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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa szeptember 3-i iilé-
sén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elem-
z¢s alapjan valtozatlanul hagyta az EKB iranyadd
kamatait. A jelenlegi kamatszint megfelelonek
tekintheto, figyelembe véve a 2009. augusztus 6-i
kormanyzotandcsi iilés ota hozzaférhetévé valt
informdaciokat és elemzéseket. A testiilet arrdl is
dontott, hogy a 2009. szeptember 30-an alloka-
land6 12 hénapos hosszabb lejaratt refinansziro-
zasi miivelet kamatlaba az irdnyadd refinansziro-
zasi miuveletek hatdlyos kamata lesz. Utobbi
intézkedés — amely folyamatosan hosszabb tavu
likviditasi tamogatast garantdl az eurodvezet
bankrendszere szamara rendkiviil kedvezo feltéte-
lek mellett — eldsegitheti az eurodvezeti gazdasag
hitellel vald ellatottsagat, ily modon még jobban
tamogatva a fellendiilést.

A monetaris politika szempontjabol relevans
horizonton az arak varhatdan tovabbra is vissza-
fogottak maradnak. Az Eurostat elozetes becslése
szerint augusztusban az éves HICP-inflacié kis-
mértékben negativ értékeket mutatott, ami elso-
sorban a nyersanyagarak erdteljes 2008-as emel-
kedésébol adodo bazishatasnak tudhatd be. Az
elkovetkezd hdonapokban valdsziniinek latszik,
hogy a HICP-inflacios rata visszatér a mérsékelt
pozitiv értékekhez. A legfrissebb informaciok
ugyanakkor megerdsitik a Kormdnyzdtanacs
allaspontjat, miszerint mind az eurodvezetben,
mind azon kiviill egyre hatarozottabb jelek utal-
nak a gazdasdgi novekedés stabilizaciojara.
Mindez 6sszhangban all a varakozassal, misze-
rint véget ért a novekedés jelentds visszaesésével
jellemezhetd id6szak, jelenleg immar a stabiliza-
cio idejét éljiik, amelyet igen fokozatos fellendii-
1és kovet majd. A kozép- ¢és hosszabb tavu infla-
cios varakozasokrol rendelkezésre alld mutatok
valtozatlanul szilardan a Kormanyzdtanacs célja-
val §sszhangban rogzitett varakozasokat, vagyis
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli inflaciot
jeleznek. A monetaris elemzés megerdsiti a
kozéptavon alacsony inflaciés nyomasrol szold
helyzetértékelést, folyamatosan lassuld pénz-
mennyiség-névekedés és hitelkidramlas mellett.
A Kormanyzoétanacs ilyen koriilmények kozott
arra szamit, hogy az arak kozéptavon stabilak
maradnak, ami valtozatlanul tdmogatja az euro-
Ovezeti haztartasok vasarloerejét.

Kozgazdasagi elemzés: az Eurostat elso becslése
szerint az év elején megfigyelt erdteljesen negativ
novekedési ratakat koveten az eurodvezet gazda-
saga 0,1%-kal, tehat csak kismértékben zsugoro-
dott 2009 masodik negyedévében az el6z6
negyedévhez képest. A 2009 harmadik negyedévi
felméréseken alapuld mutaték megerdsitik a véle-
kedést, miszerint az eurodvezet gazdasaga tovabb
stabilizalédik. Rovid tdvon az eurodvezetre
tovabbra is kedvezden hathat az export fellendii-
Iése, a jelentds makrogazdasagi élénkités, vala-
mint a pénziigyi rendszer miikodésének visszaal-
litasat célzo, mar meghozott intézkedések. Tovabb
erdsitheti a folyamatot a készletciklus alakulasa
is. Valtozatlanul nagy azonban a bizonytalansag,
a beérkezd adatokban még mindig megfigyelhetd
ingadozas pedig arra int, hogy a rendelkezésre
allé informacidkat Ovatosan kell értelmezni.
Osszességében nem lehet arra szamitani, hogy a
fellendiilés toretlen lesz, hiszen a kedvez6 ténye-
z0k egy része atmeneti jellegli, tovabba mind az
ovezetben, mind azon kiviil folyamatosan korri-
galjak a pénziigyi és a nem pénziigyi szektor mér-
legeit.

E helyzetértékelés nagyjabol dsszhangban all az
EKB szakértdinek 2009. szeptemberi eurodvezeti
makrogazdasagi prognozisaval. A prognodzisban
2009-re —4,4% ¢és —3,8%, 2010-re pedig —0,5% ¢&s
+0,9% kozotti éves atlagos real-GDP-novekedés
szerepel. Az eurorendszer szakértéinek 20009.
juniusi makrogazdasagi prognoézisahoz képest
mind a 2009-es, mind a 2010-es savok felfelé
modosultak, ami elsésorban a kozelmult poziti-
vabb folyamatait és informacioit tikrozi. A nem-
zetkozi szervezetek elérejelzései nagyjabol 6ssz-
hangban vannak az EKB 2009. szeptemberi
szakért6i prognozisaval.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a kilata-
sokat ovezd kockazatok tovabbra is nagyjabol
egyensulyban vannak. Pozitiv irdnyba mozdit-
hatja a folyamatokat, hogy a vartnal erdteljeseb-
bek lehetnek a kiterjedt makrogazdasagi élénki-
tésb6l ¢és az egyéb gazdasagpolitikai
intézkedésekbdl eredd hatasok. A bizalom is
gyorsabban javulhat, a vartnal kisebb mértékben
romolhat a munkaeré-piaci helyzet, a kalfoldi
kereslet pedig a prognosztizaltnal élénkebbnek
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bizonyulhat. Negativ iranyt kockazatot jelenthet-
nek ugyanakkor a kovetkezk miatti aggodalmak:
nagyobb, illetve elhizoddbb lehet a negativ
visszacsatolas a realgazdasag és a még mindig
fesziiltségekkel terhelt pénziigyi piacok kozott;
ujra megemelkedhet a kdolaj és az egyéb nyers-
anyagok ara; felerdsodhet a protekcionista nyo-
mas; valamint a globalis egyensulyi problémak
korrekcidja turbulens moddon mehet végbe.
A kilatasokat 6vez6 bizonytalansadg ugyanakkor
tovabbra is nagyobb a szokasosnal.

Ami az arak alakulasat illeti, az Eurostat eldzetes
becslése szerint az éves HICP-inflacio iiteme
augusztusban —0,2%-volt, szemben a juliusi
—0,7%-kal, ami egyrészt Osszhangban all a
korabbi varakozasokkal, masrészt elsdsorban
bazishatasokat tiikroz, amelyek a nyersanyagok
vilagpiaci aranak egy évvel ezeldtti alakulasabol
adodtak. E bazishatasok eredményeként az éves
inflacids ratak pozitiv tartomanyba valo visszaté-
rése prognosztizalhatd az elkovetkezd honapok-
ban. Ami a tavolabbi jovot illeti, az inflacid var-
hatoan pozitiv tartomanyban marad, ezen beliil az
arak és a koltségek varhatoan tovabbra is vissza-
fogottak lesznek a lanyha eurodvezeti és vilag-
gazdasagi kereslet nyoman. Ebben az osszefiig-
gésben fontos Gjra hangsulyozni, hogy a kozép- és
hosszabb tavu inflacids varakozasokrol rendelke-
zésre allo mutatdk valtozatlanul szilardan, a Kor-
manyzdtanacs céljanak megfeleld szinten rogzil-
tek, ami az inflacios rata kozéptavon 2% alatt, de
ahhoz kozel tartasat irdnyozza elo.

E kilatasok osszhangban allnak az EKB szakér-
téinek 2009. szeptemberi prognoézisaval az euro-
ovezeti inflacios folyamatokrol. A prognozisban
0,2% és 0,6% kozotti éves HICP-inflacios sav
szerepel 2009-re, ¢s 0,8% és 1,6% kozotti 2010-re.
Az 0j adatok némileg magasabbak, mint az euro-
ovezeti szakérték 2009. juniusi progndzisdban
szerepl6k, ami elsdsorban az energiadrak felfelé
modositasanak tudhatd be. A nemzetkozi szerve-
zetek rendelkezésre allo elorejelzéseibol dsszes-
ségében hasonld kép rajzoldodik ki.

Az inflacios kilatasokat 6vezd kockazatok valto-
zatlanul nagyjabol egyenstlyban vannak, és
foként a konjunkturalis kilatasokkal, valamint a
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vartnal magasabb nyersanyagarakkal allnak
Osszefiiggésben. Emellett a kozvetett adok ¢s a
szabalyozott arak a vartnal nagyobb mértékben
emelkedhetnek, ami abbol adodik, hogy az elko-
vetkez6 években fiskdlis konszolidaciora lesz
sziikség.

Monetaris elemzés: a legfrissebb adatok megerd-
sitik a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség
¢és a hitelallomany béviilésének folytatodd mér-
séklodését. Juliusban az M3 éves novekedési
iiteme ¢és a maganszektornak nyujtott hitelek
3,0%-ra, illetve 0,6%-ra tovabb csdkkentek, ami
az 1999 6ta mért legalacsonyabb érték. Ezek a
fejlemények megerésitik a helyzetértékelést,
miszerint csokken a monetaris expanzid alap-
iiteme, ¢és kozéptavon alacsony lesz az inflacids
nyomas.

Az M3 osszetevoivel egytitt rovid tdvon tovabbra
is ingadozott. Az M3-ban szerepld kiilonb6zo
instrumentumok kamatainak kozelmultbeli meg-
valtozasa tovabbra is tdmogatta az eszkozalloka-
cio erételjes eltolodasat, elsdsorban a révid leja-
ratu lekotott betétekbol az egynapos (O/N)
betétekbe. Az M3 éves novekedésének lelassuldsa
ily mdédon tovabbra is az M1 éves nvekedésének
tovabbi jelent6s erésodésével parosult, utobbi
ugyanis juliusban 12,1%-ra emelkedett. Tovabb
lassithatta az M3 dinamikéjat a viszonylag mere-
dek hozamgorbe, valamint a kockazatvallalasi
hajlandésag 1jboli megjelenése (utdbbi elsdsor-
ban a részvényarfolyamok elmult honapokbeli
emelkedésében nyilvanult meg).

A nem pénziigyi maganszektort célzo banki hitel-
aramlas mérsékelt maradt juliusban, és a hitelfel-
vevo szektorok kozott még szembetlindbbé valtak
a kiilonbségek. A haztartasoknak nyujtott hitelek
aramlasa enyhén a pozitiv tartomanyban maradt,
mig a nem pénzligyi vallalatoké ismét negativ
értékeket vett fel. Utobbi tovabbra is elsésorban a
rovidebb lejaratu hitelek erdteljes nettd visszafi-
zetését tiikrozi, ezzel szemben hosszabb lejarato-
kon a hitelnyujtas és a hitelfelvétel egyenlege
tovabbra is pozitiv. A termelés és a kereskedelem
visszaesésének ¢és az tizleti kilatasokat ovezd
folyamatos bizonytalansagnak az ereddjeként
visszaeshetett a vallalatok finanszirozasi igénye.



Mivel altalaban idébeli eltoldédas figyelhetd meg
a konjunkturalis fellendiilés ¢és a vallalati hitele-
z¢s felfutasa kozott, a nem pénziigyi vallalatok-
nak nyujtott hitelek tovabbi gyengélkedésére lehet
szamitani az elkovetkezdé honapokban. Ugyanak-
kor az alacsonyabb piaci kamatok folyamatos
atgyurizése révén csokkennek banki hitelkama-
tok, és ezaltal fokozatosan javulnak a finansziro-
zasi feltételek, ami élénkitheti a hitelek iranti
keresletet az elkovetkezd id6szakban. A bankok-
nak az elottiik allo kihivasokat szem elétt tartva
meg kell hozniuk a sziikséges intézkedéseket
tékebazisuk tovabbi erdsitésére, tovabba, ameny-
nyiben indokolt, maradéktalanul élnitk kell a
pénziigyi szektor tamogatasat célzo kormanyzati
intézkedések, kiilondsen az ujratokésités lehetd-
ségével.

Osszefoglalva: a Korméanyzétanacs 2009. augusz-
tus 6-1 iilése 6ta hozzaférhet6vé valt informaciok
¢és elemzések alatamasztjak a testiilet allaspont-
jat, miszerint az EKB jelenlegi irdnyaddé kamatai
tovabbra is megfeleloek. Szeptember 3-i iilésén a
testiilet arrol is dontott, hogy a 2009. szeptember
30-an allokaland6 12 hénapos hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miivelet kamatlaba az iranyadd
refinanszirozasi miiveletek hatalyos kamata lesz.
A monetaris politika szempontjabol relevans
horizonton az arak varhatéan tovabbra is vissza-
fogottak maradnak. Az éves HICP-inflacio
augusztusban kissé negativ értéket mutatott, ami
els6sorban a nyersanyagarak erételjes 2008-as
emelkedésébdl adodo bazishatasnak tudhaté be.
Az elkovetkezd honapokban valoszintinek lat-
szik, hogy a HICP-inflacids rata visszatér a mér-
sékelt pozitiv értékekhez. A legfrissebb informa-
ciok ugyanakkor megerdsitik a Kormanyzotanacs
allaspontjat, miszerint mind az eurodvezetben,
mind azon kiviil egyre hatarozottabb jelek utal-
nak a gazdasagi novekedés stabilizaciojara.
Mindez 6sszhangban all a varakozassal, misze-
rint véget ért a novekedés jelentds visszaesésével
jellemezhetd idészak, jelenleg immar a stabiliza-
ci6 idejét éljiik, amelyet igen fokozatos fellendii-
1és kovet majd. A kozép- és hosszabb tavu infla-
cios varakozasokrol rendelkezésre allo mutatok
valtozatlanul szilardan a Korméanyzdtanacs célja-
val dsszhangban rogzitett varakozasokat, vagyis
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli inflaciot

jeleznek. A monetaris elemzés eredményével
valo Osszevetés megerdsiti a helyzetértékelést,
miszerint az inflacidés nyomas kozéptavon ala-
csonynak mondhato lassuld pénzmennyiség-
novekedés és hitelkiaramlas mellett. A Kormany-
zotandcs ilyen kortilmények kozott arra szamit,
hogy az arak kozéptavon stabilak maradnak, ami
valtozatlanul tdAmogatja az eurodvezeti haztarta-
sok vasarloerejét.

Minthogy a monetaris politikai transzmisszio
késleltetett hatasu, a kormanyzotanacsi intézke-
dések hatasa fokozatosan gyliriizik at teljes egé-
szében a gazdasagba. Mindezeket figyelembe
véve elmondhatd, hogy a monetaris politika folya-
matosan tamogatja a haztartasokat és a vallalato-
kat. A makrogazdasagi kérnyezet javulasaval a
Kormanyzdtanacs mindent megtesz annak
érdekében, hogy a meghozott intézkedéseket kelld
idében hatalyon kiviil lehessen helyezni, a kihe-
lyezett likviditast pedig fel lehessen szivni a
kozép- és hosszi tavu arstabilitast fenyegetd bar-
minemi veszély eredményes elharitasara. A Kor-
manyzotanacs ezaltal a jovében is biztositani
fogja, hogy a kozéptavu inflacids varakozasok
szilardan rogzitve legyenek, ez ugyanis elenged-
hetetlen a tartés novekedés és foglalkoztatas
tamogatasahoz, valamint a pénziigyi stabilitas
eldsegitéséhez. Ennek megfelelden az elkovet-
kez6 iddszakban is rendkiviil gondosan figyelem-
mel fogja kisérni a fejleményeket.

Koltségvetési politika: a legfrissebb negyedéves
euroovezeti adatok és tagorszagi fejlemények
meger6sitik a helyzetértékelést, miszerint 2009-
ben jelentdsen romlottak a fiskalis poziciok, €s
2010-re is e tendencia folytatodasa prognosztizal-
hato. Az eurodvezeti kormanyoknak 2010-es kolt-
ségvetési és kozéptavu fiskalis terveik véglegesi-
tése soran jelét kell adniuk elkotelezettségiiknek
a rendezett és fenntarthato allamhaztartasra valo
gyors visszatérés biztositdsa irdnt, 6sszhangban a
Stabilitasi és novekedési paktummal. Kiilondsen
fontos, hogy ambiciozus ¢és realisztikus fiskalis
kilépési és konszolidacios stratégiak sziilessenek
konkrét strukturalis intézkedésekkel alata-
masztva. A strukturalis kiigazitast legkésobb a
gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan meg kell
kezdeni, és 2011-ben n6velni kell a konszolida-
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cids erofeszitéseket, mégpedig ugy, hogy jelentod-
sen meghaladjak a paktumban a GDP 0,5%-aban
megjelolt éves referenciaértéket. A magas GDP-
aranyos koltségvetési hiannyal, illetve allamados-
saggal rendelkez6 orszagokban ennek legalabb a
GDP 1%-at kell elérnie. A strukturalis intézkedé-
seket a kiadasi oldalra kell 6sszpontositani, mivel
a legtobb ovezetbeli tagallamban mar igy is maga-
sak az addk és a tarsadalombiztositasi jarulékok
kulcsai.

Strukturalis politika: a pénziigyi valsag valdszi-
nileg nem hagyja érintetlentil az eurodvezet
novekedési potencialjat, ami még indokoltabba
teszi a fenntarthatd névekedés és foglalkoztatas
tamogatasat célzo reform-erdfeszitések fokoza-
sat. Mindez konkrétan megfeleld bérezési maga-
tartdst, a munkaerdpiac kelld rugalmassagat,
valamint hatékony munkaeré-piaci 6sztonzoket
kivan. A versenyt és az innovaciot élénkitd gaz-
dasagpolitikaknak ugyanakkor fel kell gyorsita-
niuk az atstrukturalast és a beruhazasokat,
tovabba létre kell hozniuk a tartés fellendiilést
biztosito Uzleti lehetoségeket és lehetdvé kell ten-
nitik a termelékenység novelését. Ebben az Gssze-
fuggésben fontos szerepet jatszik a bankrendszer
megfelel6 atrendezése és konszolidalasa. A ren-
dezett mérlegkimutatasok, a megalapozott kocka-
zatkezelés, valamint az atlathatd és mindenre
kiterjed6 tizleti modellek elengedhetetlenek a
bankok pénziigyi helyzetének rendezettebbé téte-
I¢hez, sokkokkal szembeni ellenalld képességiik
noveléséhez, és ezen keresztiil a fenntarthat6 gaz-
dasagi novekedés ¢s a pénziigyi stabilitas alapjai-
nak lefektetéséhez.
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|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag a kézelmultban egyre inkabb a stabilizalodas jeleit mutatta. Ez dsszhangban all
azokkal a varakozdsokkal, miszerint a konjunktura siulyos visszaesése véget ért. A globdlis infla-
cios ratak ugyanakkor a nyersanyagdarakkal és a novekvd tartalékkapacitasokkal dsszefiiggd
bazishatdasoknak kiszonhetéen az elmult honapokban tovabb csékkentek. Mikozben a bizonytalan-
sdg tovabbra is nagyfoku, a vilaggazdasagi kilatasokkal kapcsolatos kockdzatokat dsszességiik-
ben nagyjabdl kiegyensulyozottnak tekintik.

.1 VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag a kozelmultban egyre inkabb a " ” . "
stabilizalodas jeleit mutatta. Ez Gsszhangban all BB S (T2
azokkal a varakozasokkal, miszerint a konjunktira

sulyos visszaesése — kiilonosen a nagy feltorekvé ~— (diffuzios index; havi adatok)

piacokon ¢és szamos fejlett gazdasagban — véget — teljes PMI-kibocsatas

. . (g yo sseee PMI-kibocsatas a feldolgozoiparban
ért. A 2008 negyedlk negyedeVI és 2009 elso ==== PMI-kibocsatas a szolgéltatasok korében
negyedévi visszaesés utdn a globdlis novekedés e
2009 masodik negyedévében ismét pozitivva valt.
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A legtjabb mutatészamok tanusaga szerint tovabb

stabilizalédik a konjunktira. A globalis beszerzé-

simenedzser-index (PMI) az elmult hénapokban

tovabb emelkedett, s egyre inkabb megkozelitette a gazdasagi fellendiilés s visszaesés kozotti kiiszob-
értéket (lasd az 1. abrat). A feldolgozoipar kibocsatasat mutatd globalis beszerzésimenedzser-index
augusztusban mar harmadik honapja meghaladta az 50 pontos kiiszobértéket, ami azt jelzi, hogy a fel-
dolgozdipar kibocsatasa az egy évig tartd recesszio utan ismét novekedésnek indult.

Forras: Markit.

Ugyanakkor az egész vilagon csokkentek az inflacios ratak. Az OECD-orszagokban a fogyasztoi arak
éves inflacidja juliusban tovabbra is negativ, —0,6%-os értéket mutatott (1asd a 2. abrat). Az arcsokkenés
felé hatd nyomas a dekonjunktira miatt megnovekedett tartalékkapacitasokat tiikrozi, de egyszersmind
a nyersanyagarakkal osszefliggd jelentds bazishatasok kovetkezménye is. Ezek a bazishatasok még a
juliusban csticsosodo tavalyi aremelkedésekbdl fakadnak, az elkdvetkezo honapokban azonban megfor-
dul a tendencidjuk. A kdolajarak 2009-ben tovabb ndttek, ami bizonyos mértékben ellensulyozta a lefelé
iranyuld inflaciés nyomast. A nyersanyagarak alakulasanak a jelenlegi inflacios tendencidkra gyakorolt
jelentos hatasat az OECD-nek az élelmiszerek és az energia figyelmen kiviil hagyasaval szamitott infla-
cios rataja is tiikrozi, amely az elmult néhany negyedévben sokkal lassabban csokkent, mint a teljes
inflacio, és a 2009 juliusaval befejezddott évben 1,6%-ot tett ki. Az inflacios varakozasok tovabbra is a
pozitiv tartomanyban rogziilnek, s azt jelzik, hogy a globalis dezinflaciés nyomast tobbnyire csak ideig-

lenes jelenségnek tekintik.
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2. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa 3. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban

(havi adatok; éves szazalékos valtozas) .
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EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a real-GDP 2008 harma-
dik negyedéve 6ta mindegyik negyedévben negativ
ndvekedést mutatott. 2009 masodik negyedévében

il

viszont mérséklodott a dekonjunktura, s a legijabb '; \ v 2
adatok mar arra utalnak, hogy megkezdddott a kila- =~ 1
balds a valsagbol. Amig a real-GDP 2008 negyedik : !:\ 0
negyedévében évesitett szinten 5,4%-kal, 2009 . . % 5
elsé negyedévében pedig 6,4%-kal csokkent, a < 3

2009 masodik negyedévi 1,0%-o0s visszaesés mar - i
viszonylag mérsékelt volt (1asd a 3. dbrat). A valto- 3 -3
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zatlanul szigoru hitelfeltételek és a romlé munka-

eré-piaCi feltételek kﬁzepette tovabb csokkent a Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szami-
110 ; , . et tasai.

belfoldi maganfogyasztas, amia szemelyl fogyasz- 1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat

tasi kiadasok és a magénéll(')tc")ke-beruhézésok adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok.

A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

negativ ngvekedését tilkrozte. Az altalanos dekon- ~ 2) AHICP az eurogvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI

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

junktarat fékez6 tényezok kozé tartozott a kor-

manyzati kiadasok emelkedése és a kiilkereskede-

lem pozitiv hozzajaruldsa a novekedéshez, mivel az import meredekebben esett, mint az export.

A készletek novekedése a masodik negyedévben is folytatodott, de kevésbé fékezte a konjunktirat, mint

a megel6z6 negyedévben.
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Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacié a 2009. jiniusi —1,4%-r6l juliusban —2,1%-ra csokkent.
A teljes inflacidé mérséklodését els6sorban a nyersanyagarak tavalyi emelkedésébol fakadd bazishatasok
valtjak ki. Az élelmiszerek és az energia nélkiil szamitott éves inflacid a juniusi 1,7%-rol juliusban 1,5%-
ra csokkent, igy folytatddott a mérsékelten lefelé tarto tendencia.

Az Egyesiilt Allamok révid tava konjunkturalis kiltasai valamelyest javultak. A pénziigyi piaci feltéte-
lek stabilizalodasa, a monetaris és fiskalis élénkités hatdsa, valamint a készletciklus iranyvaltasa kovet-
keztében 2009 masodik felében ismét pozitiv tartomanyba kell keriilnie a gazdasagi novekedésnek.
A tovabbra is gyenge fundamentumok azonban azt valészintisitik, hogy a fellendiilés szerény marad.
A romlé munkaerd-piaci feltételek, valamint a haztartasok térekvései, hogy megtakaritasaikat a korabbi
szintre emeljék, az elmult években felhalmozott addssagaikat pedig csokkentsék, valoszintileg lefelé
iranyul6 nyomast gyakorolnak a fogyasztasra. A lakasépités ugyan a jelek szerint kezd kilabalni a val-
sagbol, rovid tavu kilatasai a nagy lakaspiaci tilkinalat miatt tovabbra is borusnak tiinnek. Mi t6bb,
valoszintileg folytatodik a lakascélu befektetések alakulasat jellemzdéen csak késve kovetd kereskedelmi-
ingatlan-épitési beruhazasok visszaesése.

Ami az arak alakulasat illeti, a nyersanyagarakhoz k6tddd bazishatasok az elkdvetkez6 néhany honapban
fokozatosan ellenkezd iranyba fordulhatnak. K6zéptavon a kbolajarak év eleje ota tapasztalhatd erételjes
emelkedése ellenstilyozhatja a teljes inflacio csokkenésére irdnyuld nyomast, amely a gazdasag panga-
sabdl ered.

Azt a nézetet, miszerint a konjunktura elérte mélypontjat, a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC)
tagjai a 2009. augusztus 12-én kibocsatott bizottsdgi nyilatkozatban is megerdsitették. Ulésiikon Ggy
dontottek, hogy valtozatlan szinten, a 0-0,25%-o0s savban hagyjak az iranyadé kamatlabara vonatkozo
célkitiizést. Mi t6bb, a Szovetségi Tartalékbankrendszer (Federal Reserve) nemrég bejelentette, hogy a
maganszektor hitelellatasanak biztositasa érdekében meghosszabbitja egyes hiteleit, a békés piaci atme-
net el6segitése céljabol pedig tigy dontott, hogy lassitja az amerikai allampapirok vasarlasat.

JAPAN

2009 masodik negyedévében — négy negyedéven at tartd negativ névekedés utdn — Japanban is megkez-
dodott a konjunktura. A japan Kabinetiroda elsé eldzetes adatai szerint 2009 masodik negyedévében a
real-GDP 0,9%-kal haladta meg a megeldz6 negyedévit. Ez a novekedés a kivitel 6,3%-o0s, a maganfo-
gyasztas 0,8%-o0s ¢és az allami beruhazasok 8,1%-os negyedéves emelkedését tikrozi. Az utdbbi két
tényez6 elsosorban a fiskalis élénkitésnek koszonhetd. A lakascélu és nem lakascéli maganbefektetések
ugyanakkor a masodik negyedévben tovabb csokkentek, 9,5%-kal, illetve 4,3%-kal. Jelentésen mddosi-
tani kellett a 2009 els6 negyedévére vonatkozo GDP-adatokat: a real-GDP negyedéves novekedési titeme
példaul az elozetes adatnal 0,7 szdzalékponttal magasabb, —3,1%-o0s volt.

Az elmult honapokban csokkent a fogyasztoi arak inflacioja. Az éves teljes CPI-inflacio a juniusi—1,8%-
16l juliusban —2,2%-ra esett, ami a tényleges €s a lehetséges kibocsatas egyre nagyobb eltérését és az
energiadrakkal 6sszefliggd bazishatasokat tiikrozte. Az élelmiszerek és az energia nélkiil szamitott éves
CPI-inflacio juliusban negativ, —0,9%-o0s maradt, a friss élelmiszerek nélkiil szamitott éves CPI maginf-
lacié pedig —2,2% volt.

Ami a jovot illeti, a japan gazdasag kilatasai varhatdan fokozatosan javulni fognak, ami részben az ¢élén-
kités hatasanak ¢s a javulo kiilpiaci kilatasoknak tudhato be. A Bank of Japan augusztus 11-én valtozat-
lanul, 0,1%-on hagyta az iranyado, vagyis az egynapos fedezetlen bankk6zi kamatlabat.
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EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban az elmult negyedévekben csokkent a real-GDP, de a visszaesés iiteme mér-
sékl6dott. 2009 elsé negyedévében a real-GDP 2,4%-kal maradt el az el6z6 negyedévitdl. 2009 maso-
dik negyedévében a negyedéves csokkenés lassabb (0,7%-0s) volt, ami a belf6ldi kereslet és a kész-
letfelhalmozas kevésbé negativ szerepét tiikrozte. Ami a jovot illeti, a real-GDP révid tavon varhatéan
tovabb csokken, bar a visszaesés titeme mérséklodik, hiszen a sziikiilo foglalkoztatottsag, a lakés- és
pénziigyi vagyon zsugorodasa, valamint a szigoru hitelfeltételek valoszintileg tovabbra is ranyomjak
bélyegiiket a fogyasztasi kiadasokra. A legutdbbi felmérések adatai szerint a konjunktira 2009 végére
stabilizalddhat.

Az éves HICP-inflacié 2009 elején még enyhén emelkedett, de késdbb ismét csokkent, igy juliusban
1,8%-on allt. A HICP-inflacio révid tdvon varhatéan a 2%-os cél alatt marad. A lakasarak 2007 kozepe,
a pénziigyi valsag kezdete ota csokkennek. Az elmult honapokban azonban enyhiilt a lakaspiacra hato
lefelé iranyuld nyomas. Kiilondsen az elfogadott jelzaloghitelek szama névekedett, de havi dsszehason-
litasban a lakasarak is emelkedni kezdtek. 2009 marciusa 6ta a Bank of England Monetaris Politikai
Bizottsaga 0,5%-on hagyta a kereskedelmi bankok altal elhelyezett tartalékokra fizetendd kamatot;
tovabba két Iépésben (majus 7-én és augusztus 6-an) dsszesen 100 milliard fonttal, 175 milliard fontra
novelte eszkozfelvasarlasi programjanak értékét.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévekben az eurodvezeten kiviili egyéb EU-tagallamok tobbségében csokkent a real-
GDP, a masodik negyedévben azonban ugy tlinik, hogy mérséklodott a visszaesés iiteme. Svédorszag
real-GDP-je nem valtozott a masodik negyedévben (szezonalisan és a munkanaphatassal kiigazitott ada-
tok szerint), tehat megegyezett az elsé negyedévivel, miutan 2009 elsé negyedévében 0,9%-o0s negyed-
éves csokkenést regisztraltak. Daniaban az els6 negyedévben a lanyha kiilpiaci kereslet, a szigoriibb
hitelfeltételek és a csokkend maganfogyasztas miatt 1,1%-kal esett vissza a kibocsatas. A rovid tava
jelzészamok tanusaga szerint a daniai visszaesés mértéke varhatéan mérséklodni fog. A HICP-inflacid
az elmult honapokban mindkét orszagban viszonylag alacsony szintre siillyedt: juliusban Svédorszagban
1,8%, Daniaban pedig 0,7% volt. A Danmarks Nationalbank 2009. augusztus 13-an és 27-én ugy dontott,
hogy 10-10 bazisponttal, végeredményben 1,35%-ra csokkenti az irinyadd kamatlabat. 2009. julius 2-an
a Sveriges Riksbank gy hatdrozott, hogy 25 bazisponttal, 0,25%-ra csokkenti az irdnyadd kamatlabat.

2009 elsé negyedévében a legnagyobb kozép- és kelet-eurdpai EU-tagallamokban — Lengyelorszag kivé-
telével — jelentdsen csokkent a real-GDP: Magyarorszagon 2,5%-kal, Csehorszagban 3,4%-kal, Roma-
niaban pedig 4,6%-kal maradt el a 2008 negyedik negyedévi értéktdl. A konjunktira leginkabb Lengyel-
orszagban maradt fent: a GDP negyedéves szinten 0,3%-kal nétt, ami annak kdszonhetd, hogy a
maganfogyasztas novekedése a térség tobbi orszagahoz képest viszonylag jelentds maradt. A masodik
negyedévben mindegyik orszagban javult a névekedési mutatd. Magyarorszagon 2,1%-ra, Romaniaban
pedig 1,2%-ra csokkent a real-GDP visszaesésének mértéke. A rovid tavi jelzészamok (példaul az ipari
termelés mutatoi és a bizalmi mutatdk) tGlnyomorészt arra utalnak, hogy a dekonjunktira mindkét
orszagban tovabb mérséklodik, bar a hitelallomany novekedésének titeme mar az elmult honapokban is
folyamatosan csokkent. Csehorszagban a real-GDP novekedése a masodik negyedévben ismét pozitivva
valt, elézetes becslések szerint a gazdasag teljesitménye 0,3%-kal haladta meg az elsd negyedévit.
Ugyanebben az iddszakban a lengyelorszagi real-GDP novekedése valamelyest emelkedett, 0,5%-os
volt. 2009 juliusaban az éves HICP-inflacio Csehorszagban —0,1%-ra, Romaniaban pedig 5,0%-ra csok-
kent. Lengyelorszagban és Magyarorszagon ugyanebben a honapban tovabb nétt az inflacio, 4,5%-os,
illetve 4,9%-o0s volt, ami az arfolyam-leértékelodés elhuzodd hatasat, Magyarorszagon pedig a juliusi
afaecmelést is tiikrozte. A Narodowy Bank Polski 2009. junius 24-én 25 bazisponttal, 3,5%-ra, a Magyar
Nemzeti Bank 2009. julius 27-én 100 bazisponttal, 8,5%-ra, majd augusztus 24-én Gijabb 50 bazisponttal,
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8,0%-ra, a Banca Nationald a Romaniei pedig 2009. augusztus 5-én 50 bazisponttal, 8,5%-ra csokkentette
iranyadd kamatlabat.

Az elmilt negyedévekben valamennyi EU-orszag koziil a balti allamokban mutatkozott a legerdsebb
dekonjunktira. A bels6 és kiils6 egyensulyhiany kiilondsen sulyossa valt az utobbi néhany évben. A kiilsé
egyensulyi problémak tovabbi fokozddasat eddig elsdsorban a hazai felhasznalas visszafogasaval fékez-
ték meg. Az elmult negyedévekben meredeken, 15% koriilire nott a munkanélkiiliség, ami szintén hoz-
zajarult a fogyasztas csokkenéséhez. Bar Litvania redl-GDP-je (negyedéves viszonylatban) a méasodik
negyedévben hasonlo titemben csokkent, mint az elsdben, a legtjabb rovid tava konjunkturalis és bizalmi
mutatok a balti orszagokban is javulast jeleznek. Bulgariaban ugyanakkor az elmult honapokban romlott
néhany rovid tavi mutato (példaul a kiskereskedelem értéke vagy az ipari bizalmi mutato), pedig ezt az
orszagot eddig kevésbé érintette a valsag, mint a tobbi kisebb kozép- és kelet-eurdpai gazdasagot.

Oroszorszagban 2009 masodik negyedévében tovabb tartott a dekonjunktura, bar a visszaesés iiteme
lassabb volt, mint az els6 negyedévben. Elozetes hivatalos becslések szerint az idoszakban 0,5%-kal esett
vissza a real-GDP (szezonalisan kiigazitott, negyedéves valtozast mutatd adat), a kibocsatas szintje pedig
10,9%-kal maradt el az egy évvel korabbitdl. 2009 masodik félévében az expanziv fiskalis politika, az
emelkedd nyersanyagarak és a megszilardulo kiilpiaci kereslet is hozzajarulhat a konjunktira fokozatos
er6sodéséhez. A tényleges és a potencidlis kibocsatas jelentds eltérése ellenére az éves inflaciéo magas
maradt (juliusban 12,0%-o0s volt). Mivel az orosz rubel korabbi leértékelésének elhtizodd hatdsai egyre
gyengiilnek, az év tovabbi részében varhatéan mérséklodik valamelyest az inflacids nyomas.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagok konjunkturaja 2009 masodik negyedévében javulni kezdett, a GDP negyed-
éves valtozasa legtobbjiikben pozitivva valt. A térségben nagyfoku fiskalis élénkitéssel és expanziv
monetaris politikaval 6sztonozték a beruhazasokat. Sok orszagban az adocsokkentések, az allami tdmo-
gatasok, az alacsony kamatok ¢s a nagyon alacsony, s6t negativ inflacid is pozitivan hatott a rendelke-
zésre allo realjovedelemre és a maganfogyasztasra. Kina kivételével a legtobb orszagban a kiilkereske-
delem, kiilonosen a térségen beliili kereskedelem is elosegitette a konjunktirat. A 2008 utolso
negyedévében ¢€s 2009 elsé negyedévében tapasztalt sulyos visszaesés utdn a masodik negyedévben
ismét élénkiilni kezdett a kiilkereskedelem, de még mindig jocskan elmarad a gazdasagi visszaesés elotti
szinttol.

2009 masodik negyedévében a kinai real-GDP éves ndvekedése 7,9%-ra emelkedett, mig az elsé negyed-
évben 6,1%-o0s volt. A fiskalis csomag intézkedéseinek gyors végrehajtasa serkentette az alloeszkoz-
beruhazasok ndvekedését, amely 2009 elsd felében 6,2 szazalékponttal jarult hozza a GDP atlagosan
7,1%-0s novekedéséhez. A fogyasztas 3,8 szazalékpontos hozzajarulasa alig maradt el a 2008-astdl.
Anetto export hozzajarulasa ugyanakkor negativva valt, mert az import volumenét tekintve mar csaknem
visszaallt a 2008. nyari szintre. Az importnovekedés o hajtoereje az allami beruhazasok megugrasa miatt
emelkedd nyersanyagimport volt. Az export ugyanakkor sokkal lassabban ndtt. Az utdbbi iddben a
maganberuhazasok dinamikaja is kedvezd jeleket mutatott, ami elsdsorban az ingatlanszektor pozitivabb
kilatasainak koszonhetd. A monetaris politika alkalmazkodd maradt. Julius végén a bankhitelek alloma-
nya 30%-kal haladta meg az egy évvel korabbit, ami nagyrészt abbdl fakadt, hogy az allami beruhazasok
nagy részét nem a kozponti koltségvetésbol, hanem bankhitelekbdl finanszirozzak. A CPI-inflacid
tovabbra is negativ volt, a fogyasztoi arak juliusban 1,8%-kal maradtak el az egy évvel korabbitol.

Dél-Koreaban a real-GDP 2009 masodik negyedévében éves szinten 2,5%-kal csokkent, mig az elsd
negyedévben a visszaesés 4,2%-os volt. Ez a fejlemény elsésorban a fiskalis élénkitésnek koszonheto,
amely mind az épitdipari beruhazasokra, mind a tartds fogyasztasi cikkek, példaul a gépkocsik vasarla-

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az eurodvezet
és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok




M

sara pozitiv hatassal volt. Az éves CPI-inflaci6 tovabb mérséklddott, juliusban mar csak 1,6% volt, 2005
majusa Ota a legalacsonyabb érték. Indiaban szintén javulni kezdett a konjunktura: 2009 masodik negyed-
évében éves szinten 6,1%-kal n6tt a GDP, mig az els6 negyedévben csak 5,8%-o0s ndvekedést regisztral-
tak. A nagykereskedelmi arak inflacidja — a Reserve Bank of India f6 inflaciés mutatdja — gyorsan
csokkent, és 2009 juniusaban negativ tartomanyba keriilt. Az éves inflacié augusztusban —1,5% volt.

A fellendiilés néhany feltorekvo azsiai orszdgban elsdsorban a fiskalis élénkitésnek volt koszonhetd. Mig
a fiskalis politikai intézkedéseknek a GDP novekedésére gyakorolt kozvetlen hatasa kozéptavon varha-
téan csokken, a fiskalis politika a monetaris politikaval és az ingatlanpiacokon mutatkozd kedvezo fej-
leményekkel kardltve tovabb novelte a bizalmat a maganszektorban, ami megteremthette a nagyobb
mértékben onerére tamaszkodo novekedés elofeltételeit.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerika tobb orszagaban is a gazdasagi fellendiilés batortalan jelei tapasztalhatok, bar Mexiko
még mindig igen sulyos visszaeséstdl szenved, amelyet az 01j influenza hatéasa is sulyosbit. Az inflacio
ebben a térségben is fokozatosan mérséklodni kezdett. Mexiko real-GDP-je 2009 masodik negyedévében
10,3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel kordbban, mig 2009 elsé negyedévében 8%-o0s csdkkenést
regisztraltak. A masodik negyedévben atlagosan 5,7%-os volt a fogyasztoi arak éves inflacidja, szemben
az egy negyedévvel korabbi 6,2%-kal. Argentina ipari termelése a rendelkezésre 4ll6 havi adatok szerint
a masodik negyedévben (éves dsszehasonlitasban) atlagosan 0,8%-kal csokkent, mig az elsé negyedév-
ben még 2,3%-o0s volt a visszaesés. Az inflacids nyomas ugyanakkor csillapodott, az éves CPI-inflacio
az elso negyedévi 6,6%-10l atlagosan 5,5%-ra csokkent. Brazilidban a révid idokozonként mért mutatok
tantsaga szerint a dekonjunktura valamelyest enyhiilt a masodik negyedévben. Az ipari termelés éves
visszaesése példaul a 2009 elsé negyedévében mért csaknem 15%-rd1 a masodik negyedévében mintegy
12%-ra mérséklddott.

Bar Mexiko még mindig igen komoly recesszioval kiiszkodik, amelyet a sertésinfluenza hatasa csak
tovabb sulyosbit, szamos latin-amerikai gazdasag az élénkiilés kezdeti jeleit mutatja, jollehet elég ala-
csony szintrdl kell fellendiilnie. Az alacsonyabb inflacid lehetové tette, hogy a térség néhany kozponti
bankja lazitson monetaris politikajan. Az értékpapirpiacok jé eredményeivel dsszefliggd pozitiv vagyoni
hatasok mellett varhatdan ez is erdsiti a bizalmat a térségben. Ezenkiviil a nyersanyagexportdrok az
emelkedo arakbol és a ngvekvo kinai keresletbdl is hasznot huztak.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult harom honapban a kdolaj hordonkénti ara mintegy 70 USA-dollarra emelkedett. Szeptember
2-an a Brent nyersolaj ara 70,3 USA-dollar volt, 78%-kal magasabb, mint 2009 elején (a ndvekedés
euroban szamitva kb. 74%-os volt). A piaci szereplok kézéptavon még mindig magasabb arakat varnak,
a 2011. decemberi hataridos tigyleteket 77 USA-dollar koriili arakon kétik.

A julius kozepi jelentds korrekeid utan folytatodott a kdolajarak év eleje dta tartd emelkedése (lasd a
4. abrat). A piacokat jellemzé megujult optimizmust a javulo azsiai gazdasagi kilatasok is alatimasztot-
tak, ezért a Nemzetkozi Energiatigynokség novelte a 2009-es €s a 2010-es keresletre vonatkozo eldrejel-
zéseit. Mikozben a varhato keresletre vonatkozo el6rejelzés novekedése pozitiv hatassal volt az azonnali
olajarakra, a kdolajkészletek magas szinten maradtak, s a kereslet jelenleg is csokken, még ha lassabban
is, mint korabban.
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Egyes nem energiajellegii nyersanyagok érai szin-
tén emelkedtek az elmilt honapokban. A nem ener-
giajellegli nyersanyagok (USA-dollarban denomi-
nalt) Osszesitett arindexe augusztus végén
korilbeliil 20%-kal haladta meg az év eleji értéket.
A fémarak emelkedtek, amihez az is hozzajarult,
hogy javultak a makrogazdasagi kilatasok, és a
varakozasok szerint az év masodik felében nem-
csak Kina, hanem az OECD-orszagok is feltsltik
készleteiket. Ezzel szemben a mezdgazdasagi alap-
anyagok arai Osszességiikben csokkentek vala-
melyest, mert kedvezoek a terméskilatasok, kiils-
nosen blizabdl és kukoricabol varhato jo termés.
Kivételt csak a cukorarak jelentettek, amelyek az
indiai terméssel kapcsolatos aggodalmak miatt
megugrottak.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A jelz6szamok egyre inkabb arra utalnak, hogy a
vilaggazdasag a 2008-2009 forduldjan tapasztalt

4. abra: Fobb folyamatok a nyersanyagpiacokon

=== Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skala)
energian kiviili nyersanyagok
(USD; index: 2000 = 100; jobb skala)

150 300
140 285
130 270
120 | 255
110 [¥ 240
100 25
90 210
80 11— A9
70 ﬂhw 180
60 "".‘ Bts | oy 165
o
50 A 150
40 135
. 1 o

T
2008

Forrasok: Bloomberg és HWWI.

dramai visszaesés utan a stabilizalodas jeleit mutatja. Az sszesitett elorejelz6 index (CLI) 2009 juniu-
saban mar negyedik honapja javult, ami az OECD teriiletén végbemend kézzelfoghato fejlodést tikrozte
(lasd az 5. abrat). A javulas ellenére a mutatoszam 5 ponttal elmarad a 2008. jiniusi értéktol. Az elmult
hénapokban a CLI a feltérekvé gazdasagokban is tovabb nott. A vilaggazdasagi kilatasok javulasat a
vilaggazdasagi klimara vonatkozo Ifo-mutaté (World Economic Climate Indicator) is tanusitja, amely

— immar méasodszor — 2009 harmadik negyedévére
is fellendiilést jelzett. A mutatd emelkedése az
elkovetkezo hat honapra vonatkozd kedvezobb
varakozasok és a jelenlegi gazdasagi helyzet jobb
megitélésének eredménye.

