeszamla azt mutatja, hogyan koltik a
megtakaritasokat és a nettd toketranszfereket nem
pénziigyi eszk6z6k megszerzésére (a tokeszamla

EKB
Havi jelentés
2009. jinius

egyenlegezd tétele a nettd hitelnyujtas/netto hitel-
felvétel) és (6) a pénziigyi szamla, amely a pénz-
ligyi eszkozok nettdo megszerzését és a kotelezettsé-
gek nettd felmertilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcid egy pénziigyi tranzakcidoban
tikrozodik, a pénziigyi szdmla egyenlegez6 tétele
fogalmilag ugyancsak egyenld a tékeszamlabodl
szamitott nettd hitelnytjtassal/nettd hitelfelvétel-
lel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitd és zaré pénz-
igyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott idopontbeli pénziigyi vagyonarol festenek ké-
pet. Végiil a pénziigyi eszk6zok és forrasok egyéb
(pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol adodo) valto-
zasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szekto-
ralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra vo-
natkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb pénz-
tigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kisegitd
tevékenységet végzoket), valamint biztositokra és
nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakcidkat) mutat az eurodvezet ugynevezett
nem pénziigyi szamlaira [azaz a fent ismertetett
(1)—~(5) szamlakra] vonatkozdan, ugyancsak a
szamlak egyszerUsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasanak és
felhalmozasi szamlainak, valamint a pénztigyimér-
leg-szamlak allomanyainak négy negyedévi kumu-
lalt adatait (tranzakciok és egyéb valtozasok) szem-
I¢lteti. A szektorspecifikus tranzakciok és ellentéte-
lek tigy vannak elrendezve, hogy kénnyebben irjak
le a haztartasok finanszirozasi és befektetési donté-
seit, mikdzben igazodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban
bemutatott szamlameghatdrozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a nem pénziigyi vallalatok jovedelem- és
felhalmozasi szamlait, valamint a pénziigyimérleg-
szamlak allomanyainak négy negyedévi kumulalt
adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-



kulasat (tranzakciok €s egyéb valtozasok), valamint
pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurépai Uni6 azon tagallamaira vonatkoz-
nak, amelyek a statisztikai adatgytijtés idépontja-
ban mar bevezették az eurot (valtozd Osszetétel),
kivéve az értékpapirok kibocsatasara vonatkozo
statisztikakat (4.1-4.4 tablazatok), amelyek az Euro
16-ra (azaz az Euro 15-re plusz Szlovakiara) vonat-
koznak a teljes iddsort tekintve (fix dsszetétel).

A részvényeket és a tdzsdén jegyzett részvényeket
(4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpapirokra
vonatkoz¢ statisztikat az EKB késziti el a KBER-
t6l és a BIS-t6l kapott adatok alapjan.A 4.5 tablazat
az eurodvezetbeli rezidens tigyfelek eurobetéteire
¢és -hiteleire megallapitott MPI-kamatokat adja
meg. A pénzpiaci kamatokra, a hosszl lejaratu al-
lamkétvények hozamaira és a tozsdeindexekre vo-
natkozo statisztikakat (4.6—4.8 tablazat) az EKB az
tizletiinformacid-szolgaltatoktol kapott adatok
alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirokkal (hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3 tablazat)
¢és a tozsdén jegyzett részvényekkel (4.4 tablazat)
foglalkozik. A hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok révid és hosszu lejaratu értékpapirokra oszla-
nak. ,,Rovid lejarata” az az értékpapir, amelynek
eredeti lejarata egy év vagy annal rovidebb ido6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal révidebb
id6). ,,Hosszu lejaratunak” mindsiilnek a hatarozat-
lan iddben lejard értékpapirok, valamint azok a
hosszabb lejaratu és opcionalis lejaratt értékpapi-
rok, amelyek legutolso lejarata ota legalabb egy év
eltelt. Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsa-
tott hosszu lejarat, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett és valtozo
kamatozasu kibocsatasokra. A rogzitett kamatozasu
kibocsatasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik,
amikor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
id6tartama alatt. A valtozo kamatozasu kibocsata-
sok ko6zé tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a
kupont idonként tjra rogzitik egy fliggetlen kamat-
hoz vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint,