Bar a vilaggazdasag kilatasait tovabbra is nagy
bizonytalansag 6vezi, a globalis konjunktiraval
kapcsolatos kockazatokat 6sszességiikben nagyja-
bdl kiegyenlitettnek tekintik. A vildgszerte végre-
hajtott gazdasagpolitikai intézkedések helyreallit-
hatjak a bizalmat, és fenntarthatobb globalis
fellendiilést eredményezhetnek. Ha viszont a glo-
balis gazdasagpolitikai lépésekkel nem sikertil
megfeleld 6sszhangot teremteni a gazdasagi ¢1én-
kités és a hosszabb tavu fenntarthatosag kozott, a
pénziigyi piaci feltételek ismét kedvezotlenné val-
hatnak. Mi tobb, felerésodhet a protekcionista nyo-
mas (lasd ,,A protekcionizmus kockazatai” cimii,
1. keretes irast), valamint a globalis egyensulyi
problémak turbulens korrekcidjabol kedvezétlen
vilaggazdasagi fejlemények adodhatnak.

5. abra: Az OECD osszesitett elorejelzo indexe

(CLI)

(havi adatok; simitva)
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Forras: OECD.
Megjegyzés: A feltorekvd piacokra vonatkozd mutatd Brazilia,
Oroszorszag és Kina indexének sulyozott atlaga.
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l. keretes iras

A PROTEKCIONIZMUS KOCKAZATAI

A globalis pénziigyi valsag 2008. szeptemberi sulyosboddsa dta a vildgkereskedelem meredek
visszaesésének kulcsszerepe volt abban, hogy a gazdasagi recesszio a hatarokon tulra is terjedt,
¢és valoban vilagjelenséggé valt.! Ugyanakkor vilagszerte felerdsodott a protekcionista nyomas,
amit a kiilonféle politikai nyilatkozatok, kdzvélemény-kutatasok, valamint a multilateralis, regio-
nalis és kétoldalu kereskedelmi targyalasok fejleményei is tiikroztek.? Id6kozben anekdotikus
bizonyitékok is jelezték, hogy diszkriminaljak a kiuilfoldi aruszallitokat és szolgaltatokat. Ez a
keretes iras a jelenleg érzékelhetd protekcionizmus jellegét, valamint a versenyképességre, a kon-
junkturara és az életszinvonalra gyakorolt karos hatasait taglalja.

A kozelmultban tett protekcionista kezdeményezések teljes korét igencsak nehéz szamba venni.
A vonatkozo adatok csak jelentds késéssel valnak elérhetdvé, a nem vamjellegii akadalyok vagy
komplex piacvédelmi eszkozok szamtalan formajat igen nehéz felismerni és hatasukat szamsze-
risiteni. A feltételhez kotott eszkozok, példaul a specialis piacvédelmi intézkedések gyakran a
dompingellenes intézkedések és a kiegyenlité vamok alkalmazasarol szolo statisztikakat a keres-
kedelmi protekcionizmus els6 jeleinek tekintik. A Kereskedelmi Vilagszervezet szerint igen hia-
nyosak a feltételhez kotott eszkozok alkalmazéasara vonatkozo tapasztalati bizonyitékok, ezért
ezekbdl az adatokbol nehéz az altalanos tendenciakra kovetkeztetni.?

A protekcionista tendenciak értékelésekor ezért sziikségképpen kozvetett bizonyitékokra kell
tamaszkodnunk. A Kereskedelmi Vilagszervezet 6konometriai elemzése azt sejteti, hogy a dom-
pingellenes intézkedések, a kiegyenlitd vamok ¢s a specialis piacvédelmi intézkedések gyakori-
saga Osszefiigg a konjunkturaciklussal, azt pedig statisztikai adatok is igazoljak, hogy makrogaz-
dasagi visszaesések idején vilagszerte felerésodik a dompingellenes tevékenység. A CEPR
iranyitasa alatt a protekcionizmus alakulasat figyelemmel kiséré Global Trade Alert eddig 87
olyan 1ij intézkedésre figyelt fel, amelyet 2008 novembere 6ta 52 orszag a kiilf6ldi kereskedelmi
partnerek diszkriminalasara javasolt vagy foganatositott. A Global Trade Alert szerint ugyaneb-
ben az iddszakban minddssze harom kereskedelemosztonzd intézkedést hajtottak végre.

A nemrég bejelentett vagy végrehajtott protekcionista intézkedések kéziil mindossze néhany vam-
emelés akadt, s a jelek szerint eddig ezek sem valtottak ki komoly megtorlo intézkedéseket; valo-
szinlileg a multilateralis, regionalis és kétoldalu kereskedelmi szerzodések komplex haloja szabott
gatat az effajta valaszoknak. A legtobb vamemelést kiilonben is azok az orszagok hajtottak végre,
amelyek kevésbé integralddtak a vilagkereskedelmi rendszerbe. Mi tobb, a nemzetkozi termelési
lancok uralkodo szerepe miatt a cégek valdszinileg kevésbé igénylik a vamemelés és a mennyiségi
korlatozasok formajaban megnyilvanuld védelmet, mivel ezek az intézkedések megzavarnak nem-
zetkozi termelési halozataik miikgdését.

1 Lasda2009. marciusi Havi jelentés ,,A vilagkereskedelem kozelmultbeli meredek visszaesése hosszabb tavon szemlélve” cimi, 1. keretes irasat
és a 2009. juniusi Havi jelentés ,,Az eurodvezet kereskedelmének visszaesése” cimd, 10. keretes irasat.

2 Attekintésként lasd a 2009. februdri Havi jelentésben megjelent, ,, Assessing global trends in protectionism” (A globalis protekcionista tendenciak
értékelése) c. cikket.

3 Kereskedelmi Vilagszervezet (2009): ,,World Trade Report 2009: Trade policy commitments and contingency measures” (2009-es
vilagkereskedelmi jelentés: kereskedelempolitikai kotelességvallalas, sziikségintézkedések).

4 Lasd Baldwin, R. és S. Evenett (2009): ,,The collapse of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20”
(A globalis kereskedelem 6sszeomlasa, homalyos protekcionista intézkedések és a valsag: ajanlasok a G20 orszagainak),
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3199.
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Szembetiinébb protekcionista tendencidk kapcsolodnak azokhoz a nagyszabasu allami élénkitd
csomagokhoz, tokeinjekciokhoz €és szubvenciokhoz, amelyek feltételei rendre a hazai partnerek-
nek kedveznek, és hatranyos helyzetbe hozzak a kiilfoldi exportéroket, befektetéket és munkaval-
lalokat. Gamberoni és Newfarmer (2009) tanulmanyabél kideriil: nem sokkal azutan, hogy 2008.
november 15-én a G20 vezet6i kotelezték magukat, hogy tartézkodnak a beruhazasokat, illetve az
aruk és szolgaltatasok kereskedelmét akadalyozo tjabb korlatok emelésétdl, az (ijabb exportkor-
latozasok bevezetésétol, és a Kereskedelmi Vilagszervezet keretében vallalt kotelezettségeikkel
Ossze nem egyeztethetd exportdsztonzo intézkedések foganatositasatdl, a 20 orszag koziil 17 pro-
tekcionista intézkedéseket jelentett be.> A Global Trade Alert szerint 2008 novembere ota 67 1j,
nem vam- vagy kvdtajellegti korlatozast foganatositottak.

A protekcionizmus felerésodésének stilyos kovetkezményei lehetnek. A fokozott protekcionizmus
eldszor is szamtalan formaban torzitja a piaci viszonyokat, ami kozép- ¢és hosszu tavon komoly
koltségekkel jar, elsésorban az intézkedéseket végrehajto orszagok szamara. A hazai iparagaknak
nyujtott tamogatasok, példaul a kozvetlen allami segélyek, garanciak és tokeinjekciok, mestersé-
gesen leszoritjak a helyi cégek koltségeit, mig a dompingellenes és kiegyenlitd vamok mestersé-
gesen felhajtjak az importalt aruk és szolgaltatasok koltségeit. Az Ottaviano, Taglioni és di Mauro
(2009) tanulmanyaban® alkalmazott keretrendszeren alapulé szimulaciok azt mutatjak, hogy az
effajta intézkedések csak rovid tavon védik meg a hazai termeldkapacitdsokat, ugyanakkor aka-
dalyozzak a forrasok hatékony atcsoportositasat, ami hosszabb tavon azzal jar, hogy a termelés
hatékonysagaval és a nemzetk6zi versenyképességgel kapcsolatban tobbletkdltségek meriilnek fel.
Az emlitett keretrendszer azt is szemlélteti, hogy a protekcionizmus csdkkenti az életszinvonalat,
hiszen szilikiti a hazai piac aruvalasztékat, és a fogyasztok karara fokozza a cégek piaci erejét.
A kereskedelmi protekcionizmus versenyképességre gyakorolt hatasanak szimulacioi azt jelzik,
hogy az effajta kezdeményezéseknek valamennyi orszag karat latja, a végrehajto orszagok azon-
ban varhatolag nagyobb veszteségeket szenvednek, kiilondsen akkor, ha gazdasaguk viszonylag
kicsi, nyilt vagy olyan szektorokra szakosodott, ahol éles a nemzetk6zi verseny. Mi tobb, a New
Area-Wide Model” tobb orszagra kiterjed6 valtozatan alapuld szimulacidés modell azt mutatja,
hogy ha az orszagok modszeresen protekcionista intézkedéseket hajtananak végre, ezt a globalis
életszinvonal és a valsagbol vald kilabalas folyamata is jelentésen megsinylené. Ha egy nagy
orszag egyoldaluan 6t szazalékponttal emeli az importvamjait, négy év alatt akar egy szazalék-
ponttal is csokkenhetne a vilag GDP-jének novekedése, ha pedig valamennyi orszag egyszerre
vezetne be vamkorlatozasokat, még sulyosabb lenne a hatas.

tekcionizmus. A lassu globalis fellendiilés és a novekvo munkanélkiiliség fokozottan arra csabit-
hatja a kormanyokat, hogy olyan korlatozo kereskedelempolitikai intézkedéseket hozzanak, ame-
lyek még szigoriibb megtorld intézkedések ¢s fesziiltségek spiraljat valthatjak ki. A kereskedelmi
jelentdsen hatraltatna a fellendiilést, hanem hosszu tavon is csokkentené a globalis novekedési
potencialt. Mivel a protekcionista tendenciak bomlasztjak a vilaggazdasagot, hatarozottan fel kell
1épni elleniik.

5 Lasd Gamberoni, E. és R. Newfarmer (2009): ,, Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends” (A kereskedelem védelme: kezdetleges, de
nyugtalanito tendenciak), 2009. marcius 2., http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3183.

6 Lasd Ottaviano, G., D. Taglioni és F. di Mauro (2009): ,,The Euro and the Competitiveness of European firms” (Az euro és az eurdpai vallalatok
versenyképessége), Economic Policy, 2009. januar, 57. kotet, 5-53. o.

7 Lasd Jacquinot és Straub (2008): ,,Globalisation and the Euro Area: Simulation Based Analysis Using the New Area-Wide Model”
(A globalizacio és az eurodvezet: az uj Gvezeti szintli modellel késziilt szimulacioalapt elemzés), EKB-fiizetek 907. sz.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A 2009 masodik negyedévi és a juliusi monetaris adatok megerdsitik, hogy folytatédik a magdn-
szektor részére nyujtott hitelek és az M3 éves ndvekedési iitemének csokkenése. Ezek az egymdssal
pdarhuzamos fejlemények kozéptavon a mégaottes monetdris névekedés lassuldsdara és alacsony
inflacios nyomdsra utalnak. A maganszektort érinté hitelkihelyezések éves ndvekedési iitemének
visszaesését elsosorban tovabbra is a nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek csékkenései
vezereltek, mig a hdztartasi hitelkihelyezések csokkenése kissé kiegyenlitodni latszott. A nem
pénziigyi maganszektorba iranyulo visszafogott hitelkihelyezések a gazdasagi konjunktiira hanyat-
lasat, valamint a gazdasagi és lakaspiaci kilatasokat tovabbra is 6vezd bizonytalansagot tiikrozik.
Badr a masodik negyedév vége felé egyszer mar megallt, juliusban ismét megindult az MPI-k f6
kovetelésallomanyainak leépitése, ami tovabbra is a kiilsé kovetelésektdl valo szabadulasban
nyilvanult meg elsdsorban.

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

2009 juliusadban tovabb csokkent a széles érte-
lemben vett M3 monetaris aggregatum éves

(szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)

= M3 (éves novekedési titem)

novekedési titeme: a honap soran 3,0%-ra esett ... M3 (az éves ndvekedsi fitem héromhavi
vissza a 2009 masodik és elsé negyedévében kbzépre igazitott mozgbdtlaga) )

X , g ’ ==== M3 (hathavi novekedési iitem éves szintre vetitve)
tapasztalhatd 4,3%-hoz és 6,0%-hoz képest (1asd 1 1
a 6. abrat). A harom ¢és hat honapos évesitett A
novekedési rata altal is kifejezett, rovidebb tava 12 ' ' g 2
dinamikara még mindig jellemzd volt némi vola- . i\i, 10

1iar " 1iar 7 Ll
tilitas. Ett6l a volatilitastol elvonatkoztatva azon- N A [ \"
I Y

ban, a legfrissebb adatok mar nem jelzik az M3
tovabbi jelentds lassulasat.

\g";

A monetaris dinamika visszaesése a masodik :.\ !
negyedévben és juliusban az M3 egyes Osszete- o2
voiben lezajléo kilonféle fejleményekkel van % 0
Osszefiiggésben. Példaul a rovid lejarata lekotott

2 -2

betétek hozamanak rohamos csokkenése az egy-
napos betétekéhez képest mérsékelte a likvid
monetaris eszk6zok tartasanak alternativakoltsé-
gét, ami fo szerepet jatszik az M1 novekedésének
tovabbi er6sodésében. Ugyanakkor a hozamgorbe meredeksége az év elejéhez képest egyre inkabb a
befektetések atrendez6dését osztondzte az M3-bol a kevésbé likvid hosszabb lejaratu eszkozok
felé.

T T I T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB.

Szektorszinten az éves M3-n6vekedés csokkenésének hatterében a haztartasok, valamint a biztosito-
tarsasagokat és nyugdijalapokat nem tartalmazo6 nem monetaris pénziigyi kozvetitok (EPK-k) vissza-
fogottabb betételhelyezése all. Ugyanakkor (az év els6 két honapjaban megfigyelhetd allomanyleépi-
tések utan) ismét megkezdték a monetaris eszkozok felhalmozasat a nem pénziigyi vallalkozasok.
A likviditastartalékok novelése a gyartasi volumenekkel kapcsolatos varakozasok bizonyos foku
javulasaval van dsszefiiggésben.
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AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M3 éves novekedésének lassulasa mogott foként a rovid lejaratl, nem egynapos betétek (azaz az
M2-M1), valamint a piacképes instrumentumok (vagyis az M3—-M2) csokkend hozzajarulasa allt, mig
az M1 hozzajarulasa tovabb ngvekedett.

2009 masodik negyedévében felgyorsult az M1 éves ngvekedési liteme; az el6z6 negyedévben meg-
figyelt 5,3%-r0l 8,0%-ra emelkedett. Juliusban még erdteljesebben felgyorsult a ngvekedési titem, és
elérte a 12,2%-ot. Az M1 magas éves novekedési titeme mogott mindkét részosszetevd robusztus
novekedése all. A forgalomban 1évé devizanem éves arfolyamanak novekedési iteme a masodik
negyedévben 13,2%, az elsé negyedévben pedig 13,6% volt, és juliusban is magas maradt: 12,5%-on
allt. A masodik negyedévben tovabb gyorsult, és az el6z0 negyedévben regisztralt 3,6%-rol 6,9%-ra
emelkedett az egynapos betétek éves novekedési liteme. Ezt kovetden juliusban még tovabb erdso-
dott, és elérte a 12,1%-ot.

A masodik negyedévben és juliusban tapasztalhatd erdteljes bearamlasok az egynapos betétekbe az
aktualis kamatlabak sajatossagaival fiiggnek ssze. Tovabb csokkentek a pénzpiaci kamatlabak, ami
rendkiviil alacsony szintre csokkentette a mas monetaris eszkozokhoz képest viszonylag gyenge
hozammal rendelkezd egynapos betétek tartasanak alternativakoltségét. Amikor az alacsony alterna-
tivakoltségek nagyfoku pénziigyi bizonytalansdggal parosulnak, el6fordulhat, hogy a forrasokat ide-
iglenesen egynapos betétek formajaban taroljak, mig sor kertil atutalasukra két masik eszkozosztaly
kozott. Ha esetleg megsziinne a bizonytalansag, akkor a monetaris eszk6zok gyenge hozamai tarto-
sabb portfolidatcsoportositasokat valthatnanak ki a magasabb hozamu eszk6zok felé.

Tovabb csokkent a rovid lejaratu, nem egynapos betétek éves ngvekedési liteme; a masodik negyedév
3%-o0s ¢és az elsé negyedév 9,3%-os értékéhez képest juliusban —2,6%-ot ért el. Ez a rovid lejaratu
betétek (azaz a legfeljebb kétéves futamidejli betétek) éves névekedési ratajanak jelentds csokkené-
sét tiikrozi, amely juliusban —12%-ra esett vissza a masodik €s az els6 negyedévben megfigyelt —0,8%

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaréallomany 2008. 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
az M3 szazalékaban" | IIL n.év  IV.n.év Lnév  ILn.év juan. jul
M1 45,9 0,7 2,7 53 8,0 9,4 12,2
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,8 7,5 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5
Egynapos betétek 38,2 -0,6 0,8 3,6 6,9 8,6 12,1
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 40,8 19,1 15,8 9,3 3,0 0,4 -2,6
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 22,6 37,6 29,0 12,9 -0,8 -6,1  -12,1
Héarom hénapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmonddasos betétek 18,2 -1,7 -0,5 4,5 8,6 10,4 12,3
M2 86,8 9,2 8,9 7,2 55 4,9 4,7
M3-M2 (= piacképes eszk$zok) 13,2 8,9 4,1 -0,8 -2,5 —4,0 -7,0
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 43 3,6 3,0
Az eurodvezet rezidenseinek nyijtott hitelek 9,1 7,4 5,9 4,3 4,2 33
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 0,6 1,7 5,6 8,4 10,7 10,9
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 2,1 2,9 2,3 1,5 2,4 2,4
A maganszféraval szembeni kovetelések 10,9 8,6 6,0 3,5 2,9 1,8
A maganszféranak nyujtott hitelek 9,1 7,4 4,6 2,2 1,5 0,6
A maganszektornak nyujtott hitelek értékesitéssel
¢és értékpapirositassal kiigazitva 10,1 8,5 6,1 3,6 2,7 1,8
Hosszabb tavia pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 33 1,2 1,8 2,7 3,0 3,2
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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és 12,9%-hoz képest (lasd a 7. abrat). Ezzel
ellentétben a rovid lejarata takarékbetétek (azaz
a legfeljebb harom honapos lejarata felmondhato
betétek) éves novekedési iliteme az eldz6 két
negyedévben tapasztalt 8,6% ¢s 4,5%-hoz képest
juliusban elérte a 12,3%-ot. A juniusig rendelke-
zésre allo kamatlabadatok szerint a masodik
negyedévben folytatodott a rovid lejarata leko-
tott betétek hozamanak visszaesése, mikdzben
tovabb sziikiilt az egynapos betétek, valamint a
rovid lejarata takarékbetétek utan fizetett kamat-
labak kozotti kulonbozet. Ez atrendezddéseket
valtott ki a rovid lejaratl betétekbdl mind az egy-
napos betétek, mind a takarékbetétek felé. A fenti
fejlemények alapjan ugy tiinik, hogy megfordul
az a 2007-ben és 2008-ban (a pénziigyi valsag
korabbi szakaszaiban) megfigyelhetd altalanos
tendencia, amikor a bankok — a piaci alapt finan-
szirozasi forrasaikra nehezedd erds nyomadsra
vald tekintettel — vonzd feltételek mellett kinal-
tak lekotott betétkonstrukciokat betéti finanszi-

woor

rozasuk bovitése érdekében.

1. abra: Az M3 fo osszetevoi

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

— M1
----- egyéb rovid lejarath betétek
====piacképes instrumentumok
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Forras: EKB.

Az M3-ba tartozo piacképes instrumentumok éves ndvekedési titeme juliusban —7,0%-ra csokkent a
masodik ¢s az elsé negyedévben tapasztalt —2,5% és —0,8%-hoz képest. A visszaesés mogott elsdsor-
ban a legfeljebb kétéves futamidejii, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves novekedési iitemé-

nek markans cs6kkenése, illetve a visszavasarlasi
megallapodasok éves novekedési ratajanak visz-
szafogott emelkedése all. A zavarok feler6sodé-
sét kovetden az eurodvezeti pénztartd szektorok
csokkentették rovid lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapir-allomanyukat, mikdzben
negativ volt ezen instrumentumok nettd kibocsa-
tasa is (azaz a lejart vagy visszavaltott értékpapi-
rok nélkili kibocsatas). A masodik negyedévben
enyhén mérséklédott a piacképes instrumentu-
mok legnagyobb 6sszetevdjének, a pénzpiaci ala-
pok befektetési jegyeinek éves novekedési {iteme
is, noha juliusban bearamlast regisztraltak.

A rovid lejaratu betétekbol és visszavasarlasi
megallapodasokbdl 4llé6 M3 betétek — a legszéle-
sebb monetaris aggregatum, amelyr6l hivatalos
adatok allnak rendelkezésre szektorszinten —
novekedési titeme 2009 masodik negyedévében
5,0%-ra esett vissza az ¢l6z6 negyedévben meg-
figyelt 7,0%-r6l. Ez a mérséklodés juliusban is
folytatodott, amikor az éves novekedési litem a
juniusi 4,4%-r6l1 3,6%-ra csokkent.
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8. abra: Rovid lejarati betétek

és visszavasarlasi megallapodasok

(szazalékos valtozasok; szezonalis vagy naptari hatasokkal nem
kiigazitva)

= nem pénziigyi vallalatok

---- haztartasok
==== pénziigyi kozvetitok
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Megjegyzés: MPI-szektor, kivéve az eurorendszer.



A teljes M3 betétallomany éves novekedéséhez legnagyobb mértékben hozzajaruld dsszetevo, a haztar-
tasok M3-betéteinek éves novekedési liteme a masodik negyedévben 7,1%-ra csokkent az el6z6 negyed-
évben megfigyelt 8,6%-r6l. Juliusban is tovabb mérséklodott, és a juniusban mért 6,4%-hoz képest
5,7%-ra esett vissza (1asd a 8. abrat). Tovabbi részletek errdl az alabbi keretes irasban olvashatok.

2. keretes iras

AZ EUROOVEZETI HAZTARTASOK ROVID LEJARATU BETETALLOMANYANAK ALAKULASA

A haztartasok rovid lejarati M3-betétekbe torténd befektetései 6sszességiikben viszonylag erdteljesek
maradtak a 2008 szeptembercében feler6s6dod pénzpiaci zlirzavar ota eltelt idészakban. Az altalanos
erdteljesség mogott tobb egymast ellensulyozd tényezd hiizodik meg: egyrészt a rendelkezésre allo
jovedelem lassibb novekedése, masrészt a megtakaritasi arany emelkedése; vagy egyrészt a hozam-
g6rbe meredek emelkedése (ami 6sztonzi az M3-on kiviili hosszabb lejarata pénzigyi instrumentu-
mokba torténd befektetést), masrészt a tovabbra is igen magas szintli pénziigyi bizonytalansag (ami
viszont a likvidebb eszk6zok altalanos eldnyben részesitését eredményezi). Keretes irasunkban nem
azt vizsgaljuk, hogy ezek a tényez6k milyen mértékben ellenstlyozzak ki egymast, hanem a haztar-
tasok M3-betétekbe torténd befektetéseinek altalanos eroteljességébol kiindulva azt probaljuk meg
felmérni, hogy mennyiben magyarazhatok a haztartasok M3 betétallomanyan beliili atrendez6dések
a kiilonboz0 rovid lejarath betétek utan fizetett kamatlabak valtozasaival.! Ez fontos szerepet jatszik
annak nyomon kovetésében, hogy a monetaris politika milyen hatast fejt ki a monetaris fejleményekre
a hozamok alakulasanak valtozasain keresztiil.

1 Ahéztartisok pénziigyi befektetéseinek teljesebb elemzéséért lasd a 2008. juniusi Havi jelentés ,\Uj dtrendezédések a haztartasok tulajdonaban
levd pénziigyi eszkozok kiilonbozo kategoriai kozott” (Recent shifts between different categories of financial assets held by households) cimii
2. keretes irasat, valamint a 2009. augusztusi Havi jelentés ,Integralt eurodvezeti szamlak 2009 elsé negyedévében” (Integrated euro area
accounts for the first quarter of 2009) cimii 4. keretes irasat.

A) abra: Haztartasok rovid lejarati betétallomanya

(milliard euro; szezonalisan igazitott havi allomanyvéltozasok)

rovid lejaratu lekotott betétek (legfeljebb kétéves lejaratu betétek)

rovid lejaratu takarékbetétek (legfeljebb harom honapos lejarat felmondhato betétek)
egynapos betétek

rovid lejaratu betétek dsszesen

jan. apr. jul. okt. jan. apr. jal. okt. jan. apr. jul. okt. jan. apr. jul. okt. jan. apr. jal
2005 2006 2007 2008 2009

Forrasok: EKB ¢és EKB-becslések.
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Az A) 4bra a haztartasok kiilonféle tipust rovid —BELIEHLREHEIZ B ST RDETE R L 1 S
lejaratil bankbetéteinek havi allomanyvaltozasait
abrazolja, nevezetesen az egynapos betétekét, a  (¢venkénti szizalékok; szazalékpontban)

relativ megtériilési ratai

rovid lejérat(l lekotott betéteket (azaz a legfeljebb = r6vid lejaratt takarékbetétek és egynapos betétek
kétéves lejaratl betétekét) és a rovid lejarath taka- kozotti kilonbozet
, , , . , L eeeee rovid lejaratu lekotott betétek és rovid lejarata
rékbetétekét (azaz a legfeljebb harom honapos takarékbetétek kozotti kiilonbozet
lejérati felmondhaté betétekét). 2005 januarja és ==== 0vid lejdratd lekotott betétek és egynapos betétek
R , , X . kozotti kiilonbozet
2006 eleje kozott a haztartasok M3-betétekbe tor- —— haromhavi EURIBOR
ténd befektetéseinek legnagyobb részét az egyna- 6,0 6,0
pos betétek bearamlasai tették ki. Ez az egynapos 5.0 - 5.0
betétek és a két masik rovid lejarata betétkategoria 40 N \ 40
utan fizetett kamat kozotti viszonylag csekély a6 1 A\ 10
kiilonbséggel volt 6sszefliggésben [lasd a B) abrat], 20 | _,"/-, ol \\ -
ami azt jelenti, hogy az egynapos betétek tartisa- 0 o T e s o
nak alternativakoltsége ardnylag alacsony volt. 0’0 R ! 0’0
13 r r Pry r 4 71,0 ‘1‘ T T T T T T ‘ T T T ‘ T T 7170
2006 eleje €s 2008 vége kozott a haztartasok M3- i N il ja'm il ja'n' il ja'n' il N il
betétekbe torténd befektetéseik nagy részét nem 2005 2006 2007 2008 2009
egynapos betétekbe, hanem rovid lejaratt lek6- o i EKB és EKB-becslések.

fott betétekbe irdnyitottdk. Egyes hénapokban &l L R via ejirah takerékbettick Iogiel
még kiaramlast is lehetett tapasztalm az egynapos jebb harom hénapos lejarati felmondhaté betétekbdl allnak.
betétekbol, azaz atrendezddés indult meg ebbdl a

betétkategoriabol. Ez osszefliggott a rovid lejarati lekotott betétek és egynapos betétek kamatlabai
kozotti kiillonbozet novekedésével a kamatciklus szigorito fazisaban. Ebben az idészakban ugyanak-
kor mérsékelt kiaramlasok is megfigyelhetok voltak a rovid lejaratu takarékbetétekbol. Ez a rovid
lejarata lekotott betétek és takarékbetétek kamatlabai kozotti szpred novekedését tikkrozte, €s ugyan-
azt a mintat kovette, mint ami az 1999 és 2000 kozotti kamatlab-szigoritasi idészakban volt megfi-
gyelhetd.? A r6vid lejarata takarékbetétek és az egynapos betétek kamatlabai kozotti szpred ebben az
iddszakban valtozatlan maradt, ami arra utal, hogy a rovid lejarati betétek forrasallokacidjaban meg-
figyelhetd valamennyi atrendezddés a lekotott betétek felé iranyult.

A 2008 vége Ota tartd alacsonyabb kamatlabakkal jellemezhet6 idészakban a haztartasok M3-beté-
tekre iranyulo befektetéseinek nagy része ismét egynapos hitelekbe torténd bedramlasok forméajaban
torténik. Ez nagymértékben tikkrozi a rovid lejarata lekotott betétek és az egynapos betétek kamatlabai
kozotti szpred meredek csokkenését, ami az utoljara 2005-ben megfigyelt szintre esett vissza. A hoza-
mok valtozasaival dsszhangban végrehajtott tudatos portfoliokorrekciokon kiviil ez egy passzivabb
viselkedés megnyilvanulasa is lehet. Példaul ez torténik akkor, ha a magas és emelkedd kamatlabak
iddszakaban lekotott rovid lejaratu betétek a lejaratot kovetden automatikusan egynapos betétté val-
nak, és egyszeriien otthagyjak dket, mivel azota jelentdsen csokkent a két betétfajta kamatlaba kozotti
szpred. E tekintetben a piaci kamatlabak atharitasan kiviil a bankok arazasi viselkedését tagabb finan-
szirozasi feltételeik valtozasai is befolyasolhatjak, példaul az, hogy a 2008 oktdberétdl megkezdddott
kiilonféle allami tdmogatasi intézkedések nyoman csokkent az a — valaha rendkiviil stirgetd — igény,
hogy a betéti finanszirozast vonzo kamatlabak kinadlasaval 6sztonozzék.

Osszhangban a rovid lejérati lekotott betétek és takarékbetétek kamatlabai kozotti szpred erdteljes
csokkenésével, illetve a rovid lejaratu takarékbetétek és egynapos betétek kozotti szpred ideiglenes,

2 Lasd példaul a Havi jelentés 2002. szeptemberi szamanak 6. abrajat.
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enyhe emelkedésével, 2008 vége ota a rovid lejaratu takarékbetétek allomanyvaltozasai is pozitivva
valtak. Mindazonaltal a révid lejarata takarékbetétek jelentdsebb bearamlasokat regisztraltak az utolso
kilenc honapban (tehat 2008 vége 6ta), mint 2005 hasonld hozamkiilonbozetekkel jellemezhetd ido-
szakaban. Ez feltehet6leg azt tikkrozi, hogy a 2008 végén tapasztalhatd nagyfokl gazdasagi bizony-
talansag idészakaban, amikor sok orszdgban megemelt betétgarancia-konstrukcidkat vezettek be,
maga a tény, hogy ezek ,megtakaritasi” instrumentumok, még vonzdobba tette dket a haztartdsok
szemében a konkrét hozammal kapcsolatos megfontolasokon feliil is. Ugyanakkor szerepet jatszhatott
ebben az is, hogy 2009 januarja ota szignifikdnsan negativva valt — a piacképes instrumentumok
hozamaként is felfoghatd — haromhavi EURIBOR és a rovid lejaratu takarékbetétek és lekotott beté-
tek kamatlabai kozotti szpred, igy barmely rovid lejarati betétfajta szamara elonyos lehet ilyen hely-
zetekben a piacképes instrumentumokbol valo kiaramlas.

Osszességében véve a haztartasok rovid lejarata M3 betétalloméanyainak dsszetételét jelentésen befo-
lyasoltak a kiilonb6z6 rovid lejaratt betétfajtak utan fizetett relativ hozamszintek valtozasai a kamat-
lab-szigoritasok és -konnyitések kozelmultban tapasztalhatd idészakaiban. Hangstlyozni kell azon-
ban, hogy a rovid lejarati betétek altalanos allomanyvaltozasai természetesen a hosszu lejarata
betétek és mas nem monetaris eszk6zok tényleges és varhatdo hozamainak valtozasait is tikrozik,
amelyeket itt nem targyaltunk meg.

Az év elso felében tovabbi csokkenés jellemezte a nem pénziigyi vallalkozasok M3 betétallomanyanak
éves novekedési titemét, ami a masodik negyedévben —1,1%-ra csokkent az el6z6 negyedévben megfi-
gyelt —0,1%-rol, juliusban azonban pozitivva valt, és elérte a 0,9%-ot. Ami azonban a havi allomanyval-
tozasokat illeti, a nem pénziigyi véllalkozasok mar idén tavasztdl ismét megkezdték M3-allomanyaik
felhalmozasat, ami azzal fligghet 6ssze, hogy a gyartasi volumenekkel kapcsolatos elvarasok valamelyest
javultak, s ezért megkezdddott a likviditastartalékok ujraépitése.

Egy masik figyelemre méltd szektoralis fejlemény a nem pénziigyi vallalkozasok M3 betétallomanyat
érinti, amelynek éves novekedési liteme a masodik negyedévben 4,9%-ra csokkent az el6z6 negyedévben
megfigyelt 10,4%-r6l, majd julius folyaman ujabb markéns csokkenés utan —0,1%-ra esett vissza. Ebben
a mérséklddésben elsésorban az EPK-k M3-betétei éves novekedési titemének folyamatos lassuldsa
nyilvanult meg. A valtozasoknak az a magyarazata, hogy a monetaris eszkozok tartdsanak magas alter-
nativakoltségei arra késztetik a nem monetaris pénziigyi kozvetitoket, hogy — tekintettel a viszonylag
meredek hozamgorbére — a magasabb hozamu eszkdzosztalyok javara rendezzék at portfoliojukat. Ezen-
kiviil az EPK-k betétallomanyanak mérsékeltebb novekedése dsszefiigghet az év vége utan megfigyel-
heté korlatozottabb értékpapirositasi tevékenységgel is, mivel az értékpapirositast tiikkrozhetik — az
MPI-k mérlegének tartozas oldalan — az EPK-k betéteinek parhuzamos korrekcioi.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, a negyedéves atlagok alapjan tovabb lassult az MPI-szektor eurodvezeti
rezidenseknek nyujtott teljes hiteldllomanyanak éves novekedése: a 2009 elsé negyedévében mért
5,9%-r6l a masodik negyedévben 4,3%-ra esett vissza, majd tovabbi csokkenések utdn juliusban
elérte a 3,3%-ot (lasd az 1. tdblazatot). Ez az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezései éves nove-
kedési titemének jelentds mértékii visszaesését tikrozte, amit csak részben ellensulyozott az allam
részére nyujtott hitelek éves novekedési titemének erételjes felgyorsuléasa.

A masodik negyedévben jelentdsen felgyorsult, és az el6z6 negyedévben megfigyelt 5,6%-16l1 8,4%-ra
emelkedett az allam részére nyujtott MPI-hitelallomany éves novekedési titeme. Ezt kovetden, tovabbi
er6sodés utan juliusban elérte a 10,9%-ot. A korabbi kamatciklusok soran megfigyelheto torténeti sza-
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balyszeriiségekkel sszhangban, a fenti névekedések elsésorban az MPI-szektor allampapir-allomanyai-
ban tapasztalhat6 tjabb, rendkiviil erételjes bearamlasokat titkrozik. fgy a megnovekedett allampapir-
kinalatbol az utobbi honapokban tekintélyes mennyiséget nyeltek el a bankok. Ezzel szemben tovabb
csokkent az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek éves novekedési iiteme: 2009 masodik
negyedévében 3,5%-ra esett vissza az elsé negyedévben mért 6,0%-r6l, majd juliusban ijabb visszaesés
utan 1,8%-ra csokkent. A csokkenés valamennyi részosszetevo éves novekedési titemének visszaesését
tiikr6zi. Tovabb lassult az MPI-k részvényt nem tartalmazo, maganszektor altal kibocsatott értékpapir-
allomanyanak éves novekedési titeme; a masodik negyedévben 26%-ra, juliusban pedig 20,5%-ra csok-
kent az elsé negyedévben regisztralt 31,1%-r6l. A lassulds a visszafogott havi allomanyvaltozasokat
tikr6zi — kilondsen majus és julius kozott —, és az értékpapirositasi tevékenység ujabban tapasztalhatod
mérséklodésével van Gsszefiiggésben.

Negativ maradt az MPI-k részvény- és egycb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési liteme, €és
juliusban —8,4%-ra esett vissza a masodik ¢s az elsd negyedévben egyenként megfigyelt —8,2% és —6,1%-
hoz képest. Az MPI-k fenti instrumentumainak folyamatos csékkenése feltehetdleg a bankok korlatozott
kockazati étvagyat tiikrozik egy olyan idészakban, amikor az MPI-k tovabbra is mérlegeik javitasara
torekednek. Emellett elképzelhetd, hogy az értékpapirpiacok kozelmultban tapasztalhatd javulasat kve-
téen az MPI-k érzékeltek és kihasznaltak bizonyos eladasi lehetoségeket annak tudataban, hogy a gaz-
dasagi kilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansag 6vezi.

Erételjes csokkenést mutatott az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor részére
nyujtott hitelek legnagyobb dsszetevdjének) éves novekedési titeme is, ami a 2009 elsé negyedévében
regisztralt 4,6%-rol a masodik negyedévben 2,2%-ra csokkent, majd tovabbi mérséklddést kovetden
julius folyaman 0,6%-ra esett vissza (lasd az 1. tablazatot). Mivel a ,true sale” értékpapirositasi tevé-
kenység a masodik negyedévben és juliusban visszafogottabba valt, a maganszektor részére nyujtott
hiteleket eztttal kevésbé torzitotta lefelé a mérlegbdl kivezetett hitelek hatasa. Mindazonaltal a korrigalt
¢s a korrigalatlan novekedési rata kozott még mindig tapasztalhatd egy 1,2 szazalékpontos kiilonbség.

A maganszektor részére nyujtott hitelek éves novekedésének folyamatos lassuldsa minden hitelfelvevd
szektort érintett. Jelentésen mérséklodott az EPK-k részére nyujtott hiteldllomany éves novekedési
iiteme; 2009 masodik negyedévében 1,1% volt az el6z6 negyedévben mért 7,6%-hoz képest, ijabb zuha-
nast kovetden juliusban elérte a —0,2%-ot. Ugyanakkor az EPK-k részére nyujtott hitelekre tipikusan
jellemz6 némi volatilitas, és a befektetések ¢s a finanszirozas olyan varatlan elmozdulasait is tiikrozhetik,
amelyek a pénziigyi piaci feltételek valtozasaira adott reakciok.

Erételjesen csokkent a nem pénziigyi vallalkozasok részére nyujtott hitelallomany éves ndvekedési
iiteme; a masodik negyedévben 4,7% volt az el6zé negyedévben regisztralt 8,2%-hoz képest, ujabb
jelentds esést kovetden juliusban elérte az 1,6%-ot. Ami a rovid tava dinamikat illeti, még meredekebb
csokkenés jellemezte a harom hdonapos évesitett novekedési iitemet, ami juniusban —3,4%-ra, jiliusban
pedig —5,2%-ra esett vissza a marciusban megfigyelt 0,8%-r6l. Februartol havi kidramlasokat konyveltek
el foként a rovidebb (legfeljebb egyéves futamidejii) lejaratokon. Ez a sziikiilés dsszefligghet azzal, hogy
a vallalatoknak a jelenlegi készletciklusban kevésbé van sziiksége rovid lejarati forrasokra. Kapcsolat-
ban lehet tovabba az értékpapir-kibocsatas bankhitelekkel torténd helyettesitésével, illetve azzal, hogy a
rovid lejaratu hitelfelvételeket hosszu lejarata hitelekké csoportositjak at, hogy hosszabb iddre szo6lo
finanszirozas szerezzenek az alacsonyabb kamatlabak kihasznalasaval. A nem pénziigyi vallalkozasok
csakugyan folytatjak a hosszabb lejaratu hitelek felvételét, bar ezeknek a hiteleknek az éves novekedési
rataja csokkenést mutat (juliusban 5,5%-ra esett vissza a masodik és az elsé negyedév 6,8% és 8,9%-ahoz
képest). Az adatok mogott azonban egy atlagos negyedéves bearamlas huzodik meg a masodik negyed-
évben, juliusban pedig egy kiilondsen nagy havi bearamlas.
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2009 majusa ota pozitiv bearamlast regisztralnak a
haztartasi hitelek, ami arra utal, hogy a korabban
lassulo dinamika a hitelezési tevékenység egy ala-
csony szintjén megallt. A haztartasoknak nyujtott
hitelek éves novekedési rataja juliusban nullan allt,
ami nem jelent valtozast a masodik negyedévhez
képest, bar az azt megeldzd negyedév 0,9%-os
értékénél alacsonyabb (az egyes szektorok hitelal-
lomanyénak alakulasata 2.6 és a 2.7 alfejezet rész-
letezi). A torténeti szabalyszertiségek alapjan a
haztartasoknak nyujtott hitelek novekedésének
jelenlegi kiegyenlitddése a hitelciklus alakulasat
tipikusan késve kovetd vallalati hitelezés tovabbi
sziikiilését vetiti elore’.

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az
MPI-k (toke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejarata
pénziigyi kitelezettségeinek éves novekedési titeme
juliusban 3,2%-ra novekedett a masodik és az elsd
negyedévben egyenként mért 2,7% ¢és 1,8%-hoz
képest, amivel folytatta az év végétdl megfigyel-
hetd emelkedd tendenciat (lasd a 9. abrat). Ez a
novekedés kiilondsen a hosszabb lejarati betétek
(azaz a két évnél hosszabb lejaratu betétek, illetve
a harom honapnal hosszabb lejaratt, felmondhato
betétek) erdteljesebb novekedését titkrozte. A hosz-
szabb lejaratl betétallomany névekedése azzal fligg
Ossze, hogy a hozamgorbe ¢év eleje 6ta megfigyel-
hetd meredekebbé valasa miatt ezek az eszkozok
vonzobba valtak a rovidebb lejarata betétekhez
képest. Ugyanakkor a két évnél hosszabb futam-
idejt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves
novekedési iiteme a masodik negyedévben ¢és juli-
usban csokkent, bar 2009 majusa 6ta pozitiv havi
bearamlasokat regisztralnak.

Mig a tdke és a tartalékok pozicidjaban a masodik
negyedévben tovabbi bearamlasokat konyveltek
el, juliusban kiaramlas volt megfigyelhetd. Az éves
ndvekedési titem juliusban ennek ellenére is elérte
a 10,1%-ot a masodik negyedévben tapasztalt
9,9%-hoz képest.

Végezetiil, az el6z6 negyedévben tapasztalt jelentos,
183,7 milliard eurds kiaramlas utan a masodik
negyedévben szerény, 17,9 milliard euro Osszegli

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

pénziigyi kotelezettségei

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)

— M3
----- hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil)
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Forras: EKB.

10. abra: Az M3 ellenparjai

(éves allomanyvaltozasok; milliard euréban; szezonalis és
naptari hatasokkal kiigazitva)

mmm  maganszektor részére nyujtott hitelek (1)
wewn 2z dllamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)
=== a kiilfold netto eszkozei (3)
mesm  hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(t6ke ¢és tartalékok nélkiil) (4)
s egyéb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)
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Forras: EKB.

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

1 Lésd a2007. juniusi Havi jelentés ,,A haztartasok és nem pénziigyi véallalatok részére nyujtott hitelek ciklikus alakuldsa az eurodvezet-

ben” cimd, 6. keretes irasat.
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éves bearamlast konyveltek el az MPI-k kiilsé netto eszkdzpoziciojaban. Ez foként a (méjusban és aprilisban
kiilénésen jelentds méreteket 61td) folyamatos havi bearamlasokat tiikrozte, amelyek abbol szarmaztak, hogy
az MPI-k kiils kotelezettségei nagyobb mértékben csokkentek, mint a kiilsé koveteléseik. Eszkoz oldalrol
ez a nem eurodvezeti rezidenseknek nyujtott folyamatos hitelkihelyezésekb6l szarmazott, mikzben a kote-
lezettség oldalon tovabbra is a kiillféldiek MPI-betéteinek kiaramlasai voltak megfigyelhetok. Juliusban az
MPI-k netto kiils6 eszkdzpozicidjanak éves bearamlasa 156,2 milliard eurdra ndvekedett (lasd a 10. abrat).

A juniusban tapasztalhatd ideiglenes novekedés ellenére az MPI-szektor legfobb kovetelésallomanyainak
leépitése a jelek szerint a masodik negyedévben és juliusban is folytatodott. A tokeattételek leépitésének
folyamatat tovabbra is foként a kiilsd kovetelésektdl és a mas MPI-kkel szembeni kovetelésektdl valo
szabadulas hajtotta eldre, illetve kisebb mértékben a maganszektor részére nyujtott hitelek visszafogasa.

AZ EUROGVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rés alakulasa alapjan megallapithatd, hogy 2009 masodik negyed-
évében mérséklodott a monetaris likviditas felhalmozddasa az eurodvezetben (lasd a 11. és a 12. abrat).
A likviditasi helyzet e mutatdit azonban koriiltekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas
becsiilt mértékére tamaszkodnak, ami mindig bizonytalansagot hordoz, jelenleg pedig kiilonésen.
A pénznovekedési rés kiillonbozd mutatdi kozotti kiillonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi
helyzetét 6vezd jelentds bizonytalansag jelének tekinthetok. E fenntartdsok figyelembevételével egytitt
az utobbi években a bizonyitékok dsszességiikben egyértelmiien a monetaris likviditas felhalmozasarol
tantiskodnak, bar a tavalyi év végén megfigyelt csiicsokhoz képest ez mar csokkenni latszik.

Il. abra: A nominalis pénznovekedési résre

vonatkozé becslés"

12. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo
becslés"

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

=== 3 hivatalos M3-adatokon alapulé nominalis
pénznovekedési rés

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

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

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

=3 hivatalos M3-adatokon alapul¢ realpénz-novekedési rés
«eee« aportfoliovaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapuld real-pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

1) A real-pénzndvekedési rés az M3 HICP-értékével csokkentett
tényleges szintje és az M3 értékesokkentett szintje kozotti kiilonb-
séggel hatdrozhaté meg, amely akkor keletkezett volna, ha az M3
folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB érstabilitasi
ha bazisidoszaknak 1998 decemberét tekintjiik.

2) A portfoliok M3 iranyaba tértént elmozdulasanak nagysagrendjére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repld ,,Valos idejii monetaris elemzés™ cimii cikk 4. pontjaban tar-
gyalt altalanos modszer alkalmazéasaval keriiltek meghatarozéasra.
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Osszefoglalva: a legfrissebb adatok megerdsitik az M3 és a maganszektor részére nyujtott hitelek néve-
kedésének az utobbi negyedévekben megfigyelhetd folyamatos mérséklodését. Az alapul szolgald mone-
taris novekedés implikalt lassulasa kozéptavon mérsékelt inflacios nyomasra enged kovetkeztetni. Az
M3 rovid tava alakulasaban maradt ugyan némi visszafogott volatilitas, a valtozasok mégis azt jelzik,
hogy a monetaris novekedés 2009 elsd negyedévében megfigyelt szlkiilése nem folytatodott sem a
masodik negyedévben, sem juliusban.

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

2009 elsé negyedévében csékkent a nem pénziigyi szektorok Osszes pénziigyi befektetéseinek éves nove-
kedési iiteme annak ellenére, hogy az dllami szektor pénziigyi befektetései ismét erdteljesen novekedtek.
Az elsé negyedévben a kitvény- és részvényalapokba iranyulo befektetések éves allomanyvaltozdsa nega-
tiv maradt, de mar mutatkoztak némi jelei a befektetdi bizalom javulasdnak. A hdztartdsok biztositds-
technikai tartalékokba torténd befektetéseinek mérséklodését jelzi, hogy az elsd negyedévben csiokkent a
biztositotdarsasdagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2009 elsé negyedévében (az utolso negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) a nem pénziigyi
szektor Osszes pénziigyi befektetésének éves novekedési titeme az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,7%-
16l 3,4%-ra csokkent. Ez azt jelenti, hogy a 2007 kozepétdl 2008 harmadik negyedévéig megfigyelhetd
csokkenés utan ismét megkezdddott az éves novekedési rata visszaesése (lasd 2. tablazat).

A pénziigyi befektetések éves novekedési litemének az elsé negyedévben megfigyelhetd visszaesését az
valtotta ki, hogy csokkent a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, biztositastechnikai tartalékokba,

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme
Fennall6 allomany
a pénziigyi eszkozok | 2006.  2007. 2007.  2007.  2007.  2008.  2008.  2008.  2008.  2009.

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

Pénziigyi befektetés 100 52 52 52 4,9 4,5 4,0 3.4 32 3,7 34
Készpénz és betétek 26 7,0 73 19 7.4 7,0 6,9 5,5 5,6 6,6 6,7
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 7,6 57 3,7 2,4 2,9 2,3 2,4 3,4 5,4 4,0

ebbdl: rovid lejarata 0 25,6 156 13,9 20,8 249 24,6 52 -8,1 -0,2 -28,0

ebbdl: hosszu lejarath 5 6,1 4,7 2,7 0,5 0,8 -0,1 2,0 4,9 6,0 7,9
Részvények és egycéb toke,
kivéve befektetési jegyek 26 2,2 23 25 2,8 3,0 3,2 33 3,0 3,6 3,7

ebbdl: jegyzett részvények 5 0,1 1,4 20 1,9 3,0 33 3,6 3,9 3,2 4,2

ebbdl: nem jegyzett részvények

¢és mas t6ke 21 3,0 2,7 2,7 32 3,0 32 32 2,6 3,7 3,5
Befektetési jegyek 5 -0,4 03 06 -1,3 31 -52 -6,5 -64 -72 -6,0
Biztositastechnikai tartalékok 16 7,1 6,8 6,5 6,0 5,6 5,1 4,7 4,4 3,5 32
Egyéb? 21 8,1 85 8,1 7,7 6,6 4,8 3.8 3,2 3,5 2,0
M3 99 11,0 11,0 11,4 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5 5,1
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszk6z6k magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativakat és egyéb koveteléseket, amelyek tobbek kozott
tartalmazzak a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott kereskedelmi hiteleket.

3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz
a nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1évo, de az eurogvezet monetaris pénziigyi intézmé-

nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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valamint — nagyrészt — a derivativakat és kereske-
delmi hiteleket is tartalmazd ,,egyéb” pénziigyi befektetései
eszkozokbe torténd befektetések hozzajarulasa. Az
el6z6 negyedévhez képest nagyjabol valtozatlan

13. abra: A nem pénziigyi szektorok pénziigyi

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mm  haztartasok
maradt a készpénz és betétek, részvények és egyeb s nem pénziigyi vllalatok
tokerészesedések, valamint a nyilt végli alapok - ig;m;ﬁgfszekmmk
hozzajarulasa, mikozben a nyilt végili alapokba tor- ¢ ¢
ténd befektetések éves novekedési titeme mar
kisebb mértékii negativumot jelez. 7 N [T1 !
6 6
A szektoralis bontas azt mutatja, hogy a pénziigyi 5 | f_s_l?'—f"-"\\ 5
befektetések éves novekedési titemének mérséklo- . N N AY I\
dése egyarant tiikrozi a nem pénziigyi vallalkoza- | | | | | |
sok, és — kisebb mértékben — a haztartasok csok- 3 | | [ | |
kend hozzajarulasat (lasd a 13. abrat). Ezt részben 2
ellensulyozta az allami szektor hozzajarulasanak 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ujabb latvanyos novekedése, amiben a bankszektor
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stabilitasat biztositd intézkedésekkel kapcsolatos ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pénziigyi eszkozok folytatodd felhalmozésa nyil- (P i
vanul meg — elsésorban hiteleken, valamint toke-
részesedések és hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok vasarlasan keresztil. A nem pénziigyi
vallalkozasok és haztartasok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési ratdja a GMU harmadik szaka-
szanak kezdete 6ta nem tapasztalt alacsony szintre esett vissza. (Bévebb informaciokért a két szektor
pénziigyi befektetéseinek alakulasardl lasd a 2.6 és 2.7 alfejezetet.)

Forras: EKB.

INTEZMENY! BEFEKTETOK

2009 elsd negyedévében — bar az el6z6 negyedévnél lassabb litemben — tovabb csdkkent az eurodve-
zetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazo) befektetési alapok 6sszes eszkdzeinek/forrasainak értéke.
A csokkenés mértéke elérte a 20,7%-ot az el6z6 év azonos idészakahoz képest (szemben 2008 negye-
dik negyedévének 26,8%-o0s értékével).

Ez foként abbol adddik, hogy éves szinten kisebb mértékben csdkkent a befektetési alapok részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokba, illetve részvényekbe és egyéb tokerészesedésekbe torténd
befektetésallomanyanak értéke (bar tovabbra is ez utdbbi tekinthetd az altalanos visszaesés legfobb
kivaltojanak). A tranzakcios adatok tovabbra is nettd kiaramlast jeleznek a befektetési alapokbdl,
ugyanakkor az dsszes eszk6z értékének elsé negyedévben megfigyelhetd csokkenése az el6zd év
azonos id6északahoz képest legnagyobb részben negativ értékelési hatasoknak tulajdonithato.

Az EFAMA? altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan a kiilonboz6 tipusu befektetési alapok
befektetési jegyeinek elsd negyedévi nettd értékesitése azt jelzi, hogy a részvény- ¢és kotvényalapok,
valamint a vegyes/kiegyensulyozott alapok éves nettd kidramlasa valamivel kisebb, mint az el6zd

2 Megjegyzendd, hogy a 2008. decemberi jelentésminta tartalmaz néhany feliigyelet nélkiili befektetési alapot is, ami mintegy 120 mil-
liard eurdval névelte az 9sszes eszkoz értékét. Ezért 2008 negyedik, és 2009 els6 negyedévének éves novekedési iiteme a ténylegesnél
kisebbre becsiili az osszes eszkdzok értékének csokkenését.

3 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugélia és Finnorszag nyilvanos kibocsatast nyilt végl részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl
(illetve az alapokba aramlé befektetésekrol) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban,
az ,Eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiba aramlo netto befektetések legujabb fejleményei” cimii keretes irasban.
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14. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves I5. abra: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok
nettd pénzaramlas (az alapok tipusa szerint) pénziigyi befektetései
(milliard euro) (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
—— pénzpiaci alapok mmm  hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a pénziigyi
eeeee részvényalapok ) derivativok kivételével
==== vegyes alapok ) wen t0zsdei részvények
kétvényalapok D = nem tozsdei részvények és egyéb tokerészesedések
mesen - befektetési alapok befektetési jegyei
seees egyéb !
- - - pénziigyi eszkozok Gsszesen
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Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA éltal szolgéltatott orszagos adatokon alapulé EKB- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-
szamitasok. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

negyedévben volt (lasd a 14. abrat). Ugyanakkor azonban tovabbra is sokkal erételjesebbek a rész-
vény- és kotvényalapok kidramlasai, mint a vegyes/kiegyensulyozott alapoké. Tovabbra is csak a
pénzpiaci alapok rendelkeznek pozitiv éves allomanyvaltozassal, amelynek mértéke az el6z6 negyed-
évhez képes nagyjabol valtozatlan. Az elsé negyedévben tortént valtozasok alapjan sszességében
feltételezhetd, a befektetdi bizalom javuldsa bizonyos fokig jotékonyan hatott a befektetési alapok
jegyeibe torténd befektetésekre.

Visszaesett a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési liteme;
2009 els6 negyedévében az eldzo negyedévi 4,1%-r6l 2,9%-ra csokkent (1asd a 15. abrat). A csokke-
nés nagyjabdl minden befektetési instrumentumot érintett, de a leglatvanyosabban azokat (az ,,egy¢b”
pénziigyi befektetések kozott szerepld) betéteket ¢s hiteleket, amelyek novekedése az el6z6 negyed-
évben kiilonosen erételjes volt. A pénziigyi befektetések novekedésének visszaesése a haztartasi
szektor biztositastechnikai tartalékok formajaban torténd befektetéseinek csokkenését tikkrozi.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

Az elmult harom hénapban enyhe volatilitas mellett folytatodott a pénzpiaci kamatlabak dltalanos
csokkenése. Az dsszes lejaraton jellemzd volt a fedezett és fedezetlen piaci kamatok csékkenése,
bar egy kissé enyhébb mértékben, mint az elézd hénapokban. Bar tovabb mérséklodott a fedezett
és fedezetlen piaci kamatlabak kozétti szpred, még mindig magasnak tekintheté a 2007 augusztu-

saban kezdddd pénzpiaci turbulenciat megelz6 idészakhoz képest.
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16. abra: Pénzpiaci kamatlabak 17. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR

és egynapos kamatswap

(éves adat, szazalék; szpred szazalékban; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
=== cgyhavi EURIBOR (bal skala) —— haromhavi EUREPO
eeee+ haromhavi EURIBOR (bal skala) ««ee+ hiromhavi egynapos indexswap

====tizenkét havi EURIBOR (bal skala) w=== haromhavi EURIBOR
a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti kiilsnbozet (jobb skala)
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Forrasok: EKB és Reuters. Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

Az utobbi harom hénapban minden lejaraton tovabb estek a fedezetlen pénzpiaci kamatlabak.
A csokkenés elsésorban a pénzpiaci fesziiltségek fokozatos mérséklddését, valamint a pénzpiaci fel-
tételek Gjabb stabilizalodasat tikkrozi, ami az EKB kibovitett hitelezéstamogatasi intézkedései (kiilo-
ndsen a junius 24-én végrehajtott egyéves hosz-
szabb lejaraturefinanszirozasi miivelet) hatdsanak
koszonhetd. Szeptember 2-an az egy hdnapos,
harom honapos, hat honapos €s tizenkét honapos (éves szdzalékos értékek, napi adatok)

18. abra: Haromhavi kamatlabak és hataridos

kamatlabak az eurodvezetben

EURIBOR kamatlabak 0,48%, 0,81%, 1,08% és — hiromhavi EURIBOR
1,30%-on alltak, azaz egyenként 45, 46, 38 és 32 N s T
bazisponttal alacsonyabban, mint a junius 1-jén 60
tapasztalt szintek. Ebben az id6szakban Osszes- 55 55
ségében 13 bazisponttal szélesedett a pénzpiaci 5 A‘ 50
hozamgorbe meredekségének egyik mutatdja, a 45 \ 45
tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR 49 \ 4,0
kamatlabak kozotti szpred, és a jinius 1-jén mért 3.5 \ 35
69 bazispontrol szeptember 2-an 82 bazispontra 3.0 3,0
emelkedett (lasd a 16. abrat). 25 \ 2,5
2,0 \ 2,0
Az id6szak soran tovabb csokkent a biztositékkal 1 N S| L
nem fedezett EURIBOR ésa (példdul az EUREPO 10 NSL e T T M0
vagy az EONIA swapindexbdl szarmaztatott) 2’(5) g’z

biztositékkal fedezett kamatok kozotti szpred, aug  nov.  febr. mé. aug mov. febr. mé.
bar a csokkenés titeme mérsékeltebb volt, mint az 2008 2009 2010
el6z6 honapokban. A harom hoénapos lejaraton )
, L. K Forrés: Reuters.
Szeptember 2-an 42 baZISpont volt a szpred, ami Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktuélis és a
. . , . e, kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.
mérsékelt csokkenést mutat a junius 1-jén rogzi-
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tett 49 bazisponthoz képest. Bar a 2008 szeptemberében rogzitett cstiicsokat folyamatos csokkenés
kovette, a szpredek 0sszességében szélesek maradtak a pénzpiaci turbulencia 2007. augusztusi kez-
detét megel6z6 szintekhez képest (lasd a 17. abrat).

A 2009 decemberében, valamint 2010 marciusaban és juniusaban lejaré harom honapos hataridés
EURIBOR-tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak szeptember 2-an egyenként 0,865%,
1,055% ¢és 1,370%-on alltak, ami 40, 31 és 23 bazispontnyi csokkenést mutat a junius 1-jén rogzitett
szintekhez képest (lasd a 18. abrat). Az elmult harom hénap folyaman enyhén csokkent a 2009 decem-
berében lejaré harom honapos EURIBOR hatéaridds tigyletekre kotott opciokbol szarmaztatott imp-
likalt volatilitas (1asd a 19. abrat).

A jlnius elején megfigyelheté magas volatilitasszinteket kovetden jelentdsen esett az EONIA. Ez
nagyrészt a junius 24-1 egyéves hosszabb lejaratl refinanszirozasi miivelet kovetkezménye volt, ame-
lyet rogzitett kamatu tender formajaban, teljes allokacidval hajtottak végre (lasd a 20. abrat). Junius
24-én az EONIA viszonylag stabilan allt, kevesebb, mint 10 bazisponttal a betéti rendelkezésre allas
kamata f6lott. Ez az érték a pénzpiac boséges likviditasara utal, amelyet részben felsziv a betéti
rendelkezésre allas igen erdteljes napi igénybevétele.

19. abra: A harom honapos hataridoés 20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
EURIBOR-iigyletekre vonatkozo opciokbdl képzett, kamatlab
2009 decemberében lejaro implikalt volatilitas
(éves szazalékos értékek; bazispont; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
- ¢venkénti szazalékos adatok (bal skala) = minimalis ajanlati kamat / rogzitett kamat az
----- bazispontok (jobb skala) iranyado refinanszirozasi miiveletek keretében

e betéti rendelkezésre allas kamata
====egynapos kamatlab (EONIA)

az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
----- marginalis kamatlab az iranyad6 refinanszirozasi

miiveletekben
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Forrasok: Bloomberg-, Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB és Reuters.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfelelé kamatlab eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatlabas hataridos tigyletekre
vonatkozé opciokbol szarmazé implikalt volatilitas mértéke”
cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. méjusi szamaban).
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3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A 2009. MAJUS 13. ES AUGUSZTUS II.
KOZOTTI IDOSZAKBAN

Keretes irasunkban az EKB likviditaskezelését mutatjuk be a 2009. jinius 9-én, julius 7-én s augusz-
tus 11-én lezarult harom tartalékteljesitési periodus alatt. Ezekben a tartalékteljesitési periodusokban
az EKB tovabbra is alkalmazta azokat a kibovitett hitelezéstamogatasi intézkedéseket, amelyeket —
valaszul a pénzligyi piacokon tapasztalhat6 ztirzavar felerésodésére — 2008 oktoberében vezetett be.
Az eurdra sz016 refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatlabon, teljes kiosztassal, kibdvitett fede-
zeti kor mellett, tobbféle lejarattal hajtottak végre; a lejarat hossza a tartalékteljesitési idészak hossza-
val megegyez6, harom honapos vagy hat honapos lehetett. Ezenkiviil junius 24-én megtortént az elso
egyéves hosszabb lejaratl refinanszirozasi mivelet lebonyolitasa, majd julius elején az eurorendszer
végrehajtotta els6 vasarlasait a fedezett kotvényvasarlasi program keretében.

A devizalikviditas biztositasat illetéen az EKB Kormanyzoétanacsa ugy hatarozott, hogy legalabb
2009. szeptember végéig folytatja USA-dollarban denominalt likviditasbovitd nyilt piaci miiveleteit.
Az EKB 2009. oktober végéig a nyilt piaci miiveletek keretében nyujtott svéjci frank finanszirozast
is meghosszabbitotta tigyfelei részére. Végiil pedig jiniusban lebonyolitotta az elsé tranzakciot a
Sveriges Riksbankkal korabban megk6tott swapmegallapodas keretében.

Az egyéves hosszabb lejaratl refinanszirozasi miivelet irdnt megnyilvanuld rendkiviili kereslet hata-
sara az EKB 442 milliard eurot osztott ki tigyfelei részére. Ennek kovetkeztében az EONIA a vizsgalt
idészak soran végig 0,25%-on allo betéti kamatlabat mintegy 10 bazisponttal meghaladé szintre esett
vissza. Julius 3-an az EONIA rekord alacsony szintet, 0,328%-ot ért el. A vizsgalt iddszak alatt az
aktualis hitel- és likviditasi kockazat kifejezdje, az EURIBOR ¢s az EONIA swapkamatlabak k6zotti
harom hoénapos szpred is fokozatosan csokkent, és atlagosan 48 bazispont kériil mozogva nagyjabol
ugyanarra a szintre tért vissza, amelyen a vezetd bankcsoportokra 2008 elején nehezedé sulyos nyo-
mast megel6zo idészakban volt.

A bankrendszer likviditasigénye A) abra: A bankok kételezé tartalékok feletti

folyoszamla-allomanyai

A vizsgalt harom tartalékolési iddszakban a ban-

, Cer e, e, (milliard euro; az egyes tartalékoldsi periddusok atlagszintje)
kok atlagos napi likviditasigénye — azaz az auto-

ném tényezok, a kotelezd tartalék és a tobblettar- 20 26

talék (tehat a tartalékolasi kotelezettségeken feliili 23 23

folyoszamla-allomany) egyiittes dsszege — 598

milliard eur6t tett ki, ami az el6zé harom tarta- 2,0 2,0

Iékperiddus atlaganal 14 milliard eurdval keve-

sebb. M b7
1,4 1,4

Az atlagos tobblettartalékok szintje az el6zd

harom tartalékteljesitési periodushoz képest L1 ol

némileg alacsonyabb volt; a cs6kkenés mértéke 08 A 08

0,1 milliérd euro volt [lésd az A) dbrét]. Az atla- MWL y \,l \/ ’

gos autondm tényezok szintje az eléz6 harom o5 05

T T T T T T
tartalékoldsi idészakban megfigyelt 391,6 milli- NG WS 2D AT AWy 2 A
ard eurorol 380,2 milliard eurdra esett vissza  Forras: EKB.
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[lasd a B) abrat], ami az eurorendszer svdjei | ) éblrlt:"c\l’b?nlz(’re";dszer likviditaskereslete
frankban denominalt miveleteinek technikai =0 el s B

ﬁjraOSZtélyOZéSét titkrozi. 2009. Jﬁhus 6. oOta (milliard euro; a teljes idészakra vonatkozo napi atlagok az
ugyanis mar nem autoném tényezOnek, hanem  ceves (ételek mellett feltiintetve)

nyilt piaci miiveleteknek tekintik 6ket. Az auto- g czettkatvenyydsdrlisolc]lmilliadcurg
g B . . . L, wwwn jranyado refinanszirozasi miiveletek:

ném tényezok ebbdl eredd csokkenését részben 177,8 millidrd euro

, [ . , === hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek:
fallensulyo.zta a forgalomban 1évé kesz.penz, 545.5 millird curo
illetve — kisebb mértékben — a kormanyzati beté- wmem Az eurorendszer svajei frankban nytjtott

N e 2 2 miveletei: 5,9 milliard euro

tek megnovekedett menny1sege. Az atlagos tarta- weesn  finomhangol6 miveletek: 10,5 milliard euro
1ékolasi kotelezettség 217 milliard euro volt, azaz s betéti rendelkezésre allds nettd igénybevétele:

115 milliard euro

autondm tényezok: 380,2 milliard euro
folydszamla-allomanyok: 217,9 milliard euro
(tobblettartalékok: 0,9 milliard euro)

2,4 milliard eurdval csokkent.

Az elsé egyéves hosszabb lejarata refinansziro- kotelezd tartalékok: 217 millidrd euro

z4si mivelet irant megnyilvanuld rendkiviil erés 900 0
kereslet hatésara jelent6sen megndvekedett a ggg ngfis_
betéti rendelkezésre allas atlagos napi igénybevé- 600 A
tele, ami a vizsgalt idoszakban elérte a 115 milli- 500

ard eurot. Ez 81%-os novekedést jelentett az el6zo ggg
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betéti rendelkezésre allas atlagos igénybevétele 108
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rult tartalékolasi periddusban egyenként 22,3
milliard euro, 119,7 milliard euro és 185,1 milli-
ard euro volt.

T
maj. 13, jn.9. jal. 7.
2009

Forras: EKB.

Juliusban és augusztusban tovabba jelent6sen megnévekedett a részvétel az eurorendszer likviditas-
szlikit6 finomhangold miveletében, amelyet mindkét tartalékolasi periddus utolsd napjan hajtottak
végre [lasd a B) abrat]. A fenti két mivelet soran atlag 264 milliard eurdt vontak el az el6z6 harom
tartalékképzési periodus 89 milliard eurds atlagahoz képest. Az aktiv oldali rendelkezésre allas a

vizsgalt iddszakban atlagosan 0,8 milliard euro volt.
Likviditaskinalat és a kamatlabak

Folytatva a 2009 elején megkezdddo tendenciat, a nyitott nyilt piaci miiveletek volumene kezdetben
tovabbi csokkenést mutatott. Junius 25-én azonban — az elsd egyéves hosszabb lejaratu refinansziro-
zasi muvelet elszamolasakor — megallt a csokkenés. Ezzel a miivelettel az eurdban denominalt nyitott
refinanszirozasi miiveletek volumene 0j térténelmi csucsot, 896,5 milliard eurdt ért el, ami 40 milliard
eurdval tobb a 2008 végén elért rekordnal. Raadasul, mivel a tobbi hosszabb lejarati refinanszirozasi
miivelet keretében lejaro 6sszegek mintegy kétharmadat junius 25. 6ta meghosszabbitottak, a vizsgalt
id6szak végén a hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek az eurorendszer sszes kint 1évo nyilt
piaci miveletének mintegy 90%-at tették ki [lasd a B) abrat], amelyben az egyhetes lejarata irdnyado
refinanszirozasi muveletek részaranya mindossze 10% koriil volt. A szamottevo likviditastobblet
miatt ugyanis jelentésen csokkent a heti irdnyadd refinanszirozéasi miiveletek volumene, ami az
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augusztus 11-én lezarult tartalékképzési idoszak-  ORLIERL VAU PR G ETELELS
ban atlag 94,1 milliard eurdt tett ki. Ez 60%-kal
kevesebb, mint az el6z6 két tartalékoldsi perid-  (napi kamatlabak szazalékban)
dusban tapasztalt atlag.