a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az euroGvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le.
A 4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, curoban jegyzett
értékpapirok koz¢é tartoznak az euro nemzeti valu-
takban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo érték-
papirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsatd szék-
helye ¢s devizak szerinti lebontasban. Ez a tablazat
kozli az eurdban denominalt, részvényeket nem tar-
talmazo értékpapirok forgalomban 1évo alloma-
nyat, brutto és netto kibocsatasat, valamint az euro-
ovezetbeli rezidensek altal eurdban és az Gsszes
devizaban kibocsatott, részvényeket nem tartal-
mazo értékpapirokat az 6sszes és a hosszu lejarat,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok és egyeb ki-
igazitasok miatt a nett6 kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1év6 allomanyokra vonatkozo érté-
kek valtozasaitdl. Ez a rész tartalmaz még szezona-
lisan kiigazitott statisztikékat is, mint példaul az
évesitett hathavi, szezonalisan kiigazitott noveke-
dési titemet az Osszes és a hosszl lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozoan.
Az utobbit a képzett allomanyok szezonalisan ki-
igazitott index¢bdl szamoltuk ki, kiszlirve bel6litk
a szezonalis hatdsokat. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutté és netto ki-
bocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6irasa-
ival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirokra vonatkozo Osszesitett allomanyadatok
megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal kibo-
csatott osszes s hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok osszesitett allomanyi adatai-
val. Az MPI-k altal kibocsatott dsszes és hosszu
lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
forgalomban lévd allomanyanak a 4.2.1 tablazat
2. oszlopaban szerepl6 adatai tobbnyire dsszeha-
sonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlopaban szerepld
adatokkal, amelyek az aggregalt MPI-mérlegkote-
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lezettség oldalan megjelend értékpapirok adataira
vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az
Osszes hitelviszonyt megtestesitd értékpapir Gsszes
nettd kibocsatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. osz-
lopaban az eurodvezetbeli rezidensek Gsszes netto
kibocsatasra vonatkoz6 adataival. A hossza leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a
4.2.1 tablazatban szerepld Osszes rogzitett és val-
toz6 kamatozasu, hosszil lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kozott fennmaradd kii-
lonbséget a zérd kupon kotvények és az ujraértéke-
1ési hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
szezonalisan nem kiigazitott és szezonalisan kiiga-
zitott ndvekedési titemeit mutatja lejarat, eszkozti-
pus, kibocsatoi szektor és valuta szerinti bontdsban
annak alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi muveleteket hajt végre, amikor kotele-
zettségeket vallal vagy visszafizet. A novekedési
iitemekbe tehat nem tartoznak bele az atsorolasok,
az atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok. A szezona-
lisan kiigazitott novekedési titemeket prezentacios
célbol évesitették. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A4.4tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére beveze-
tett részvények allomanyat mutatja kibocsatoi szek-
tor szerinti bontasban. A nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, tézsdére bevezetett részvények
havi adatai megfelelnek a 3.2 tablazat negyedéves
adatsorainak (f6 kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére bevezetett
részvények éves novekedési tlitemét mutatja kibo-
csatoi szektor szerinti bontasban annak alapjan, hogy
a kibocsato milyen pénziigyi miiveleteket hajt végre,
amikor részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsato sajat részvényeibe torténd befek-
tetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a kibo-
csato elso tozsdei bevezetését (IPO), illetve uj esz-
kozok létrehozasat vagy megsemmisiilését. Az éves
novekedési titem kiszamitasakor nem veszik figye-
lembe az atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem
tranzakciokbdl eredd egyéb valtozasokat.
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A 4.5 tablazat az euroGvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurogvezetbeli haztarta-
sok és nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott
hitelek kamatainak statisztikai adatait tartalmazza.
Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes
kategdridban az eurodvezetbeli orszagok kamatla-
bainak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfe-
leld tizleti forgalom megfelel6 adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, illetve
a felmondasi id6szak ¢s a kamatrogzités elsd id6-
szakanak hosszlsaga szerinti bontasban kozoljik.
Az 0j MPIl-kamatstatisztika a Havi jelentésben
1999 januarja 6ta megjelend eurodvezetbeli lakos-
sagi kamatok tiz atmeneti statisztikai adatsorat
valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az euro-
ovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles spekt-
rumat lathatjuk, amely az egynapos betéti kamatok-
tol az éves lejaratu betétek kamataig terjed. 1999
januarja el6tt az eurodvezet szintetikus kamatlabait
a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan
szamitottuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos
kamatok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott iddszak atlagai. 1998 decemberéig
az egynapos betéteket a bankkozi betéti kinalati ka-
matok mutatjak. A 4.6 tablazat 1. oszlopa 1999 ja-
nuarjatol kezdédéen mutatja az egynapos eurohite-
lek atlagos kamatszintjét (EONIA). Az utobbiak —
1998 decemberéig bezarolag —iddszak végi adatok,
ezt kovetden pedig a teljes iddszakra vonatkozo at-
lagértékek. Az egy, harom, hat honapos és éves le-
jarata betétek kamatai 1999 januarjatdl az eurdban
kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURI-
BOR), mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii
informacio rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai s japan harom hdnapos betétek esetében
a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésti, eurdban denomi-
nalt kotvényeken alapulé nominalis prompt piaci
hozamgorbékbol becsiilt idoszak végi kamatlabakat
mutatja. A hozamgorbék becslése a Svensson-mo-



dell® alkalmazasaval torténik. Ugyancsak bemutat-
juk a tizéves kamatlabak, valamint a harom héna-
pos és kétéves kamatlabak kozotti szpredeket. To-
vabbi hozamgorbék (napi adatkozlések, beleértve
abrakat és tablazatokat) és a vonatkozo modszer-
tani informdcio a http://www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html cimen érhetdek el.
Napi adatok szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat kozol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy részét
az Eurdpai Bizottsag (f6leg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az euro6ve-
zetre vonatkozd eredményeket az egyes orszagok
adatainak 6sszegzésével kapjuk. Az adatok, ameny-
nyire csak lehet, harmonizaltak és 6sszehasonlitha-
toak. Az egy munkaorara es6 munkaerokoltségekre,
a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gazdasagi te-
vékenység alapjan meghatarozott hozzaadott ér-
tékre, az ipari termelésre, a kiskereskedelemre és a
tisztikai adatokat a munkanapok szdmanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljiik.