=  EONIA

~~~~~ IRM-ek rogzitett kamatlaba

====az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabai altal kijel5lt folyoso

2,5 2,5

Az eurorendszer fedezett kotvényvasarlasi prog-
ramjanak els6 vasarlasait julius 6-an bonyolitot-
tak le. A program keretében naponta atlag 220
milliard euro értékben vasaroltak fedezett kotveé-
nyeket a vizsgalt idészakban; augusztus 11-én az
elszamolt vasarlasok osszértéke 5,9 milliard euro
volt. Szeptember 2-an (a Havi jelentés e szama-
nak lezarasakor) a kotvényvasarlasok teljes
Osszege elérte a 9,6 milliard eurdt. A fedezett kot-
vényvasarlasi programrol bévebb tajékoztatas az
EKB honlapjan talalhato.

2,0

3

1,0

0,0 0,0
Az EKB iranyado kamatlabai 2009. majus 13. 6ta maj. 13. jon. 9. jaL. 7.
nem valtoztak: az iranyadd refinanszirozasi .
Forras: EKB.

miveletek kamatlaba 1%, az aktiv oldali és a

betéti rendelkezésre allas kamatlabai pedig egyenként 1,75% ¢és 0,25%. A betéti rendelkezésre allas
csokkend igénybevétele miatt a vizsgalt idoszak els6 felében tovabbra is volatilis maradt az EONIA,
¢s atlagosan 0,82%-ot ért el [lasd a C) abrat]. Junius végétdl azonban — az elsd egyéves hosszabb
lejaratt refinanszirozasi muvelet elszamoldsahoz koéthetd boséges likviditaskinalat hatdsara — az
EONIA szintje 0,35% kortil alakul.

A vizsgalt idoszak egésze alatt magasabb értékeket ért el az EONIA a tartalékolasi periddusok utolso
napjan, amikor az EKB végrehajtotta szokasos likviditassziikitd finomhangolé miiveleteit. A honap
végén azonban, ellentétben a korabbi tartalékképzési periodusokkal, mar nem jelzett novekedést.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az elmult harom honapban a vilag kétvénypiacai tovabbra is a piaci hangulat javulasat tiikrozték.
A hosszu lejaratu dallamkétvények hozamai azonban — minden jel szerint — a névekedeési kilatasok
ovatosabb becslését adjak, mint a részvénydrfolyamok alakulasai ugyanazon idészak sordn, és valo-
szintileg hatdssal volt rdjuk a bankszektor és a vallalati befekteték iranyabdl vilagszerte jelentkezd
— a nagyardanyi kibocsatdsok ellenére — erds kereslet. A legutobbi gazdasdgi adatok kellemes megle-
petései ellenére az eurodvezetbeli hosszii lejaratu dllamkétvények hozamai szeptember 2-dn 45 bazis-
ponttal voltak alacsonyabbak, mint mdjus végeén, ellentétben az Egyesiilt Allamokkal, ahol nem val-
toztak. Az eurodvezetbeli hosszu tavi kiegyenlitd inflacio, a mdjus végivel dsszehasonlitva, 10
bazisponttal 2,1%-ra esett. Ami a vallalati kétvények piacat illeti, az alacsonyabb kockazatkeriilés
folytatodo trendje kiilondsen az alacsonyabb befektetési mindsitésii és a spekulativnak mindsitett
vallalati kotvények szpredjének tovabbi sziikiilésében tiikrozodott.

2009 majusatol 2009. szeptember 2-ig az eurodvezetbeli 10 éves allamkotvények hozamai kb. 45 bazispont-
tal 3,6%-ra csokkentek a nemrégiben kozzétett, kellemes meglepetést okozd adatok ellenére (lasd a 21.
abrat). Az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejérata allamkétvények hozamai, az ugyanezen idészakban
tapasztalt er6teljes kilengések ellenére, altalaban valtozatlanok maradtak: 2009. szeptember 2-an 3,3%-on
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alltak, ami a majus végi értéknél 15 bazisponttal ala-
csonyabb. Ennek megfeleléen az amerikai és az
eurodvezetbeli tizéves lejarati kotvények hozamai
hasonldak voltak, a kamatkiilonbdzet pedig 20 bazis-
ponttal sziikiilt. Japanban a tizéves lejaratt allamkot-
vények hozama nagyjabol valtozatlan maradt; szept-
ember 2-an 1,3%-on allt. Osszességében, a rész-
vénypiacokon tapasztalt varakozasokkal osszeha-
sonlitva, a kétvénybefektetok dvatosabb allaspontot
alakitottak ki a novekedési kilatasokkal kapcsolat-
ban. Ugyanakkor a kereslet-kinalati tényezok, pél-
daul a bankszektor és az intézményi befektetok
vilagszerte tapasztalt folyamatos allamkotvény-
vasarlasai — az erételjes kibocsatasok dacara — valo-
szintileg felhajtderdként hatottak a kotvényarakra.

Az euroovezetbeli kamatciklus megszokott jel-
lemzdje, hogy a kormanyok hitelviszonyt megtes-
tesitd eszkozeinek vasarlasai és a rovid kamatok
ellentétesen mozognak (ezt a kérdést mar koze-
lebbrol vizsgalta ,,Az MPI-k hitelviszonyt megtes-
tesitd, az eurodvezetbeli allami szektor altal kibo-
csatott értékpapir-vasarlasainak alakulasa” cimi
keretes iras a Havi jelentés 2009. juniusi szama-

ban). A kozelmultban a kétvényhozamok alakulasat a ,,likviditasi hatas

21. abra: Hosszi lejarata allamkotvényhozamok

(éves szazalékos adatok, napi adatok)

= curogvezet (bal skdla)
=+« Egyesiilt Allamok (bal skéla)
====Japan (jobb skéla)

5,00 4,00
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Forrasok: Bloomberg és Reuters.

Megjegyzés: A hosszii lejaratt allamkétvényhozamok a tizéves kot-
vényekre vagy a legkizelebbi rendelkezésre allo kotvényfutamidbre
vonatkoznak.

£

is befolyasolta, azaz, hogy a

befektetdk hajlandoak felarat fizetni azokért az eszkozokért, amelyeket barmikor alacsony koltséggel
tudnak értékesiteni. Ennek részletes ismertetése a 4. szamu keretes irasban talalhato.

4. keretes iras

U] BIZONYITEK A BEEPULT HITELKOCKAZATI ES -LIKVIDITASI PREMIUMOKROL KET EUROOVEZETI

ORSZAG SZUVEREN HOZAMAIBAN

A pénziigyi valsag kezdete ota drasztikus kilengéseket valt ki az allamkétvénypiacokon a kockazati
étvagy ¢és a kockazatérzékelés ingadozasaihoz k6t6do folyamat, a likvid eszk6zokbe valdo menekiilés.
Idén az eurodvezeti nemzeti kibocsatok szuverén kétvényhozam-szpredjeinek szélesedése eloszor
erételjesebb volt, mint az euro bevezetése ota valaha, majd az utobbi honapok soran ismét jelentdsen
dsszesziikiiltek a szpredek.! Hogy az ilyen fejlemények milyen monetaris politikai kihatassal jarnak,
az a mogottiik meghuzodo okoktol fiigg, ezért fontos megkiilonboztetni a szuverén hitelmindségben
érzékelt valtozasok kihatdsat mas, tipikusan ,.likviditasi hatdsoknak” nevezett hatasoktdl. A likvidi-
tasi hatdsokban az a tény nyilvanul meg, hogy a befektetok hajlandok felarat fizetni az olcson, barmi-
kor likvidalhato eszkozok utan. Keretes irdsunkban a német és francia kormanyzati szervek altal

1 Az eurodvezeti szuverén kétvényhozam-felarak alakulasanak tovabbi aktudlis elemzései talalhatok a Havi jelentés kovetkezo keretes irasaiban:
Az eurodvezeti szuverén kotvényfelarak és az egyesiilt allamokbeli allamkétvény-felarak alakulasa a pénziigyi zlirzavar idején” (A comparison
of the developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil [2009. julius]); ,,Milyen hatassal
voltak a kormanyzati mentécsomagok a hitelkockazatok befektetdi megitélésére?” (How have governments’ bank rescue packages affected
investors” perceptions of credit risk? [2009. marcius]) és ,,Az eurodvezeti szuverén kotvényhozamok szpredjeinek ujabban megfigyelhetd
szélesedése” (Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads [2008. november]), valamint a Havi jelentés ,,A bankrendszernek
nyujtott kormanyzati tamogatas hatasa az eurogvezeti allami finanszirozasra” (The impact of government support to the banking sector on euro

area public finances [2009. julius]) cimi cikkében.
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kibocsatott kotvények alapjan olyan uj bizonyitékot mutatunk be, amellyel kiilonvéalaszthato a mind-
ségbe menekiilés ¢s a likviditasba menekiilés jelenségeinek hatésa.

A hitelkockazati prémiumokat nagyjabol ellendrzés alatt lehet tartani azaltal, hogy a kétvényhoza-
mokat hasonlé hitelmindségii kotvényekével vetjiik 6ssze. Az Egyesiilt Allamok és Németorszag
vonatkozasaban végzett korabbi tanulmanyok alapjan ugyanis feltételezheto, hogy az allam teljes és
kifejezett garanciajaval védett (igynokségi) kotvények hitelkockazata pontosan megegyezik a szuve-
rén hitelkockazattal.> Az ilyen allami garanciaval fedezett iigynokségi kotvények ezért segithetnek
szétvalasztani a hitelkockdzati és a likviditasi prémiumokat a szuverén piacon. Miutdn az tigynokségi
hozamok hitelkockézati dsszetevdje elvileg megegyezik a garanciat vallalo kormany altal kozvetlentil
kibocsatott kotvényekével, az tigynokségi és az allamkotvény-hozamok kozott tapasztalhatd barmi-
féle kiilonbség csakis likviditasi hatdsokbol adddhat.

A két legnagyobb eurodvezeti orszagot alapul véve, elemzésiinkben a német Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) és a francia Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale (CADES) altal kibocsatott
kotvényekre dsszpontositunk. Bar a két intézmény céljai és alaptevékenységei kiilonboznek, mind-
kettd6 mogott sajat kormanya kifejezett, teljes adossaggarancija all. A KfW és a CADES tovabba
kibocsatasi volumen szerint a két legnagyobb eurodvezeti ligynokség; fennalld kotvényallomanyuk
— a tobbi tigynokségtol eltérden — elegendd egy megbizhatd hozamgorbe felvazolasahoz.

Az A) abra a tizéves francia—német szuverén és ligynokségi szpredeket abrazolja. Mindség szem-
pontjabol a tobbi lejaraton is hasonld eredmények figyelhetok meg. Szembeszokd, hogy mikézben
a francia-német szuverén szpred markans kicsu-
csosodasa volt tapasztalhato az idei év korabbi
szakaszaban, a CADES ¢és a KfW kozotti tigy-

A) abra: Zéro-kupon szuverén és iigynokségi

hozamfelarak

nokségi szpred latvanyosan stabil maradt, abszo- (napi adatok bazispontokban; dtnapos mozgé atlagok)
lut eltérésiik még a 10 bazispontot sem érte el. A = Franciaorszdg-Németorszdg, tizéves
. , 0p A 2.2 2 ..  ©oococo CADES-K{W, tizéves
B) és a C) abra két idopontban abrazolja a négy
I 2 s ; o 60 60
hozamgorbét: 2009. marcius 9-én, a tizéves szu-
verén szpred (54 bazispontot elérd) kicsucsoso- 50 1 o

dasakor, valamint egy ennél kozelebbi id6pont-

ban. Az tigynokségi gorbék még azon a napon is 40 40
szinte egybeestek, amikor a francia és a német r \
szuverén gorbék kozotti rés a legszélesebb volt. 30 it Y

Ez egyértelmiien arra utal, hogy a magas szuve-
rén szpred nem a szuverén kibocsatok relativ
hitelminéségében érzékelt jelentds valtozasokat

20 20

10
tilkrozte, hanem likviditasi tényezdket. Ezenki- 7,
viil a német és a francia tigynokségi gorbek szo- 0
ros megfelelése azt jelzi, hogy — ellentétben a :

~10 -10

szuverén kibocsatokkal — csekély kiilonbség van X ) ) ) i ) i )
fp e w1 s e o 1 aee . jan.  jal. jan.  jul.  jan.  jul.  jan.  jal
a két igynokségi kibocsato likviditasi prémiuma 2006 2007 2008 2009

o
0zott Forrasok: Bloomberg- és EKB-szamitasok.

2 Hasonl6 logikat alkalmazott Longstaff (2004) az Egyesiilt Allamok vonatkozésaban (a Resolution Funding Corporation éltal kibocsatott
tigynokségi kétvények felhasznalasaval), illetve ujabban Schwarz (2009) Németorszag vonatkozasaban (KfW-kotvények felhasznalasaval);
lasd Longstaff, F. A. (2004): ,,The Flight to Liquidity Premium in U.S. Treasury Bond Prices”, Journal of Business, 77., 511-526. o., valamint
Schwarz, K. (2009): ,,Mind the Gap: Disentangling Credit and Liquidity in Risk Spreads”, Columbia University Miihelytanulmdny.
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B) abra: Par hozamgaorbék 2009. marcius 9-én C) abra: Par hozamgorbék 2009. augusztus
28-an
(évenkénti szazalékok) (évenkénti szazalékok)
m— Németorszag + Németorszag (megfigyelt hozamok) m— Németorszag + Németorszag (megfigyelt hozamok)
eee++ Franciaorszag 4 Franciaorszag (megfigyelt hozamok) eee++ Franciaorszag 4 Franciaorszag (megfigyelt hozamok)
=== KW = KfW (megfigyelt hozamok) === KW = KfW (megfigyelt hozamok)
CADES # CADES (megfigyelt hozamok) CADES # CADES (megfigyelt hozamok)
4,0 4,0 4,0 4,0
3,5 35 35 e =35
3,0 3,0 3,0 - .“‘%.:’7":,,.,. g 30
T
2,5 2,5 2,5 : "_,‘.,..‘.4‘ 2,5
2,0 2,0 2,0 2,0
15 L5 L5 L5
1,0 1,0 1,0 1,0
05 05 05~ 05
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Forrasok: Bloomberg- és EKB-szamitasok. Forras: Bloomberg- és EKB-szamitésok.

Megjegyzés: A jelmagyarazat az adott gorbe becsléséhez fel-
hasznalt egyes kotvények lejaratig szamitott tényleges hozamat
jelzi. A német allamké6tvény gorbéjén lathato markans behorpa-
dasok elsésorban a német hataridos kotvénypiaccal kapcsolatos
hatasokat tiikrozik.

A két szuverén piacon fizetett likviditasi felar alakulasat ugy lehet felbecsiilni, ha 6sszehasonlitjuk
ugyanazon orszag szuverén és ligynokségi hozamait. A D) abra azt mutatja, hogy 2008 végén/2009
elején mindkét vizsgalt orszagban drasztikusan megemelkedtek a prémiumok. Németorszag esetében
azonban sokkal magasabb volt a kicsucsosodas, mint Franciaorszagban, ami valosziniileg a tizéves
német allamkotvény referenciastatusat és a hataridés német allamkotvények rendkiviil likvid piaca-
nak pozitiv likviditastalcsordulasat tiikrozi.> Ugyanakkor viszont az abra megerdsiti, hogy az iigy-
nokségi és az allamkotvények valsag idején nem .
tekinthetok egymads helyettesitéinek, amirészben  FALIEUS LT EERERT AT AL B L1
a kiilonbozo befektetdi korrel fiigghet dssze. RO AL S G
(napi adatok bazispontokban; 6tnapos mozgoatlagok)

A keretes irdsunkban bemutatott bizonyiték — KfW-Németorszhg, tizéves

szemben a ,,mindségbe menekiilés” értelmezés- oo CADES-Franciaorszag, tizéves
sel — a szuverén kotvénypiacok alakuldsanak — 90 90
Llikviditasba menekiilés” értelmezését timasztja 80 —|80

ala, amely a befektetok megnovekedett preferen-
cigjat hangsulyozza a legalacsonyabb likviditasi
kockazatli eszkozok irant. Az elemzés ugyanis
azt mutatja, hogy a francia—német kormanykot-
vény hozamfelarak latvanyos novekedése nem
tulajdonithato sziikségszertien a két orszag érzé-

kelt hitelmindségében tapasztalhat6 valtozasok- 0 0
o n o o flonm. 0 2.0 7 i I [ T
nak, hanem inkabb a likviditasi prémiumok val- jan.  jal.  jan.  jol jan.  jal.  jan. ol

tozasait tiikkrozheti. Bar ez az elemzés az allam 2006 2007 2008 2009

altal garantalt tigynokségi kotvények hidnya  Forrésok: Bloomberg- és EKB-szamitasok.

3 A likviditastilcsordulas részletes elemzéséért lasd: Ejsing, J.—Sihvonen, J. (2009): ,,Liquidity premia in German government bonds”, EKB
Miihelytanulmany No. 1081. A CADES ¢és a KfW kozétti konzisztensen sziik hozamfelar arra utal, hogy a két orszag szuverén és tigynokségi
hozamai kozotti kiilonbség nem magyarazhato tigynokségspecifikus eseményekkel.
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miatt nem vonatkoztathaté a legtobb eurodvezeti orszagra, elképzelhetd, hogy a likviditasi hatdsok
jelent6sen befolyasoltak a tobbi eurodvezeti orszag allamkotvényhozamait is. Néhany orszag esetén
azonban a hozamfelarak hatalmas kilengéseit erdteljesen befolyasolhatta a fiskalis fundamentumok
—példaul a varhato koltségvetési hiany és adossagrata — alakulasa is.*

4 Lasda Havijelentés 2009. juliusi szama fent idézett cikkének ,,Hosszu lejaratii szuverén kotvényhozam-felarak determinansai az eurogvezetben”
(The determinants of long-term sovereign bond yield spreads in the euro area) cimii keretes irdsat és az abban talalhato hivatkozasokat.

A piaci szereploknek a kotvényhozamok rovid tava alakulasaval kapcsolatos, az implikalt kétvény-
piaci volatilitassal mért bizonytalansaga csokkent az elmult negyedévben az eurodvezetben és az
Egyesiilt Allamokban is, ugyanakkor a majusban az USA és az euroovezet kozott kialakult nagyfoku
volatilitasbeli kiilonbség megmaradt, ami azt jelzi, hogy valamennyivel nagyobb az amerikai, mint
az eurodvezetbeli allamkotvényhozamok jovobeli alakulasat 6vezd bizonytalansag. Bar vannak a
kétvénypiaci helyzet normalizalodasara utal6 jelek Eurépéban és az Egyesiilt Allamokban is, a vola-
tilitas jelenlegi szintje tovabbra is meghaladja a 2007 harmadik negyedévében kezdddott pénziigyi
turbulencia el6tti szintet.

Az Egyesiilt Allamokban a vizsgalt id6szak elején a befektet6k figyelme a javulé amerikai gazdasagi
kilatasokrol a gazdasag fellendiilésének titeme és fenntarthatosaga miatti aggodalmak felé fordult.
Ennek kovetkeztében az amerikai hosszu lejaratt allamkotvények hozamai meredeken emelkedtek a
juniusi, ugyancsak meredek csokkenést kovetden. A kozzétett gazdasagi adatok, amelyekbdl kedve-
z6bb gazdasagi kilatasok olvashatok ki, és az oridsi kormanyzatikotvény-kinalat értékesithetoségével
kapcsolatos aggodalmak egyiittesen kissé¢ megemelték az amerikai allamkétvények hozamat julius-
ban. A vegyes, 0sszességében azonban inkabb negativ augusztusi gazdasagi adatok miatt viszont a
korabbi nyereség elolvadt.

Az eurodvezetbeli kdtvénypiacok fejleményei nagyjabol az Egyesiilt Allamokban tapasztaltakkal
Osszhangban alakultak a vizsgalt id6szak nagy részében, ugyanakkor jelentés hozamesést tapasztal-
hattunk. Az allamkotvények hozama emelkedett junius elején, a megnévekedett kockazati étvagynak
megfeleléen. Ez a ndvekedés azonban junius mésodik felében néhany, csalodasra okot add gazdasagi
mutatd kozzétételét kovetden megfordult. A hozamok esése csak julius kdzepén allt meg, amikor —
szamos pozitiv eurodvezetbeli adat kozzétételét kovetden — a befektetdi bizalom megndtt. A javulas
azonban kérészéletii volt csupan, és az eurodvezetbeli allamkotvények hozama augusztus nagyobb
részében egylitt csokkent az amerikai kincstarjegyek hozamaval.

Szeptember elején a hosszu lejaratu, inflacioval kiigazitott allamkotvények hozama az eurodvezetben
a majusi értéke alatt allt (lasd a 22. abrat). Szeptember 2-an a tizéves lejaratu, inflacioval kiigazitott
kotvények hozama kb. 1,5% volt, azaz 40 bazisponttal kevesebb, mint 2009. majus végén. A rovidebb
futamideji kotvények realhozamanak csokkenése enyhébb volt, ezért az eurodvezetbeli realhozam-
gorbe kissé laposabb lett.

Altaldban megallapithato, hogy az inflaciéval kiigazitott kotvények piaca az elmult negyedévben, a
Lehman Brothers 2008 szeptemberében bekdvetkezett cs6dje utan tapasztalt fesziiltségeket kovetden,
vélhetdleg megnyugodott. Az eurodvezetbeli kiegyenlitd inflacid, amely az elmult iddszakban jelen-
tds volatilitdst mutatott, a jelek szerint stabilabb volt az elmult negyedév soran, ¢s visszatért arra a
szintre, amely jobban megfelel a 2008 nyara el6tt tapasztalt szintnek (1asd a 23. abrat). A vizsgalt
iddszak végén az 5 és a 10 éves azonnali kiegyenlit6 inflacié 1,7, illetve 2,1%-on allt, ami kb. 10
bazisponttal kevesebb, mint a 2009. majus végi érték. Az inflacioval kiigazitott kotvények piaca
folyamatos stabilizalddasanak tovabbi jele a kotvény- és a swappiaci dsszehasonlithatd, hosszu leja-
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21. abra: Inflaciohoz kotott zérokupon

23. abra: Kiegyenlito zérokupon inflacids ratak

kotvényhozamok az eurodvezetben az euroovezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgé atlagai

(évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozg6 atlagai
szezonalis kiigazitasokkal)

szezonalis kiigazitasokkal)
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

ratu, eldre tekintd kiegyenlito inflaciok kozotti kiillonbség csokkenése. Az 6t év muilva induld, 6téves,
implikalt, eldre tekintd kiegyenlitd inflacio és az 6t év mulva induld, 6téves, implikalt, elére tekinté
inflacidval kiigazitott swapkamat egyarant 2,6% volt szeptember 2-an. Annak ellenére, hogy az
utobbi néhany honapban a piaci feltételek valamelyest javultak, az inflacidhoz kot6do kétvénypia-
cokat valdszintileg tovabbra is érinteni fogjak bizonyos likviditasi torzitasok. Nevezetesen, az infla-
cidhoz ko6tddd kotvények hozamaiba még mindig jelentds feldr éptilhet be, hogy kompenzalja az
inflacidhoz kotddo kotvények alacsonyabb likviditadsat nominalis tarsaikéhoz képest. Ezért a fenti
mutatdk alakulasat célszerli némi koriiltekintéssel értelmezni. E figyelmeztetéseket is tekintetbe véve
az eurodvezetbeli inflacids varakozasok, amint azokat az inflacidval kiigazitott kotvények ara is jelzi,
kozép- és hosszu tavon stabilan ,,bealltak” a rovid tavon tapasztalhatd némi csdkkenés ellenére.

Majus vége és szeptember 2. k6z6tt az eurodvezetbeli allamkotvények implikalt, elére tekintd egy-
napos kamatanak gorbéje kissé laposabb lett (lasd a 24. abrat). A kozép- és hosszu tavi novekedési
kilatasokat 6vezo bizonytalansagok jelentdsek maradtak. A tiz év mulva indulo, elore tekintd gorbe
lapossa valasa Gsszességében megforditja az el6z6 negyedév soran tapasztalt meredek emelkedést.

A kockézatok ujraértékelése folytatodott az eurodvezetben: a vallalati kotvények szpredje majus vége
¢és szeptember 2. kozott az el6z6 negyedévben megfigyelt titemben csokkent. A pénziigyi és nem
pénziigyi vallalatok szektoraban és az e szektorok mindsitési kategoridiban a vallalati kotvények
szpredje jelentésen sziikiilt a vizsgalt idészakban, tobbé-kevésbé a 2008 nyaran, a Lehman Brothers
cs6dje eldtt megfigyelt szintet érte el, ami a mérsékeltebb kockazatkeriilés folyamatos trendjét tiik-
rozi. A vallalati kotvények szpredje azonban tovabbra is a 2007 harmadik negyedévében kialakult
pénziigyi nyugtalansag kezdete el6tti szint felett alakult, igaz, ez a szpred a pénziigyi valsagot meg-
el6z6 hitelezési boom alatt valoszintleg rendkiviil nyomott volt.
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24. 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 hatarid6-szerkezeté-
bél szarmaz6 implikalt hataridés hozamgorbe a révid lejarata kamat-
labakra vonatkozo jévobeni szintekkel kapcsolatos piaci varakozaso-
kat titkrozi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék szamitasara
hasznalt médszert az EKB honlapjan az ,,Eurodvezeti hozamgorbe”
cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-minésitést allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

25. abra: Tozsdeiarfolyam-indexek

(index: 2008. szeptember 1. = 100; napi adatok)
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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 vonatkozé indexe.
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2.5. RESIVENYPIACOK

Az elmult negyedévben a vilag jelentds rész-
vénypiacain folytatodott a 2009. marcius eleje
ota megfigyelhetd emelkedés. Ezek az alakuld-
sok a piaci hangulatban bekovetkezett valtoza-
sok dsztonozte névekvo kockazati étvagyat tiik-
rozik, tovabba azt, hogy sok piaci szerepld
felfelé modositia a vilaggazdasag névekedesi
kilatasaira vonatkozo véleményét az elkovetke-
zendd negyedéveket illetéen. E kornyezetben az
opcios iigyletek arabol szarmaztatott implikalt
volatilitassal mért részvénypiaci bizonytalan-
sdg tovabb csdkkent az elmult negyedévben, és
elérte az utoljara 2008 nyardn mért szintet.

Az eurodvezetben a Dow Jones EURO STOXX
indexszel mért részvényarfolyamok 10%-kal
néttek a majus vége és a szeptember 2-a kozotti
iddszakban (lasd a 25. abrat). Ugyanezen ido-
szak alatt mind az Egyesiilt Allamokban a Stan-
dard & Poor’s 500 indexszel, mind a Japanban a
Nikkei 225 indexszel mért részvényarfolyamok
8%-kal néttek. Ez a 2009 elsé negyedévének
végén jelentkezo trend folytatasa, és a piaci han-
gulatban bekovetkezett valtozasok 6sztonozte
nagyobb kockazati étvagyat tikkrozi. Kiilongs-
képpen sok piaci szereplo a vilaggazdasag nove-
kedési kilatasaira vonatkozo véleményét felfelé
modositotta az elkdvetkezendd negyedéveket
illetden, az eurodvezet esetében foként a leg-
utdbbi idészakban.

Ezen alakulasokkal 6sszhangban az opcids tigy-
letek arabol szarmaztatott implikalt volatilitas-
sal mért részvénypiaci volatilitas (lasd a 26.
abrat) folyamatosan csokkent az elmult hona-
pokban. A részvénypiac jelenlegi volatilitasa
megegyezik az utoljara 2008 nyaran mérttel,
ami azt jelzi, hogy a Lehman Brothers csddjét
kovetd, hirtelen megnétt bizonytalansag nagy-
részt csokkent. A részvénypiac alakulasat azon-
ban tovabbra is befolyadsoljak a fellendiilés
valdszini iitemét 6vezd bizonytalansagok. Az
utobbi idoben bekovetkezett javulas ellenére az
eurodvezet részvényarfolyamai tovabbra is hoz-
zavetdlegesen 30%-kal alacsonyabbak a 2008-
as atlagnal.
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A részvényarfolyamokban majus vége ota beko-
vetkezett kedvezo fejlemények éreztették hatasu-
kat az egyes szektorokban az eurodvezetben €s az
Egyesiilt Allamokban egyarant. A pénziigyi szek-

26. abra: Implikalt tozsdei volatilitas

(éves szazalékos adatok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai)
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iigyi szektor részvényeinek araban bekovetkezett %0 %
kedvezo fejlemények részben az eurodvezetbeli

bankok tdkeellatottsaganak kedvezébb piaci meg- ey o 70
itélését jelzik, azaz azt a vélekedést, hogy képesek 60 y V "-.. o 60
atvészelni a jelenlegi recesszidt. Ezenkivill sok 50 / AN 50
euroovezetbeli bank kedvezé eredményekrol sza- 40 0
molhatott be a 2009 masodik negyedévére vonat-

kozé eredménykimutatasaban. Osszességében 0T 30
megallapithatd, hogy az elmult negyedévben 20 20
elkonyvelt nyereség dacara az eurodvezetbeli 10 10
pénziigyi szektor részvényeinek darfolyama szept. Do, jan.  mdrc. 5’8?39‘ jul. - szept.

tovabbra is 50%-kal alacsonyabb, mint a valsag
4 3 Sl ovi 3 3 Forras: Bloomberg.

el6tt. Ami a nem penzugyl szektorokat llletl’ az Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idosor a tozsdei arfolyamok

elmult negyedévben a foevasztasi javak evartdinak szazalékos véltozasainak varhatd rendes eltérését tiikrozi, maximum

, . gy , g?/ . J gy . . haromhavi idészakon keresztiil a tézsdei arfolyamindexekre vonat-

€S az 1pari szektor reszvenyel ugyancsak Jelentos koz6 opciods arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,

.. p .. , , o amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
novekedést konyvelhettek el, mig a védekezobb EURO STOXX eurodvezetre vonatkozé bévitett indexe, a Standard

szektorokéi, példaul a kszmiivekéi és az egészség- i ooy §j§§f§f§gg‘;ﬁ£§‘g‘$§’,‘;§1_V°“a‘k°z° deroralaiitt NI
igy¢, alulteljesitettek (lasd a 3. tablazatot).

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

(az arvéltozasok 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 logia| Tavkozlés| miivek

A szektor részesedése

a piac tékésitésében 100,0 7,8 6,2 11,7 7,5 27,8 39 12,0 4,6 8,0 10,5
(az idészak végén

érvényes adatok)

Arviltozasok
(az idészak végén
érvényes adatok)

2008. I1. n.év -13 79 139 —147 12,7 -148  -0.2 7,0  -10,7 58 06
2008. 111 n.év “12,1 25,0 5,9 01 -229  -11,1 63  -174 99 “1,3 14,6
2008. IV. n.év 212 26,0 -1, -19,1 -17.8 350 92  -185 -228 2,1 -13,5
2009. L. n.év ~140 136 -8,3 -11,5 =59 20,1 7.4  -140 95 -8,8 21,0
2009. I1. n.év 16,4 19.8 33 17,7 9.7 34,2 3,9 18,0 158 0,0 9,0
2009. julius 9.4 14,0 5.6 128 1.2 13,1 7,1 11,6 3,5 77 42
2009. augusztus 5,7 1,7 4.6 L1 27 11,4 0.8 7,4 6,0 1.8 81
2009. majus 31-t1

szeptember 2-ig 10,3 7.6 33 102 15 19,0 3,7 13,1 3,9 105 73

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
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A piaci hangulatban az utobbi iddben bekovetke-
zett kedvezd valtozasok az elmult negyedév ered- T ST P ETAT P O T PR S
ményalakulasaiban is tikrozédnek Eurépaban ¢s  FLllElll e ST Ay

az amerikai kontinensen egyarant (lasd a 27. (Ve szizalckos adatok, haviadatok)

27. abra: Az egy részvényre eso vallalati
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hénapra vonatkozoan felfelé modositottak a nye-

reségvarakozasokat, amelyek — miutan tobb hona-
pot tartézkodtak a negativ tartomanyban — julius- "
ban ¢s augusztusban pozitivva valtak. Az index
egészére vonatkozo pozitiv nyereségvirakozaso- 2
kat a pénziigyi szektor vallalatainak rendkiviil
kedvezd nyereségvarakozasai eredményezték, 6
mig a nem pénziigyi vallalkozasok varakozasai —
bar kissé javultak — tovabbra is a negativ tarto- 0
manyban maradtak. Szintén a pénziigyi hozamok . By

, , . ;o . o ) T T T T
latvanyos javulasat tiikrozi a Standard & Poor’s 2005 2006 2007 2008 2009
500 indexben szerepld vallalatok 12 honapra elére

tekintd nyeresegvarakozasamak fellendiilése az Forrdsok: Thomson Financial Datastream- ¢és EKB-szamitésok.
Egyesﬁlt Allamokban. Az eurodvezeti vallalatok Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozd Dow Jones EURO

STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 Standard &

hosszul tavi nyereségvarakozasai is felfelé modo- ~ Poor’s 500 index. . . o
X 1) A ,r6vid tav” az elemzoknek a kovetkezd 12 honapra vonat-
sultak 2009 masodik negyedévéhez képest, Ezzel koz6 jévedelemvarakozéasait jelenti (éves novekedési iitemek).
, , , . 2) A ,hosszu tav” az elemz6knek a kovetkezo 3-5 évre vonatkozo
szemben enyhen lefelé modosultak az Egyesult jovedelemvérakozasait jelenti (éves novekedési iitemek).

Allamok hosszu tavi nyereségvarakozasai.

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vdllalatok finanszirozasanak dtlagos redlkiltsége jelentdsen
csokkent 2009 masodik negyedévében. A csékkenés legnagyobb része a réovid lejaratu banki és a
kozvetleniil a pénziigyi piacokrol szarmazo hitelek realkéltségében bekovetkezett erdteljes csok-
kenésnek tulajdonithato. Ebben a kornyezetben folytatodtak a nem pénziigyi vallalatok hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirjainak kibocsdatasai a 2008 decembere ota megfigyelhetd felfelé
ivel6 trendben; ekdézben a banki finanszirozas névekedése tovabb lassult. Mindez a vallalati ados-
sagpapirok piacanak folytatodo ,, magdra taldlasat” jelzi, de valosziniileg azt is, hogy egyes val-
lalatok nehezen jutnak elegendd banki finanszirozashoz.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkoltsége — amelynek sza-
mitdsa a ktillonbo6z6 finanszirozasi forrdsok koltségének a kintlévoségek alapjan megallapitott, az érté-
kelés hatasaval kiigazitott sulyozasaval torténik* — 3,9%-ra csokkent 2009 masodik negyedévében,
vagyis 32 bazisponttal volt alacsonyabb, mint 2009 els6 negyedévében (lasd a 28. abrat). Mind a banki
kamatok, mind a kozvetlentil a pénztigyi piacokrdl szarmazo hitelek finanszirozasi koltségei realérték-
ben csokkentek az iddszak soran. Az EKB irdanyado kamatanak 50 bazispontos csokkentése 2009 maso-
dik negyedévében ugyancsak hozzajarultak az MPI-k rovid lejaratu hitelei redlkamatanak ugyanezen

4 Azeurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozéasa realkdltsége mérésének részletes bemutatasat lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irasaban.
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28. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatainak kiilso finanszirozasi realkoltségei

(évenkénti szazalékok)
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Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus gazdasagi elorejelzései.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinn-
1évd allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal def-
1alt koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005.
marciusi szimanak 4. keretes irdsat). A monetaris pénziigyi intéz-
mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
toréshez vezetett az adatsorban.

iddszakban mért 36 bazispontos csokkenéséhez;
hosszu lejaratu hiteleik realkamatai pedig 9 bazis-
ponttal lettek alacsonyabbak. Gyorsan emelkedd
részvénypiaci arakkal és a bizonytalansag altala-
nos oldodasaval jellemezhetd kornyezetben a toke
realkoltsége 26 bazisponttal, a kozvetleniil a pénz-
ligyi piacokrdl szarmazo hitelek finanszirozasi
koltségei kb. 90 bazisponttal csokkentek. Hos-
szabb tavra kitekintve, az eurodvezetbeli nem
pénziigyi vallalatok finanszirozasanak teljes real-
koltsége a 2007 nyaran jelentkezd pénziigyi nyug-
talansag el6ttihez hasonlo szinten alakult; a koz-
vetleniil a pénziigyi piacokrdl szarmazo hitelek
finanszirozasi koltségei tovabbra is magasabbak.

A monetaris politika transzmisszidjanak haté-
kony mikddéséhez fontos, hogy az EKB irany-
ado kamatanak valtozasai hatassal legyenek a
lakossagnak és a vallalatoknak nyujtott banki
hitelek kamataira. A rovid lejarata banki finan-
szirozds alakulasat, szokasos kortilmények
kozott, a rovid lejarati pénzpiaci hitelek kama-
tainak (EURIBOR) valtozasai befolyasoljak,
mig a bankok hosszabb lejaratu hiteleinek kama-
tai rendszerint az allamkétvényhozamok moz-
gasait tiikrozik. Amint a 4. tablazatban is lathatd,
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott 0j bank-

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

(évenkénti szazalékok, bazispont)

Viltozas bazispontban
2009 juliusaig"
2008. 2008.  2008. 2009. 2009. 2009. | 2008. 2009. 2009.
IL.név IILn.év IV.név Ln.év jan. jal.| apr. dpr.  jun.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 6,67 6,91 6,26 5,10 4,58 434 -220 —42 -24
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 6,16 6,34 5,38 4,03 3,64 3,57 -246 =25 -7
5 éven tali eredeti lejarata 5,43 5,64 532 475 4,50 432 -8 28 18
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasta 5,35 5,62 428 2,83 2,56 2,37 -293 -17 -19
5 éven tali eredeti lejarata 5,52 5,64 4,76 3,87 3,70 3,89 -150 -12 19
Tajékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 4,94 5,03 326 1,63 1,22 0,98 -380 —44 -24
Kétéves allamkétvények hozamai 4,72 4,09 2,62 1,74 1,68 1,40 -246 -32 -28
Otéves allamkstvények hozamai 4,75 421 329 3,00 3,14 2,86 -114 -13  -28
Forras: EKB.
1) A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
Megjegyzés: A negyedéves szamadatok idészak végi adatok.
EKB
Havi jelentés
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hitelek kamatai a rovidebb lejaratokon mintegy  FoLERATZEE W P E ) A [ L
40, illetve 30 bazisponttal csokkentek 2009 mar- [ LLIALY LS E IO 0T LT F A

ciusa és juniusa kozott a kisebb, illetve nagyobb
Osszegll hitelek esetében. Ugyanakkor a révid

(bazispontban; havi atlagok)

== curOban denominalt, nem pénziigyi,

lejarat pénzpiaci hitelek kamatai hozzavetdle- AA mindsitésii véllalatok (bal skala)
gesen 40 bazisponttal estek, ami részben a bank- " cuban ﬂz‘s‘grj;ﬁ:ll;tgi“(‘b';f‘;i‘;lgg
kozi piac tovabbi normalizaldédasat tikrozi. ==== euréban denominalt, nem pénziigyi,
A 2009 juliusara vonatkozé adatok a rovid leji- B S S e <
ratu hitelek kamatainak csokkend trendjét (jobb skala)
tamasztjak ala. 510 2500
460 |

A hosszu lejaratu bankhitelek kamatainak moz- 4, 2000
gasa erBteljesebb volt a hasonléan hosszu leja- |
rati allamko6tvények hozamaban tapasztaltnal, 1o :\ 1500
Osszességében tovabbra is lefelé iranyuld tenden- | ‘.\
ciat kovetett, a mualtban megfigyelhetd begyi- 260 {3 I‘.l[
riizésnek megfeleléen’. A nem pénziigyi vallala- 210 af : e
toknak nyujtott, kis Osszegli, hosszu lejarata 160 A N '
hitelek kamatai kb. 25 bazisponttal, a nem pénz- 110 |~ - ; i, ﬂ\ 500
iigyi intézményeknek nyujtott, 1 millié eurénal ¢ [+ e W X
magasabb 0sszegl hitelek kamatai pedig atlago- 10| L 0
san 20 bazisponttal csokkentek 2009 juniusaban. 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Ez 6sszhangban all a 2009. juliusi banki hitele-

;. .y . , Forrasok: Thomson Financial Datastream- é¢s EKB-szamitasok.
zési felmérésben kozzétett eredmenyekkelé, ame- Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények kamatkiilonboze-

lyek szerint a vallalatoknak SZigOI‘ﬁbb hitelezési teit az AAA mindsitésii allamkétvényekkel szemben szamoljuk.

feltételekkel hitelez6 bankok nettd szazaléka
magasabb a nagyvallalatok, mint a kis- és kozépvallalatok esetében. 2009 juliusaban a kisebb, illetve
nagyobb Osszegli bankhitelek kamatai meglehetdsen vegyesen alakultak.

A (vallalati és az allamkotvények hozama kozotti kiillonbséggel mért) vallalatikotvény-hozamok hasznos
informacidval szolgalnak az eurodvezetbeli vallalatok kozvetleniil a pénztigyi piacokrél szarmazo finan-
szirozasanak feltételeirdl. 2009 masodik negyedévében a szpredek minden mindsitési kategdridban csok-
kentek; a csokkenés folytatodott juliusban és augusztusban is. El6fordult, hogy a Lehman Brothers csddje
eldtti értékre csokkentek. Konkrétan az id6szak alatti altalanos csokkenés erételjesebb volt az alacso-
nyabb hitelmindsitési, kiillondsen a spekulativ kategoriaju kotvények esetében. Az eurodvezetbeli magas
hozamu kotvények példaul tobb mint 700, a BBB mindsitéstick 160, az AA mindsitéstiek kisebb mérték-
ben, kb. 30 bazisponttal csokkentek (lasd a 29. abrat). A hitelek teljes spektrumaban jelentkezé hozam-
kiilonbségek valdsziniileg a piacok kedvezobb kockazatérzékelésével és kevésbé kockazatkeriild maga-
tartasaval, tovabba a gazdasagi varakozasok némi javulasaval fliggenek dssze.

PENZMOZGASOK

Az eurodvezetbeli vallalatok legtobb jovedelmezdségi mutatdja tovabbi szikiilést jelez 2009 masodik
negyedében. A tdzsdén jegyzett, eurovezetbeli nem pénziigyi vallalatok egy részvényre jutd nyereségé-
nek éves novekedési titeme a 2009. marciusi 22,6%-rél 2009 augusztusara 31,3%-ra csokkent (lasd a 30.
abrat). Elore tekintve, a pénziigyi piaci elemzoknek a kovetkez6 12 honapra vonatkozo eredményvara-
kozasokkal kapcsolatos adatai felfelé modosultak, bar még mindig a negativ tartomanyban vannak.

5 Lasd,,A kereskedelmi banki kamatok begytriizésének legtjabb alakuldsai az eurodvezetben” cimi irast a Havi jelentés 2009. augusz-
tusi szaméaban.
6 A 2009. juliusi banki hitelezési felmérés eredményeinek részletes leirasat lasd a 2009. augusztusi Havi jelentés 2. keretes irasaban.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember



30. abra: Eurodvezeti, tozsdén jegyzett nem

pénziigyi vallalatok egy részvényre juté

3l. abra: A nem pénziigyi vallalatok részére
nyujtott kiilsé finanszirozas éves realnovekedési
iitemének osszetétele"

nyeresege
(évenkénti szazalékok)

= realizalt
eeeee ellre jelzett

30 30
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10 N 10

~10 |0
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Forras: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak (beleértve az MPI-hiteleket, a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat és a tdzsdei részvénye-
ket is) éves realnovekedési liteme az el6z6 negyed-
¢évi 2,1%-161 2009 masodik negyedévében 1,9%-ra
esett vissza (lasd a 31. abrat). A visszaesés foként
az MPI-hitelek éves realnovekedési titemében
bekovetkezett erds csokkenéssel hozhatd ssze-
fiiggésbe; ez az litem (az elsd negyedévi 1,7%-r6l)
a masodik negyedévben 1%-ra csokkent, igy sok-
kal kevésbé jarult hozza a kiilsé finanszirozashoz.
A tozsdén jegyzett részvények kibocsatasabol szar-
mazo finanszirozas hozzajarulasa valamelyest nott
csakugy, mint a hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pirokbol szarmazo6 hozzajarulas.

A 32. abra azt mutatja be, hogy — a 2009 els6
negyedévéig rendelkezésre alld eurodvezetbeli
szamviteli kimutatasok adatai alapjan — milyen
Osszetevokbol allnak az eurodvezetbeli vallalkoza-
sok megtakaritasai, finanszirozasa és beruhazasai.
Ezek az altalanosabb mérdszamok azt mutatjak,
hogy az euro6vezetbeli vallalkozasok — dsszesség-
ében — sokkal tobbet koltottek real- és pénzigyi
befektetésekre, mint amennyit bels¢ forrasaik
alapjan megengedhetnének. Ez a nettd érték, ame-
lyet altalaban ,,finanszirozasi résnek” neveznek,
2004 kozepe ota novekszik. 2009 elsé negyedév-
ében a finanszirozasi rés a nem pénziigyi agazat

(éves szazalékos valtozas)
m t6zsdei részvények
wamsn  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
s MPI-hitelek

6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
20 RIS BN B U B B B R
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB.

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

32. abra: A nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései

(négy negyedéves valtozasok dsszesen; a brutté hozzaadott
értek szazalékaban)

— cgyéb
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memss brutto tékefelhalmozas
mese  nem t6zsdei részvények kibocsatasa
ween tOzsdei részvények kibocsatasa
mm  adOssagfinanszirozas
mess bruttd megtakaritas és nettd tdketranszfer
=== finanszirozasi rés (jobb skala)
60 9,0
7,0
40 N1
& 5,0
I i
20 || 1 l 3,0
NI -
0 RALAERUNAN
-1,0
-20 43,0
i
t Il=s0
40
T =70
—60 -9,0

200012001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzések: Az addssag fogalmaba tartoznak a hitelek, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalé-
kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb
szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. A fi-
nanszirozasi rés a nettd hitelezési pozicionak a nettd hitelfelvé-
teli poziciohoz viszonyitott aranya, amely hozzavetdleg azonos
a bruttd megtakaritas és a bruttd tokefelhalmozas kozotti
kiillonbséggel.

EKB
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teljes hozzaadott értékének 6,7%-a volt. Amint azt az dbra mutatja, a kiils6 és belso forrasok legnagyobb
részét realberuhazasok (bruttd allotoke-felhalmozas) finanszirozasara forditottak, a pénziigyi befekteté-
sek csak kisebb hanyadot képviseltek. A pénziigyi eszk6zok nettd beszerzése, ideértve a részvényvasar-
last is, csokkent 2009 els6é negyedévében, mivel a nem pénziigyi vallalatok — nettd értéken — ismét
kevesebb tozsdén jegyzett részvényt vasaroltak, és likvid eszk6ziikhoz is Gjra hozza kellett nyulniuk.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési titeme tovabb lassult, és 2009 masodik
negyedévének végén 2,8%-on all, folytatva a 2008 masodik felében elindult trendet (lasd az 5. tablaza-
tot). 2009 juliusdban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek allomanyanak éves novekedési
iteme tovabb lassult 1,6%-ra, aminek legfobb oka a rovid lejarata hitelezés tovabbi besziikiilése.
A redlgazdasagi konjunktura ez év eleje ota tartd gyors romldsa a jelek szerint a teljes hitelezési tizlet-
agban meredek esést eredményezett; a visszaescs a legmarkansabban a rovid lejaratu hitelek teriiletén
jelentkezett. Ami az MPI-hitelek lejarati strukturajat illeti, az egy évnél rovidebb, az egy és 6t év kozotti
¢és az Ot éven tali hitelek éves novekedési titeme 2009 juliusaban rendre 8,4%, 6,1% ¢és 5,5% volt.
Osszehasonlitasképpen 2009 méarciusaban a ndvekedés iiteme 0,3%, 11,1%, illetve 8,2% volt.

Az eurorendszer banki hitelezési felmérése segit azonositani azokat a tényezdket, amelyek a nem
pénziigyi vallalatok hitelkeresletét meghatarozzak. Amint a 33. abrabdl kideriil, két tényezd — neve-
zetesen az alldeszkoz-beruhazasok és a vallalategyesiilések és -felvasarlasok — volt az alacsonyabb
hitelkereslet meghatarozé oka.

Eldre tekintve, a hitelek novekedése varhatdan tovabb lassul. Bar a legujabb banki hitelezési felmérés
azt mutatja, hogy enyhiilt a bankok hitelkinalatat besziikité nyomas, kiilondsen ami a bankok forras-
koltségét és mérlegoldalon jelentkezd korlatait illeti, a tapasztalat azt mutatja, hogy a hitelportfolio
boviilésének dinamikaja altalaban 3-4 negyedéves késéssel reagal a hitelezési feltételek valtozasara; a

5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2008. 2008. 2008. 2009. 2009.
II. n.év II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év
MPI-hitelek 13,7 125 9,6 6,3 2,8
Legfeljebb egyéves 12,1 9,9 6,9 -0,3 5.4
1-5 év kozotti 19,9 17,6 14,0 11,1 7.4
5 éven tali 12,4 11,4 9,5 8,2 5,8
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7,4 34 5,9 7,1 9,0
Rovid lejarata 22,3 9.4 14,3 16,3 -11,2
Hosszu lejarata, amelybdl" 4.8 2,2 4.4 5,5 13,1
fix kamatozasi 3,5 2,6 52 6,8 17,8
valtoz6 kamatozasu 12,6 2,6 4.5 1,9 -0,9
Kibocsatott tézsdei részvények 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Téjékoztat) adatok?
Osszes finanszirozas 3,9 3,8 3,5 3,1 -
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek 9,9 9,4 8,3 6,5 =
Biztositastechnikai tartalékok® 0,3 0,4 0,0 0,1 =

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

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

1) A fix és valtoz6 kamatozasu értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszii lejarati, hitelt megtestesito értékpapirok értékét, mivel az atértéke-
1ési hatdsokat is tartalmazé nem kamatozo, hosszi lejératu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

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

EKB
i Havi jelentés
02212009, szeptember




33. abra: A hitelek novekedése és a nem

pénziigyi vallalatok hitelek iranti keresletéhez
hozzajarulé tényezok
(éves szazalékos valtozasok; nettd szazalék)

alloeszkoz-beruhazasok (jobb skala)

készletek és miikodd toke (jobb skala)
vallalategyesiilési és -felvasarlasi tevékenység

és vallalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)
finanszirozasatalakitas (jobb skala)

belsd finanszirozas (jobb skala)

nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek (bal skéla)

16 60

2006 2007 2008 2009

Forras: EKB.

Megjegyzések: A nettd szazalékok azon bankok szézalékos aranya, ame-
lyek arrdl szamoltak be, hogy az adott tényezo a kereslet novekedéséhez
jarult hozza, és azok szazalékos aranya kozétti kiilonbségre vonatkozik,
amelyek arrdl szamoltak be, hogy annak csokkenéséhez jarult hozza.
Lasd még a 2009. juliusi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok

addssagratai

(szazalékban)

= ad0ssag tizemi nyereséghez viszonyitott aranya (bal skala)
+++++ GDP-aranyos addssag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok.

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 mésodik negyedévéig allnak rendelkezésre.

nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek jel-
lemzden jelent6s késéssel kovetik a konjunktira-
ciklust. Emellett a beruhazasi kilatdsok annak
ellenére kedvezotlenek, hogy alacsony a kapaci-
taskihasznaltsag, visszafogott a vallalategyestilési
¢és -felvasarlasi tevékenység és az eurodvezetbeli
vallalatok tokeattétele viszonylag magas; emiatt
valoszintileg csokken a finanszirozas iranti keres-
let az elkovetkezo iddszak soran; a cash flow-ra
nehezed6 nyomas és a kevesebb likviditasi puffer
miatt ugyanakkor elképzelhetd, hogy nagyobb
sziikség lehet a kiilsd finanszirozas bevonasara.

Az MPI-ken kivill a vallalkozasok kozvetleniil a
pénziigyi piacokhoz is fordulhatnak finansziroza-
sért. A nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt
megtestesito értékpapir-kibocsatasi tevékenységé-
ol szerzett legujabb adatok azt jelzik, hogy a piaci
alapt addssagfinanszirozas tovabb ndtt: 2009
masodik negyedévében az éves novekedési rata
11,3%-ra nott az elsé negyedévben tapasztalhato
9%-10l. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
egyre erdteljesebb kibocsatasanak trendje a helyet-
tesitési hatas jelenlétét jelzi, amely a banki finan-
szirozasban tapasztalt erdteljes csékkenés egy
részét kompenzalja. Ezenkiviil a kereskedelmi
adatszolgaltatok adatai azt mutatjak, hogy minden
mindsitési kategoridban és szektorban, konkrétan
az alacsonyabb minésitést kibocsatok és a cikli-
kus agazatokban, egyre gyakrabban alkalmazzak
a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kibocsa-
tasat. A magas hozamu papirok piacanak magara
taldlasa a megnovekedett globalis kockazati étva-
gyat és a hitelszpredek csokkenését jelzi.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tozs-
dei részvények éves novekedési iiteme 1,5%-ra
emelkedett 2009 masodik negyedévében, amire a
részvénypiac pozitiv teljesitménye is 9sztonzo-
leg hatott.

PENZUGY! HELYZET

A nem pénziigyi vallalatok hitelb6l torténd finan-
szirozasanak folytatodo erds novekedése, a bruttd
tizemi nyereségben és a GDP-ben bekovetkezett
csokkenéssel egyiitt, tovabbi enyhe novekedést
eredményezett a vallalatok GDP-aranyos addssa-
gaban ¢s az adossag iizemi nyereséghez viszo-
nyitott aranyaban 2009 masodik negyedévében
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(lasd a 34. abrat). A nem pénziigyi vallalatok
kamatterhei tovabb csokkentek 2009 masodik
negyedévében — ami a banki hitelezés és a banki
hitelek kamatainak jelentds visszaesését, illetve
csokkenését jelzi —, és kozvetlenil a pénziigyi
nyugtalansag kezdete elotti értékre alltak be (1asd
a 35. abrat). Osszességében tehdt a magas elado-
sodottsag és az ehhez tarsulé magas kamatterhek
miatt a nem pénziigyi vallalatok sériilékenyek
maradnak a folytatodd bizonytalansag ¢s a lehet-
séges tovabbi sokkok vonatkozasaban.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI
POZiCI0)A

2009 masodik negyedévében a hdaztartasokra
vonatkozo finanszirozasi feltételeket a banki
hitelek kamatainak tovabbi csékkenése és a
hitelezési standardok szigorodasdanak enyhii-
lése jellemezte. A haztartasok hitelfelvételének
dinamikdja azonban visszafogott maradt, ami
valésziniileg a konjunktura folytatédo gyenge-
ségét, valamint a gazdasagi és a lakdspiaci
kilatasokat ovezd folyamatos bizonytalansagot
tiikrozi. A hdztartasok visszafogott hitelfelvé-
tele eladésodottsaguk szintjének stabilizalodd-
sdt eredményezte, és kamatterheik is tovabb
csokkentek.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az EKB iranyad6 kamatanak tovabbi csokkenté-
seit kovetden a haztartdsoknak lakasvasarlasi
céllal nyujtott MPI-hitelek kamatai 2009 maso-
dik negyedévében tovabbra is jelentésen csok-
kentek (lasd a 36. abrat). A csokkenés azonban
foként a rovid lejarata hitelek kamatait érintette,
kiilongsen a valtozo kamatozasuakét és a maxi-
mum 1 évre rogzitett induld kamatozasu hitele-
két. Juniusban e hitelek kamata 1j rekordértékre
csokkent: hozzavetoleg 270 bazisponttal volt ala-
csonyabb a 2008 oktdberében mért értéknél.
Ezzel szemben a hosszu lejaratu hitelek kamatai
altalaban valtozatlanok maradtak 2009 masodik
negyedévében. Ennek eredményeként a lakasva-
sarlashoz nyujtott hitelek kamatainak futamido-

35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netté banki

kamatterhei

(bazispontban)

= netto banki kamatteher (bal skala)
----- stilyozott atlagh hitelkamatok (jobb skala)
====stlyozott atlagl betéti kamatok (jobb skala)
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Forras: EKB.
Megjegyzés: A netté banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott stlyozott atlagu hitelkamatok és sulyozott
atlagu betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.

36. abra: A haztartasoknak nyujtott

lakasvasarlasi hitelek MPl-kamatai

(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerzodésekre
vonatkozd kamatok)
= valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egy évre rogzitett
indul6 kamattal
----- egytol 6t évre rogzitett induld kamatozast
==m= Gl tiz évre rogzitett induld kamatozast
—— tiz évnél hosszabb id6re rogzitett induld kamatozasu
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Forras: EKB.

szerkezetét tovabbra is a hosszu (azaz tiz évnél hosszabb idére) és a rovid (maximum egy évre) rog-
zitett induld kamatozasu hitelek kamatai kozotti pozitiv szpredek jellemezték.
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2009 masodik negyedévében tovabbi csokkenés kovetkezett be az MPI-k fogyasztasi hiteleinek
kamataiban, igaz sokkal kisebb a legtobb rogzitett induld kamatozasu idészakra. Ez a csdkkenés
kiilonosen erdteljes volt a rovid lejaratra nyujtott hitelek (azaz a valtozo kamatozasu hitelek és a
maximum 1 évre eldre rogzitett induld kamatozassal nyujtott hitelek) és a hosszabb lejaratra (azaz az
Ot évnél hosszabb idére elore rogzitett indulo kamatozassal) nyujtott hitelek kamataiban. Ugyanakkor
az egy évet meghaladdan, de maximum o6t évre eldre rogzitett induld kamatozasu hitelek kamatai
sokkal alacsonyabbak maradtak, mint mas fogyasztasi hitelekéi.

A lakasvasarlashoz nyujtott uj, rovid lejaratu hitelek és az 6sszehasonlithatd piaci kamatok kozotti
szpred valamennyivel csokkent a masodik negyedévben, mig a hosszu lejaratt hiteleken jelentdsebb
volt a szpred sziikiilése. A fogyasztasi hitelek esetében a rovid lejarata hitelek kamatainak szpredje
altalaban valtozatlan maradt a masodik negyedév soran, a hosszu lejaratiaké viszont jelentésen csok-
kent. Osszességében a szpredek csokkend trendje azt jelzi, hogy a haztartasoknak nyujtott MPI-hite-
lek kamatai a piaci kamatokban az EKB iranyad6 kamatainak nagyaranyu csokkentését kovetoen
bekovetkezett csokkenéshez alkalmazkodnak.

A 2009. jaliusi banki hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a hitelezési feltételek szigo-
ritasardl beszdmold bankok nettd szazalékos aranya tovabb csokkent a masodik negyedévben a lakdas-
vasarlasi célu, a fogyasztasi célu és egycb hitelek tekintetében egyarant. A lakéaspiaci kilatasok, az
altalanos gazdasagi fellendiiléssel kapcsolatos varakozasok és az eloirt fedezet jelentette kockazatok
kedvezébb megitélése tovabbra is a legfobb tényezdi ennek a masodik negyedévben bekovetkezett
csokkenésnek. A lakasvasarlasi célu kolesonoket illetden a marzsok nettd sziikiilése csokkent a méaso-
dik negyedévben mind az atlagos kockazatu, mind a kockazatosabb hitelek tekintetében; a nem ar
jellegti feltételek netto szikiilése altalaban valtozatlan maradt. Ezzel szemben a fogyasztasi és egycb
hitelek marzsat tovabb novelték a bankok, azonban nem arjellegii feltételeik mar kevésbé szigoruak.
Végiil, bar a bankok becslései azt mutattak, hogy a fogyasztasi és egycb hitelek iranti kereslet a
masodik negyedévben is negativ marad, a lakasvasarlasi hitelek iranti keresletet 2006 masodik
negyedéve ota most tekintették eldszor valamelyest kedvezonek.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves novekedési titeme 2009 elsé negyedévében (a legutolsd
olyan iddszakban, amelyre vonatkozdan eurodvezetbeli szamviteli kimutatasok rendelkezésre allnak)
az el6z6 negyedévben mért 3,7%-rol 2,6%-ra csokkent tovabb. A nem MPI-k haztartasoknak nyujtott
hitelei novekedési iteme erds maradt: 2009 elsé negyedévében 18,2%-on allt. Ez az erés novekedési
iitem azonban nagyrészt nem a nem MPI-k altal nyujtott Gj hiteleket, hanem az un. ,.true-sale” érték-
papirositasi tevékenység hatasat tiikrozi (ez utdbbi soran a hiteleket kivezetik a szamviteli nyilvan-
tartasbol, ezzel kikeriilnek az MPI-k mérlegébdl, majd az egyéb pénziigyi kozvetitok [EPK] altal
nyujtott hitelként szamoljak el 6ket). Az értékpapirositasi tevékenység kiilongsen erds volt 2008
negyedik negyedévében. Az MPI-hitelekre vonatkozé adatok a haztartasoknak nyujtott dsszes hitel
éves novekedési itemének 2009 masodik negyedévében folytatddo, lefelé iranyuld trendjére mutat-
tak rd (lasd a 37. dbrat), mig a havi allomanyvaltozadsok mar a kiegyenlitodés jeleit mutattak.

2009. juliusban az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelei éves novekedési titeme, a masodik negyed-
évivel megegyezden, nulla értéken maradt, az els6é negyedévi 0,9%-ot kovetden. A harom hdénapos
évesitett novekedési titemmel mért rovid tavi dinamika juliusban nulla kozeli értéken maradt.
A haztartasoknak nyujtott hitelek havi allomanyvaltozasa, bar kismértéki volt, pozitiv maradt jali-
usban (mar az értékpapirositas hatdsanak korrekcidja el6tt), ami azt jelzi, hogy a korabbi lefelé ira-
nyulé trend valdszinilileg megtorpant.
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37. abra: A haztartasok részére nydjtott hitelek 38. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

osszesen

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

negyedév végi adatok) m valuta és betétek

m— fogyasztési hitel céld MPI-hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a pénziigyi
lakdsvésarlasi céli MPI-hitelek derivativok kivételével

RN
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Forras: EKB. Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: Az 6sszes hitel magaban foglalja az 6sszes intézményi 1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevokovetelések és pénziigyi
szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve a kiilfoldet derivativak.

is. 2009 masodik negyedévére vonatkozoan a haztartasoknak nyj-
tott dsszes hitelt a pénziigyi és banki statisztikaban jelentett tranzak-
ciok alapjan becsiilték meg. Az MPI-hitelek ¢s az dsszes hitel kozott
andvekedési litem szamitasa tekintetében jelentkezo kiilonbségekkel
kapcsolatos informaciokat lasd a vonatkozo modszertani megjegy-
zésben.

A folyamatosan gyenge hitelfelvétel 6sszhangban all a lakaspiaci dinamika jelentds lassulasaval, a
gyenge konjunktiraval és a jovedelemkilatdsokat 6vezo bizonytalansaggal. Ezenkiviil az a tény, hogy
a haztartasok eladosodottsdga — a korabbi konjunkturaciklusokkal dsszehasonlitva — tovabbra is
magas, valoszintleg hiiti a hitelfelvétel dinamikajat.

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelei csokkend éves novekedési liteme a lakasvasarlasi célu
hitelek (a haztartasoknak nyujtott hitelek legnagyobb részkomponense) és a fogyasztasi hitelek ala-
kulasat tiikkr6zi. A lakasvasarlasi hitelek éves novekedési liteme ismét kissé negativba fordult julius-
ban: a masodik negyedévi értékkel megegyezden —0,2% volt az elsdé negyedévi 0,7%-kal szemben.
A fogyasztasi hitelek éves novekedési titeme tovabb csokkent juliusban, amikor —1,1%-on éllt a
masodik negyedévi —0,3%-kal, illetve az els6 negyedévi 1,3%-kal szemben.

Ami az eurodvezetbeli haztartasi szektor eurodvezetbeli beszamolokban szerepld mérlegének esz-
kozoldalat illeti, az 6sszes pénzligyi befektetés éves novekedési titeme tovabb csokkent: 2009 elsé
negyedévében 2,4%-on 4llt, a 2008. negyedik negyedévi 2,5%-kal és a harmadik negyedévi 2,7%-kal
Osszehasonlitva (1asd a 38. abrat). A csokkenés oka foként a részvények és a befektetési jegyek foly-
tatodo (bar gyenge) netto értékesitése és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és biztositasi ter-
mékek értékesitésének visszaesése. Ugyanakkor a haztartasok betételhelyezései, annak ellenére,
hogy valamelyest csokkentek, tovabbra is meghatarozdak, ami azt jelzi, hogy a haztartasok elényben
részesitik a biztonsagos ¢s likvid eszkozoket a gazdasag jovobeli alakulasat 6vezo bizonytalansagok
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miatt. A betétek a haztartasok portfolidjanak
37,5%-at jelentették 2009 elsé negyedévében,
ami 7 szazalékponttal volt tobb, mint 2007 maso-
dik negyedévében, a pénziigyi nyugtalansag kez-
dete eldtt. Ugyanakkor 2009 elsé negyedévében
az életbiztositasokba torténd befektetések allo-
manya, az el6z6 két évben tapasztalt csokkend
tendenciat kovetden, ismét emelkedni kezdett.

PENZUGYI HELYZET

A haztartasok hitelfelvétele visszafogott maradt,
ami az elmult negyedévekben a haztartasok
claddsodottsaganak stabilizalodasat eredmé-
nyezte. A haztartasok addssaga a rendelkezésre
allo jovedelem aranyaban 2008 eleje dta kevéssel
94% alatt all. Ertéke 2007 végén volt a legmaga-
sabb. Becslések szerint csak kevéssel nott 2009
masodik negyedévében (lasd a 39. abrat). Ez a
becsléssel megallapitott, kisebb mértékli noveke-
dés azzal hozhatd Osszefiiggésbe, hogy a real-
konjunktira ¢s a jovedelmek a hitelfelvételhez
képest markansabban csokkentek. Becslések sze-
rint a haztartasok GDP aranyaban mért adossaga
is emelkedett kissé az ¢év els6 félévében. Ugyan-

39. abra: Haztartasok fennallo hitelei

és kamatfizetései

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a brutto elkolthetd jovedelem

szazalékaban (jobb skala)

eee++ g haztartasok fennallo hitelei a brutto elkélthetd

jovedelemhez viszonyitva (bal skéla)

==== 2 haztartasok GDP-hez viszonyitott fennall6 hitelei

(bal skala)
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A haztartasok fennalld hitelei magukban foglaljak az
Osszes intézményi szektor altal a haztartdsoknak nyujtott hiteleket,
beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzak a haztar-
tasok altal fizetett teljes finanszirozasi kéltséget, mivel nem tartal-
mazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait. A kimutatott utols6 negyed-

éves adatok részben becslésen alapulnak.

akkor a haztartasi szektor kamatterhei a becsiilt értékek alapjan tovabb csokkentek: a masodik
negyedévben a rendelkezésre alld jovedelem 3,3%-at tették ki (az el6z6 negyedévben a rendelkezésre
allo jovedelem 3,5%-at jelentették). Mindez a cs6kkend banki kamatok, foként a valtozo kamatozasu

hitelek csokkend kamatainak, hatasat tiikrozi.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezetben az éves HICP-infldacié a juliusi —0,7%-ot
kovetden augusztusban —0,2%-ot tett ki. Ez a fejlemény megfelel a kordabbi varakozasoknak, és
jorészt a globalis nyersanyagadrak egy évvel kordabbi mozgasaibol adodo bazishatasokat tiikriz.
E bazishatdsok miatt az elérejelzések arrdl szélnak, hogy az éves inflacios ratdak az elkivetkezd
honapokban ismét pozitivva vdlnak. Még inkabb elére tekintve, az inflacié varhatoan pozitiv tar-
tomdnyban marad, mikézben az drak és a koltségek tovabbra is mérsékelten alakulnak az euro-
ovezetben és mashol tapasztalhato gyenge kereslet nyoman. Az EKB szakértoinek 2009. szeptem-
beri makrogazdasagi eldrejelzései szerint az euroovezetben az éves HICP-inflacié 2009-ben 0,2%
és 0,6% kozott, majd 2010-ben 0,8% és 1,6% kozott alakul. Az inflacios kilatasok kockazatai
nagyban kiegyensulyozottak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az eurodvezetet jellemzo dezinflacios folyamat titeme 2009 nyaran folytatodott. A fogyasztoiar-
index alapjan mért HICP-inflacid, amely 2008 juliusaban 4,0%-on tetdzott, jiniusban negativva valt,
¢s juliusban —0,7%-ot ért el. Az inflacid esését foként az eurodvezeti HICP energia és élelmiszer
komponenseinek meredek csokkenése vezérelte, ami az utdbbi honapokban erés lefelé iranyulod
bazishatasokat tiikrozott. Az energiat és élelmiszertermékeket nem tartalmazo HICP-inflacid is csok-
kent, de a lefelé irdnyul6 mozgés — amelyet elsdsorban a gazdasag lassuldsa vezérelt — egy simabb
palyat kovetett.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint augusztusban az eurodvezet éves HICP-inflacioja a juliusi —0,7%-
rol —0,2%-ra emelkedett (lasd a 6. tablazatot). Jollehet az augusztusi HICP 6sszetételének hivatalos
becsléseit még nem hoztak nyilvanossagra, a rendelkezésre allé bizonyitékok arra utalnak, hogy a
HICP éves valtozasanak titemében bekovetkezett novekedés az energiaar-komponensnek egy felfelé
iranyuld bazishatasat tiikkrozte, ami a nyersolajarak 2008 nyaranak végén megfigyelt csokkenésébol
fakadt. Amint az eldre lathatd volt, az olajarak utdbbi két évben megfigyelt jelentds kilengéseihez
kotodo bazishatasok erdteljesen befolyasoltak, és befolyasolni fogjak az éves HICP-inflacid alaku-
lasat. Jollehet ezek a bazishatasok 2009 juliusaig mérsékelték az eurodvezet inflacidjat, az elkovet-
kezd néhany hdnapban varhatdan az éves inflacios ratak ujboli pozitivva valasat eredményezik.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltér6 jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

mare. apr. maj. jun. jual. aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index" 2,1 33 0,6 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2
Energia 2,6 10,3 -8,1 -88 11,6 -11,7 -144
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,0 3,5 2,4 1,6 0,7 0,0 -1,1
Feldolgozott élelmiszerek 2,8 6,1 1,6 1,2 1,0 1,1 0,8
Iparcikkek energia nélkiil 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5
Szolgaltatasok 2,5 2,6 1,9 2,5 2,1 2,0 1,9
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 2,7 6,1 -3,2 —4,8 -5,9 -6,5 -8,5 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 52,8 65,9 36,5 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1
Termékarak energia nélkiil 9,2 4.4 -29,1 -23,8 -22.8 -22,7 -22,9

Forrasok: Eurostat, HWWI és az EKB-nak a Thomson Financial Datastream adatain alapuld szamitasai.
1) A 2009. augusztusi HICP-inflaci¢ az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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Szektoralis szinten az eurodvezeti HICP energia ¢s élelmiszer komponenseinek volatilitdsa szorosan
kapcsolodott a globalis nyersanyagarak volatilitisahoz. A HICP energia komponensének mozgasai
az olajtartalmu energiatételeknek (ugymint benzin, dizelolaj és fiitolaj) foként a globalis nyersolaj-
arak altal vezérelt és a valtozd finomitdi haszonkulcsok altal is befolyasolt arvaltozasainak, valamint
a HICP olajon kiviili energiatételeinek a nyersolajarakat altalaban késéssel kovetd valtozasai kombi-
nalt hatasait tilkrozik. 2009 juliusaban az energiaarak éves valtozasi liteme az egy évvel korabbi 17%
feletti novekedésrol —14,4%-ra csokkent. A HICP energia inflacio utobbi 12 havi igen jelentds csok-
kenése elsdsorban a szallitashoz és fiitéshez hasznalt folyékony tiizeldanyagok éves arvaltozasainak
csokkenéseit, valamint — kisebb mértékben — a villanyaram ¢és a gaz dranak mozgdsait tiikrozte.
Ugyanakkor az utobbi arukategoriaban valoszinileg tovabbi csokkenésekre keriil sor az elkovetkezd
hénapokban (lasd a 40. abrat).

Az élelmiszerarak inflacidja a 2008 kozepén elért cstcs utan fokozatosan enyhiilt, nagyjabdl az
16dése 1ényegében a nyersanyagarak 2008 juliusaig tartéo meredek emelkedésébdl és késdbbi esésébol
eredd lefelé iranyuld bazishatasokra, valamint a gyenge fogyasztoi keresletre vezethetd vissza.
A lefelé iranyuld bazishatasok kiilondsen relevansak voltak a HICP élelmiszer komponensei éves
inflacios ratai valtozasainak meghatarozasaban az utobbi honapokban. Az eurodvezeti HICP feldol-
gozatlan élelmiszer komponensének éves valtozasi titeme 2009 juliusaban —1,1% volt. E HICP-kom-
ponens legtobb tételében az inflacids nyomasok fokozatos enyhiilése volt megfigyelhetd, kiilondsen
a nyersanyagarak alakuldsanak leginkabb kitett tételeknél, példaul a husaraknal. Tovabba ezen 6ssze-
tevd éves valtozasi litemét a nyari szezonban a gylimolcs- és zoldségarak szokasosnal meredekebb
szezonalis esései befolyasoltak. A feldolgozott élelmiszerek arainak éves valtozasi titeme a 12 honap-
pal korabban elért 7,2%-os csucsrdl 2009 juliusaban 0,8%-ra esett. E komponens esetén is a nyers-
anyagarak alakulasanak jobban kitett tételek (1gymint cerealiak, tejtermékek, tovabba olajok és zsi-
rok) arainak valtozasai voltak azok, amelyek nagyban vezérelték az éves inflacids rata esését.

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

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

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

====ipari termékek, kivéve energia (bal skala)
szolgaltatasok (bal skala)
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Az energian kiviili ipari termékek arainak éves valtozasi iliteme az év eleje 6ta mérsékelten lejtos
palyan van; 2009 juliusaban 0,5%-ot tett ki, kissé elmaradva a 2008. év 0,8%-os atlagatol. Az ener-

s

s

tasi cikkek — kiilonosen az autok — csokkend hozzajarulasa vezérelte. Juliusban az eurodvezeti autd-
arak valtozasanak éves iiteme —0,7%-ot tett ki, és erdteljes learazasokat tiikrozott. Ezzel szemben a
féltartos termékek alkomponens inflacidja csak kissé csokkent. Ez utdbbi komponens, amely az ener-
gian kiviili ipari termékek jelentds részaranyat képviseli, foképpen a ruhanemiik és labbelik armoz-
gasait tiikrozi. A nem tartos termékek arainak éves valtozasi liteme ugyancsak mérsékelten csokkent
az utobbi honapokban, miutan évekig emelkedett a — példaul a vizellatas arat befolyasold — szaba-
lyozott arak és a nyersanyagarak novekedésének kombindcidja kovetkeztében.

A szolgaltatasarak inflacidja ugyancsak enyhén tovabb mérséklddott az utobbi honapokban, és 2009
juliusaban 1,9%-ot ért el. Mindent egybevetve, a szolgaltatasarak inflacidja jelenleg joval az utobbi
két év atlaga (korilbelill 2,5%) alatt van, és kozelebb a 2005-2006-o0s — vagyis az olaj- és élelmiszer-
alakulasat tovabbra is a személyes és rekreacids szolgaltatasok komponens csokkend hozzajarulasa
hatdrozta meg, valamint — kisebb mértékben — a szallitasi szolgaltatdsok komponens, amely 2008
harmadik negyedévéig jelentds volt. A gyenge fogyasztdi kereslet valdszintileg a fogyasztok sziik-
ségtelen kiaddsainak megnyirbaldsahoz vezetett, mig a cégek kozotti erds arverseny valoszintileg
0sztonozte az inputkoltségek — kiilondsen az energia- és élelmiszerarakhoz k6tdddek — korabbi csok-
kentéseinek tovabbadasat a fogyasztoknak. Ami a szallitasi szolgaltatasokat illeti, ezen 9sszetevo
lecsokkent hozzajarulasa csaknem teljes egészében a HICP légi utasszallitasi tételének alakulasat
tilkrozte. Ez minden bizonnyal a 1égi szallitasi szektor nehézségei miatt volt, amelyek az tizleti és
iduléssel kapcsolatos 1égi szallitasi szolgaltatasok iranti pango keresletbdl kovetkeztek. Raadasul
folytatodott a hirkozlési és a lakassal kapcsolatos szolgaltatasok arainak éves novekedési titemében
megfigyelt hanyatld trend is, bar ugy tiinik, hogy ez némileg lassult.

Mindent egybevetve, az Osszes élelmiszer és energia tételt (vagyis a HICP-kosar mintegy 30%-at)
nem szamitva a HICP-inflacio, amely 2007 elejét6] 2008 végéig lényegében stabil maradt, az év eleje
ota némi lefelé irdnyuld mozgdst mutat. 2009 juliusaban ezen aggregatum éves valtozasi iiteme 1,3%-
ot tett ki, azaz mintegy 0,5 szazalékponttal volt a 2007-es és 2008-as éves atlag alatt. Az élelmiszert
¢s energiat nem tartalmazo HICP-inflacio tovabbi esése foként a makrogazdasagi kornyezet gyenge-
ségét tikrozte. Az 5. keretes irds a gazdasagi konjunktira és az inflacio kozotti kapcsolatokat tarja
fel, és azt targyalja, hogy valaszul a gazdasagi konjunktira meredek esésére, az inflacié miért nem
csokken erdsebben.

A GAZDASAGI AKTIVITAS ES AZ INFLACIO OSSZEFUGGESEI AZ EUROOVEZETBEN

Az elmult néhany negyedév soran meredeken visszaesett az eurodvezet gazdasagi aktivitasa, és
varhatd, hogy a kozeljovoben is gyenge marad. Ez arra utal, hogy a kereslet és a potencialis kibo-
csatas kozotti kiilonbség, masképpen a gazdasagi eréforrasok kihasznalatlansaganak a mértéke,
jelentdsen megnovekedhetett. Ezalatt a HICP-inflacid alakuldsat az alapanyagarak valtozasai
befolyasoltak, az energia nélkiil szamitott HICP-inflacié pedig minden rendelkezésre allo eldre-
jelzés szerint varhatdan csupan lassan csékkend palyan fog haladni idén és a jovo évben. Keretes
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irasunkban megkisérliink fényt deriteni arra a kérdésre, vajon miért nem csokken gyorsabb titem-
ben az inflacid a gazdasagi aktivitas erdteljes visszaesése kovetkeztében.

Bar az inflacid végso soron monetaris jelenség, az aggregalt kibocsatas és a potencialis kibocsatas
egyensulya az inflacidés nyomas alapveté meghatarozoja rovid tavon. Az eréforrasokra keresleti
oldalrdl nehezed6 nyomas — a vallalati munka- és tokefelhasznalas intenzitasa, valamint a mun-
kapiaci feszesség mértéke — befolyassal van a vallalatok termelési koltségeire, arérvényesito
képességére és arazasi dontéseire.

Ezen 6sszefiiggések megértésének standard modszere az un. Phillips-gorbe. Eredeti formajaban a
Phillips-gorbe egyszerti rovid tavi kapcsolatot abrazolt az inflacid és a munkanélkiiliségi rata
kozott. Modern valtozatai elfogadjak, hogy a potencialis kibocsatas szintén valtozhat bizonyos id6
alatt, és ezért osszefliggésbe hozzak az inflaciot a gazdasagi aktivitdsnak a potencialis szinttol
vald eltéréseivel, azaz a kibocsatasi réssel.! Elismerik tovabba a vallalatok és a munkavallalok
varakozasainak a hatasat az arazasi és bérezési gyakorlatban. Ezért magukban foglaljak az infla-
cids varakozasok kiilonbozo, akar elore tekintd (példaul a felmérésekben kimutatott varakozasok),
akar visszatekint6 (példaul a multbeli inflacioban testet 61t6 varakozasok) mutatoit, kifejezve azt,
hogy a varakozasok szintén alkalmazkodd modon alakulhatnak az inflacié kézelmultbeli valtoza-
saira valaszul. Végiil, az inflaciés modellek megkisérlik megragadni bizonyos kinalati oldali
tényezok befolyasat (példaul az olaj- és mds alapanyagarak valtozasai). Mivel ezeknek az draknak
a valtozasai altaldban meglehetésen gyorsan
begytrtiznek a tényleges HICP-inflacioba, hir-
telen arvaltozasok jelentds hatassal lehetnek az
inflaciora rovid tdvon. Mindez egészen nyil-

Az eurodvezeti kibocsatasi rés kiillonbozo

mutatoi és az energia nélkiili HICP-inflacio

: : o 4 : : éves szizalékos vltozas; éves adatok
vénval6 volt az elmilt években, amikor a globg- ~ (¢Ves szzlékos viltozis: éves adatol)
. . OB = Eurépai Bizottsag (bal skala
lis nyersanyagéarak — kiilonosen a feldolgozott IMFI()bal skala) & )
¢élelmiszerek és az energia aranak — emelkedése ==== OECD (bal skila)

2 . . .. . . Lo, . —— HICP energia nélkiil (jobb skala)
és esése allt az eurovezeti HICP-inflacio jelen-
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84 - e g 2 82 Forrasok: Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD és Eurostat.
Jatszanak az eurodvezeti inflacios f01yamat0k- Megjegyzések: A kibocsatasi rés 2009-re és 2010-re vonatkozd becs-
1 A 1 1 Atasi 1é Iései elorejelzések. Az energia nélkiil szdmitott HICP-re vonatkozo
ban. Amint azt az abra mutatja, a kibocsatasi rés ) g

, , , . 2009-es adatok a rendelkezésre allo havi megfigyeléseken alapul-
és az aralakulas kozotti viszony vegyes volt a  nak.

1 A Havi jelentés 2000. oktoberi szamanak ,,Potential output growth and output gaps: concept, uses and estimates” cimii cikkében tovabbi
informécié olvashato a rendelkezésre allo mutatokrol. Egy ide kapcsolddo fogalom a kapacitaskihasznaltsag (amelyet a Havi jelentés jelen
szamanak 6. keretes irasa részletesen targyal), amely a vallalati kihasznalatlan kapacitasok mutatdja. A kibocsatasi rés egy szélesebb mutato,

amely azt 9sszegzi, milyen mértékben helyezkedik el a mindenkori gazdasagi aktivitas a fenntarthat6 aggregalt kibocsatasi képesség felett vagy
alatt.
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multban, és nagy atlagban a kibocsatasi rés viszonylag jelentds valtozasai kellenek ahhoz, hogy
befolyasoljak az eurodvezeti inflaciot.? Ez az egyik ok, amely miatt varhatd, hogy az eurodvezeti
inflacié meglehetdsen elasztikusan viselkedjen az aktivitas jelentds visszaesése ellenére.

Egy tovabbi kérdés, amely megzavarja az inflacio és a kibocsatas kozotti kapcsolat Phillips-gérbe
segitségével torténé értékelését, az, hogy a kibocsatasi rés nagysagat nehéz pontosan megmérni.
Nincs megfigyelés a gazdasag teljes kibocsato kapacitasara vonatkozoan, ezért azt becsiilni kell,
ami elkertlhetetlentll bizonytalansagot eredményez. Ezt a bizonytalansagot illusztrdlja az 4bra,
amely a kiilonb6z6 nemzetkozi intézetek altal készitett, a kibocsatasi résre vonatkozd becsléseket
mutatja — jollehet, a mutatok nagyjabdl egyiitt mozognak, egyes iddszakokban eltérnek egymastol
a tekintetben, milyen mértékben elézte meg a kereslet a kinalatot.

Tovabba, valos idoben kiilondsen bizonytalan megitélni a gazdasagi potencialt és az erdforrasok
kihasznalatlansaganak a mértékét. Ezek a felvetések kivaltképp érvényesek a jelenlegi koriilmé-
nyek kozott, ahol tovabbra sem vilagos, hogy az aktivitas hirtelen lassulasa mennyiben tiikr6zi a
kinalati oldali tényezdk negativ hatasat, amely jelentdsen csékkentené a potencialis kibocsatast.
Lehetséges, hogy a mostani gazdasagi visszaesés egyiitt jart a kibocsatasi potencial csdkkenésével
is — akar a potencial szintjének lejjebb keriilésével, akar lassabb jovobeni novekedéssel, akar
mindkettovel. Egy ilyen szintbeli csékkenés eredhetett példaul a pénziigyi valsag eldtt felhalmo-
zodott £616s kapacitdsoknak a fizikai toke leselejtezésén vagy a korabbi beruhazéasok erételjesebb
leirasan keresztiil torténd hirtelen korrekcidjabdl. A jelenlegi kérnyezetben ez az érvelés érvényes
lehet példaul az épitdipari, a jarmiipari és a pénziigyi dgazatokra. Azonkiviil, a munkanélkiiliség
igen nagyaranyu megnovekedése és egynémely dgazat tevékenységének a csokkenése a struktu-
ralis munkanélkiiliség szintjének novekedéséhez vezethet. Ha mindezek a tényezok azt implikal-
jak, hogy az eurodvezet potencialis kibocsatasa alacsonyabb, ez azt jelentené, hogy a gazdasagi
eroforrasok kihasznalatlansaganak a mértéke kisebb, mint azt az abra becslései mutatjak, és hogy
az eurodvezeti dezinflacios erdk valosziniileg gyengébbek lesznek, mint egy csupan kereslet vezé-
relte lassulas esetében.*

Létezik szamos mas magyarazat arra, miért varhato, hogy az inflacid viszonylag ellenallobb lesz
a kereslet jelentds visszaesése ellenére. Az egyik kulcstényez6, amelyet a Phillips-gorbe modszer
megragad, az, hogy az inflacios varakozasok erdteljes szerepet jatszanak az inflacié alakulasaban.
Az elmult év soran az eurodvezeti inflacids varakozasok jol horgonyzottak maradtak, és a kozép-
tavu inflacids varakozasok mutatoi kozel helyezkedtek el a 2%-hoz.

Egy tovabbi szempont szerint a gazdasag bizonyos strukturalis vonasai szignifikans nemlineari-
tast vagy aszimmetriat implikalhatnak az arak altal az aktivitas valtozasaira adott valaszban.
Példaul, a vallalatok jobban vonakodhatnak az arakat lefelé, mint felfelé¢ elmozditani, a munkaval-
lalok er6s ellenallast fejthetnek ki a nominalis bérek csokkentésével szemben, a szerzodéseket
hosszabb 1dok6zonként targyalhatjak wjra, vagy a béreket az arak multbeli alakulasahoz indexal-
hatjak.’ Az ilyen fajta bér- és arrugalmatlansagok tompithatnak a gazdasagi feltételek romlasara
adott dezinflacios valaszt.

2 Lasd példaul A. Musso, L. Stracca and D. von Dijk: ,,Instability and nonlinearity in the euro area Phillips curve”, Working Paper series, No
811, EKB, 2007. szeptember, valamint G. Fagan and J. Morgan: Econometric models of the euro area central banks, Edward Elgar Press,
2005.

3 Lasd a,,The (un)reliability of output gap estimates in real time” cimii keretes irast a Havi jelentés 2005. februari szaméaban.

4 Részletes targyalast tartalmaz a Havi jelentés 2009. juliusi szamanak ,,Potential output estimates for the euro area” cimi 4. keretes irasa.

5 A Havi jelentés 2005. februari szamanak ,,Price-setting behaviour in the euro area” cimii keretes irdsa tovabbi informacioval szolgal az
eurodvezeti armeghatarozasrol.
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Osszegezve, szamos ok miatt varhatd, hogy az inflacié viszonylag reziliens marad az eurodvezet
gazdasagi feltételeiben a kozelmultig bekovetkezett éles romlas ellenére. Az eldre jelzett gazda-
sagi er6forras-kihasznalatlansag varhatoan kisebb szerepet jatszik majd az eurodvezeti inflacids
folyamatokban a kovetkez6 negyedévek soran. Komoly bizonytalansag Gvezi tovabbra is a gazda-
sagi eréforrasok kihasznalatlansaganak mértékét és a kibocsatasi résnek az inflacié alakulasaban
betsltott szerepét. Kiilondsen az nem vilagos, milyen mértékben mutatkoznak meg a gazdasagi
aktivitas hirtelen visszaesésében azok a kinalati oldali tényezok, amelyek esetlegesen csokkentet-
ték a potencialis kibocsatast. Lehetséges, hogy a mostani visszaesés magéaval vonta a kibocsatasi
kapacitds csokkenését, ami kisebb kibocsatasi résre és gyengébb dezinflacios erdkre utalna.
Azonkiviil, a Phillips-gérbe modszer azt hagsulyozza, hogy mig a gazdasagi eréforrasok kihasz-
nalatlansaga hozzajarulhat az inflaci6 alakulasahoz révid tavon, jol horgonyzott inflacids varako-
zasok szintén dontd modon befolyasoljak az inflacié folyamatat.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az ellatasilanc-beli arnyomasok az utobbi honapokban tovabb enyhiiltek, és mérsékeltek maradnak. Az
(épitdipart nem tartalmazd) ipari termeldi drak éves valtozasanak titeme — amely az év elején negativva
valtozott — az utdbbi honapokban kitartéan tovabb csokkent. Az ipari termeldi arak éves valtozasi iite-
mének e tovabbi mérséklddéséhez valamennyi dsszetevd hozzajarult, de az energia és a kozbensd termé-
kek arai kiilonosen szembetling hatassal voltak az ipari termékek iranti alacsony kereslet és a lefelé
iranyul6 bazishatasok kovetkeztében. A termeldi arakon szamitott inflacio csokkenését kezdetben az
energia és a kozbensé termékek arai vezérelték; késobb ez szélesebb alapokra helyezodott, amikor a
termelési folyamat késobbi fazisaiban levo dsszetevokben is negativ éves valtozasi itemeket konyveltek
el. A fogyasztasi cikkek termeldi arai éves valtozasi titemének ilyen alakulasa a HICP energian kiviili
ipari aruk komponensére iranyuld folyamatos lefelé iranyuld nyomasokat jelez.

Az ipari termeldi arak éves valtozasi titeme a 12 Fib el e i VAT EEE L L e 0 10 1
hoénappal korabbi 9%-ot meghaladd novekedésrol
2009 juliusaban —8,5%-ra esett. Az energiat (és az
épitdipart) nem szadmitva, a termeldi arakon sza- o )
mitott éves inflacid juliusban —4,0%-ra esett, és e }Efﬁei';’f;ﬂfﬁﬂk(ﬁlaf;ﬁjf“ LEetd
chhez a csékkenéshe.z minden &sszeteve .hozzéjé- - tfzz?::zﬁs(xﬁtfzm il

rult. Az éves valtozasi iitemek valamennyi kompo- .. energia (jobb skala)

nens esetén példatlan negativ szinteket értek el —a
beruhazasi javak komponens kivételével, amely
kismértékben pozitiv maradt (1asd a 41. abrat). Az
éves valtozasi iitemek ilyen alakuldsa ellenére Gigy
tlinik, hogy mindent egybevetve az energia és koz-
bensd termékek komponensek révid tavi dinami-
kéja az utébbi néhany honapban iranyt valtott. Ez
minden bizonnyal a havi alapon szamitott olaj- és
iparinyersanyag-arak altalanos emelkedésére adott 4
valaszként kovetkezett be, valamint a kereslet ala- % -12
csony szinteken valo stabilizalodasa miatt. Ezért a e 18
rovid tava dinamikak azt jelzik, hogy osszesség- 10 o
¢ben a rendszerben levo lefelé iranyuld arnyoma- 2004 2005 2006 | 2007 = 2008 2009
sok mérséklodnek. Ezenkiviil a nyersolajarak
meglodulasanak — 2008 augusztusaban kezd6dott

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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—iranyvaltasabol ered6 erds bazishatasok az elko-
vetkezd honapokban felviszik a termeldi arak éves
valtozasi litemét.

A vallalatok utébbi hoénapokbeli armegallapito
magatartasara vonatkozo, felmérésen alapuld
informaciok ugyancsak azt jelezték, hogy a lefelé
iranyul6é arnyomasok mérséklodnek (lasd a 42.
abrat). A Beszerzési Menedzser Indexet (PMI) ille-
téen, a feldolgozdipari szektorban az inputarindex
¢s felszamitott arak indexe 2009 aprilisa 6ta felfelé
mozognak, minden bizonnyal a nyersanyagarak
havi novekedései kovetkeztében, valamint amiatt,
hogy enyhiilnek az eladasok dszténzése érdekében
az arak csokkentésére iranyuld nyomasok. 2009
augusztusaban mindkét index jelentdsen nott, és az
inputarindex 2008 oktobere ota nem latott szin-
tekre tért vissza, mig a felszdmitott arak indexe az
év legmagasabb szintjét érte el. A szolgaltatasi
szektorban a lefelé iranyul6 arnyomasok az utobbi
honapokban stabilizalodtak. A feldolgozodipari
szektorhoz viszonyitva ebben a szektorban 2008
harmadik negyedéve ota az indexek mérsékeltebb
csokkenése tapasztalhato. Kiilondsen az inputérin-

4. abra: Termeldi input-

és outputar-felmérések

(diffuzids indexek; havi adatok)

= feldolgozoipar; inputarak
feldolgozodipar; felszamitott arak
szolgéltatasok; inputarak
szolgaltatasok; felszamitott arak
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Forras: Markit.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.

dex csokkent sokkal kevésbé feltiinden, aminek legvaldsziniibb oka, hogy — ellentétben a feldolgozdipari
szektorral — tartalmazza a munkaerdkoltségeket, amelyek rugalmasabbak voltak, mint a tébbi inputkolt-
ség. Az augusztusi adatok — amennyiben azokat a megerésitett adatok igazoljak az elkovetkezd hona-
pokban — azt jelzik, hogy a lefelé iranyuld nyomasok gyorsan enyhiilnek. Ugyanakkor e kzelmultbeli
emelkedések ellenére valamennyi index 50 alatt, vagyis az azt mutatd jel alatt marad, hogy elméletileg
nincs valtozas, és tovabbra is azt jelzi, hogy az arak atlagosan cs6kkennek az el6z6 honaphoz képest, bar
joval lassubb titemben, mint az utébbi honapokban.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A munkabérkoltség novekedése, amely 2008 végén érte el a csucsértéket, a mérséklddés nyilvanvald
jeleit mutatja. Ez egyarant tiikkr6zi a bérek alacsonyabb névekedését és a kevesebb ledolgozott mun-

7. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szézalékban kifejezett éves véltozas)

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

‘ ‘ II. n.év I11. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év

Kialkudott bérek 2,1 32 2,9 34 3,6 3,2 2,7
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,7 33 2,3 3,4 4,0 3,7
Egy munkavallalora es6 jovedelem 2,5 3,1 3,2 3,4 2,8 1,8

Ebbél:

A munkaer¢ termelékenysége 0,9 -0,1 0,3 0,1 -1,7 -3,6
Fajlagos munkaerdkoltség 1,6 32 2,8 3,5 4.5 5,6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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kaorat. Ezek a fejlemények bizonyos kiilonbsé- 43. abra: Néhany munkaerokoltség-mutato
geket eredményeztek a kialkudott bérek, az egy
munkadrara jutdé munkaerdkoltségek és az egy
munkavallaldra juto jovedelem éves novekedési

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= cgy munkavallalora jutd jovedelem

ratai visszaesésének ttemében (lasd a 43. abrat ... Kialkudott bérek
és a 7. tablazat Ot). ==== egy munkaorara juté munkaerékoltségek

45 45
Az eurodvezeti kialkudott bérek éves novekedési
rataja — amely 2009 masodik negyedévének egé-  *° ."“ 0
szére vonatkozoan az egyetlen eddig rendelke- 15 s o ::. v y
zésre allo munkabérkoltség-mutaté — a 2009. ’ \",' 1 ’
els6 negyedévi 3,2%-ro6l a masodik negyedévben 30 ’ ‘\‘ 30
2,7%-ra esett. 1996 6ta ez a legnagyobb negyed- ' . ’
¢ves visszaesés. ValOszinti, hogy ezazesésadol- "'\\ AL 5
gozok megcesappant alkuerejét tiikrozte, amely a ’ \/V,\‘ i ’
konjunktira hirtelen hanyatldsdnak, a munkanél- 5 20
kiiliség jelent6s novekedésének és az inflacio v\
meredek zuhandsanak kovetkezménye. Ugyan- 1,5 1,5
akkor a 2009 masodik negyedévi 2,7%-kal a kial- 200220032004 2005 2006 2007 2008

kudott bérek éves novekedési rataja tovabbra is
megegyezik az 1996 és 2007 kozott barmely
negyedévben elkonyvelt titemmel, vagy annal
magasabb. Ezért a 2008-ban regisztralt meredek emelkedések tetejébe a kialkudott bérek éves nove-
kedése magas szinten marad. Tekintve, hogy ez a mutaté megkotott kollektiv szerzodések révén
megallapitott bérnovekedéseket ragad meg, meglehetdsen rugalmas trendje nagyban tulajdonithatd
az eurodvezetbeli kollektiv bérmegallapodéasok hosszanak (koriilbeliil két év). Valdoban, sok munka-
szerz6dést kotottek, mieldtt a HICP-inflacio hanyatlani és a gazdasagi konjunktira csokkenni kezdett
az eurodvezetben. Figyelembe véve, hogy a kialkudott bérek a gazdasagi feltételek valtozasaira
késéssel reagalnak, e mutatd tovabbi esései valosziniinek tinnek.

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

A kialkudott bérek mutatdja a bérek megallapodas szerint elére rogzitett f6 komponensét tiikrozi, de
nem terjed ki a fizetés olyan egyéb 0sszetevdire, mint a munkaadok tarsadalombiztositasi hozzajaru-
lasai és a fizetés rugalmas elemei, példaul bonuszok. Ehelyett ezen 6sszetevok alakulasa a masik két
mutatoban tiikr6zodik, amelyeket a munkabérkoltség valtozasanak nyomon kovetésére hasznalnak
az eurodvezetben. Ezek a mutatdk az egy munkaodrara jutdo munkaerékoltségek és az egy munkaval-
lalora jutd jovedelem. Az e mutatdk kozotti legfobb kiillonbség azzal a ténnyel kapcsolatos, hogy a
munkabérkoltségeket egy orara esden mérik, mig az egy munkavallalora jutd jovedelem a koltségeket
egy alkalmazottra vetitve figyeli.

Az eurodvezetben az egy munkaorara jutd munkaerdkoltségek éves novekedési iiteme a 2008 negyedik
negyedévi 4,0%-rdl 2009 els6é negyedévében némileg csokkent, 3,7%-ra. Az egy munkadrara juto
munkaerdkoltségek még mindig erdteljes novekedése jorészt korabbi bérmegallapodasok, valamint
olyan kiilonféle intézkedések kovetkezménye, amelyeket az egy alkalmazottra es6 ledolgozott drak
szamanak csokkentése érdekében hoztak, mivel ezek csokkentése gyakran a munka dijazdsanak az
aranyosnal kisebb csokkentésével jar. Példaul ez a helyzet Németorszagban, ahol rugalmas id6elsza-
molast alkalmaznak.' Amiatt, hogy az ilyen kiigazit6 intézkedések leginkabb az ipari szektorra vannak
kihatassal, 2009 elsé negyedévében az egy munkadrara jutdé munkaerdkoltségek ebben a szektorban

1 Lasd még a Havi jelentés 2009. juniusi szamanak ,,Munkaer6-piaci kiigazitasok a jelenlegi konjunktiracsokkenés idején” cimii keretes irasat.
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jobban néttek, méghozza 6,1%-kal, szemben az  FFERTNFES W T R (2000
épitdipari szektor 3,6%-aval és a szolgdltatdsi Al el EITIEEDS
szektor 2,4%-aval (1asd a 44. abrat).

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

P s , , = ipar (épitSipar nélkiil), CPE
2009 elsé negyedévében az egy munkavallalora ... é%ﬁéip};’ CPE

jutd jovedelem éves novekedési iiteme a 2008 R Piaii ?ﬁoigé“ﬁtéé;%cm
. .. , szolgaltatasok,
negyedik negyedévi 2,8%-rol 1,8%-ra esett. Az

egy munkavallaléra jutd jovedelem novekedési 7 !
itemének 2009 elsé negyedévi meredek vissza- 6 6
esése a rovidebb munkaidére, a rugalmas bérele- > >
mek megnyirbalasara, valamint kiilonosen az erds 4| . A A SR
németorszagi, olaszorszagi, hollandiai és belgi- 3 _7,_\ """ o~ e \ 5/,-2"}?\ 3
umi csokkend trendekre is visszavezethetd. Ezek 2 [4 TN A . < 2
a folyamatok parhuzamosan kovetkeztek be az 1 4 i; 1
emlitett orszagokban meglévo rovid tavu foglal- o 0
koztatasi rendszerekkel, amelyeket széles korben 20022003 2004 2005 2006 2007 2008
alkalmaznak az egy munkavallalora esd ledolgo- —  ipar (épitbipar nélkitl) drénkénti LCI
zott 0rak szamanak csokkentésére. A szektoron- oot épitdipar, orankénti LCI
kénti bontas az jelzi, hogy az els6 negyedévben az 7" piaci szolgdliatsok, Grénkénti LCI
egy munkavallaldra jutd jovedelem novekedésé- ! 7
nek lassulasat elsésorban a piaci szolgaltatasok — © f' 6
(beleértve a kereskedelmet, szallitast, hirkozlést, g I 3
pénziigyi és iizleti szolgaltatasokat) és az (épit6-  * :.-‘""",{...' /\ B .1 - |4
ipart nem tartalmazd) ipar alakulasa vezérelte. 3 = ‘\/‘" / \ ‘,/.:v{-‘v';“‘ 3
Mérsékeltebb visszaesés volt megfigyelhetd az 2 : w\; 5 ,,"'\_.,...' 2
¢épitdiparban ¢és a nem piaci szolgaltatasok szek- 1 L 1
toraban.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Az egy alkalmazottra jutd kibocsatasként kifeje-  Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
zett termelékenység az el6z8 év hasonld iddsza- xsﬂﬁ({fﬁ;g%&: cgy munkavillaléra jut jovedelem; LCT =

kahoz viszonyitva gyorsan csokkent, a 2008

utols6 negyedévi —1,6%-rdl a 2009 elsd negyed-

évi —3,6%-ra, mert a foglalkoztatds a gazdasagi konjunktira zsugorodasanal kevésbé meredeken
esett. Az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedésének enyhiilése ellenére a termelékenység
felgyorsult visszaesése a fajlagos munkaerdkoltség novekedésének erételjes megugrasahoz vezetett,
a 2008 negyedik negyedévi 4,5%-rdol a 2009 elsé negyedévi 5,6%-ra, amely 0j rekordmagassag a
GMU kezdete ota. Ugyanakkor az drankénti kibocsatasban kifejezett termelékenység sokkal kevésbé
csokkent, mivel a jelenlegi gazdasagi visszaesés idején a foglalkoztatas kiigazitasa inkabb a ledol-
gozott munkaorak szamaban, mint az alkalmazotti 1étszamokban ment végbe — kdszonhetden a sok
eurodvezeti orszagban megvaldsitott kiilonleges rendszereknek (lasd a 4.2 alfejezetet).

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

Az el6z06 év hasonld idészakahoz képest 2009 elsd negyedévében az eurodvezet vallalati nyereségei

8,3%-kal csokkentek, ami a 2007 kozepe ota megfigyelt lefelé iranyuld kiigazitas hirtelen merede-

kebbé valasat jelentette. Az els6é negyedévben megfigyelt jelentds zsugorodas eddig a legerdsebb

volt, amit a gazdasagi konjunktura (volumen) esése, valamint az egységnyi profit (egységnyi kibo-

csatasra juto haszon) csokkenése okozott (lasd a 45. abrat). Az utobbi foként a fajlagos munkaerd-
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45. abra: Eurodvezeti nyereségnovekedés 46. abra: Az eurodvezeti nyereség felbontasa

felbontasa kibocsatas és kibocsatasi fobb szektorok szerint
egységenként realizalt jovedelem szerint
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

mmm  kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem = teljes gazdasag

wesn  kibocsatas (GDP-novekedés) — eeees szolgéltatasok
==== nyereség (bruttd tizemi nyereség) ==== ipar
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

koltség magas novekedése miatt csokkent, mivel a kereslet gyenge volt, és a vallalatok szamara nehéz
volt e koltségeket tovabbharitani a végso arakba, valamint annak ellenére, hogy a kiilsé arnyomasok
— foként az olaj és az olajon kiviili nyersanyagok arai miatt — mérséklodtek.

A gazdasagi tevékenység fobb agait (ipar és piaci szolgaltatasok) tekintve, a nyereségek zsugorodasa
kiilongsen sulyos volt az ipar szamara: az el6z6 év hasonlo id6szakahoz viszonyitva 2009 elsé
negyedévében tobb mint 33% (lasd a 46. abrat). Ez a tobbi agazathoz képest szembeszokobb csok-
kenés nagyban visszavezethetd az ipari tevékenység ciklikusabb volta miatti jelentésebb hanyatla-
sara, valamint a fajlagos munkaerdkoltségek erdteljesebb emelkedésére. A nyereségeknek az el6z6
¢v hasonl6 iddszakahoz mért csokkenése az iparban utoljara 2003 kozepén volt megfigyelhetd.
Raadasul, 2009 elso negyedévében a piaci szolgaltatasok éves nyereségei is csokkentek; az adatsor
1996-0s kezdete 6ta ez volt az elsé nyilvantartott esés.

A rendelkezésre alldé nemzetiszamla-adatoknal tavolabb tekintve, a gazdasagi konjunktira folyamat-
ban lev6 zsugorodasa ¢s a fajlagos munkaerokoltségek megemelkedett szintje 2009 hatralevd részében
valdsziniileg tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyakorolnak a vallalatok nyereségeire. Az eurodvezet-

beli gyenge vallalati nyereségek valdszintlileg negativ kihatassal lesznek a foglalkoztatasi €s beruha-
zasi kilatasokra.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

Rovid tavon az éves HICP-inflacid kilatasait tovabbra is a 2008. évi energiaar-mozgasokhoz kotodo
bazishatasok fogjak meghatarozni. E bazishatasok miatt az eldrejelzések arrdl szolnak, hogy az éves
inflacios ratak az elkovetkez6 honapokban ismét pozitivva valnak.
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Még inkabb elére tekintve, az inflacio varhatéan pozitiv marad, mikozben az arak és a koltségek
tovabbra is mérsékelten alakulnak az eurovezetben és mashol tapasztalhaté gyenge kereslet nyoman.
A kozép- és hosszu tavu inflacios varakozasok mutatoi szilardan lehorgonyozva maradnak, sszhang-
ban a Kormanyzdtanacs azon céljaval, hogy az inflacids ratakat kozéptavon 2% alatt, de annak koze-
1ében tartsa.

E kilatasok 6sszhangban vannak az EKB szakértdinek 2009. szeptemberi makrogazdasagi eldrejel-
zéseivel. Ezen eldrejelzések szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2009-ben varhatdan 0,2% és
0,6% kozott, mig 2010-ben 0,8% ¢és 1,6% kozott alakul. Ez enyhe felfelé modositast jelent az
eurorendszer szakértdinek 2009. juniusi makrogazdasagi eldrejelzéseihez képest, és foként az ener-
giaarak felfelé torténd modositasat tiikkrozi. Az inflacids kilatasok kockazatai nagyban kiegyensulyo-
zottak. E kockazatok kiilonosen a gazdasagi konjunktira kilatasaihoz, tovabba a vartnal magasabb
nyersanyagarakhoz kotddnek. Ezenkiviil a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelkedései a jelen-
leg vartnal magasabbak lehetnek az elkdvetkezo években sziikséges fiskalis konszolidacié miatt.
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A kibocsatas,
a kereslet és a
munkaerdpiac

4. A KIBOCSATAS, A KERESLET bl
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat elsé becslése szerint az év eleje koriil megfigyelt erds negativ ndvekedeési ratdkat kévetden
2009 masodik negyedévében az eurodvezet gazdasdagi konjunktirdja csak kissé hanyatlott, és az elézé
negyedévhez képest 0,1 %-kal zsugorodott. A 2009 harmadik negyedévére vonatkozo felmérési mutatok
alatamasztjdak azt a nézetet, hogy folytatodik az eurodvezet gazdasdganak stabilizalédasa. Rovid tavon
az eurodvezetnek tovabbra is profitdlnia kell az export fellendiilésébdl, a folyamatban levd jelentds
makrogazdasdgi dsztonzésbol és az eddig a pénziigyi rendszer miikodésének helyredllitasa érdekében
megtett intézkedeésekbol. Ezenkiviil varhatoan a készletciklus hozzdajarulasa is pozitiv lesz. Ugyanakkor
Jjelentds marad a bizonytalansag, és a beérkezé adatok allando volatilitasa a rendelkezésre allo infor-
mdciok ovatos értelmezését indokolja. Mindent egybevetve, a fellendiilés varhatéoan meglehetdsen
egyenetlen lesz, tekintettel néhany tamogato tényezd ideiglenes jellegére, valamint a folyamatban levé
mérlegkorrekciora a gazdasdg pénziigyi és nem pénziigyi szektoraiban, az eurodvezeten beliil és kiviil
egyarant. E kilatasok kockazatai nagyjabdl kiegyensulyozottak maradnak.

Ez az értékelés lényegében dsszhangban van az EKB szakértbinek az eurodvezetre vonatkozo 2009.
szeptemberi makrogazdasagi eldrejelzéseivel. Ezen eldrejelzések szerint az dtlagos éves redl-GDP-
novekedés 2009-ben —4,4% és —3,8% kozott, mig 2010-ben —0,5% és +0,9% kozott lesz. Osszevetve az
eurorendszer szakértGinek 2009. juniusi makrogazdasdagi eldrejelzéseivel ez a tartomdnyok felfelé ird-
nyuld feliilvizsgalatara utal 2009-re és 2010-re vonatkozoan egyarant, foként a kozelmultbeli poziti-
vabb folyamatokat és informaciokat tiikrézve. Nemzetkozi szervezetek eldrejelzései nagyjabol dssz-
hangban vannak az EKB szakértdinek 2009. szeptemberi prognozisaival.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

Részben a vartnal némileg j X ljesitmén

° be' avar ane e’g_]ob‘be portte 'Jes’t eny 47. abra: A real-GDP novekedése
eredményeként 2009 mésodik negyedévében az | A TS
eurodvezeti konjunktura zsugorodasanak iiteme
hatérozottan lassult. Az Eurostat szeptember 2-4n ~ (ncgvedéves ndvekedési rita és negyedéves hozzajarulas

i . K . . K szazalékpontban; szezonalis kiigazitassal)
kiadott els6 becslése szerint az elsd negyedév belfoldi kereslet (készletek nelkil)
2,5%-o0s csokkenése utdn (az el6zé negyedévhez keészletviltozisok
képest) az eurodvezet redl-GDP-je a mésodik R
negyedévben 0,1%-kal zsugorodott. E masodik 10 10
negyedévi GDP-adat megerdsiti azt a nézetet,
hogy az elsé negyedévben egy inflexios pontot
értek el az euroovezet konjunktirajanak hanyatla- | I
siban (l4sd a 47. dbrat). Felmérési adatok folyta- B
todd gyenge, de stabilizalddo eurodvezeti noveke- |
dést jeleznek 2009 harmadik negyedévére.

Az eurodvezeti real-GDP csokkenésének maso-
dik negyedévi mérséklddése részben annak a
ténynek tulajdonithato, hogy az export stabiliza-
lodott a vilagkereskedelem 2008 utolsé negyed-
évi és 2009 elsé negyedévi osszeomlasat kove- 3,0 -3,0
toen. Az el6z6 két negyedévhez képest a masodik fl-név Hz[bg‘sév Vonév L n,év200911. név

negyedévben a belfoldi kereslet is kevésbé esett
vissza. A kiaddsok masodik negyedévi bontasa
meger6siti ezt a képet. Ugyanakkor a készletek
hozzajarulasa a névekedéshez tovabbra is jelen-

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.
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tésen negativ volt. A kovetkez6 alfejezetek rész-  FUERATE AT TR E 72 [
letesebben targyaljak a kereslet alakulasat. kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

(havi adatok)

MAGANFOGYASZTAS
Az elézé két negyedév erbteljes visszaesését . gg;gfgfﬁ;‘;fﬁﬁ‘,‘iﬁi‘g{’f‘;ﬁ;ﬁ;(baISkéla)
kovetden 2009 masodik negyedévében a haztar- -=-= kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
tasok kiadésai stabilizalddtak. Az Eurostat elsd 4 40
becslése szerint 2009 masodik negyedévében a
maganfogyasztas novekedése (az el6z6 negyed- S ' (\/\ ' ' 30
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altalanos gazdasagi helyzetet, és a munkanélkii-

liségi helyzettel kapcsolatos nézeteik kevésbé borulatdoak. Ugyanezen idészakban csak kissé javult a
haztartasoknak a pénziigyi helyzetiikre és megtakaritasaikra vonatkozoé érzékelése.

Ami a fogyasztasi kiadasokra vonatkozo mennyiségi adatokat illeti, a kiskereskedelem kézelmultbeli
dinamikaja arra utal, hogy a 2008 kozepe 6ta megfigyelt lefelé vivo palya elérte a mélypontot. Negyed-
éves alapon, 2009 masodik negyedévében a kiskereskedelem 0,2%-kal csokkent, szemben az elsé
negyedév 0,6%-os visszaesésével. Az alkomponensek vizsgalatabdl kidertil, hogy a kiskereskedelem
masodik negyedévi csokkenése foként a nem élelmiszer 6sszetevobol eredt. Ez a zsugorodas részben
helyettesitési hatasokat tiikrozhet az egyéb, kevésbé nélkiilozhetetlen termékektdl a személygépkocsi-
vasarlasok iranyaba. Valdban, a néhany orszagban az autovasarlas 9sztonzésére bevezetett pénziigyi
6sztonzok hatasa lathato a személygépkocsik nyilvantartasba vételi adataiban, amelyek 2009 masodik
negyedévére 12,3%-o0s negyedéves novekedési ratat mutatnak. Az élelmiszertermékek eladasanak
novekedési ratdja a masodik negyedévben pozitiv tartomanyban mozgott.

A maganfogyasztas meghatarozo tényezdit vizsgalva, a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelme
a gazdasagi konjunktura hanyatlasa idején viszonylag rugalmas maradt. A fogyasztok rendelkezésre
allo redljovedelmét harom f6 tényezd tdmogatta. E16szor, a bérek jellemz0 ragaddssaga (amely nagy-
ban a kollektiv szerzddések hosszanak tulajdonithatd) a konjunktura erds zsugorodasaval dsszefiig-
gésben tdmogatast nyujtott. Masodszor, a munkaer6-halmozas €s a munkaid6é kormany altal szubven-
cionalt kiigazitasai ugyancsak tdmogattak a foglalkoztatast és ezaltal a rendelkezésre 4116 jovedelmet.
Harmadszor, a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacidé egy tovabbi tényezo6, amely hozzajarul a
rendelkezésre allo realjovedelem rugalmassagahoz. Eldre tekintve, a haztartasok rendelkezésre allo
realjovedelmének novekedési titeme varhatoan mérsékeltebb lesz, féként a lassubb bérndvekedés és
a munkaer6 fokozottabb leépitése kovetkeztében (1asd a 4.2 alfejezetet). Ugyanakkor az elkovetkezo
honapokra vart alacsony inflacid valészintileg ellensulyozé tényezéként mikodik majd.
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Apénzigyi eszkozok arainak és az ingatlanok arainak valtozasaibol eredé vagyonhatasok szintén befolya-
soltak az aggregalt fogyasztast, mind kozvetleniil (azon haztartasok esetén, amelyeknek tulajdonaban ilyen
eszk6zok vannak), mind kézvetve, bizalmi csatornakon keresztiil. A pénziigyi piaci nyugtalansag két évvel
ezeldtti kitorése ota az eurodvezet pénziigyi €s ingatlanvagyonanak alakulasa kedvezotlen hatassal volt a
haztartasok vagyonara (valamint hozzajarult a magasabb megtakaritasi ratahoz). 2009 eleje 6ta az euro-
Gvezetbeli részvénypiacok jelentdsen fellendiiltek, mikdzben sok orszagban visszaestek a lakdingatlanok
arai. Jollehet e folyamatok (a fent emlitett kozvetlen és kozvetett csatornakon keresztiil) kihatassal lehetnek
a fogyasztasra, a pénziigyi eszkozok és ingatlanok arai rovid tdvll ingadozasainak redlgazdasagi hatasat
nem szabad talbecstilni. Valdban, rendelkezésre allo tapasztalati bizonyitékok azt jelzik, hogy a pénziigyi
¢s ingatlanvagyon valtozasai miatti fogyasztasi hajlam az eurodvezetben viszonylag csekély.

A fogyasztok megtakaritasi hajlamanak valtozasai ugyancsak fontos meghatarozo tényezot jelente-
nek a fogyasztasi dinamika becsléséhez. A gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagok fokozodasat
tiikkrozve a haztartasok megtakaritasi rataja 2008 folyaman és 2009 elején nétt. A tovabbra is nagy-
foku pénziigyi piaci ¢és makrogazdasagi bizonytalansag, a vagyoncsokkenés, valamint a munkaerd-
piaci viszonyok 2009 masodik felében valoszintlileg hozzajarulnak a megtakaritasi hajlam fokozdoda-
sahoz. Magas megtakaritasi szintek varhatdak azokban az orszagokban, ahol igen hirtelen
munkaerd-piaci romlast vagy a lakasarak meredek csokkenését tapasztaltak, vagy ahol a haztartasok
jelentdsen eladdsodtak.

Osszefoglalva: 2009 hatralevd részében a fogyasztas varhatoan viszonylag mérsékelt marad, aminek
fo oka a munkaerdpiac varhato tovabbi rosszabbodasa. Ugyanakkor a fogyasztas az eldre latottnal
erésebbnek bizonyulhat. Ez a forgatokonyv kialakulhat a folyamatban 1évo kiterjedt makrogazdasagi
6sztonzésbol eredo, elore latottnal erdsebb hatasokbol, vagy akkor, ha a bizalom a jelenleg vartnal
gyorsabban javul. Ugyanakkor fennall a Iehetésége annak, hogy a haztartasok megtakaritasaik tovabbi
novelése mellett dontenek, mert a jovoben még inkabb megszorito fiskalis politikat varnak. Végiil,
bizonytalansag van azt illetden, hogy milyen mértékii lesz az 0ij autdk vasarlasat 6sztonzo jelenlegi
rendszerek lejaratainak a maganfogyasztasra gyakorolt hatasa.

BERUHAZASOK

Mint a gazdasag lassuldsanak kordbbi idészakaiban is, az alloeszkoz-felhalmozas jelentette a gazda-
sagi konjunktara jelenlegi erds zsugorodasanak egyik f6 mozgatorugéjat. 2008 eleje 6ta mind az
tizleti, mind az épitési beruhazasok erételjesen csékkennek, aminek oka a gyenge kereslet, az ala-
csony tizleti bizalom, a negativ jovedelemndvekedés, a torténelmileg alacsony kapacitaskihasznalt-
sag ¢s a szigoru hitelfeltételek. 2009 masodik negyedévében a beruhazasok 1,3%-kal csékkentek (az
el6z6 negyedévhez képest). Ugyanakkor ez a csokkenés kisebb volt, mint az elsé negyedévben
tapasztalt, amikor a beruhazasok 5,3%-kal estek.

Elore tekintve, az tizleti beruhazasokat (foként az aruk és szolgaltatasok eldallitasara hasznalni szandé-
kozott eszkozokbe torténd tizleti beruhazasokat) erdsen befolyasolni fogja a fogyasztasi kereslet és a
finanszirozas teljes koltsége, de olyan cégspecifikus tényezok is, mint a tékeattétel és a finanszirozas-
hoz jutéas képessége (vagy kozvetleniil a piacokon vagy bankoktol vald pénzhez jutas). Elészor, a bel-
foldi kereslet varhatoan stabilizalédik, de viszonylag gyenge marad, igy csak korlatozottan fogja tamo-
gatni a beruhazasokat. Ily modon a gyenge kereslet és az alacsony kapacitaskihasznaltsag valdszintileg
mérsékelni fogja a vallalatok sziikségletét, hogy a termeléshez hasznalt eszkozokbe fektessenek. Az
eurodvezet real-GDP-jének kiadasok szerinti bontasabdl kideriil, hogy az export meredek zuhanasa
2009 masodik negyedévében megallt. Minden egyebet valtozatlannak feltételezve, a globalis kereslet
fellendiilésének valamennyire tdmogatnia kellene az eurodvezet beruhazasait, mivel a kiilsé kereslet
elsdsorban aruk iranti keresletbol all, amelyeknek gyartasa tobb tokét igényel.
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Masodszor, a vallalatok finanszirozasi koltségeinek kiilonféle mutatdi azt jelzik, hogy a koltségek
2009 folyaman alacsonyabbak lesznek (lasd a 2. fejezetet). A pénziigyi piacok varhato tovabbi nor-
malizalodasa valoszintileg hozzajarul a finanszirozasi koltségek alacsonyan tartasaban a kozeli jovo-
ben, segitve ezzel a beruhdzasok vart visszaesésének mérséklését. Harmadszor, az olyan cégspecifi-
kus tényezok, mint a tokeattétel és a finanszirozashoz jutas képessége, ugyancsak kulcsfontossagu
tényezdk a beruhazasi dinamikéban. Kiilonféle mutatdk arra utalnak, hogy az eurodvezetbeli nem
pénziigyi vallalatok tokeattétele — torténelmi perspektivabol szemlélve — jelenleg viszonylag magas
(lasd a 2. fejezet 34. abrajat). Raadasul, a legfrissebb banki hitelezési felmérésekbdl szarmazo bizo-
nyitékok a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott kdlcsonok és hitelkeretek esetén alkalmazott hitel-
feltételek jelentds kumulalt nettd szigoritasat mutatjak, a mérsékelt nettd hitelaramlassal sszefiig-
gésben. Ugyanakkor a legfrissebb felmérés kimutatta, hogy az elsé negyedévben megfigyelthez
képest 2009 masodik negyedévében nagyjabol megfelezddott azon bankok nettd szazalékos aranya,
amelyek a vallalatoknak nyujtott kdlesonok ¢s hitelkeretek hitelfeltételeinek szigoritasarol szamoltak
be (lasd a Havi jelentés 2009. augusztusi szamanak 2. keretes irasat).

A lako- és kereskedelmi épiileteket is magukban foglalo épitési beruhazasok az Gsszes épitési beru-
hazasok ¢s fejlesztések mintegy felét teszik ki, ezért jelentds befolyasuk van az aggregalt beruhaza-
sokra. A fent emlitett tényezokon (fogyasztasi kereslet, a finanszirozas teljes koltsége és vallalatspe-
cifikus tényezdk) kivil az épitési beruhdzasokat meghatarozza a lako- és kereskedelmi ingatlanok
arainak alakulasa is. Elore tekintve, mind a lakd-, mind a kereskedelmi ingatlanok arainak lehetséges
tovabbi korrekcidi, parosulva a lakas- és kereskedelmi épitések irdnti kereslet gyenge kilatasaival, a
kozeljovoben valdszintileg mérséklik az épitési beruhazasokat.

Mindent egybevetve, az eurodvezet aggregalt beruhazasai varhatéan gyengék maradnak, és 2009 maso-
dik felében a gyenge kiilsd és belso kereslettel, valamint az euro6vezetbeli lakaspiacok mérsékelt kila-
tasaival parosuld alacsony kapacitaskihasznaltsag eredményeként valdsziniileg tovabb csokkennek.

ALLAMI FOGYASTTAS

A 2009 elsd negyedévi 0,7%-o0s novekedést kovetden a masodik negyedévben az allami fogyasztas
0,4%-kal nétt (az eldz6 negyedévhez képest). 2009 masodik felében az allami fogyasztas valdszinileg
tovabbra is tamogatni fogja valamennyire a belfoldi keresletet, mert jellemzden olyan kollektiv szol-
galtatasokra forditott allami kiadasokbol all, mint a honvédelem, igazsagiigy, egészségiigy és oktatas,
¢s a kereslet mas 0sszetevoihez képest altalaban kevésbé van kitéve a ciklikus folyamatoknak. 2010-ben
varhatoan a kereslet allami fogyasztasbol eredd tamogatasa is pozitiv, bar alacsonyabb lesz.

Ugyanakkor az allami fogyasztast varhatoan nem befolyasoljak a jelenlegi fiskalis 6sztonz6 csoma-
gok. A 2009 és 2011 kozotti idészakban a GDP-névekedés fiskalis tamogatasanak tobb mint a fele
varhatéan az allami beruhazasokbdl ered majd, mig a maradék tdmogatas a haztartasoknak szo6ld
transzferekbdl és a munkat terhel6 adok valtozasaibol szarmazik.

KESZLETEK

A készleteknek a jelenlegi lassulds idején megfigyelhet6 alakuldsa nagyjabol megfelel a torténelmi
tapasztalatoknak. Altalaban egy hanyatlas kezdetén akaratlan készletfelhalmozodas kovetkezik be,
mert némi késés van a termelésnek a csokkend kereslethez valo igazitdsaban. Ezt az idészakot egy
készletfogyasztasi folyamat koveti, mert a vallalatok ugy torekszenek készletszintjeik csokkentésére,
hogy a termelést agresszivebben veszik vissza, mint amit a kereslet varhato zsugoroddsa megkivanna.
Amikor a gazdasag fellendill, a készletek szintje ismét emelkedni kezd. Részleteket lasd a Havi
jelentés 2009. majusi szamanak ,,A készlethalmozodas kozelmultbeli alakulasa” (Recent develop-
ments in stock building) cimii keretes irasaban.
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2008 masodik felében a készletek pozitivan jarultak hozza az eurodvezet GDP-novekedéséhez, mivel a
cégek eleinte novelték készleteiket. Ez azért lehetett, mert a cégeket meglepte a globalis és a belfoldi
kereslet lassulasanak sebessége ¢s mértéke. 2009 elsé és masodik negyedévére vonatkozé adatok azt
mutatjak, hogy ez a trend megfordult, és a készletek negativan jarultak hozza az euro6vezet GDP-jének
novekedéséhez. Elore tekintve, anekdotikus bizonyitékok azt sugalljak, hogy a készletcsokkenés titemé-
nek lassulnia kell, és néhany vallalat akar készlethalmozasba is kezdhet. Ennek eredményeként 2009
masodik felében a készletek valdszintileg pozitiv modon jarulnak hozza az eurosvezet GDP-novekedé-
séhez. Ugyanakkor e hozzajarulas mértéke tovabbra is bizonytalan. Amennyiben a kereslet gyorsan
fellendiil, és a vallalatok feliilvizsgaljak a jovobeli kilatasokkal kapcsolatos varakozasokat, lehet, hogy
viszonylag gyorsan kivannak reagalni. Masrészt viszont a belfoldi és a kiils6 kereslettel kapcsolatos
bizonytalansag uralkoddéan magas szintje a cégeket viszonylagos Ovatossagra késztetheti a készletek
kiigazitasaban, ami azt jelentené, hogy a készletek pozitiv hozzajarulasa meglehetdsen szerény lenne.

KERESKEDELEM

Areal-GDP 2009 masodik negyedévi kiadasok szerinti bontasa megerdsiti, hogy az eurodvezet exportjanak
az el6zo két negyedévben megfigyelt meredek zuhanasa véget ért. A masodik negyedévben az eurodvezet
exportja 1,1%-kal csokkent, szemben a 2008 utolso negyedévi 7,2%-os és a 2009 els6 negyedévi 8,8%-os
visszaeséssel. Az el6z6 két negyedév 4,7%-0s és 7,8%-0s zuhandsait kdvetden az import a masodik negyed-
évben 2,8%-kal esett. Kovetkezésképpen — 2008 masodik negyedéve ota eldszor — 2009 masodik negyed-
évében a nettd kereskedelem pozitivan jarult hozza az eurodvezet real-GDP-novekedéséhez.

A mutatok egyre inkabb arra utalnak, hogy a jelenlegi globalis recesszio eléri mélypontjat, amiben
szerepe van az erds globalis 0szt6nzo intézkedéseknek és a javulo finanszirozasi feltételeknek a kulcs-
fontossagu piaci szegmensekben (lasd az 1. fejezetet). A vilagkereskedelem 2008 végi és 2009 eleji
Osszeomlasa kiilondsen az eurodvezet altal eldallitott beruhazasi javak iranti keresletet stjtotta. Valo-
szinli, hogy a javulo globalis kereslet kozelmultbeli jelei a beruhazasi javak iranti kereslet némi fellen-
diilését is eredményezhetik, aminek tamogatnia kellene az exporttdl fliggd eurodvezetbeli cégeket.
Ugyanakkor, mivel az euroovezet fellendiilése idében varhatoan némileg lemarad a gazdasagi konjunk-
tura globalis javulasatol, az import novekedése varhatoan kissé lasstubb lesz, mint az exporté.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A hozzaadott értéket tekintve és az ipari termelés alakulasaval 6sszhangban az ipari szektor zsugo-
rodasa 2009 masodik negyedévében is folytatodott, mikozben a szolgaltatasi szektorban a hozzaadott
érték negyedéves novekedési liteme — az el6z6 két negyedévben megfigyelt csokkenés utan — vissza-
tért a pozitiv tartomanyba.

A munkaer6piacon tovabb rosszabbodtak a feltételek (a munkaerépiacrol szolo fejezetet lasd az alab-
biakban). Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest juliusban 0,1 szazalék-
ponttal 9,5%-ra ndtt. 2009 els6é negyedévében a foglalkoztatds novekedése 0,9%-kal esett vissza az
el6z6 negyedévhez képest.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

2008 masodik felében és 2009 elsd negyedévében az eurodvezet kibocsatasa feltiinden esett, majd a
masodik negyedévben stabilizalodott. Ennek kovetkezményeképpen a gazdasagon beliil megnétt a tar-
talék kapacitas, és a vallalkozasokon beliili kapacitasnyomasok igen gyorsan enyhiiltek. Juliusra a
kapacitaskihasznaltsag az ipari szektorban 69,5%-kal 0ij negativ rekordot ért el, amely joval hosszu tava
atlaga, ¢s ugyancsak joval az 1990-es évek recesszidja idején elért mélypont alatt van. A kapacitaski-
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hasznaltsag valamennyi fobb ipari csoportban az eddigi legmélyebb szinteken van, de a legalacsonyabb
a kozbenso termékeket €s a beruhazasi javakat eldallito ipardgakban. Az Eurdpai Bizottsagnak az ipari
¢és a szolgaltatasi szektorokra vonatkozo felmérései szerint a vallalatok arrél szamolnak be, hogy a
novekedés messze legnagyobb akadalya az elégtelen kereslet, mikozben a pénziigyi korlatok fontossaga
— amely ugyan az utobbi idében némileg ndtt — viszonylag kicsinek tiinik (lasd a 6. keretes irast).

EKB

6. keretes iras

AZ EUROOVEZET KAPACITASKIHASZNALTSAGANAK KOZELMULTBELI ALAKULASA ES A GAZDASAGI
KONJUNKTURAT MEGHATAROZO TENYEZOK

A jelenlegi recesszi6 soran az eurodvezet gazdasaga a GDP meredek esését konyvelte el. A 2008 elsé
negyedévi csticsot 2009 masodik negyedévéhez mérve a GDP 5,0%-o0s csokkenése koriilbeliil kétszer
akkora, mint az el6z6 legsulyosabb gazdasagi visszaesés 1970 dta. A visszaesés valamennyi gazda-
sagi szektor mitkodésére jelentos kihatassal volt, de — a korabbi recessziokhoz hasonldan — leginkabb
az ipari tevékenységet stjtotta. Mikozben az Eurostat 2009 masodik negyedévére vonatkozdan kiadott
elsd teljes korti nemzetiszamla-adatai a GDP-visszaesés iitemének erdteljes mérséklodését mutatjak,
a hozzaadottérték-adatok ugyanezen negyedévre az ipari konjunktura jelentds csokkenését jelzik, bar
ennek mértéke kisebb, mint az el6z6 két negyedévben. A jelen keretes iras azt targyalja, hogy az
eurodvezet ipari szektoranak kapacitaskihasznaltsaga hogyan alakult a szektor konjunkturajanak
meredek visszaesése nyoman. Az Eurdpai Bizottsag felmérési adatai alapjan azt is megvizsgalja, mely
tényezOk hataroztak meg az eurodvezet konjunktirajat a kozelmultban.

Kapacitaskihasznaltsag az euroovezet ipari szektoraban

A kapacitaskihasznaltsagi rata — amely a gazdasagi pangas mértékének mutatdja az ipari szektorban
— az utobbi néhany negyedévben ismételten rekordmélységekbe zuhant az eurodvezetben [lasd az A)
abrat]. A 2009. januari és aprilisi kivételesen
meredek visszaeséseket kovetden a kapacitaski-
hasznaltsag 2009 juliusdban tovabb csokkent,

A) abra: Kapacitaskihasznaltsag az iparban

és a fobb ipari csoportokban

(teljes kapacitas szdzalékaban) jollehet mérsékeltebb titemben, az ipari tevékeny-
= Osszesen A ség hanyatlasi itemének kozelmultbeli lassulasa-
----- kozbensd termékeket eléallitd ipar . o .
===+ beruhizasi javakat eldallit6 ipar val 6sszhangban. Juliusban az eurogvezetben a

fogyasztasi cikkeket el6allitd ipar kapacitaskihasznaltsdgi rata 69,5%-ot tett ki,

95 9 amely jelent6sen elmarad az adatsor 1985-6s kez-

dete Ota szamitott 81,6%-0s hosszu tavi atlagtol,

%0 % tovabba messze az 1992-93-as recesszio idején

elért mélypont alatt van.

85 85

% o % A kapacitaskihasznaltsagban jelent6s kiilonbsé-

gek vannak a fobb ipari csoportok kozott. Messze

o ;5 A legmeredekebb zuhanast konyvelték el (a 2008.

januari rekordmagassagrol) a beruhazasi javakat

70 ‘L 2 cloallité iparban, ahol a kapacitaskihasznéltsag

2 tobb mint 20 szazalékponttal csokkent, és 2009

65 65  juliusaban 67,6%-o0s rekordmélységet ért el. A

1985 1990 1995 2000 2005 2010 papacitaskihasznaltsag a kozbensd termékeket
Forrés: Buropai Bizottség. eldallito iparban is hasonléan alacsony értékre
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B) abra: Kapacitaskihasznaltsag a nem

nemesfémek, valamint a gépjarmivek, potkocsik és

nyerges vontatok gyartasaban
(teljes kapacitas szazalékaban)
— (3SSzEesen

++++ nem nemesfémek
==== gépjarmiivek, potkocsik és nyerges vontatok
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Forras: Eurdpai Bizottsag.

esett, bar a recessziot megel6zden regisztralt
némileg alacsonyabb szintrél. A kapacitaskihasz-
naltsag a fogyasztasi cikkek szektoraban szintén
rekordmélységet ért el juliusban. Ugyanakkor —
tikkrozve a fogyasztasi cikkek gyartasanak jel-
lemzden kisebb ciklikus mozgasait — a tartalék-
kapacitas mértéke ebben a szektorban kevésbé
ndtt, mint a masik két fobb ipari csoportban.

A fobb ipari csoportokon beliil néhany iparagra
még jellemzoébb az erdforrasok nem teljes kihasz-
naldsa. A legnagyobb tartalékkapacitasokat a
nem nemesfémek, valamint a gépjarmuivek, pot-
kocsik és nyerges vontatok gyartasaban regiszt-
raltak [1asd a B) abrat]. Ezen iparagak kapacitds-
kihasznaltsagi ratai juliusban 60% koriili
szintekre estek, és a tobb eurovezetbeli orszag-
ban bevezetett autdcsere-tamogatas ellenére az
utobbi szektorban a kapacitaskihasznaltsag eddig
csak marginalisan emelkedett.

Az eurodvezet gazdasagi konjunktirajat meghatarozo tényezok

Az Europai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései tajékoztatast nytjtanak az eurodvezetbeli gaz-
dasagi konjunkturat korlatozo tényezdokrol. Hat kategoriat kiilonboztetnek meg, és a valaszadok egy-
nél tobbet is megjelolhetnek: elégtelen kereslet, munkaerdhiany, anyag- és/vagy berendezéshiany,

C) abra: Az ipari termelés korlatai

(szazalékban)

== clégtelen kereslet

wems anyag- és/vagy berendezéshiany

s munkaerdhiany

messn pénziigyi korlatok

wesen egyéb tényezOok
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Forras: Eurépai Bizottsag.
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pénziigyi korlatok, a tevékenységet korlatozd egyéb tényezdk és nincs (azaz nincsenek tevékenységet
korlatozo tényezdk). A C) abra foglalja 0ssze az ipari szektor kiilonféle korlatozo tényezdire adott
valaszok szazalékos aranyait (vagyis itt nem szerepel az a kategoria, hogy nincsenek tevékenységet
korlatozo tényezdk). Az abra kiemeli azt a tényt, hogy az eurodvezet ipari termelésének korlatai alta-
laban korabban nem latott szintekre emelkedtek a jelenlegi recesszio folyaman, és nyilvanvaloan
meghaladtak az 1992-93-as recesszio idején elért szinteket. Az abra azt jelzi, hogy az elégtelen keres-
let az a tényez0, amely a legnagyobb befolyassal volt a termelés visszaesésére. E tényezo jelentdsége
lényegesen tovabb fokozodott a 2009 aprilisdig tartd harom honapban, de aztan csak enyhén nott
tovabb a 2009 juliusaig tarté idészakban. Ugy tiinik, hogy az elégtelen kereslethez képest az dsszes
tobbi korlatozo tényezd jelentdsége — beleértve a pénziigyi korlatokét is — sokkal mérsékeltebb, leg-
alabbis relative. Ugyanakkor a termelés masodik legjelentdsebb akadalyanak szamito pénziigyi kor-
latok viszonylagos fontossaga a 2009 juliusaig tartd harom honap folyaman némileg névekedett. Ezzel
szemben — csaklgy, mint az 1992-93-as recesszi6 idején — a munkaeréhiany, valamint az anyag- és/
vagy berendezéshiany hatasa igen alacsony szintekre csokkent.

A szolgaltatasi szektorra vonatkozo — csak 2003 kozepétdl rendelkezésre allo — adatok azt mutatjak,
hogy a szolgaltatasi iizletag korlatai is novekedtek a recesszio kezdete 6ta [lasd a D) abrat]. Mikozben
altalanos szintjiik kevésbé rendkiviilinek tiinik, az elégtelen kereslet jelent6sége rekordmagassagokba
szokott, és — mint az ipar esetében is — ez jelenti a szolgaltatasi izletdg messze legnagyobb gatjat,
megel6zve a pénziigyi korlatokat és egyéb tényezoket. Ugy tiinik, hogy az elégtelen kereslet viszony-
lagos fontossaga némileg csokkent a 2009 juliusdig tarté harom honapban, mikozben a pénziigyi
korlatoké novekedett. A pénziigyi korlatok a korlatok nagyobb részét teszik ki a szolgaltatasi iizletag-
ban, mint az ipari termelésben, de az nem vilagos, hogy abszolut értelemben is ugyanez-e a helyzet.
Mindazonaltal, hasonléan az iparhoz, Gigy tiinik, hogy jelenleg az elégtelen kereslet a szolgaltatasi
tizletagban is sokkal fontosabb korlat, mint a pénztigyi korlatok.

D) abra: A szolgaltatasi uizletag korlatai E) abra: Az épitési tevékenység korlatai

(szazalékban) (szazalékban)

= clégtelen kereslet = clégtelen kereslet

wmm  hely- és/vagy berendezéshiany mmmn  anyag- ¢s/vagy berendezéshiany

=== munkaer6hiany === munkaer6hiany

wesss pénziigyi korlatok messs pénziigyi korlatok

wess  egYEb tényezok wessn €gy€b tényezOk

wen 1dGjarasi viszonyok
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Hasonl6 képet mutat az épitdipari szektor, ahol a felmérésbe az idgjarasi viszonyokat is bevették az
épitési tevékenységet korlatozo kategdriak kozé. 2009 elején az épitési tevékenység korlatai igen magas
szintre emelkedtek, foként az elégtelen kereslet novekvo fontossaganak kovetkeztében. Az év eleji
kedvezotlen iddjarasi feltételek ugyancsak szerepet jatszottak [lasd az E) abrat]. Az épitési tevékenység
Gsszes korlatainak ezt kovetd csokkenése nagyrészt az iddjarasi viszonyokkal volt Gsszefiiggésben,
mikozben az elégtelen kereslet és a pénziigyi korlatok viszonylagos fontossaga némileg nott.

Mindent egybevetve, az eurodvezet erds recesszidja oda vezetett, hogy az ipari szektor kapacitaski-
hasznaltsaga a juliusi 70% alatti, torténelmileg legalacsonyabb szintre csokkent, és néhany iparagban
még ennél is meredekebb zuhanasokat regisztraltak. Ez egyes gazdasagi szektorok sebezhetdségének
jelenlegi magas szintjét mutatja. Nem egyértelmii, hogy a jovoben hogyan sikeriil helyreallitani a
kapacitaskihasznaltsag normalis szintjeit, vagyis, hogy magasabb kereslet vagy alacsonyabb kapaci-
tas révén, amikor is az utobbi alacsonyabb potencialis kibocsatast von maga utan. A gazdasagi kon-
junktarat korlatozé tényezoket illetden, a jelenlegi recesszidban a konjunktura messze legnagyobb
korlatja valamennyi szektorban az elégtelen kereslet. Ehhez képest a pénziigyi korlatok jelentdsége
viszonylag csekélynek tiinik, még akkor is, ha az utobbi idoben némileg ndtt.

A real-GDP 2009 masodik negyedévi alakulasat a hozzaadott érték szempontjabol vizsgalva bizonyos
kiilonbségek tiinnek ki az egyes szektorok kozott. 2%-os esésével az (épitdipart nem tartalmazo) ipari
szektor tevékenysége az 6todik egymast kovetd negyedévben zsugorodott (lasd a 49. abrat). Ugyanakkor,
Osszhangban az ipari termelés legfrissebb adataival, ez a visszaesés sokkal kisebb volt, mint a gazdasagi
konjunkttira 2008 utols6 negyedévében és 2009 elsé negyedévében regisztralt meredek zuhanasai.

49. abra: Az ipari termelés novekedésének 50. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI
osszetevoi
(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
adatok, szezonalis kiigazitassal)
=== beruhdzisi javak m ipari termelés ! (bal skala)
wenn fogyasztasi cikkek «ee+ ipari bizalom? (jobb skéla)
s félkész termékek ==== PMI? (jobb skéla)
messm CNCIZIA