Az euro6vezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-indexe-
ken alapul, és valamennyi euro6vezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki. A ter-
meék- és szolgaltatastételek szerinti bontast az
egy¢éni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyozasa-
bol (classification of individual components by pur-
pose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a
héztartdsok végso fogyasztasra forditott pénzkiada-
sait mutatja be az eurodvezet gazdasagi teriiletén.
A tablazat az EKB altal osszeallitott, szezonalisan
kiigazitott HICP-adatokat és szabalyozott arak
HICP-alapu, tapasztalati becsléseit tartalmazza.

Az ipari termeldi arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari (ij megrendelések, az ipari forgalom
¢s a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-

tisztikait a rovid tavu statisztikakra vonatkozo,
1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu tanacsi
rendelet szabalyozza*. 2009 januarjatol a rovid tava
statisztika eldallitasa a gazdasagi tevékenységek
modositott osztalyozasan (NACE Rev. 2.) alapul,
amelyet a gazdasagi tevékenységek statisztikai osz-
talyozasa NACE Rev. 2. rendszerének 1étrehozasa-
rol és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint
egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonat-
kozo EK-rendeletek mddositasarol szolé 2006. de-
cember 20-1 1893/2006/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi rendelet’ szabalyoz. A termékek végfelhasz-
naldk szerinti bontasa — az ipari termel6i arak és az
ipari termelés tekintetében — megfelel a 2007. ji-
nius 14-én kelt 656/2007/EK szamu bizottsagi ren-
delet alapjan® az épit6iparon kiviili ipardagak fobb
ipari csoportokba torténd harmonizalt, kisebb egy-
ségekbe vald besorolasanak (a NACE Rev. 2. B-E
pontjai). Az ipari termeldi arak az Gin. ex-works ter-
meloi arakat tiikrozik, €s az afan kiviil minden koz-
vetett adot és egyéb leirhato adot tartalmaznak. Az
ipari termelés az érintett iparagak hozzaadott érté-
két tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat) az
euroban denominalt euro6vezetbeli importar-valto-
zasokat mérik a bazisidoszakhoz képest.

A munkaerdkoltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az egy
munkaorara esé munkaerdkoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) €s a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitdsuk modszerét az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs munkaerdkoltség-mu-
tatora vonatkozd, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK szamt rendelete’ és az azt végrehajto,
2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK szamu bizott-
sagi rendelet szabalyozza®. Az egy munkaorara esd
eurodvezetbeli munkaer6koltségek a munkaero-
koltségek Osszetevoi (bérek és fizetések, illetve a
munkaltatok tarsadalombiztositasi hozzajarulasai
¢s a munkaviszonnyal kapcsolatban a munkaaddk
altal fizetett adok, levonva ebbdl a munkaltato ré-

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.
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szére juttatott allami tdmogatasokat) és gazdasagi
tevékenységek szerinti bontasban olvashatdak. Az
EKB a béralku soran megallapitott munkabérek
mutatojat (az 5.1.3 tablazat emlékeztetd tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicids adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség osszetevoi (5.1.4 tabla-
zat), a GDP és 6sszetevoi (5.2.1 €s 5.2.2. tablazat), a
GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglalkoztatott-
sagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA 95 negyed-
éves nemzeti szamlak eredményeit tartalmazza.

Az ipari 1) megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, ¢és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek els6sorban megrendelések alapjan mikod-
nek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fémipart,
valamint a beruhdzasi javakat és tartos fogyasztasi
cikkeket eldallité iparagakat. Az adatok kiszami-
tasa folyd arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az afan
kiviil minden illeték és ado figyelembevételével, a
referencia-iddszak alatt kiadott szamlak alapjan.
A kiskereskedelmi forgalom a gépjarmiivek és mo-
torkerékparok eladasan és javitasan kiviil valamen-
nyi kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazd ar-
bevételt méri, kivéve az lizemanyagokat. Az 1j
személygépkocsik regisztracidja magan- és valla-
lati személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozo adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A minéségi tizleti- és fogyasztdifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkatigyi Szervezet (ILO) irdnymutatasa-
val. A ratdk — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat ke-
res6kre vonatkoznak, akik az aktiv népesség részét
képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul szol-
galo munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tablazat-
ban kozolt foglalkoztatottsagi és munkanélkili-
ségi adatok 6sszegétol.
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ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjdk az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszerta-
nan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
eurodvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kdzponti bankoktol kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja ossze.
Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossagada-
tai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a
tulzottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4
¢és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves eurodve-
zetbeli aggregatumokat az EKB allitja 6ssze az Eu-
rostat adatai €s a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak éves szamadatait k6zli az ESA 95-6t mo-
dosito, 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK szamu
bizottsagi rendelet’ alapjan. A 6.2 tablazat az allam-
haztartds nominalis értéken szamitott konszolidalt
bruttd adossagallomanyat részletezi a Szerzodés
tulzottdeficit-eljarasrol szo6ldo rendelkezéseinek
megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat az eurodvezet-
beli orszagok Osszesitett adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitasi és novekedési paktumban foglal-
tak alapjan igen jelentGsek.

Az egyes eurobvezeti orszagok deficit/tGbblet ada-
tai megfelelnek a B.9 tulzottdeficit-eljarasnak,
amint azt a 3605/93/EK szdmu tandcsi rendeletet
modositd 2002. februar 25-én kelt 351/2002/EK
szamu bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonatkozd
hivatkozasok tekintetében meghatarozza.

A 6.3 tablazat az allamadossag valtozasat mutatja.
Az allamaddssag valtozasa és az allamhaztartasi
hiany kozti kiilonbség (deficit/adossag kiigazitas)
elsdsorban a kormanyzat pénziigyi eszkozokkel
végrehajtott miveleteivel és az arfolyam-atértéke-
16dési hatasokkal magyarazhato.

A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevételeinek ¢és
kiadasainak negyedéves szamadatait kozli az Eu-
répai Parlament és a Tandcs 2002. junius 10-én
kelt, az allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi
szamlairol szolo 1221/2002/EK szamu rendelet-

9 HLL172.,2000.7.12, 3. 0.



ében'® szereplé meghatarozasok alapjan. A 6.5
tablazat a brutté konszolidalt allamadossag, a hi-
any-adossag levezetés ¢s az allamhaztartasihitel-
igény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az
adatokat azoknak az informacidoknak az alapjan
allitottuk 0Ossze, amelyeket a tagallamok az
501/2004/EK ¢és a 222/2004/EK szamu rendeletek
alapjan szolgaltatnak, valamint az NKB-k altal
kozolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembeni
befektetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt
fogalmak ¢és meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) al-
talaban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv”-ben (6t6dik kiadas, 1993. okto-
ber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i, statisz-
tikai  jelentéstételi  kotelezettségrol — szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)"" és az EKB
2007. majus 31-i mddositd iranymutatasanak
(EKB/2007/3)"2. Az eurodvezetre vonatkozo fizeté-
simérleg-statisztikakban ¢és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikaiban alkalmazott modszertanra
¢s forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikainak modszertana” cimti EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfolio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. junius),
LPortfolio-befektetési jovedelmek™ (2003. augusz-
tus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések™ (2004.
marcius), melyek az EKB internetes honlapjarol
tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Eurdpai Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilf6ldi befektetési poziciok sta-
tisztikainak mindsége” c. jelentése (2004. junius) a
Monetaris, pénziigyi ¢és fizetésimérleg-statisztikak
bizottsaganak honlapjan olvashatdo (www.cmbf.
org). Az EKB honlapjan megtalalhato az euroove-
zeti b.o.p./1.i.p.-10] sz6l6, a munkacsoport ajanla-
sain alapuld éves mindségi jelentés.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, el6jelekre vonatkozd
konvenciot kovetik, vagyis a folyo fizetési mérleg
¢és a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz, mig a
pénziigyi mérlegben a plusz jel a kételezettségek
novekedését vagy az eszkozok csokkenését mu-

tatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi, mind
a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel. Tovabba
a Havi jelentés 2008. februari szamatol kezdédéen
a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy egyiitt le-
gyenek bemutathatoak a fizetési mérleg, a nemzet-
kozi befektetési pozicid és a vonatkozd novekedési
iitemek adatai. Az 0j tdblazatokban a pozicidnove-
kedéseknek megfeleld eszkoz- €s forrastranzakceio-
kat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek tekin-
tenddk. Akkor modositjuk azokat, amikor a kovet-
kez6 havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A korabbi
adatokat rendszeres idokozonként revidealjuk, il-
letve esetenként — a forrasadatok dsszeallitasanak
modszertani valtoztatdsai miatt is — mddositjuk.