~~~~~ Gsszesen (¢pitdipar nélkiil)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmé-
Megjegyzés: Az adatok kiszdmitasa harom honapos mozgoatla- rései, Markit és az EKB szamitasai.
gokként tortént a hdrom honappal korabbi megfelelé atlaghoz Megjegyzések: Valamennyi adatsor a feldolgozdiparra vonatkozik.
képest. 1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hénaphoz
képest.

2) Szazalékos egyensuly.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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Uzleti felmérések forméjaban megjelend aktudlis adatok megerdsitik, hogy az ipari konjunktiira 2009
elején atlépett egy inflexids pontot (lasd az 50. abrat). Az eurodvezetbeli feldolgozoipari szektor
egyik legfontosabb felmérési mutatdja, a Beszerzési Menedzser Index (PMI) augusztusban a hatodik
egymast kovetd honapban emelkedett, elérve egy 50 ponthoz kozeli szintet; az 50 pont elméletileg
azt jelenti, hogy nem volt valtozas. Hasonloképpen, a PMI valtozasai a kibocsatasi alindexben
(amelynek elvileg szorosabban kell kapcsolddnia az ipari tevékenységhez, mint a teljes dsszesitett
indexnek) szintén fényesebb kilatdsokat sugallnak a feldolgozdipari szektor szamara. Ezt az értéke-
1ést mas ipari bizalmi felmérések és anekdotikus bizonyitékok is alatdmasztjak.

2009 masodik negyedévében az épitdipari szektor hozzajarulasa az eurodvezet real-GDP-novekedé-
séhez kissé negativ volt. Az épitdipar hozzaadott értékében viszonylag nagy orszagonkénti kiilonb-
ségek észlelhetdk. A hanyatlas azokban az orszagokban stilyosabb, ahol a GDP-ben e szektor stilya
jelentdsen megndtt a pénziigyi piaci nyugtalansag elott.

A szolgaltatasi szektor kibocsatasnovekedése, amely a nyugtalansag 2007 kdzepi kezdete ota pozitiv
tartomanyban mozgott (az el6z6 negyedévhez képest), 2008 utolsd negyedévében negativva valt, és
a visszaesés 2009 els6 negyedévében felgyorsult. A masodik negyedévben a szolgaltatasok hozza-
adott értékének negyedéves ndvekedési ratdja 0,3%-os emelkedéssel visszatért a pozitiv tarto-
manyba.

Eldre tekintve, az eurodvezeti gazdasagi konjunktura rovid tavu kilatasai tovabbra is zordak. A fel-
dolgozdipari cégek kapacitaskihasznaltsaga az Eurdpai Bizottsag felmérésének kezdete ota a legala-
csonyabb szintre siillyedt, és mas mutatok ugyancsak enyhiilé kapacitasnyomasokat jeleznek.

MUNKAERGPIAC

Az euroovezetben a foglalkoztatas novekedése az 1990-es évek kozepe ota jellemzéen lemarad a
konjunkturaciklus ingadozasaitdl. A késések szektoronként eltérdek. A sok dolgozot ideiglenesen
alkalmazo épitéipari szektorban a foglalkoztatas a jelenlegi gazdasagi lassulas idején gyorsabban
kezdett visszaesni, mint az ipari, szolgaltatasi és allami szektorokban, ahol altalaban nehezebb csok-
kenteni az alkalmazotti 1étszamot (lasd a 8. tablazatot).

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos valtozasok, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

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

IV. n.év Lnév IlLnév IILnév IV.n.év

A gazdasag egésze 1,8 0,8 0,4 0,1 -0,2 -0.4 -0.9
ebbol:

Mez6gazdasag és halaszat -1,4 -1,5 0,7 -1,4 -0,6 0,3 -1,0

Ipar 1.4 -0,9 0,1 -0,5 -0,8 -1,4 -1,7

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

Epit6ipar 4,0 -2,4 -0,4 -1,2 -1,5 -2,2 -2,6

Szolgaltatasok 2,1 1,5 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,6

Kereskedelem és szallitas 1,9 1,3 0,7 0,1 0,0 -0,4 -1,0

Pénziigyi és iizleti szféra 4,0 2,5 1,2 0,2 0,1 -0,6 -1,0

Allamigazgatés“ 1,3 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,0

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

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

= a foglalkoztatds novekedése az iparban, = az épitbipar foglalkoztatasi varakozasai
az épitdipar nélkil (bal skala) .. a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
««ee¢ afeldolgozdipar foglalkoztatasi varakozasai ==== a szolgéltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai

(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztdi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.

A cégek szamara a munkaerd megtartasanak egyik modja a kereslet eséséhez valo alkalmazkodas koze-

pette, hogy csokkentik a munkaiddt. Valdban, a visszaesés idején sok eurodvezetbeli orszag kiilonlege

S

munkarendeket valositott meg. Ezek a rendszerek kiilonféle csatornakon keresztiil csokkentették a mun-

kaidoét, ideértve a vallalatok rugalmas munkarendjeinek valtozasait, a talorak altalanos csokkentéseit ¢

S

a sok eurdpai kormany altal létrehozott kiilonleges, foglalkoztatdsmegtartd rendszereket. Néhany
orszagban ezek a rendszerek csokkentett munkahetek formajat oltik vagy éppen ideiglenes munkanél-
kiiliségi idoszakokét, amikor is a dolgozok felvaltva vannak a termelési folyamatban és azon kiviil.

A 7. keretes irds ramutat, hogy a gazdasagi visszaesés nem volt azonos hatdssal a két nemre, az egye

S

korcsoportokra és a munkaszerzédések tipusaira. Ugy tiinik, hogy a gazdasagi visszaesés idején kiilo-
nosen a férfi dolgozok, a 15 és 24 év kozotti alkalmazottak, az alacsonyan képzett munkésok és az

ideiglenes szerzodéssel felvettek vannak jobban kitéve a munkahely elvesztésének.

1. keretes iras

AZ EUROOVEZETBELI FOGLALKOZTATAS KOZELMULTBELI VISSZAESESENEK OSSZETETELE

A jelenlegi gazdasagi visszaesés az eurodvezet munkaerdpiacanak jelentds romlasat idézte el6. Ez a
keretes iras — orszag- és szektoralis szempontokra, valamint a dolgozok kiilénb6zd csoportjaira dssz-
pontositva — részletesebben vizsgalja az eurodvezetbeli foglalkoztatas legfrissebb fejleményeit. Nemze-
tiszamla-adatok szerint a teljes eurodvezeti foglalkoztatas novekedése 2008-ban lelassult, és a 2007. évi
1,8%-1061 0,9%-ra esett. Ezt kdvetden tovabb csokkent — az el6z6 év hasonld negyedévéhez képest 2009
els6 negyedévében —1,3%-ra. E romlas nagy része a spanyolorszagi fejleményekre vezethetd vissza [lasd
az A) abrat]. Eddig a stlyos gazdasagi hanyatlas foként az épitdipari foglalkoztatast sujtotta, valamint

— kisebb mértékben — a feldolgozoipari szektorét (az eldz6 év hasonld iddszakahoz viszonyitva 2009
elsd negyedévében e két szektorban a foglalkoztatas visszaesése —7,3%-ot, illetve —3%-ot tett ki); a piaci
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A) abra: Az eurodvezet teljes

foglalkoztatasnovekedése és orszagonkénti
hozzajarulasok

B) abra: Az eurodvezet teljes
foglalkoztatasnovekedése és szektoronkeénti
hozzajarulasok

EKB

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves hozzajarulasok
szazalékpontban)

— eurodvezet
ma Németorszag
=== Spanyolorszag
mmsm Franciaorszag
wesss  Olaszorszag
s OSSZ€S tObbI eurodvezetbeli orszag
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: Az oszlopok az egyes orszagok vagy orszagcsoportok
hozzéjarulasara utalnak.

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves hozzajarulasok
szazalékpontban)

= nemzetgazdasag
wes  mezOgazdasag, vadaszat, erdészet és halaszat
=== ipar, az épitdipar nélkiil
wemsm Epitéipar
weese  szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az oszlopok az egyes szektorok hozzijarulasara utal-
nak.

szolgaltatasok terén a foglalkoztatas Gsszességében csak 2009 elsd negyedévében kezdett zsugorodni.
A foglalkoztatas teljes novekedéséhez vald hozzajarulast tekintve az épitdipari €s a feldolgozoipari
szektorok egytittesen az eurodvezet 2009 elsé negyedévi foglalkoztatasi adatai dltalanos esésének 80%-
at magyaraztak, mig a szolgaltatasi szektor hozzajarulasa az atfogd adatokhoz hatarozottan csokkent az

utobbi negyedévekben [lasd a B) abrat].

A legutobbi foglalkoztatasi korrekeid egyenetlentl
oszlott meg a munkaer6 kiilonb6z6 szegmensei-
ben. A C)-F) abrak az Eurdpai Unidé munkaero-
felmérésébdl! szarmazo informacié alapjan az
eurodvezeti foglalkoztatas novekedését mutatjak
nemek, korcsoportok, képzettségi szint és szerzo-
déstipus szerint.

Ezen adatok arra utalnak, hogy az utdbbi negyed-
években a foglalkoztatds romldsanak nehezét a
dolgozok kovetkezd csoportjainak kellett viselnie:
férfi dolgozok [C) abra], 15 és 24 éves életkor
kozotti alkalmazottak [D) abra], alacsony képzett-
ségli dolgozok [E) abra], valamint az ideiglenes
szerzodéssel birok [F) abra]. Kiilonsen meredek
volt a visszaesés az ideiglenes foglalkoztatasban
(-0,8% 2008-ban, majd 2009 elsé negyedévében
—8,7%-0s csokkenés az el6z6 év hasonld iddszaka-
hoz képest). A fiatal és férfi dolgozokra gyakorolt

C) abra: Az eurodvezetbeli foglalkoztatas

novekedése nemek szerint

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves hozzajarulasok
szazalékpontban)

¢ curodvezet memes Franciaorszag
wmms Németorszag —sses  Olaszorszag
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az oszlopok az egyes orszagok vagy orszagcsoportok
hozzajarulasara utalnak.