A 7.2 részben az 1. tablazat a foly¢ fizetési mérleg
szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szokoév
¢s/vagy a husvét hatésait is tiikrozi. A 7.2 rész 3.
tablazata ¢és a 7.3 rész 8. tablazata az eurodvezet
fizetési mérlegét és a fobb partnerorszagokkal
(egyenként vagy csoportként) szembeni nemzet-
kozi befektetési poziciot mutatja be, kiilonbséget
téve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok és az
Eurépai Unidn kiviili orszagok vagy tertiletek ko-
zott. A bontas ugyancsak mutatja az EU intézmé-
nyeivel (amelyeket az EKB kivételével statisztikai-
lag eurodvezeten kiviiliként kezeliink fizikai he-
lytiktdl fiiggetlentil) szembeni ¢és — bizonyos
okokbol — az offshore kézpontokkal és nemzetkozi
szervezetekkel szembeni tranzakciokat és pozicio-
kat. A bontas nem terjed ki a portfoliobefektetéssel
kapcsolatos tartozasok, pénziigyi derivativak és
nemzetkozi tartalékok tranzakcioira vagy pozicioira.
Ezenkiviil nem adunk kiilon adatokat a Brazilianak,
a ,,szarazfoldi” Kinanak, Indianak és Oroszorszag-
nak fizetendo, befektetésekbdl szdrmazd jovede-
lemre vonatkozdan. A foldrajzi bontast a Havi je-
lentés 2005. februari szamanak ,,Euro area balance
of payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” cimii cikke irja le.

10 HL L 179.,2002.7.9., 1. o.
11 HLL 354.,2004.11.30., 34. o.
12 HL L 159., 2007.6.20., 48. o.
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A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege pénz-
tigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo adatok az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni tranzakciokon és pozicidkon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi egy-
ségnek tekintve (lasd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irdsat, a Havi jelen-
tés 2007. janudri szamanak 5. keretes irdsat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6. ke-
retes irdsat). A nemzetk6zi befektetési poziciot fo-
ly6 piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a konyv szerinti
értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegyzett részvé-
nyekre és egyéb befektetésekre (pl. hitelek és beté-
tek). A negyedéves nemzetk6zi befektetési poziciot
ugyanazon modszertani elvek alapjan allitjak 6ssze,
mint az éves nemzetk6zi befektetési poziciot. Mi-
vel néhany adatforrds nem all rendelkezéstinkre
negyedévente, vagy csak késéssel érhetd el, a ne-
gyedéves nemzetkozi befektetési poziciot részben
pénzigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafolya-
matok alapjan becsiiljiik meg.

A 7.3 rész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és
a pénziigyi tranzakcidkat foglalja 6ssze. Az éves
nemzetkzi befektetési pozicio valtozasanak bonta-
sat Gigy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkal-
mazunk a nemzetkozi befektetési pozicid tranzak-
ciokon kiviili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a
kovetelések és tartozasok deviza-Osszetételébol,
valamint a kiilénboz06 pénziigyi eszkozok arindexe-
b6l szarmazo informacidval. Ebben a tablazatban
az 5. és 6. oszlop rezidensek kozvetlen kiilf6ldi be-
fektetéseire és nem rezidensek kozvetlen euroGve-
zeti befektetéseire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban ,hitelekre” és ,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontas az eurodvezeten
kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kovetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni koveteléseket hitelként
kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is meg-
talalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszolidalt
mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fize-
tésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.
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Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a hoz-
zajuk kapcsolodo koveteléseinek és kotelezettsége-
inek allomanya a 7.3 rész 7. tablazataban lathato.
Ezek a szamok —a lefedettségi és értékelési kiilonb-
ségek miatt — nem vethetok dssze teljes mértékben
az eurorendszer heti pénziigyi beszamoloiban ko-
zolt adatokkal. A 7. tdblazat adatai megfelelnek a
nemzetkozi tartalékokkal és devizalikviditassal
kapcsolatos mintanak. Az eurorendszer aranytarta-
Iékainak valtozasai (3. oszlop) az 1999. szeptember
26-an alairt és 2004. marcius 8-an modositott, a
jegybanki aranytartalékrol szolé megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymuveleteknek kszonhe-
tok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi in-
forméacioé az EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzet-
kozi tartalékainak statisztikai feldolgozédsa” cimt
kiadvanyaban (2000. oktober) talalhatd, amely le-
tolthetd az EKB internetes honlapjardl. A honlapon
atfogobb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalikvi-
ditas szabvanyainak is megfelel adatok talalha-
tok.

A 7.4 rész az eurobvezet fizetési mérlegét moneta-
ris szempontbol, vagyis az M3 kiilf6ldi ellenparjat
érint6 miveletek tiikorképeként mutatja be. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket érintd
miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzak az euro-
ovezetbeli MPI-k 4ltal kibocsatott, tulajdonjogot és
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok adasvéte-
1ét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek és a maximum kétéves lejarati, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok kivételével. Az eurodve-
zet fizetési mérlegének monetaris szempontu be-
mutatasarol szol az a mddszertani megjegyzés,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kak” cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi je-
lentés 2003. juniusi szamanak 1. keretes irasat.

A7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét mu-
tatja. A forrds az Eurostat. Az egységértékindexeket
kiigazitas nélkiil ko6zoljik, mig az értékadatokat és
a volumenindexeket az Eurostat szezonalisan és a
munkanapokkal kiigazitja. A 7.5 rész 1. tablazata-
nak 4-6. és 9-11. oszlopaiban szerepld termékcso-
portonkénti bontas Gsszhangban van a ,tagabb ér-



telemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad Econo-
mic Categories) osztalyozasaval. A feldolgozoipari
termékekre (7. és 12. oszlop) és az olajra (13. osz-
lop) vonatkozo adatok a Szabvanyos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozas (SITC) 3. mddositasa-
nak meghatdrozasain alapulnak. A f6ldrajzi felosz-
tas (7.5.2 tablazat) a f6 kereskedelmi partnereket
mutatja be egyenként vagy régionkénti csoportosi-
tasban. Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meg-
hatarozasok, az osztilyozasok, a lefedettség és a
rogzités idépontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiilondsen az import tekintetében,
nem hasonlithatok 6ssze teljes mértékben a fizeté-
simérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1 és
7.2 részek). Az eltérések részben abbol addodnak,
hogy a rogzitett adatok az importalt termékekkel
kapcsolatos biztositasi és szallitasi szolgaltatasokat
is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepl6 ipari importarakat és
ipari export termeldi arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termel6i arat) az Euro-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK szam, a rovid tavu statisztikak leg-
fobb jogalapjat képezod 1165/98/EK szamu tanacsi
rendeletet modosito rendelete vezette be. Az ipari
import arindex korébe tartoznak az Eurdpai Gazda-
sagi Kozosségben a termékek tevékenységek sze-
rinti statisztikai osztalyozasarol (CPA) sz416 rende-
let B és E pontja alatt felsorolt, az euroévezeten
kiviili orszdgokbdl behozatalra keriild iparcikkek,
valamint a haztartasok, az allam és a nonprofit szer-
vezetek kivételével valamennyi importér gazdasagi
szektora. Az arindex a behozatali vamot és adot
nem tartalmazd, az arukéltséget, biztositast és szal-
litast magaban foglalo (c.i.f) arat tartalmazza, és a
termék tulajdonanak atszallitasa pillanataban rogzi-
tett, euroban végrehajtott tényleges tranzakciora
vonatkozik. Az ipari export termeldi arak korébe
tartozik az eurodvezeti termelok altal kozvetleniil
az 6vezeten kiviili piacokra exportalt, a NACE Rev.
2. B és E pontja szerinti minden iparcikk. Nem tar-
tozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott
export és az Ujrakivitel. A mutatok az eurdban kife-
jezett, eurodvezeti hatarokon szamolt free on board
(f.o.b) arat tartalmazzak, ami az afan kiviil tartal-
maz minden kozvetett adot és egyéb levonhato
adot. Az ipari importarak és az ipari export termel6i
arak fobb ipari csoportok (MIG) szerinti bontasban

allnak rendelkezésre a 2007. junius 14-én kelt
656/2007/EK szamu bizottsagi rendelet alapjan.
Tovabbi részletek a Havi jelentés 2008. decemberi
szamanak 10. keretes irasaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutaival szem-
beni) arfolyamok stlyozott atlagai alapjan az eu-
réra szamitott, nominalis és realeffektiv euroarfo-
lyam-mutatokrél (EER) ad felvilagositast.
A pozitiv iranyu valtozas az euro felértékelddését
jelenti. A sulyok az 1995-t61 1997-ig és az 1999-t61
2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti feldolgo-
z0ipari termékkereskedelmen alapulnak, és kisza-
mitasuknal a harmadik piaci hatasokat is figye-
lembe vették. Az EER-mutatokat tigy kaptuk, hogy
az 1995 és 1997 kozotti sulyokon alapuld mutato-
kat 1999 elején osszekapcsoltuk az 1999 és 2001
kozotti sulyokon alapulé mutatokkal. A kereske-
delmi partnerek EER-22-es csoportjat a 12 nem
euroovezetbeli EU-tagallam, plusz Ausztralia, Ka-
nada, Kina, Hongkong, Japan, Norvégia, Szinga-
pur, Dél-Korea, Svéjc és az Egyesiilt Allamok al-
kotjak. Az EER-42 csoportba az EER-22-n kiviil a
kovetkezo orszagok tartoznak: Algéria, Argentina,
Brazilia, Chile, Horvatorszag, Izland, India, Indo-
nézia, Izrael, Malajzia, Mexikd, Marokkd, Uj-Zé-
land, Fiilop-szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika,
Tajvan, Thaifold, Torokorszag, és Venezuela.
A reéleffektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-index,
a termeloiar-index, a bruttd hazai termék deflato-
rok, a feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltsége és
a nemzetgazdasag fajlagos munkaerokoltsége se-
gitségével 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” cimil keretes irasa-
ban, valamint az EKB 2. szdmu mihelytanulma-
nyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis ¢s
Christian Thimann: Az euro effektiv arfolyamai,
2002. februar) talalhato, ¢s letdltheté az EKB hon-
lapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-

EKB
Havi jelentés
2009. jinius

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



folyamainak havi atlagat jelentik. A 26. oszlop elsé
alkalommal tartalmazza az indiai ripia eurdval
szembeni referencia-arfolyamat. A 2009. januar 1-
jét megel6z6 adatok azonban csupan indikativ ra-
taknak tekinthetok.