1 Luxemburgra vonatkozé 2009 elsd negyedévi adatok jelenleg nem allnak rendelkezésre.
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70k, 2: 25 és 54 éves kor kozottiek, 3: 55 és 64 év kozottiek.

A férfi és ndi dolgozok foglalkoztatasanak kiilon-

boz6 alakuldsa két tényezd kolcsonhatasaval lehet kapcsolatban. Mikzben van némi arra utalo bizonyi-
ték, hogy az iparagakon beliil a n6i dolgozok foglalkoztatasa nagyobb ciklikussagot mutathat, mint a
férfi dolgozok foglalkoztatasa,? ugy tiinik, tobbet nyomhatott a latban az a tény, hogy a férfiak magas
részaranyat alkalmazzak olyan iparagakban (példaul az épitdiparban és a feldolgozoiparban), amelyekre
stlyosabb kihatéssal volt a gazdasagi hanyatlas. Az Eurdpai Unié munkaerd-felmérése szerint az euro-
Gvezetben a 2000 és 2008 kozotti iddszakban a ndi dolgozdknak atlagosan 71,5%-at alkalmaztak (az

2 Lasd példaul: Shin, D. (2000): ,Nemek és iparagak szerinti kiilonbségek a foglalkoztatds ciklikussdgaban: bizonyiték a haboru utani
id6szakbol” (Gender and Industry Differences in Employment Cyclicality: Evidence over the Postwar Period), Economic Inquiry, 38. évf., 4.
sz., 641-650. o.
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foku végzettség, 3: felsofoku végzettség. lan idejii foglalkoztatas.
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allamigazgatast nem tartalmazo) szolgaltatasokban, és a ndi dolgozdoknak csak 12,2%-at foglalkoztattak
az iparban és az épitdiparban.’ Ehhez képest a férfi dolgozokra vonatkozo megfeleld adatok 49,1%-ot
illetve 34,3%-ot tettek ki.

Ezen adatok masik feltiing jellemzdje a fiatalabb (15-24 éves) dolgozok foglalkoztatasi kilatasainak
viszonylagos romlasa az id6sebb (55-64 éves) dolgozokéhoz képest; az el6z6 év hasonld iddszakahoz
viszonyitva 2009 els6 negyedévében kiilondsen meredeken (—6,9%) zuhant a fiatalabb dolgozdk foglal-
koztatasa. Az iddsebb dolgozokkal kapcsolatos viszonylag kedvezo fejlemények (2008 els6 negyedéve
¢s 2009 elsd negyedéve kozott e csoport foglalkoztatasa 4,2%-kal ndtt) az utdbbi évek munkaerd-piaci
reformjaival fiigghetnek dssze, amelyek szigoritottak a korai nyugdijba vonulas szabélyait, és 6szt6noz-
ték a munkaerépiachoz vald kotddést az idésebb dolgozok korében.

A foglalkoztatas csokkenésének a hatarozatlan idejii munkaviszonnyal rendelkezd dolgozokra gyakorolt
eddigi csekély hatasa bizonyos mértékig a néhany orszagban meglévé magas foglalkoztatasvédelmi
szintet tiikrozi. Ez egy olyan tényez0, amely a fellendiilés idején varhatéan hatraltatja az allandé mun-
kahelyek novekedését is. Egy masik tényezot jelenthetnek a tobb eurodvezetbeli kormany altal a révid
tava foglalkoztatasi rendszerekben torténd alkalmazas tamogatasara meghozott intézkedések. Amint a
Havi jelentés 2009. jiniusi szama ,,Munkaer6-piaci kiigazitasok a jelenlegi konjunktiracsékkenés ide-
jén” cimi keretes irdsa megjegyzi, ¢ rendszerek segitenek a humantoke egy részének megvédésében egy
vallalatnal, amennyiben a hanyatlas rovid tavi. Hosszabb ideig torténo alkalmazasuk esetén viszont ezek
a rendszerek hatraltathatjak a sziikséges strukturalis kiigazitast.

Ugyanakkor a visszaesésnek bizonyos csoportokra — ugymint az alacsony képzettségli dolgozokra és az
ideiglenes szerzodéssel birdkra (gyakran fiatalokra) — gyakorolt igen erds negativ hatasa koncentralt
figyelmet igényel. Minél hosszabb ideig maradnak munka nélkiil az e csoportba tartozok, annal nagyobb
a veszélye annak, hogy szakismereteik elavulnak és altalanos foglalkoztathatosaguk romlik, igy a jovo-
ben nehezebben tudnak munkat talalni. Emiatt a jelenlegi helyzetben dontd fontossagu a tarsadalmi
kirekesztodés kockazatanak csokkentése ¢s a sebezhetdbb csoportok munkaerd-piaci kotodésének tamo-
gatasa. Ezen erdfeszitéseknek hatékony, aktiv munkaer6-piaci politikakat ¢és az élethosszig tarto tanulast
tamogato intézkedéseket kell magukban foglalniuk, hogy eldsegitsék e dolgozdk ujboli munkaerd-piaci
integralodasat.

3 Ebben az id6szakban a férfi dolgozok tették ki az iparban és az épitSiparban az osszes foglalkoztatott 77,5%-at, illetve 92,4%-at.

A munkaid6 csokkentését szolgald killonféle rendszerek segitettek meggatolni a foglalkoztatas hir-
telen esését. Mindazonaltal az el6z6 negyedévhez képest 2009 els6é negyedévében a foglalkoztatas
novekedése 0,9%-kal visszaesett, meghaladva 2008 utols6 negyedévének 0,4%-os csokkenését (1asd
a 8. tablazatot).

Az ipari szektor széles korti munkaerd-halmozasat, valamint a gazdasagi konjunktura erés visszaesé-
sét tukrozve az egy alkalmazottra jutd termelékenység jelentdsen csokkent (lasd az 52. abrat).

A munkanélkiiliségre vonatkozé legfrissebb adatok konzisztensek a foglalkoztatas csdokkenésével. Az
eurodvezet munkanélkiiliségi rataja az el6z6 honaphoz képest juliusban 0,1 szazalékponttal 9,5%-ra
nott (lasd az 53. abrat). A munkanélkiiliség tobb orszagban lényegében valtozatlan volt, mig mas
orszagokban — leginkabb Spanyolorszagban és Franciaorszagban — erésen tovabb nott.
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.

Elére tekintve, a kibocsatas 2008 végi és 2009 eleji hirtelen zsugorodasat és az igen alacsony szintii
kapacitaskihasznaltsagot kovetden lehet, hogy a vallalatok kevésbé lesznek képesek a munkaerd-
halmozésra. Igy az elkovetkezoé honapokban az eurodvezet munkanélkiiliségi ratajanak tovabbi mér-
sékelt emelkedése varhato.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Az Eurostat els6 becslése szerint az év eleje kortil megfigyelt erds negativ ndvekedési ratakat kovetden
2009 masodik negyedévében az eurodvezet gazdasagi konjunkturdja csak kissé hanyatlott, és az el6z6
negyedévhez képest 0,1%-kal zsugorodott. A 2009 harmadik negyedévére vonatkozé felmérési mutatok
alatamasztjak azt a nézetet, hogy folytatddik az eurodvezet gazdasaganak stabilizalodasa. Rovid tavon az
eurodvezetnek tovabbra is profitalnia kell az export fellendiilésébdl, a folyamatban levd jelentds makro-
gazdasagi 0sztonzésbol és az eddig a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasa érdekében megtett
intézkedésekbdl. Ezenkiviil varhatéan a készletciklus hozzajarulasa is pozitiv lesz. Ugyanakkor jelent6s
marad a bizonytalansag, és a beérkez6 adatok allando volatilitasa a rendelkezésre allo informaciok dvatos
értelmezését indokolja. Mindent egybevetve, a fellendiilés varhatdan meglehetdsen egyenetlen lesz, tekin-
tettel néhany tamogato tényez6 ideiglenes jellegére, valamint a folyamatban levé mérlegkorrekciora a
gazdasag pénziigyi és nem pénziigyi szektoraiban, az eurodvezeten belill és kiviil egyarant.

Ez az értékelés lényegében Osszhangban van az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo 2009.
szeptemberi makrogazdasagi eldrejelzéseivel. Ezen eldrejelzések szerint az atlagos éves real-GDP-
novekedés 2009-ben —4,4% és —3,8% kozott, 2010-ben pedig —0,5% és +0,9% kozott lesz. A részle-
teket a 8. keretes iras tartalmazza.

E kilatasok kockazatai nagyban kiegyensulyozottak maradnak. A pozitiv oldalon lehetnek az elére
latottnal erésebb hatasok, amelyek a folyamatban 1évd kiterjedt makrogazdasagi 6sztonzésbol és a
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meghozott egyéb gazdasagpolitikai intézkedésekbdl erednek. A bizalom is gyorsabban javulhat, a
munkaerdpiac romlasa a jelenleg vartnal kevésbé markans lehet, és a kiilfoldi kereslet az eldre jel-
zettnél erdsebbnek bizonyulhat. Kedvezotlen, hogy tovabbra is fennallnak azok az aggodalmak, ame-
lyek a redlgazdasag és a még mindig fesziilt pénziigyi piacok, az olaj és mas nyersanyagok arainak
ujboli emelkedései, protekcionista intézkedések feler6sddése és a globalis egyenstlyhianyok sza-
balytalan korrekcidja kozotti erdsebb és elhuzdddbb negativ visszacsatoldsi hurokkal kapcsolatosak.
Ugyanakkor az e kilatdsokat 6vezd bizonytalansag a szokdsosnal magasabb marad.

AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2009. augusztus 21-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' A progndzis szerint az éves atlagos real-GDP-
novekedés 2009-ben —4,4% és —3,8% kozott — vagyis negativ tartomanyban —, 2010-ben pedig —0,5%
és +0,9% kozott lesz, ami a vildggazdasag lassu fellendiilését valoszintisitd kilatasokat tiikrozi.
A jelenleg feltételezett jelentds pangds varhatéan tompitja az inflaciés nyomast az eurodvezetben.
A teljes HICP atlagos novekedési titeme 2009-ben 0,2% ¢€s 0,6%, 2010-ben pedig 0,8% és 1,6% kozé
prognosztizalhatd.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, nyersanyagarakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevé-
sek a 2009. augusztus 14-ével zaruld idszak piaci varakozasain alapulnak.? A rovid lejarati kamatokra
vonatkozo6 feltevés pusztan technikai jellegii. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral térténik, a piaci
varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei kamatokbdl szamitjuk. A modszertan alapjan 2009-ben 1,3%-
0s,2010-ben 1,6%-o0s révid lejarata atlagos kamatszint valoszintsithetd. Az eurodvezet tizéves lejarat
allamkotvényeinek nomindlis hozamaéra vonatkozo piaci varakozasok 2009-ben atlagosan 4,1%-0s
szinten vannak, 2010-ben pedig 4,3%-on. Az alapprogndzisban figyelembe vessziik a pénziigyi felté-
telek javulasara utalo kozelmultbeli jelzéseket, valamint azt a feltevést, hogy az eldrejelzési idoszakban
tovabb csokken a kiilonbozet a rovid lejarata banki hitelkamatok és a harom hénapos EURIBOR kozott.
Az elérejelzési idoszak soran a hitelkinalati feltételek szintén fokozatosan enyhiilnek majd. Ami nyers-
anyagarakat illeti, az adatgytijtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridds tézsdei arfolyamain ala-
pulo feltevés szerint az atlagos hordonkénti kdolajar 2009-ben 62,4 USA-dollar, 2010-ben pedig 78,8
dollar lesz. A nem energiajellegili nyersanyagok arai USA-dollarban kifejezve a feltevés szerint 2009-
ben jelentdsen, 21,4%-kal csokkennek, majd 2010-ben 17,1%-kal emelkednek.

A bilateralis arfolyamokra vonatkozo technikai feltevések az eldrejelzési idoszakban nem véltoznak,

T "o

ami azt jelenti, hogy az adatgytijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlagértéken marad-
nak. Ebbol az kovetkezik, hogy az EUR/USD arfolyam 2009-ben 1,38, 2010-ben pedig 1,43 lesz, az

1 Az EKB szakért6i progndzisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az euroGvezet nemzeti
kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott médszerek 6sszhangban vannak az euroGvezeti
szakért6k prognézisaban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognézisanak készitéséhez”
cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozist Gvezd bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savos megadasaval
érzékeltetjiik. Minden egyes valtozohoz és id6szakhoz tartozo sav modell alapu, 75%-os valosziniiségi intervallumnak felel meg. Az alkalmazott
médszert az ,Uj eljaras az EKB szakért6i prognozisaban feltiintetett savok szamitasara” cimii 2008. szeptemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely
az EKB honlapjéan olvashaté. Tekintettel a jelenlegi kivételes gazdasagi és pénziigyi koriilményekre, a prognozist jelenleg a szokdsosnal nagyobb
bizonytalansag dvezi.

2 Akdolaj- és az élelmiszerdrakra vonatkozo feltevéseket az el6rejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk.
A tobbi nyersanyag esetében feltessziik, hogy az drak 2010 harmadik negyedévéig a hataridés tozsdei arakat kovetik, ezutan pedig a
vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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euro effektiv arfolyama igy 2009-ben 0,1%-kal felértékelddik, 2010-ben pedig 0,6%-kal tovabb foly-
tatodik ez a tendencia.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. augusztus 14-én rendelkezésre
allo koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal
elfogadott osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden
olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasagi kilatasokat valtozatlanul a pénziigyi krizis hatasa hatarozza meg. A globalis kereske-
delem példa nélkiili és gyorsan tovagyliriiz6 év eleji zuhanasat kovetden azonban ma mar ugy becsiil-
Jjuk, hogy a vilaggazdasagi novekedés 2009 masodik negyedévében Gjra pozitiv tartomanyba kertilt, és
a varakozasok szerint lassan lendiiletet vesz. A novekedés ennek ellenére varhatoan tovabbra is vissza-
fogott marad az elérejelzési idészak soran, mivel széles korben at kell strukturalni a mérlegeket. Ossze-
foglalva: az euro6vezeten kiviili real-GDP 2009-ben atlagosan 1,2%-kal csokken, am 2010-ben 2,7%-
os novekedése prognosztizalhatd. Az eurodvezeti export iranti kiilféldi kereslet varhatéan 2009-ben
13,0%-kal csokken, majd 2010-ben 1,7%-kal n6, ami a globalis kereskedelem jelentds korrekciojat
tiikrozi.

Real-GDP-novekedési prognézis

Az eurodvezet real-GDP-novekedése 2008 masodik negyedéve ota negativ. Az év eleji komoly vissza-
esést kovetden 2009 masodik negyedévében a redl-GDP csak kismértékben csokkent. A legujabb révid
tava gazdasagi mutatok és felmérések alapjan a real-GDP varhatoan tovabb stabilizalodik az év maso-
dik felében, majd 2010 folyaman fokozatosan fellendiil. A prognosztizalt javulast az export magara
talalasa is tamogatja majd. A belfoldi keresletre élénkitdleg hathatnak a mar végrehajtott fiskalis élén-
kit6 intézkedések, a készletek ciklikus emelkedése, valamint a pénziigyi rendszer miikodését eldsegitd
intézkedések. A fellendiilés azonban valdszintlileg nem lesz sem téretlen (mivel a kedvezd tényezok
koziil néhany csupan atmeneti jellegii), sem gyors (a gyenge vilaggazdasagi konjunktiira és a nagyfoku
bizonytalansag révén). A beruhazasok varhatoan 2010 kozepéig csokkenni fognak. A maganfogyasztast
a prognozis szerint visszafogja a ngvekvo munkanélkiiliség és a gyenge fogyasztoi bizalom még akkor
is, ha a redljovedelmekre kedvezoen hat az alacsony inflacié. Osszefoglalva: miutan a real-GDP 2008-

A) tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)D?

\ 2008 \ 2009 \ 2010
HICP 3.3 0,2-0,6 0,8-1,6
Real-GDP 0,6 —4,4--3.8 -0,5-0,9
Maganszektor fogyasztasa 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Allamhéztartas fogyasztasa 1,9 1,4-2,0 1,0-1,8
Brutté alloeszkoz-felhalmozas -0,2 -12,1--9,9 -5,2--1,2
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -16,2—-13,6 -0,6-2,4
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 1,0 —13,6—-11,0 -2,3-2,1

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 GDP-adatok az euro6vezet mind a 16 orszdgara vonatkoznak. A HICP-re vonatkozo6 prognézissdvokban Szlovakia 2009-t81 szere-
pel az eurodvezeti orszagok kozott. A 2009. évi éves atlagos szazalékos valtozas szamitasaban Szlovakiat mar 2008-ban figyelembe
veszik az eurogvezeti orszagok kozott.
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ban 0,6%-kal novekedett, 2009-ben varhatdéan negativ értékeket vesz fel a —4,4% és —3,8% kozotti
tartomanyban, 2010-ben pedig —0,5% és +0,9% kozott alakul.

Ar- és koltségprognézis

A nyersanyagarak multbéli emelkedésébol adodo bazishatast tiikrozve az éves atlagos HICP-inflacio
varhatoan a 2008-as 3,3%-161 0,2% ¢és 0,6% kozé csokken 2009-ben. Jollehet a bazishatas megfordul
a kovetkezo honapokban, az eurodvezet gyenge gazdasagi kilatasai varhatoan kordaban tartjak a bel-
foldi inflacios nyomast, igy az inflacio 0,8% és 1,6% kozé valdsziniisithetd 2010-ben. Az egy munka-
vallalora jutd jovedelem 2008-ban még erételjes novekedési titeme 2009-ben jelentdsen lelassul, majd
lassan ismét magara talal; mind az 4llami, mind a maganszféraban visszafogottan emelkednek majd a
jovedelmek a romlé munkaerd-piaci helyzet és a valtozatlanul visszafogott inflacié mellett. A progno-
zis szerint az alacsonyabb profitratdk 2009-ben varhatoan visszafogjak az inflaciot, majd ismét emel-
kedni kezdenek.

Osszevetés a 2009. juniusi prognézissal

Az eurodvezetbeli real-GDP-novekedés 2009-re és 2010-re prognosztizalt savjait az eurorendszer szak-
értoinek a 2009. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi progndzisaval dsszehasonlitva
feljebb modositottak, aminek hatterében 2009 masodik negyedévének a vartnal jobb GDP-értékei,
valamint a kissé kedvezobb belfoldi és kiilso keresleti kilatasok allnak az év hatralévo részében.

A teljes HICP éves novekedési titemének 2009-re és 2010-re prognosztizalt értéke szintén kissé felfelé
modosult a 2009. juniusi prognozishoz képest, ami jorészt az energiadrak felfelé modositasat és kisebb
mértékben a real-GDP-novekedési prognozis felfelé modositasat tikrozte.

B) tablazat: Osszevetés a 2009. jiniusi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

[ 2008 [ 2009 2010
Redl-GDP - 2009. junius 0,6 -5,1-—4,1 ~1,0-0,4
Real-GDP - 2009. szeptember 0,6 —4,4--3.8 -0,5-0,9
HICP - 2009. jinius 33 0,1-0,5 0,6-1,4

HICP - 2009. szeptember 33 0,2-0,6 0,8-1,6
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurodvezet legfrissebb negyedéves dallamhaztartasi statisztikdi és folyamatai az dvezet tobb
orszdagdban dsszességében megerdsitik, hogy a fiskdlis pdlydban jelentés romlds varhato. Mivel
az dllamhaztartasi hiany és a GDP-ardanyos dllamadossdag 2009 és 2010 folyamdn vdrhatoan
gyorsan emelkedik, tovabba a nagyfoku allami garanciavallalas kockdzatot jelent a kéltségvetésre
nézve, rendkiviil fontos, hogy a kormdnyzatok ambiciézus és realisztikus fiskdlis kilépési és kon-
szoliddcios stratégidkat készitsenek eld és hozzanak nyilvanossdgra. A jelentds fiskdlis egyensiily-
hiany csékkentése érdekében a 2010-es koltségvetés és a kozéptavi tervek véglegesitése sordn
torekedniiik kell a stabil, fenntarthato allamhaztartas visszaallitasara. A tulzott hianynak a meg-
adott hatariddre valo korrekcioja megkivanja, hogy a Stabilitasi és ndvekedési paktumban a GDP
0,5%-aban eldirt éves minimalis viszonyitasi szintnél sokkal erdsebb konszolidacios lépéseket
tegyenek. A konszoliddacionak mindenesetre nem szabad késdbb elkezdddnie, mint ahogy a gazda-
sagi élénkiilés beindul, 2011-ben pedig fel kell erdsiteni az erre iranyulo lépéseket. A folyamatot
kiadas-alapu konszoliddacioval és hiteles, atgondolt fiskdlis szabdlyokkal lehet megerdsiteni.

AZ EUROOVEZET FISKALIS FOLYAMATAI 2009-BEN 54. abra: Eurodvezeti allamhaztartasi statisztikak

A legfrissebb, 2009 elsé negyedévéig rendelke-
zésre allo negyedéves allamhaztartdsi statiszti- . . .
i Lo L, L. = Osszbevétel, negyedéves
kak megerésitik, hogy az idei évben a pénziigyi ~  ----- osszkiadis, negyedéves
¢s gazdasagi valsagnak oridsi kihatdsa van az 4 Osszbevétel, éves (az Eurdpai Bizottsag elorejelzése)
. , , , . . = Osszkiadas, éves (az Eurdpai Bizottsag elorejelzése)
euroovezet allamhaztartasaira, ami megfelel az

és prognozisok

Eurépai Bizottsag és mas nemzetkdzi intézmé- a) Négy negyedéves mozgbosszegek éves szdzalékos
) o, i , nomindlis novekedési liteme
nyek 2009 tavaszan nyilvanossagra hozott vara- 0 0
kozasainak. Az euro6vezeti adatokbdl kideriil,
hogy az el6z6 években tapasztalt erds allamhaz- P .
tartasi bevételnovekedés, amelyet az altalanosan \ . .
kedvez6 makrogazdasagi kornyezet is eldsegi- sl ERISIPRES 1.
tett, 2007-ben mérséklddott, 2008 folyaman \
pedig (a négy negyedéves mozgodsszegek eldzd 0 \ L0
év azonos idészakdhoz viszonyitott novekedési
o 7 7 ” A
iteme alapjan) hatdrozottan lassult. 2009 els¢ -3 -3
, , 1 2006 2007 2008 2009 2010

negyedében a jovedelem nulldhoz kozeli item-
ben nétt, az év tovabbi részére pedig negativ lite- b) Négy negyedéves mozgbisszegek a GDP
met prognosztizalnak [lasd az 54a) abrat]. Ezzel szazalékaban
szemben az dllamhéztartasi kiaddsok, amelyek s, 5
el6zoleg a bevételnél lassabban emelkedtek -

-
2008-ban mar gyorsabban noéttek, és az elkovet- 49 49
kez6 id6szakban is a bevételeknél dinamikusab- . |
ban novekedés valdszintsithetd. Emiatt a kiadas 46 | “teesecesnpanenest? 46
I3 I3 P 7 r 7 . -_— o —— A
¢és a bevétel kiilonbsége a GDP aranyaban kife- .
jezve 2009-ben varhatéan meg fog ugrani [lasd 4 ‘ 43
az 54b) abrat]. A koltségvetési folyamatokat var-

. : o T 40 40
hatéan az igen gyenge me.lkrogazda.se.lgl kornye- e P T i
zetben mikodo automatikus stabilizatorok, a
fiskalis élénkitd intézkedések & bevételel Forrasok: Az EKB szamitasai az Eurostat és a tagorszagok adatai,

1sKalis clenkito mtezxedesek €s a bevetelelma- valamint az Eurépai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elérejelzése

. ; : _ alapjan.
radas hatasa’ valamint a megemelkedett kor Megjegyzés: Az abrakon az dsszbevételek és az dsszkiadasok ala-

ményzati kiadasokban rej 16 hajt(')er('j hatarozza kuldsa 1athato négy negyedéves mozgdosszegek formajéban a 2006
elso és 2009 elsd negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az Euro-

majd meg. Az eurodvezet fiskalis p011t1ka1 irény- pai Bizottsag 2009. tavaszi éves gazdasagi el6rejelzése 2009-re és
- .. , o .. 2010-re vonatkozoan.
vonala — a ciklikusan kiigazitott elsddleges kolt-
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ségvetési egyenleg valtozasa alapjan — 2009-ben
varhatéan expanziv lesz.

Az eurodvezet allamaddssag-mutatoja gyorsan
emelkedik, ami nemcsak a koltségvetési egyen-
leg romlasanak és a nominalis GDP meredek esé-
sének tudhaté be, hanem a pénziigyi szektor

55. abra: Allamhaztartasi hidny és

az allamadossag valtozasa az eurodvezetben

(négy negyedéves mozgddsszegek a GDP szazalékaban)

=== allamhaztartasi hiany
az allamadossag valtozasa

.....

A ¢ves allamhaztartasi hiany (az Eurdpai Bizottsag
eldrejelzése)

= azallamadossag éves valtozasa (az Eurdpai Bizottsag

tdmogatasat célzd, nagy értékii, mérlegen kiviili elbrejelzése)

miveletek finanszirozasanak is (errél bévebben
lasd ,,The impact of government support to the
banking sector on euro area public finances” [A
bankszektornak nyujtott kormanyzati tdmogatas
hatdsa az eurodvezeti orszagok allamhaztarta-
sara] cimi cikket a Havi jelentés 2009. juliusi
szamaban). A mérlegen kiviili miiveletek miatt az
allamadossag 2008 harmadik negyedévétdl négy
negyedéves mozgodsszegekben kifejezve sokkal
gyorsabban noétt, mint azt az allamhdaztartasi
hiany jelezte (lasd az 55. abrat).
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Forras: Az EKB szamitasai az Eurostat adatai és nemzeti adatok
alapjan; az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi elorejel-
zése.

AZ EGYES ORSZAGOK AKTUALIS KOLTSEGVETESI
FOLYAMATAI ES TERVEI 2010-BEN ES KESOBB

Az eurodvezet legtobb orszagaban most van
folyamatban a 2010-es év koltségvetési tervezetének kidolgozasa és a kozéptavu fiskalis tervek aktua-
lizalasa. Mivel a koltségvetési tervekkel kapcsolatban egyelére nem allnak rendelkezésre teljes kort
informaciok, az allamhaztartasi kilatasok eurodvezeti szinti értékelése ideiglenesnek tekintend6. Az
aktualis koltségvetési folyamatokrol és tervekrol szold itt kovetkezo attekintés csak az vezet legna-
gyobb orszagaira terjed ki.

Németorszadgban a pénziigyminisztérium juliusban kozzétett aktualizalt fiskalis prognodzisa szerint az
allamhaztartas koltségvetési egyenlege a 2008-as nagyjabdl egyensulyi pozicidbol 2009-ben jelentésen
romlik, a GDP 4%-4anak megfeleld hidnnyal, amit 2010-ben még rosszabb, 6%-os hianymutato kovet,
ami nagyjabol megfelel az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi elorejelzésének. A koltségvetés helyzetének
2009-es és 2010-es nagymérvii romlasa elsésorban az automatikus stabilizatoroknak a sulyos gazdasagi
visszaeséssel Osszefliggd mikodésének, valamint a gazdasag stabilizalasat célzo jelentds fiskalis élén-
kit6 intézkedéseknek tudhatd be (amelyek 2009-ben korilbeliil a GDP 1,5%-at, 2010-ben pedig 2%-at
teszik ki). A kormanyzat 2011-t61 a koltségvetésnek éves szinten a GDP 1%-anak megfelel javulasat
iranyozza eld, aminek koszonhetden a hiany 2013-ban a GDP 3%-ara csokken.

Franciaorszagban a kormanyzat jiniusban aktualizalt fiskalis prognozisa szerint az allamhaztartasi
hiany 2009-ben és 2010-ben varhatéan a GDP 7 és 7,5%-a koz6tt lesz, ami joval magasabb, mint a
2008-as 3,5%-os arany. A koltségvetési egyenlegnek az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi prognozisa-
hoz (2009-ben 6,6%-0s, 2010-ben pedig 7,0%-0s GDP-aranyos hidny) viszonyitva erésebben romlik,
aminek oka az automatikus stabilizatorok mikodése, a diszkrecionalis bevételcsokkentés (példaul a
2009. julius 1-jén a vendéglatasban végbevitt afacsokkentés miatt), a kisebb tarsadalombiztositasi
jarulékbevétel és 2009-ben az alacsonyabb jovedelmil haztartasokat segitd egyszeri jovedelemado-
csokkentés. A 2010-es koltségvetés elokészileteinek alapjat képezo eldzetes feltevések szerint a kor-
manyzat 2010-t61 kezdve éves szinten a GDP 0,5%-anak megfeleld atlagos strukturalis konszolida-
cidt iranyoz eld. Az allamhaztartasi hianyt 2012-re az 5-5,5%-0s savban valdszinisitik, ami éles
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ellentétben all az orszag eurdpai szintl kotelezettségvallalasaval, hiszen Franciaorszag esetében a
tulzott hiany korrigalasanak 2012 a hatarideje.

Olaszorszagban a kormanyzat juliusban a 2009-2013-as iddszakrdl sz416 1j kézéptavi prognodzist
tett kozz¢, amely szerint az allamhaztartasi hiany a 2008-as GDP-aranyos 3%-r61, 2009-ben és 2010-
ben a GDP 5,3%-ara, illetve 5,0%-ara emelkedik, majd 2013-ban 2,4%-ra csékken. A 2009-es és a
2010-es prognozis pesszimistabb, mint a bizottsag 2009. tavaszi elérejelzése (4,5%, illetve 4,8% a
GDP szazalékaban). Juliusban az olasz parlament torvényerdre emelte a kormanyzat junius végén
kibocsatott valsag elleni rendeletét. A csomag a vallalati gépberuhdzasokra nyujtott adokedvezmé-
nyek forméjaban eldiranyozza a tarsasagi adé csokkentését. A kormanyzat szerint a csomagnak nem
lesz hatasa az allamhaztartas nettd finanszirozasi igényére, mivel a hianynoveld élénkitd intézkedé-
seket teljes mértékben ellenstlyozzak az egyéb koltségvetési tételekben eszkdzolt modositasok.
A kormanyzat a 2010-2013-ra jelzett fokozatos hianycsokkenést a makrogazdasagi helyzetben vart
javulasnak, valamint (az eddig még nem konkretizalt) korrektiv intézkedéseknek tulajdonitja, ame-
lyek 2011-ben a GDP 0,4%-at teszik ki, 2012-ben és 2013-ban pedig egyarant 1,2%-at.

Spanyolorszagban a kormanyzati tisztségviseldk juliusi nyilatkozata szerint a kozelmultbeli dohany-
¢s izemanyagadd-emelés ellenére az allamhaztartasi hidny 2009-ben valdszintileg eléri a GDP 9,5%-
at, ami | szazalékponttal nagyobb a 2009. tavaszi eurdpai bizottsagi elorejelzésnél. A fiskalis kilata-
sok tovabbi romldsa varhatéan féként a tovabbi bevételkiesésnek tudhatd be (amelynek hatterében
legalabbis bizonyos mértékig a gazdasagi visszaesést megeldzo években meglevo jelentds rendkiviili
bevételi forrasok elapadasa all), de a szocialis kifizetések erdteljes novekedése, a ciklikus folyamatok
prognosztizalt hatasa ¢és az elmult két évben hozott diszkrecionalis intézkedések is szerepet jatszanak.
Utobbiba soroljuk a 2007-es addéreformot, a 2008 eleji fiskalis élénkité csomagot, tovabba a 2008
végén és a 2009 elején hozott tovabbi élénkitd intézkedéseket. Jelenleg kevés informacid all rendel-
kezésre arrol, hogy vajon a kormanyzat megitélése szerint sikeriil-e Spanyolorszagnak teljesitenie az
eurdpai szintii kotelességvallalasat, azaz 2012-re lefaragnia a tilzott hianyt.

A FISKALIS ELENKITO INTEZKEDESEK VISSZAFORDITASAT CELZO, IDOSZERU KILEPESI ES KONSZOLIDACIOS
STRATEGIAK SZUKSEGESSEGE

A legfrissebb adatok megerdsitik az Eurdpai Bizottsag 2009. tavaszi gazdasagi eldrejelzésében koz-
zétett varakozasat, miszerint harom kivétellel (Ciprus, Luxemburg, Finnorszag) a 2009-es allamhaz-
tartasi hiany minden eurodvezeti orszagban meghaladja a GDP 3%-aban mért referenciaértéket, és
mindentitt fennall annak a kockazata, hogy 2010-ben megszegik a referenciaértéket. Az ebbdl eredd
gyorsan emelkedd allamadossag-mutatok, a pénzigyi €s nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott tetemes
allami garanciavallalassal parhuzamosan stilyosan veszélyeztetik az allami pénziigyek fenntarthatdsa-
gat. Az emlitett aggaszto folyamatok is ramutatnak az eurodvezeti orszagok eldtt allo siirgds feladatra,
hogy a valsaghoz kapcsolodo fiskalis intézkedések megsziintetését célzo ambicidozus és realisztikus
kilépési stratégiakat dolgozzanak ki, valamint olyan koézéptavi konszolidacios palyat tiizzenek ki,
amely biztositja a kiegyenstlyozott, fenntarthatd allamhaztartas gyors visszaallitasat.

Ezzel 6sszefiiggésben a fiskalis politikaban a Stabilitasi és novekedési paktum rendelkezései irdnyadoak,
amelyeket szigortian érvényesiteni kell. Kiilondsen fontos, hogy a tulzott hianyt mutat6 orszdgok az EU
Tanacsa altal megszabott hataridon belil korrigaljak a hidnyt. A mar most tilzott hidny miatti eljaras ala
vont négy orszagon kiviil — Gorogorszag (a korrekcid hatarideje 2010), Franciaorszag, Spanyolorszag
(mindkettd hatarideje 2012) és frorszag (hatarids: 2013), az ECOFIN Tanacs julius 7-i iilésén Maltanak
is kitlizott egy hataridot, mégpedig 2010-et; addigra kell a hianyt a GDP 3%-a ala leszoritania. Ugyan-
ezen a napon Belgiumot is felszdlitotta, hogy legkésdbb szeptember 20-dig nyujtson be a stabilitasi
program mellé egy megalapozott kozéptava koltségvetési stratégiat tartalmazo kiegészitést.
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Az Eurogroup minisztereinek 2009. junius 8-an meghatarozott fiskalis politikai irdnymutatasaival
6sszhangban a kormanyzatok vallaltak, hogy olyan kozéptava, hatarozott kilépési stratégiakat vezet-
nek be, amelyek lehetdvé teszik a tulzott hidny megfeleld titemi korrigalasat. Ezeket a stabilitasi
programok kovetkezd forduldjaban mutatjak be. Emellett kifejezték eltokéltségiiket a Stabilitasi és
novekedési paktumban meghatarozott feliigyeleti keretfeltételek teljes korti végrehajtasa irant.

A konszolidacids eréfeszitéseknek — figyelembe véve az idei és a jovO évre a legtobb eurodvezeti
orszagban jésolt nagyaranyu koltségvetésromlast — jelentdsen meg kell haladniuk a Stabilitasi és
novekedési paktumban éves szinten a GDP 0,5%-aban megjelolt minimalis viszonyitasi szintet. Kiilo-
nosen azokban az orszagokban kell az éves strukturalis kiigazitasnak legalabb a GDP 1,0%-at elér-
nitik, amelyeknek magas a hiany- és/vagy az addssagmutatdja. Ez azért fontos, hogy a tulzott hidnyt
megfeleld titemben korrigalni tudjak, és a fiskalis fenntarthatosagot fenyegetd kockazatokat ki tudjak
kiiszobolni. A strukturalis kiigazitast nem szabad késébbre halasztaniuk, mint a gazdasagi fellendiilés
beindulasa, és 2011 folyaman erdsiteniiik kell a konszolidaciot. A tilzott hiany korrekciojara meg-
szabott hataridoket mindenképpen maradéktalanul be kell tartaniuk, nem szabad, hogy ezek idében
kitolhatd, mozgd célkitiizésekké valjanak.

A tavolabbi idészakot tekintve fontos, hogy az egyes orszagok a tilzott hidny sikeres korrekcidja utan
is gyors Utemben folytassak a konszolidaciot, ami eldsegiti a kozéptava koltségvetési célok lehetd
leggyorsabb megvaldsitasat. A fiskalis pozicio jelentds javitasat kitlizé ambiciozus intézkedésekre
azutan is sziikség lesz, hogy megsziinnek a valsag kozvetlen hatdsai. Ez nem utolsésorban annak
tudhato be, hogy mar most is érzékelhetd a népesség eloregedésének az allami koltségvetésre gyako-
rolt hatasa, az elkovetkezo években pedig a jelenség nagyon fel fog erdsddni (bdvebben lasd a ,,2009-
es népességoregedési jelentés: aktualizalt progndzis az 6regedésbol adddo koltségvetési kiadasok
jovobeli alakulasarol” cimi cikket a Havi jelentés 2009. juniusi szamaban). A kozéptava célok elérése
tehat elsésorban azért igen siirgetd, hogy kozép- és hosszl tavon is biztositani lehessen a fenntarthatd
fiskalis helyzetet. Ennek eszkoze olyan hiteles és atgondolt belfoldi fiskalis szabalyok bevezetése,
amelyek el6segitik az eurdpai kotelezettségvallalasok betartasat (lasd a 9. keretes irast).

9. keretes iras

AZ EU FISKALIS FELTETELRENDSZERET KIEGESZiTO BELFOLDI FISKALIS SZABALYOK, INTEZMENYEK

Az Eurodpai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés, valamint a Stabilitasi és novekedési paktum hata-
rozza meg az EU-n beliil a stabil allamhaztartas megvalositasat és fenntartasat szolgald intézmé-
nyi feltételrendszert, tehat a fiskalis élénkito intézkedések visszaforditasat célzo kilépési és kon-
szolidacids stratégiak kialakitasaban a tagallamok szamara is ez az iranyadd.' A témara vonatkozo
boséges irodalom is ramutat, hogy a belf6ldi fiskalis szabalyok hasznos kiegészitdi lehetnek a
fiskalis fegyelem megerdsitését és az eurodvezetbeli dllamhaztartdsok fenntarthatdsagat szorgal-
mazd EU-szintd fiskalis feltételrendszernek.?

1 A Szerz6dés, valamint a Stabilitasi és novekedési paktum f6 rendelkezéseinek révid attekintését a Havi jelentés 2009. marciusi szamaban
A GMU-beli kiegyensulyozott fiskélis politika elosegitésének jogi feltételrendszere” cimii keretes irasban olvashatjuk. Az EU fiskalis
szabalyainak bovebb leirasa és értékelése R. Morris, H. Ongena és L. Schuknecht: ,, The reform and implementation of the Stability and Growth
Pact” (A Stabilitasi és novekedési paktum reformja és megvalositasa) cimii miihelytanulmanyban olvashato (2006, 47. szam).

2 Lasd példaul L. Schuknecht ,,EU fiscal rules: issues and lessons from political economy” (Az EU fiskalis szabalyai: a politikai kozgazdasagtan
kérdéset, tanitasai) cimi EKB-fiizetet (2004, 421. szam) és M. Buti, S. Eijffinger és D. Franco: ,,Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand
Design or Internal Adjustment?” (Még egyszer a Stabilitasi és novekedési paktumrol: nagyszabasu terv vagy belso kiigazitas?) cimii CEPR
vitaindito tanulmanyt (2003, 3692. szam).
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A belfoldi fiskalis szabalyok természetes mddon igazodnak a nemzeti 6nrendelkezéshez, megki-
vanjak az adott orszag parlamentjének jovahagyasat, végrehajtasukat pedig fliggetlen orszagos
testiiletek ellendrizhetik. Ez lehetdvé teszi a kormanyzatok szamara, hogy az esetenként szigoru
végrehajtasi mechanizmusokkal megtamogatott hiteles és ambiciozus fiskalis szabalyok felallita-
saval meger6sitsék a megfontolt, koriiltekinté koltségvetési politika iranti elkotelezettségiiket.?
Tehat mig a Szerz6désben és a Stabilitasi és novekedési paktumban felallitott hiany- ¢s adossag-
hatar, tovabba a kozéptavu koltségvetési célok a koriiltekintd koltségvetési politika kozos, kon-
zisztens viszonyitasi pontjait adja meg a tagallamoknak, az orszagos szintii fiskalis szabalyok és
intézmények tovabbi megerdsitést nyljthatnak az EU-szintii rendelkezések betartasaban.

Az unié orszagaira vonatkozé friss empirikus adatok szerint a hatdrozott belfoldi fiskalis szaba-
lyozéas valdban a megfontoltabb, koriiltekintobb fiskalis irdnyvonal kovetésére 6sztonzi a kor-
manyzatokat.* Kiilonosen azzal kapcsolatban széles az egyetértés, hogy a kormanyzati kiadasok
orszagos szintll szabalyalapu korlatozasa hatasos eszkoznek bizonyulhat a kortltekintd fiskalis
politika megvaldsitasaban. Ennek oka az, hogy jellemzden a kiadasi oldalon a leger6sebb az arra
iranyul6 politikai nyomas, hogy eltérjenek a fegyelmezett koltségvetési iranytol.> Azok az orsza-
gok tehat, ahol érvényesiilnek a nemzeti koltségvetési szabalyok, minden egyéb tényezot valtozat-
lannak tekintve, varhatdéan jobban megfelelnek az unids fiskalis feltételrendszernek, mint a t6bbi
tagallam.

A kozponti kormanyzatok koltségvetési fegyelmének megerdsitésén kiviil a belfoldi fiskalis sza-
balyok arra is alkalmasak, hogy a fiskalis irdnyelveket 6sszehangoljdk a kiilonféle kormanyzati
szintek kozott: a legtobb tagallamban a nemzeti kormanyzat alsobb szintjét jelentés mértéki fis-
kalis autondmia jellemzi. A szovetségi struktira a ,,k6z6s kassza” problémajahoz vezethet, mivel
ha a fiskalis fegyelmet a nemzeti kormanyzat alatti szinten megszegik, ez gyakran atgytriizik
egy¢éb joghatdsagi teriiletekre is, aminek az egész allamhaztartasi szektorra kihatdsa van. Ezért
ha belfoldi szabalyokkal korlatozzak az orszagos szint alatt folyo fiskalis politikat, ezzel elosegi-
tik a kilonb6z6 kormanyzati szinteken a koltségvetési kérdésekben tanusitott koriiltekintd maga-
tartast, ami az unios fiskalis feltételrendszerben foglalt allamhaztartasi koltségvetési célkitiizések
teljesitésének is feltétele.

Az intézményi kornyezetnek a belfoldi fiskalis szabalyok érvényesiilését tamogatnia kell. Ez azt
is jelentheti, hogy fiiggetlen €s partatlan intézmények révén ellendrizni kell, mennyiben tartja be
a kormanyzat a szabalyokat. Ezen tul a szabalyok hatdsossdga nagymértékben fiigg attol, hogy a
nyilvanossdgnak modjaban all betartasuk ellendrizése. Ehhez egyszerti, szamszertsitheté normak
kellenek, valamint a kormanyzatnak pontosan és iddszertien be kell szamolnia a fiskalis elképze-
1ésekrdl, fejleményekral.

Az allamaddssag-mutatok kozelmultban tapasztalt megugrasa jabb olyan fontos tertiletre hivja
fel a figyelmet, ahol a belfoldi szabalyok és intézmények hasznos kiegészitdi lehetnek az EU fis-
kalis feltételrendszerének. Kiilonosen az addssagra vonatkozo belf6ldi szinti, explicit célkitiizé-
sek két szempontbol is tovabb erdsithetik a deficitorientalt fiskalis feltételrendszer fegyelmezd

3 Lasd A. Fatas, J. von Hagen, A. Hughes Hallett, R. Strauch és A. Sibert: ,,Stability and Growth in Europe: Towards a Better Pact” (Stabilitas és
névekedés Europaban: utban egy jobb paktum felé), Monitoring European Integration (13, ZEI/CEPR, Bonn/London, 2003).

4 Lasd példaul X. Debrun, L. Moulin, A. Turrini, J. Ayuso-i-Casals és M. Kumar, ,,Tied to the mast? National fiscal rules in the European Union”
(Az arbocrudhoz kotozve? Nemzeti fiskalis szabalyok az Eurdpai Unidban), Economic Policy, 23 (4) kétet, 297-362. o., 2008.