AZ EUROGVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre vo-
natkozo adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2 tab-
lazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozo
adatait nemzeti forrasokbdl meritettiik.

EKB
1)/| Havi jelentés
2009. janius



MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzdétanacsa tigy dontétt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi muveletekre érvényes
minimdlis ajanlati kamatlabat 25 bazisponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 miivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Korményzdétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolando mivelettdl kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi muveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SIEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba azonnali

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.

EKB
Havi je lentés
2009. junius




hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolandé miivelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktdber 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti a kdzponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
miivelet koriili kamatfolyosojat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 els6 tartalékperiddusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzdtanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkoz6 szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott
dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kormanyzodta-
nacsa ugy dontott, hogy i) az eurorendszer hitelmii-
veletei céljaira elfogadhato fedezeti eszk6zok lista-
jat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009 végéig
hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009
elsd negyedévének végéig terjedd iddszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarati refinanszirozas
nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii) USA
dollarban denominalt likviditast nyujt devizaswap
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november 12-
én elszdmoland6 miivelettdl kezdddden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyadd refi-
nanszirozasi muveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba 2008.
november 12-i hatallyal 50 szazalékponttal egyen-
ként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokkentette mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.
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2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszamolandd mivelett6]l kezdddden 75
bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyad6 refinanszirozasi miiveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 bazis-
ponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddészak
utan tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékolasi idészakanak mar-
cius 31-i utolsd allokaciojaig érvényben lesz.
A Kormanyzdtanacs arr6l is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktdber 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyadd refinanszirozasi mtive-
let akkori kamatlaba kortil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar 21-
én elszamolandé mivelettdl kezdddden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra és
1,00%-ra modositotta az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat, ami 6sszhang-
ban all 2008. december 18-i dontésével.



2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtandcsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-
én elszamolandd miiveletektdl kezdédden 50
bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormany-
zo6tandcs tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal
egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. Az EKB Kormanyzdtanacsa arrol
is dontott, hogy az iranyadd refinanszirozasi
miveletek, a specialis lejaratl refinanszirozasi
miveletek, valamint a kiegészitd és rendes
hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek
tovabbra is rogzitett kamatlabi tendereljaras
keretében zajlanak, teljes allokacioval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009.
év végét meghaladdan érvényben marad.
A Kormanyzoétanacs tovabba ugy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletek és a specialis lejarata refinan-
szirozasi miveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an
elszamolandé muvelettél kezdddden 25 bazis-
ponttal 1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzdta-
nacs tovabba 2009. aprilis 8-i hatallyal egyen-
ként 2,25%-ra és 0,25%-ra cs6kkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszamolanddé miivelett6l
kezdddden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az irdnyado refinanszirozasi miveletek kamat-
labat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009. majus
13-1 hatallyal 50 bazisponttal 1,75%-ra csok-
kentette az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat, mig a betéti rendelkezésre allas
0,25%-0s kamatlabat valtozatlanul hagyta.
A Kormanyzoétanacs arrdl is dontott, hogy
tovabb halad a hitelezési tevékenységet kiemel-
ten tamogatd programjaval. Ennek keretében
az eurorendszer hosszabb lejarati likvidités-
nyujto refinanszirozasi miiveleteket fog végre-
hajtani 12 hénapos futamiddvel, teljes elosz-
tasu, rogzitett kamatu tender formdjaban.
A Kormanyzoétanacs ezenkiviil elvi hatarozatot
hozott arrél, hogy az eurorendszer az eurodve-
zetben kibocsatott, euroban denominalt fede-
zett kotvényeket vasarol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdanyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét. Az EKB Kormanyzoétanacsa tovabba
dontést hozott a 2009. majus 7-én meghirdetett,
az eurodvezetben kibocsatott, euréban denomi-
nalt fedezett koétvények vasarlasarol szold
program technikai részleteirdl.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: www.ecb.curopa.cu/home/glos-
sary/html/index.en.html.

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definilt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsdsorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat, valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzdétanacs tovabba leszégezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek €s a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolesonok iranti kereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Befektetési alapok (kivéve pénzpiaci alapok) (investment funds, except money market funds):
olyan pénzintézetek, amelyek nyilvanos befektetoktol tokét gytljtenek 6ssze, és az igy 1étrejott
vagyontdmeget pénziigyi és nem pénziigyi eszkdzokbe fektetik be. Lasd még: MPI-k.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvildgositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kozponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gijonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiliresedé munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betoltésére a munkaltato a kozel-
multban aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamdara készitett, szamszerUsitett
izleti és fogyasztdi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi és a szolgaltatdi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok kozil
kertilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait t6bb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatdrozzak meg.

Brutt hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd ter-
meldfelhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettdo adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allétdke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodveze-
ten beliili kereskedelmet is).

Deflacié (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csokkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok sulyozott atlaga. A nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva szamitjak ki. Ezek koziil az egyik az EER-21
(ami a 11 nem eurodvezetbeli unids tagallambdl és 10, EU-n kiviili kereskedelmi partnerbdl all),
a masik pedig az EER-41 (ami az EER-21-b6l és 20 tovabbi orszagbdl all). Az alkalmazott stilyok
az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tikrozik. A realeffektiv
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euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitiinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesonokkel
lebonyolitott tranzakcidkat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavillaléra vagy egy ledolgozott munkadrara juté teljes jovedelem (compensation
per employee or per hour worked): a munkavallaloi jovedelem a munkaltato altal a munkavalla-
lonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessége, beleértve a bruttd bért és fize-
tést, a bonuszt, a tGléradijat és a munkaltato altal befizetett tarsadalombiztositasi jarulékot.
A teljes munkavallaléi jovedelem ¢és a munkavallalok szamanak, illetve a teljes munkavallaloi
jovedelem ¢s a munkavallalok altal ledolgozott 6sszes munkadranak hanyadosaként hatdrozzak
meg.

Egy orara juté munkaerdékoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara juté munka-
erokoltség-indexen azt a koltséget értjik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egytitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerokoltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a netto allami
tamogatas mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaodrak aranyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget Gigy szamitjuk ki, hogy az §sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzoétanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak irdanyultsdgardl is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyad6 kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire érvé-
nyes kamatlabat, illetve az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM I1, exchange rate mechanism Il): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok kozott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentésebb bank eurohitelt nytujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozd lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozd szerzddéssel dsszhangban k6zos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) €s az azon unids tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) 6sszetevddo kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.
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Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar
és a szolgaltatasi szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara
hasznalnak. Az Eurozdnabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
delések, a foglalkoztatottak szdma, a beszallitasi ido és a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozé felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza
kapcsolddo jovobeli varakozasokkal, a folyd tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoéipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaer6koltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaldra jutd jovedelem és a GDP volumen
hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatds, amely meghatarozott
idészak vonatkozdsadban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Folyo fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-ardnyos allamhdztartasi hianyt az allamhdaztartasi hiany és a folyd
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
zosséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
ismeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
a fogyasztoi arak alakulasanak az Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmo-
nizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas Gsszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hidny-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny ¢s az dllamhaztartds adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd6, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.
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Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci mivelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarat, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesito értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevd futamidé kozotti kap-
csolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiillonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy koétvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhato volatilitasa (azaz statisztikai szorasa). Kiszamithaté az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabdl és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbol, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztdiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzdadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi term¢k tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazé — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belso piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadoé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek forméjaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A miiveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél egy elére meghatarozott tartalékolasi idoszak alatt elhelyezni koteles.
E kovetelmény betartasat a tartalékszamlak tartalékolasi idészakon beliili, napi egyenlegeinek
atlagolasaval ellendrzik.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevo orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszadgban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositd befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az euro-
Ovezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszk6zbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kozvetlen befekte-
tés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzéseit
(,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartal-
mazza.
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Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdlesonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évd készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megéllapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei €s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon nvekedési iiteme, amely Gsszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
Gvezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az 9sszes egyéb rezidens pénz-
tigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6zd jogi személyektdl beté-
teket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek min6siilé eszkozoket fogad el, és (legalabbis gaz-
dasagi szempontbdl) sajat szamldjara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utébbi
csoport elsésorban pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek alacsony kockazatu,
rovid futamidejt, altalaban egyéves vagy éven beliili lejarati eszkozokbe fektetnek be.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kdzponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k euro6vezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢éb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejarati betétek, a harom honapnal hosszabb lejarata felmondhato
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az euro6vezet
kilfoldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
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kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informaciokat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak a f0 statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban gy szamitjak ki, hogy a GDP volumenét eloszt-
jék a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennallo nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsagok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellen6rzott kiils6 eszk6zok, amelyek a fizetésiegyenstly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid utjan torténd kézvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidkbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott tranzakciokat tartalmazza.

Pénziigyi szamla (financial accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének
nyait vagy mérlegeit), pénziigyi tranzakcidit és egyéb valtozasait rogziti pénziigyi eszkzok sze-
rinti bontasban.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszk6zok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyulod akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthet6 portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolodo szavazati jogok az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.
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Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevo partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant dsszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gyljtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikod6 pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goo az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét ¢s egységnyi értékét mérd indexek segit-
ségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti
szamlak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurogvezeten beliili és az azon kiviili keres-
kedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig
Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetd ossze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikak arufor-
galmi tételeivel sem. A mddszertani kiigazitdsok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a kiilkereske-
delmi statisztikdkban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt veszik nyil-
vantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-paritassal
(,,koltségmentesen a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az Gsszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tokeszamla (capital accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének része,
amely a nem pénziigyi javak netté megtakaritasabol, netto tdketranszfereibol és nettd felvasarla-
saibol eredd nettd vagyonvaltozast rogziti.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tdzsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtozo kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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