5 Lasd példaul a ,,Public Finances in EMU” (Allami finanszirozas a GMU-ban), Eurdpai Bizottsag, 2003., 2005. és 2006.; G. Ljungman:
Expenditure Ceilings — A Survey” (Kiadasi hatarszamok — Felmérés) cimii IMF-miihelytanulmanyt (282. szam, 2008).
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szerepét. E16szor is a szavazok az ilyen célkitlizéseket konnyen at tudjak tekinteni, igy ezek kivald
viszonyitasi pontot adnak, amelyhez képest a kormanyzat addssagcsokkentd munkaja jol mérheto.
Masodszor azaltal, hogy mind a hidnyra, mind az adossagra vonatkozoan célt tiiznek ki, csokken
az a politikai érdek, hogy a tevékenységet ,kivigyék” a koltségvetésen kiviilre, amire azért lenne
sziikség, hogy betartsak az unids fiskalis keretfeltételekben megszabott koltségvetési korlato-
kat.%”

A mostani helyzetben nem szamithatunk az allami pénziigyekhez kapcsolodd nehéz feladatok
gyors megoldésara, kiilonos tekintettel a fellendiilés titemét 6vezo bizonytalansagra. Mindazonal-
tal mind az elméleti megfontolasok, mind az egyes orszdgok tapasztalatai arra utalnak, hogy a
szabalyalapu fiskalis feltételrendszer szigort érvényesitése €s betartasa a fiskalis politikat sikere-
sen raallithatja a fenntarthat6 allami finanszirozas palydjara.

6 Az allomanykiigazitas hasznalatarol, mint az EU fiskalis feltételrendszerében foglalt megszoritasok betartasanak eszkozérél bévebben lasd
J. von Hagen és G. Wolff: ,,What do deficits tell us about debt? Empirical evidence on creative accounting with fiscal rules in the EU” (Mit
mond a hidny az adossagrol? Empirikus adatok az EU-beli fiskalis szabalyokkal valo kreativ konyvelésrol) cimi irast (Journal of Banking and
Finance, 30. kétet, 3259-79. 0., 2006).

7 Az IMF-nek a V. cikk alapjan az euro6vezeti iranyelvekrdl sz616, 2009. julius 17-én lezarult konzultacidihoz késziilt szakért6i jelentés is azt
a vélekedést titkrozi, hogy a kormanyzatoknak ambiciozus adossagesokkentést kell felvallalniuk.

A pénziigyi valsag ¢s a stlyos gazdasagi visszaesés a kozvetlen hatas mellett késleltetve is befolya-
solhatja az allamhaztartas helyzetét. A tovabbi nyomasnak harom f6bb forrasa lehet: Eldszor is a
bankok megmentésére iranyuld miiveletekbdl eredd jelentds kockazatok még mindig kihatnak az
allamhaztartasi mérlegnek mind az eszkoz-, mind a kotelezettségoldalara. Eléfordulhat egyrészt,
hogy a hiteleket nem fizetik vissza (teljes egészében), vagy hogy a megszerzett banki eszkozoket a
jovoben veszteséggel kell eladniuk, masrészt pedig a pénziigyi szektornak nyujtott allami garancia-
vallalas olyan fiiggd kotelezettség, amely végiil lehivasra keriilhet. Masodszor még mindig jelentds
bizonytalansag dvezi, hogy mekkora lesz a pénziigyi mentécsomagok valddi fiskalis koltsége. Az
Eurostat julius 15-én kozzétett dontésébol kovetkezden ugyanis a pénziigyi valsag idején a pénziigyi
intézményeket és piacokat tdmogatd egyes allami intervenciokat, elsé 1épésben legalabbis, nem
mutatjak ki statisztikailag az allamhdaztartasi szamlakban. Ugyanakkor attél fuggetlentil, hogy szere-
pelnek-e a szamlakban, illetve mikorra iddzitik feltiintetésiiket, fontos, hogy az allamhaztartast az
emlitett miiveletek miatt fenyegetd kockazatokat atlathatd modon és szorosan figyelemmel kisérjék.
Az Eurostat ezért bejelentette szandékat, hogy 2009 oktoberétdl a pénziigyi intézmények tdmogatasat
szolgalo intézkedésekrol (pl. kormanygarancia, céltarsasagok, ideiglenes likviditasbiztosito progra-
mok) is kozzétesz kiegészitd tablazatokat. Harmadrészt a gazdasag mostani erdteljes visszahuzodasat
a tartosan visszafogott gazdasagi novekedés iddszaka kovetheti, ami csékkenteni fogja a strukturalis
adobevétel szintjét. A kormanyzatoknak tehat ahhoz, hogy elkeriiljék a hidny tovabbi emelkedését,
az uj makrogazdasagi helyzetnek megfelelden modositaniuk kell a kiadasaikat, tehat minél hamarabb
végét kell vetnilik az allamhaztartasi kiadasok ugrasszerii emelkedésének.

Az emlitett koltségvetési kockdzatok fényében és tekintettel arra, hogy a legtobb eurodvezeti orszag-
ban az allamadéssagi mutatd jelentdsen nagyobb lesz, mint a valsag eldtt, az addssagot lehetdleg
kiadasi alapu konszolidacio révén kell lefaragni. Az eurodvezet tobb orszagaban is sikeriilt mar a
multban gyorsan és nagymértékben csokkenteni az adossagot, a kormanyzatok tehat a sikeres tapasz-
talatok alapjan alakithatjak ki a jovobeli stratégiat (lasd a 10. keretes irast).
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10. keretes iras

A KORMANYZATI ADOSSAGCSOKKENTESSEL KAPCSOLATOS TAPASZTALATOK AZ EUROOVEZET ORSZAGAIBAN

A pénziigyi valsag és a sulyos gazdasagi visszaesés tobb eurodvezeti orszagban is szerepet jatszik
a GDP-aranyos allamaddssag jelentds novekedésében. Mivel ez a helyzet stlyos kockazatokat
hordoz az allamhaztartas fenntarthatésaga szempontjabol, és stirgésen kezelni kell, ebben az iras-
ban bemutatunk néhany olyan esetet, amikor az eurodvezeti orszagok sikeresen csékkentették az
adossagot.

Az eurodvezeti orszagok allamadossag-mutatdinak emelkedésével fontossa valt megvizsgalni,
milyen tényezok segithetik elé a mutato stabilizalodasat, majd tartosan csokkend palyara allitasat.
Az egyes orszagok sikeres tapasztalatainak elemzése révén értékes informacidkat sztirhetiink le,
amelyeket aztan felhasznalhatunk a lehetséges adossagesokkentd opciok kozotti valasztasban. Az
alabbi tablazatban a monetaris unié 1999-es felallitasakor az eurdt bevezetd 11 unids orszag,
valamint a 2001-ben csatlakozd Gorogorszag esetében mutatjuk be az dllamadossag alakulasat.
Az adossagmutatokat 1991-ben (a Maastrichti Szerzddés alairasanak éve), 1998-ban (a GMU har-
madik szakaszanak kezdetét megel6z6 év) és 2008-ban vetjiik 6ssze egymassal, ezenkiviil felso-
roljuk azokat az orszagokat, amelyeknek sikeriilt jelentésen levinniiik az addssagaranyt. A jelen-
tds csokkenést az 1990-es évek kozepén elért cstics és a legutobbi legkisebb érték (mélypont)
kozotti 6sszesen 20 szazalékpontot meghalado csokkenésben definialjuk.

Amint az a tablazat elsé harom oszlopabdl is lathatd, az adossagmutatok eltéroen alakultak az
egyes orszagokban. Néhanyuknak, igy Németorszagnak és Franciaorszagnak a vizsgalt idészak-

Az adéssag alakulasa az eurodvezeti orszagok egy csoportjaban; jelentos allamaddssag-csokkenés

(a GDP szazalékaban)

Orszag/A jelentés Adoéssagmutatéd Adéssagmutaté Az Hatas
adossagesokkenés idészaka adossag-
(t,~t) mutaté
valtozasa
1991 1998 2008 Csiics | Mélypont (t—t ) |Elsédleges | Hégolyo- Allomény-
(t) (t) =-2+3+4 | egyenleg hatas kiigazitas
1) 2) A3) “)
Belgium (1994-2007) 127,0 117,1 89,6 134,2 84,0 -50,2 69,4 27,7 -8,5
Németorszag 39,5 60,3 65,9
Irorszag (1994-2006) 94,5 53,1 43,2 94,1 24,9 -69,2 48,7 -38,1 17,5
Gorogorszag 75,0 102,6 97,6
Spanyolorszag (1997-2007) 43,4 63,2 39,5 66,8 36,2 -30,6 25,3 -11,2 59
Franciaorszag 36,0 59,4 68,0
Olaszorszag 98,0 114,9 105,8
Luxemburg 4,1 7,4 14,7
Hollandia (1994-2007) 76,6 65,7 58,2 78,5 45,6 -32,9 358 8,0 -5,1
Ausztria 56,3 64,8 62,5
Portugalia 57,7 52,1 66,4
Finnorszag (1995-2008) 22,2 48,2 334 57,8 334 -24,4 64,8 0,8 39,7

Forras: Az Eurdpai Bizottsag AMECO adatbazisan alapulé EKB-szamitas.
Megjegyzés: A brutté allamadéssag GDP-aranyos mutatojanak valtozasa a kovetkezoképpen bonthato le:

4

=&
Ab,= —pb,+ 1+g, b, +sf

ahol 7 az als6 iddindex, b a brutto allamadossag a GDP szazalékaban; pb az elsddleges egyenleg a GDP szazalékaban (a kamat nélkiili
fiskalis egyenleg); r a realkamatlab; g a real-GDP novekedési iiteme; az sf pedig az alloméanykiigazitas a GDP szazalékaban.
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ban nem sikeriilt teljesen megallitaniuk az adossagmutato emelkedését, ezért 2008-ban magasabb
volt naluk az addssagarany, mint 1998-ban. Ezzel szemben mas orszagok, igy példaul Irorszag és
Belgium mind 1991-hez, mind 1998-hoz képest jelentdsen levitte a mutatot, igaz igen magas kezdo
szintrdl.

Ot orszégban (a 12 koziil) — Belgium, Irorszag, Spanyolorszag, Hollandia, Finnorszdg — erésen
csokkent az addssagarany; ez minden esetben tobb mint tiz évet vett igénybe. Az addssagesokken-
tési idészak elsd éve (t,) és utolso éve (t ) zardjelben szerepel. Feltiintettiik még a vizsgalt orsza-
gokban az addssagesokkentés id6szaka eldtti évben (t ) mért legnagyobb addssagaranyt, az ido-
szak utolso évének legkisebb értékét (t ) és az adéssdgmutaté halmozott csokkenését. Lathato,
hogy az addssagarany jelentdsen csokkent: Finnorszagban példaul az 1995 és 2008 kozotti 14 év
alatt 24 szazalékponttal, frorszagban pedig 1994 és 2006 kozstt t5bb mint 69 szazalékponttal.

A tablazat harom utolso oszlopa harom részre bontja a csucspont és a mélypont ko6zott az allam-
adossag teljes csokkenését. Az elso az elsddleges egyenleg, amely —amennyiben tobblet keletkezik
rajta — altaldban csokkenti az adéssagmutatot. A masodik a hogolyohatas néven is emlegetett
kamatnovekedési kiillonbozet, ami arra utal, hogy az adéssagmutaté rendszerint emelkedik (csok-
ken), ha a GDP novekedési iiteme kisebb (nagyobb), mint az allamadodssag utan fizetett kamat.
Harmadrészt az allomanykiigazitas, amely a pénziigyi eszk6zok felhalmozodasanak vagy elada-
sanak, a kiils6 adossag értékének arfolyamvaltozasbol eredd médosulasanak, valamint a fennma-
rado statisztikai korrekcioknak és egyéb maradékértékeknek a hatasat tikrozi.!

A kovetkezd megallapitasok a tablazat utolso harom oszlopaban feltiintetett adatokbdl szarmaz-
nak. El0szor is az elsddleges egyenleg tobblete mind az 6t orszagban, amelyben nagymértékben
csokkent az adossag, jelentésen hozzajarult az addssagmutatd lefaragasdhoz. Az elsddleges tobb-
let hatasa Belgium és Finnorszag esetében az éves GDP-nek atlagosan csaknem 5 szdzalékpontja,
frorszag esetében koriilbeliil 3,5 szazalékpontja, Hollandia és Spanyolorszag esetében pedig 2,5
szazalékpontja (amit gy kapunk, hogy az elsddleges egyenleg teljes hatdsat elosztjuk az ados-
sagcsokkenési idoszakot alkotd évek szamaval). Mdsodszor mind az 6t orszag esetében jotékony
hatassal birt a hatarozott realkamat-csikkenés. frorszagban és Spanyolorszagban a real-GDP elég
erdsen novekedett ahhoz, hogy atlagban negativ hogolyohatast generaljon, ami szintén erdsen
lefelé nyomta az addssagaranyt. Az emlitett orszagok erds kibocsatasnovekedése miatt az elsdd-
leges egyenleg szintén nagyobb lett, mint egyébként lett volna. Harmadrészt az allomanykiigazi-
tas Finnorszag és Irorszag esetében jelentésen emelte az adossdgmutatét. Finnorszag esetében ez
a hatas az allamhaztartas pénziigyi befektetéseire vezethet6 vissza, amely magaban foglalta a
tarsadalombiztositasi alapokban valé eszkozfelhalmozast is. frorszag esetében elsésorban az inf-
rastrukturalis beruhazasokat (pl. kzlekedés, telekommunikacio, energia) finanszirozo tdkeinjek-
cidk jatszottak fontos szerepet. A tobbi orszagban az dlloméanykiigazitas dllamaddssagra gyakorolt
hatésa korlatozottabb volt.

1 A fiskalis szempontu fenntarthatosag modszertani megkézelitésérol lasd N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother és J.-P. Vidal: ,,Assessing fiscal
soundness — theory and practice” (A kiegyensilyozott fiskalis helyzet — elmélet és gyakorlat) cimii EKB-miihelytanulmanyat (56. szam, 2007).
Az alloménykiigazitas 6sszetételének attekintésérdl lasd a ,,From government deficit to debt: bridging the gap” (Az allamhaztartasi deficittdl
az adossagig: a tavolsag athidalasa) cimii cikket a Havi jelentés 2007. aprilisi szamabol.
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A milt tanulsagai a jové reménye

A régebbi tapasztalatok alapjan a sok orszag esetében eldrejelzett magas addssagarany lefaraga-
sahoz jelentds fiskalis konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség. Minthogy a real-GDP az elko-
vetkez6 években viszonylag visszafogottan névekszik, csekély a valdsziniisége, hogy a kamat-
emelkedési kiilonbozet jelentds leszoritd hatassal lesz az adossagra. Ezenkiviil nagyon bizonytalan,
hogy a kormanyzatok pénziigyi valsag alatt szerzett pénziigyi eszkozeinek jovobeli eladasabol
mekkora bevétel szarmazik majd. Ebbdl kovetkezden 1étfontossagu szerepe lesz a fiskalis konszo-
lidacio révén elért jelentos elsddleges tobbletnek. A témaval foglalkozo irodalom szerint a kiadas-
alapu konszolidaci6 altalaban tartosabb és novekedésre dsztonzébb, mint a bevételen alapulo.?
A mar most is tetemes adoterhek mellett a bevételalapu konszolidacié konnyen elvesztheti a hite-
lességet, a gazdasagi szereplok ugyanis arra szamitanak, hogy a plusz adéemeléseket el kell majd
tordlni, hiszen ezek kedvezotleniil befolyasoljak példaul a gazdasagi 6sztonzoket, a nemzetkozi
versenyképességet és a potencialis novekedést.? Ezzel ellentétben a kiadascsokkentés meggydzheti
Oket arrdl, hogy a strukturalis korrekcios eréfeszitések komolyak, tehat tartdsan javitjak a fiskalis
fenntarthatosagot. A kisebb kormanyzati fogyasztast és a haztartasoknak nyujtott transzfer jelen-
tés reformjat megeélzo ambiciézus kiadasi oldali reformok kiiléndsen Finnorszag, {rorszag és
Hollandia esetében vitték le eredményesen a bevételi aranyhoz viszonyitott elsddleges kiadasi
aranyt, ¢és segitettek a jelentds elsddleges tobblet elérésében, ami pedig a magas adossagmutato
tartos csokkenésének alapjat képezte.* Emellett a kiaddsalapu konszolidacios stratégiak a béreken
¢és beruhazasokon keresztiil is befolyasolhatjak a makrogazdasagi folyamatokat. Amenynyiben a
kozalkalmazotti szféra kiadasainak csokkentése az egész gazdasagban enyhiti a béroldali nyo-
mast, ez a vallalatokat munkaero-felvételre 6sztonozheti, €s élénkitheti a beruhdzasokat, ami el6-
segiti a hosszu tava novekedést. Ez pedig az emlitett hogolyohatas, a tovabbi bevételek és az
alacsonyabb transzferkiadasok révén kozvetve segiti eld az addssag leszoritasat.

2 Lasd még A. Afonso: ,,Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence” (Expanziv fiskalis konszolidacio Eurdpaban: 0j adatok)
cimii EKB-fiizetetet (675. szam, 2006), valamint G. Giudice, A. Turrini és J. in’t Veld: ,,Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at
Expansionary Fiscal Consolidations in the EU” (Nem keynesi alapon nyugvo fiskalis korrekcio? Az EU expanziv fiskalis konszolidacidjanak
kozelebbi vizsgalata) cimii irdst (Open Economies Review, 18 (5) kotet, 613-630. o., 2007).

3 Lasd példaul a KBER Monetaris Politikai Bizottsaiga munkacsoportjanak ,,Labour supply and employment in the euro area countries —
developments and challenges” (Munkaer6-kinalat és foglalkoztatas az eurodvezet orszagaiban — folyamatok, feladatok) cimii EKB-
mithelytanulmanyat (87. szam, 2008).

4 Lasd még S. Hauptmeier, M. Heipertz és L. Schuknecht: ,,Expenditure Reform in Industrialised Countries — A Case-Study Approach” (Kiadasi
oldali reform a fejlett ipari orszagokban — Esettanulmany alapjan) cimii irast a Fiscal Studies sorozatban [28 (3) kétet, 293-342. o., 2007].
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

6.1 ARFOLYAM

A nagy volatilitas és ingadozds, amely a devi-
zapiacokat a 2008 szeptembere utdn felerésodo
pénziigyi valsag nyoman jellemezte, 2009 elsd
pdr honapjaban enyhiilni kezdett. Mdjus végé-
t6l az euro ingadozasa tovabb csdkkent a fobb
valutdkkal szemben, az implikalt volatilitdas
pedig a hosszu tavu atlaghoz kézelit. A bilate-
ralis euroarfolyamban tapasztalhato kisebb,
egymast kiolto fluktudciok nyomdan a nominal-
effektiv arfolyam a 2009. szeptember 2-dat meg-
el6z6 hdarom honapban nagyjabol nem valto-
zott.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

2008 végén és kisebb mértékben 2009 elején a
fobb devizék arfolyama igen volatilisnak bizo-
nyult, és erdsen ingadozott. E mogott a tendencia
mogott részben a globalis pénziigyi piaci helyzet
nagyfoku valtozékonysaga, részben pedig a vilag
tobb térségében a gazdasagi kilatasok bizonyta-
lansaga allt. Ahogy 2009 folyaman, kilondsen
majus végétol a pénziigyi piaci fesziiltségek eny-
hiilni kezdtek, a bilateralis euroarfolyam ingado-
zasa is csOkkend tendenciat mutatott, amivel
parhuzamosan az implikalt volatilitas is kézelebb
kertilt vagy elérte a hosszu tavu atlagot.

2009. szeptember 2-an az euro nominaleffektiv
arfolyama az eurodvezet 21 fobb kereskedelmi
partnerének valutdjahoz képest a majus végi
szinttel dsszehasonlitva dsszességében nem val-
tozott (lasd az 56. abrat). Az hogy az effektiv
arfolyam viszonylag stabil maradt, az idészak
alatti bilateralis arfolyamban mutatkozo6 egymast
ellensulyoz6 mozgasoknak, valamint a fobb
valutdkkal szembeni fluktuacio szikiilésének
tudhato be. Az egyik oldalon az euro leértékelo-
dott a japan jen és az ERM-II rendszeren kiviil
marado, az unidhoz 2004-ben és 2007-ben csat-
lakozo tagallamok valutdival szemben, amelyek
lathatoan elonyét élvezték a lazuld kockazatkerti-
Iésnek. Masfeldl az euro az USA-dollarhoz

56. abra: Az effektiv euroarfolyam és 6sszetevéi’

(napi adatok)
Index: 1999. I. n.év =100
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Forras: EKB.

1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelodését jelenti
az eurodvezet 21 fontos kereskedelmi partnerének és az sszes nem
eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajahoz képest.

2) Az EER-21 valtozasaihoz vald hozzajarulasokat az eurodvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be egyenként.

A,,Tobbi tagallam” kategéria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok
valutainak aggregalt hozzajarulasara utal (a GBP és a SEK kivéte-
Lével).

Az, Egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-21 index hat fenn-
marado kereskedelmi partnere valutainak aggregalt hozzajarulasat
mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben szereplo tel-
jes kereskedelmi sulyok segitségével szamitottuk ki.

képest kissé er6sodott, ami az eurodvezeti makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos pozitiv informa-
cidk és az USA-beli fiskalis palyaval kapcsolatos aggodalmakkal magyarazhato. A bilateralis EUR/
USD éarfolyam ugyanakkor viszonylag sziik savban ingadozott. Ami az eurodvezet nemzetkozi ar- és
koltség-versenyképességének mutatoit illeti, 2009 juliusaban az euro realeffektiv arfolyama a
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57. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyama"

58. abra: Az arfolyamok alakulasa

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

1) Az EER-21 mutat6 felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kel6dését jelenti. A legutolsé havi adatok 2009. augusztusra
vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségén
(ULCM) alapulé real EER-21 esetében a legutolsé adatgyiijtés
idépontja 2009 elsé negyedéve, és a mutatd részben becslése-
ken alapul.

fogyasztdi és a termeldi arakkal deflalva atlago-
san nagyjabol 1,0%-kal volt erdsebb a 2008. évi
atlagnal (lasd az 57. abrat).

USA-DOLLAR/EURO

A 2008 masodik felében, majd kisebb mértékben
2009 elején megfigyelhetd erdsebb bilateralis
arfolyam-ingadozassal és nagy bizonytalansaggal
jellemezheté idészakban az euro altalanosan
gyengiilt a dollarral szemben, marcius elejétol
pedig inkabb er6s6doétt. Ennek hatterében rész-
ben a pénziigyi piaci fesziiltségek enyhiilése,
részben pedig a kockazati megitélés javulasa all.
Majus végétol az USA fiskalis kilatasaival kap-
csolatos aggodalmak, legutobb pedig az eurodve-
zet javuld gazdasagi kildtdsait igazold adatok
kozzététele erdsitette kissé az euro arfolyamat
(lasd az 58. abrat). Ezzel parhuzamosan tovabb
csokkent az implikalt volatilitas, egészen az utol-
jara 2008 nyaran mért szintre. 2009. szeptember
2-an egy eurdért 1,42 USA-dollart adtak, ami
0,9%-kal haladta meg a 2009. majus végi értéket,
¢s 3,3%-kal maradt alul a 2008-as atlagnak.

(napi adatok)
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Megjegyzés: Az arnyékolt rész a 2009. majus 29. és 2009.
szeptember 2. kozotti idészakot mutatja.
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JAPAN JEN/EURO

Az EUR/JPY éarfolyam el6z06 évi alakulasa bizonyos mértékig az EUR/USD arfolyamanak tiikorképe
volt. A carry-trade poziciok 2008 masodik felében torténd gyors lezarasa miatt az euro jelentésen
gyengiilt a jennel szemben. Némi ingadozas utan 2009 elején erdsédni kezdett, aminek hatterében
els6sorban a japan gazdasag jelentds visszaesése allt. Az elkévetkez6 honapokban az arfolyam imp-
likalt volatilitdsa meredeken zuhant, a bilateralis arfolyam pedig 128 JPY és 138 JPY kozott ingado-
zott, ami az altalanos pénzligyi piaci kockazati megitélés valtozasaval magyarazhato. Szeptember
2-4n az euro arfolyama 131,6 JPY volt, ami 2,7%-kal elmaradt a majus végi szinttdl és 13,6%-kal a
2008-as atlagtol.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az elmult harom honapban az ERM-II-ben részt vevo legtobb valuta arfolyama stabil maradt az
eurdval szemben, vagyis tovabbra is kozéparfolyamon vagy annak kézelében jegyezték (1asd az 59.
abrat). A lett lat arfolyamat segitette, hogy az orszag gazdasagi folyamataival kapcsolatos piaci aggo-
dalmak lecsillapodtak, miutan a lett parlament jinius kdzepén koltségvetés-modositast fogadott el.
Ennek kovetkeztében a lattal legtobbszor az egyoldalian meghatarozott +1%-o0s ingadozasi sav erd-
sebb oldalan kereskedtek.

Az ERM-II-n kiviil lev6 unids tagallamok valutait vizsgalva az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi kila-
tasaival kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is az EUR/GBP arfolyam ingadozasat okozta, bar ez
kisebb volt, mint 2008 végén. Az euro arfolyama szeptember 2-4n a majus végi szinttel 6sszehason-
litva 9sszességében nem valtozott a fonttal szemben. A lengyel zlotyval, a cseh koronaval, és kisebb
mértékben a magyar forinttal szemben ugyanakkor az euro majus vége és 2009. szeptember 2. kozott
tovabb gyengiilt: méghozza 6,9%-kal, 4,2%-kal, illetve 2,2%-kal, valdsziniileg a piaci szereplok
kockazati megitélésének javulasa miatt. A balti
allamok gazdasagi kilatasaival kapcsolatos piaci
aggodalmak a svéd koronaval szemben okoztak
némi eirfolyam-volatilitzist, de ahogy a lettorszégi (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtdl szazalékpontban)

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

arfolyamai

koltségvetés-modositas elcsititotta a piaci aggo- — EEK/EUR
dalmakat, az euroarfolyam a szeptember 2-at o E%ﬁ}{f
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Forras: EKB.

zisa érdekében beavatkozik a dev1zap1acon, az Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtdl valo pozi-
euro hirtelen erdsodott ma]d Végu] 1.52 CHF tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi

o , ’ L, ’ , sav gyenge vagy erés oldalan van-e. A dan korona ingadozasi
koriil megallapodott. Az utolsd harom honapban savja + 2,25%, mig mas valutdkra a standard +15%-os ingado-

, C1 , , z4s1 sav vonatkozik.
az euroval nagyjabdl valtozatlan arfolyamon
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kereskedtek a svajci frankkal szemben, ugyan a junius végi nemzeti banki devizapiaci beavatkozas
utan volt némi ingadozas. Szeptember 2-an a 2008-as atlagos szinthez képest az euro 4,4%-kal volt
gyengébb a franknal.

6.2 FIZETESI MERLEG

Az el6z6 két negyedev példa nélkiili visszaesését kovetden 2009 masodik negyedévében jelentds mér-
séklodes volt érzekelhetd az eurodvezeten kiviili kereskedelmi forgalom visszaesési iitemében. Ugyan-
ebben az idészakban a kombindlt kozvetlentéke-befektetések és portfoliobefektetések mind az eszkoz-,
mind a forrdsoldalon ijra novekedésnek indultak. A 2009. juniusig tarto egyéves idészakban az euro-
ovezet folyo fizetési mérlegének hianya elérte a 122,6 milliard eurdt (a GDP 1,3%-adt), mig a kozvetlen
toke- és portfoliobefektetések kombindlt netto bearamldasa a pénziigyi mérlegben 439,0 millidard euréra
emelkedett, ami az adossdginstrumentumok magasabb netto bedramldsat tiirkozi.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG
A 20009. juniusig tarto egyéves idoszakban az eurodvezet folyo fizetési mérlegének hidnya (mun-
kanaphatassal és szezonalis hatassal kiigazitva) elérte a 122,6 milliard eurot, amely a GDP hozza-
vetdleg 1,3%-anak felel meg. Mig a 12 honapos iddszak vége felé hianycsokkenés volt megfigyel-
hetd, a kumulalt hiany igy is jéval nagyobb volt, mint az egy évvel korabbi adat (lasd a 60. abrat).
Atfogo, am elssorban az aruforgalmi mérlegben érzékelheté jelenségrél van szo, amely a 2009
juniusaig tartd egyéves iddszakban szufficitesbdl deficitesbe fordult at (lasd a 9. tablazatot).
A globalis konjunktiranak a pénziigyi valsag 2008. szeptemberi fokozddasat kovetd komoly lelas-
sulasa magaval rantotta az eurodvezeti termé-

kek iranti kiilfoldi keresletet. Ennek kovetkez- U 20 WV E Pt e

tében az aruk és szolgaltatisok exportja az kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben
importnal nagyobb mértékben esett vissza az
emlitett idoszakban, 9,6 milliard euros deficitet
eredményezve az aruforgalmi mérlegben.

(milliard euro; havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
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séklodott 2009 masodik negyedévében, kiilondsen kiviteli oldalon, miutan az el6z6 két negyedév-
ben rendkiviili mértéki visszaesés volt megfigyelhetd, amely hasonlo vilaggazdasagi eseményekkel
parhuzamosan ment végbe. Az eurodvezeti export stabilizalodasa mogott valdszintileg elsdsorban
a meghatarozo exportpiacok konjunkturalis mélypontra keriilése, tovabba a nemzetkozi ellatdlan-
cok készletkimeriilés miatti fokozatos ujraéledése allt. Importoldalon az energia magasabb import-
ara szintén tamogatta a kiilkereskedelmi értékek stabilizalodasat. A masodik negyedév javulasanak
ellenére az eurodvezeti kiilkereskedelmi forgalom tovabbra is joval elmaradt a krizis el6tti szinttdl.
Konkrétabban: az aruk és szolgaltatasok exportjanak negyedéves csokkenése (értékiik alapjan) a
2009 elsd negyedévi —10,8%-r6l —3,0%-ra lassult. Az aruexport lassubb csokkenését csak részben
ellensulyozta a szolgaltatasok exportjanak némileg gyorsabb csokkenése. Ezzel parhuzamosan
azonban az aruk és szolgaltatasok importja is lassabban csokkent (-7,3%-kal a masodik negyed-
évben). Az importeredmény javulasa azonban kevésbé volt szembetlind mint az exporté, mivel a
szolgaltatasok importja alacsony volt. Mindennek eredéjeként az aruk, szolgéltatdsok importja
nagyobb mértékben csékkent, mint az exporté, szemben az elsé negyedévben tapasztaltakkal.

Az aruk széles korét figyelembe véve a legszembetindbb javulast a félkész termékek euodvezeten
kivilre iranyuld exportja produkalta 2009 elsd negyedévéhez képest (mind a tranzakciok értékét,
mind volumenét tekintve). A tdkejavak exportja tovabbra is gyors iitemben csékkent, noha kisebb
mértékben, mint az elsé negyedévben. A fogyasztasi javak exportja, amely kevésbé érzékelhetéen
reagalt a globalis keresleti sokkra, mint az egyéb javak exportja, szintén kozelebb kertilt a pozitiv
novekedési ratdhoz 2009 masodik negyedévében. Az eurodvezeten kiviili import ugyanakkor a
fokozatos stabilizacié kezdeti jeleit mutatta minden szélesebb arukategdriaban, jollehet kevésbé
latvanyosan, mint az export.

Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem f6ld-
rajzi eloszldsat megvizsgdlva vildgossd valik, AR T PR AT 0T T
hogy a csokkenés lassulasa atfogo jelenségnek
tekinthetd. Figyelemre mélto kivétel ez aldl az
Egyesiilt Allamok, amelynek 4rukereskedelme
joval nagyobb mértékben csokkent, mint az elsd
negyedévben. Az export tekintetében a mérsék-
16dés f6 mozgatdrugoja az 6vezeten kiviili EU-
tagallamokba iranyulé export mélypontra kerti-
lése volt (lasd a 61. abrat). Az ezekbe az
orszagokba iranyulo export ugyanis az eurogve-
zet teljes exportjanak t6bb mint harmadat teszi
ki. Mivel a feltorekvé azsiai régid gazdasaga
fellendiilésnek indult, az Azsidba iranyuld
export negyedéves novekedési iiteme mélyen
pozitiv tartomanyba keriilt, hozzajarulva az -0
eurodvezet teljes kivitelének javulasdhoz.

61. abra: Az eurodvezeten kiviilre iranyulo

(haromhavi szazalékos valtozas; havi adatok)
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A 2009. juniusig tartd 12 honapos iddszakban a
kombinalt kozvetlentdke-befektetések €s port- 20 : : : |
foliobefektetések nettd bearamlasa 439,0 milli- jan. dpr. 2&’)1'8 okt jan. 2%%;
ard eurdra, vagyis jelentdésen emelkedett, szem-
ben az elmult év ugyanezen idészakanak 54,7
milliard eurds netto kiaramlasaval (lasd a 9. tab-
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.




9. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltéro utalas hidnyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgéatlag-értékek 12 havi kumulalt
az idészak végén értékek az idészak
végén
2009. 2009. 2008. 2008. 2009. 2009. 2008. 2009.
maj. jan. szept. dec. marc. jun. jun. jun.
Millidrd euréban
Folyészamla -0,1 =53 -7,8 -14,4 -14,8 -3,8 -34,5 -122,6
Aruforgalmi egyenleg 2,9 2,2 -0,9 -1,3 -3,5 2,5 24,7 -9,6
Export 103,5 104,6 134,5 122,2 106,4 104,1 1570,4  1401,6
Import 100,6 102,4 135,5 123,5 109,9 101,5  1545,7  1411,2
Szolgaltatasok egyenlege 2,9 0,5 3,1 2,8 1,6 2,2 51,4 28,9
Export 38,6 36,9 41,9 41,9 40,0 38,0 505.,4 485,7
Import 35,6 36,4 38,8 39,1 38,4 35,9 454,0 456,8
Bevétel egyenlege 2,0 -2,8 2,4 -7,1 -3,8 -1,3 -15,8 43,6
Foly¢ atutalasok egyenlege -7,9 -5,2 -7,6 -8.8 -9,1 -7,2 -94,9 -98,3
Pénziigyi elszamolas" 26,6 -7,4 20,6 42,1 49,3 5,6 136,7 352,6
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhazas 62,8 36,7 28,5 42,1 47,0 28,7 —54,7 439,0
Kozvetlen beruhazas 48 -8,5 -12,0 -25,9 -12,8 -2,7  -144,1 -160,4
Portfolioberuhazas 58,0 45,2 40,5 68,1 59,8 31,4 89,5 599,4
Részvénytoke 8,5 0,4 -1,5 2,5 7.8 -3,5 2,3 -1,8
Adossageszkozok 49,5 44,8 48,0 65,6 52,0 34,9 87,2 601,2
Kotvények és kotelezvények 56,1 54,6 14,7 14,0 46,5 29,5 146,9 314,0
Pénzpiaci eszkozok -6,6 -9,8 333 51,5 5,4 5,5 -59,7 287,2

Szdzalékos vdltozas az eldzd iddszakhoz képest

Aruk és szolgaltatisok

Export -0,6 0,4 0,1 -7,0 -10,8 -3,0 7,7 -9,1
Import -0,8 1,9 1,1 -6,7 -8,8 -3 8,5 -6,6
Aruk

Export -0,6 1,1 0,0 -9,2 -12,9 -2,2 7,1 -10,7
Import -1,1 1,8 1,2 -8,8 -11,0 -7,6 8,4 8,7
Szolgaltatasok

Export 0,4 43 0,5 -0,0 4.5 -4,9 9,5 -39
Import -0,1 2,0 0,7 0,6 -1,7 6,6 8,6 0,6
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netté pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) el6jel nettd bevételt (kiadast) jelent. Nincs
szezondlisan kiigazitva.

lazatot). A valtozas hatterében az addssaginstrumentumok nettd bearamlasanak jelentés noveke-
dése allt a pénziigyi valsaghoz kapcsoldoddan (lasd a 62. abrat).

Konkrétabban: a pénzpiaci instrumentumok korében 287,2 milliard eurds nettd bearamlast regiszt-
raltak 2009 juniusaban, szemben az el6z6 12 honapos id6szak 59,7 milliard eurods nettd kidramla-
saval. Ugyanakkor a hosszabb lejaratu kotvények és kotelezvények is jelentdsen emelkedtek, 314,0
milliard eurdra. Mindkét addssaginstrumentum nettd eurodvezeti bearamlasa jorészt a pénziigyi
valsag kibontakozasaval hozhato osszefiiggésbe. A befektetok a pénziigyi piacok megnovekedett
ingadozasat, a kivételes bizonytalansagot és a visszafogott gazdasagi kilatasokat latva a biztonsa-
gosabb és a likvidebb eszkozoket részesitették elonyben. Ugyanezen oknal fogva az eurodvezeti
rezidensek belfoldre csoportositottdk kiilfoldon befektetett pénzeszkozeiket (mindezt nagyobb
mértékben, mint amennyire az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezeti befektetéseiket csok-
kentették), aminek kovetkeztében noétt a portfoliobefektetések nettdé bearamlasa az Gvezetbe.
A belfoldi piacok iranti elfogultsag és a kockazatkeriilés novekedése szintén hozzajarulhatott a
kozvetlentoke-befektetések (mind eszk6z- mind forrasoldali) csokkenéséhez a 2009 jiniusat meg-
el6z06 egyéves iddszakban. Mivel az eurodvezet kozvetlen kiilfoldi tokebefektetései kisebb mérték-
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ben csokkentek, mint a nem eurodvezeti rezi-
densek eurodvezeti kozvetlentoke-befektetései,
160,4 milliard eurdra, vagyis némileg cskkent
a netto kiaramlas a 2009 juniusat megeldzo 12
honapos idgszakban. Mindez azonban csak
részben ellensulyozta a portfoliobefektetések
nettd bearamlasanak novekedését.

Ami a legfrissebb fejleményeket illeti, a kombi-
nalt kozvetlentoke-befektetések és portfoliobe-
fektetések 2009 masodik negyedévében ismét
emelkedni kezdtek mind eszk6z-, mind forras-
oldalon. Mivel a javulas az eszkdzoldalon jelen-
tdsebb volt, a kombinalt kozvetlentOke-befekte-
tések és portfoliobefektetések nettd bearamlasa
csaknem megfelezddott 2009 masodik negyed-
évében, szemben az els6 negyedévvel, amikor is
a havi atlagos nettd bearamlas 28,7 milliard
eurot tett ki. Jollehet mindennek hatterében
elsdsorban a kotvények és a kotelezvények ala-
csonyabb nettd bearamlasa allt, a részvények
nett6 kidramlasba fordulasa is szerepet jatszott
benne. A pénzpiaci instrumentumok nettd

62. abra: Az eurodvezet kozvetlentoke-

befektetéseinek és portfoliobefektetéseinek
alakulasa
(milliard euro; havi adatok; 12 havi kumulalt forgalmi adatok)
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Forras: EKB.

bearamlasa 2009 els6 negyedévéhez képest gyakorlatilag nem valtozott, vagyis joval a 2008 utolsd
negyedévében észlelt megemelkedett szintek alatt maradt. Ezek a folyamatok jelezhetik, hogy a
befektetok a vilaggazdasagi novekedéssel és a pénziigyi piaci helyzettel kapcsolatos kedvezdbb
piaci vélekedés fényében tjragondoltak eszkozallokaciojukat. Ebbdl az kovetkezik, hogy az elmult
harom honapban a jelek szerint enyhitettek biztonsagos ¢€s likvid eszkdzok iranti preferenciajukon,
az eurodvezeti rezidensek pedig visszafogtak pénzeszkozeik belfldre csoportositasat.

Az eurodvezeti rezidensek kulfoldi kozvetlentdke-befektetései és az dvezeten kiviili rezidensek
eurodvezeti kulfoldi kozvetlentdoke-befektetései emelkedtek 2009 masodik negyedévében, ami
minden bizonnyal a globalis piaci konszolidacios stratégiakat és a kevésbé borongds vilaggazda-
sagi kilatasokat tiikkrozte. Az eurodvezeti rezidensek kiilfoldi kozvetlentoke-befektetései gyorsabb
iitemben novekedtek, mint a kiilfoldiek 6vezetbeli befektetései, aminek ereddjeként 2,7 milliard
eur6s havi atlagos kiaramlast regisztraltak 2009 masodik negyedévében.
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Amennyiben erre vonatkozdan mas utalas nem szol, a 2009-re vonatkozé megfigyeléseket felolelé valamennyi adatsor
az Eurol6-ra (a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes idésor tekintetében. A monetaris ada-
tok tekintetében, a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési alapokra és a pénziigyi piacokra vonatkozo
statisztika, valamint az eurodvezet statisztikai adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonatkoznak, amelyek a statisztikai
adatgytjtés idopontjaban mar bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemz0, ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik.
Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgald adatok rendelkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008. és 2009. évre vonat-
kozo abszolut és szdzalékos 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 vald belépésének hatdsat. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlovakia belépése eldtti torténeti adatok az EKB
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html cimt weboldalan allnak rendelkezésre.
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak o6sszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak"

M1? M2? M3 M32-3 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat kamatlab
mozgdatlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idoszak

(kozépre részére, kivéve|  vallalatok altal éves %, vége)®
igazitott) az MPI-ket euréban az idészakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozo
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 18,7 4,64 3,69
2008. III. n.év 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,2 4,98 4,34
V. n.év 2,7 8,9 8,2 - 7,4 20,0 4,24 3,69
2009. L. n.év 53 7,2 6,0 - 4,6 26,3 2,01 3,77
1L n.év 8,0 5,5 4,3 - 2,2 27,9 1,31 3,99
2009. marc. 5,9 6,2 5,1 52 3,1 28,2 1,64 3,77
apr. 8,3 5,9 4,9 4,6 2,3 28,5 1,42 3,79
méj. 7,9 5,0 3,7 4,1 1,8 27,9 1,28 4,18
jun. 9,4 4,9 3,6 3.4 1,5 26,0 1,23 3,99
jul. 12,2 4,7 3,0 . 0,6 . 0,97 3,74
aug. . . . . . . 0,86 3,68
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok®
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juto koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a2 munkaerdé
termelés a feldolgozo- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3,7 84,1 1,8 7,5
2008 3,3 6,1 3,3 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008. IV.n.év 2,3 3,4 4,0 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009. L. n.év 1,0 -2,0 3,7 -4,9 -18,4 72,5 -1,3 8,8
1L n.év 0,2 -5,7 . -4,7 -18,6 69,9 9,3
2009. marc. 0,6 =32 - - -19,2 - - 9,0
apr. 0,6 -4,8 - - -21,2 70,3 9,2
méj. 0,0 -5,9 - -17,6 - - 9,3
jun. -0,1 -6,5 - - -16,9 - - 9,4
jul. -0,7 -8,5 - - . 69,5 - 9,5
aug. -0,2 . - - . o o .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(id6szak végi EER-219 arfolyam
Foly¢ fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. I. n.év =100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis| Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3472 107,9 109,0 1,3705
2008 -89,0 -6,0 -242,3 441,5 3742 113,0 113,6 1,4708
2008 III. n.év -21,2 -9,0 -35,9 121,5 372,5 114,1 114,3 1,5050
IV. n.év -28,5 -0,6 -71,7 204,2 374,2 109,1 109,6 1,3180
2009 L. n.év -40,8 -10,3 -38,5 179.,4 395,7 111,9 112,2 1,3029
1I. n.év -19,0 10,8 -8,2 94,3 381,5 113,2 113,5 1,3632
2009 marc. -6,1 33 -20,6 95,7 395,7 113,3 113,4 1,3050
apr. -7,4 3,9 -4,5 -9,0 386,3 112,5 112,8 1,3190
méj. -11,6 2,2 4,8 58,0 392,2 113,0 113,3 1,3650
jun. 0,0 4,7 -8,5 45,2 381,5 114,0 114,3 1,4016
Jul. . . 386,5 113,8 113,8 1,4088
aug. . 113,9 113,7 1,4268

Forrasok: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat és Economic and Financial Affairs DG) és Reuters.
Megjegyzés: bdvebb informacié az adatokrdl ennek a résznek egy késébbi tablazataban taldlhato.
1

2)
3)
4

5)
6)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott idészakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bévebb
informdaciot a Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

Az M3 és osszetevOi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban levo, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

AAA minésitésti eurodvezeti kdzponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informécié a 4.7 tablazatban talalhato.

Eltérd jelzés hianyaban az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszolidalt pé

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2009. aug. 7. 2009. aug. 14. 2009. aug. 21. 2009. aug. 28.
Aranykészletek és aranykovetelések 232117 232118 232109 232 111
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelések 158 023 158 429 158 416 197 249
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 60 771 61288 56 935 59 285
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17 535 17 924 17178 17358
Euréban denominalt hitelnyiijtis eurodvezetbeli hitelintézetek részére 761 631 727458 729 812 712 111
Iranyado refinanszirozé miiveletek 80 785 73 596 76 056 77 530
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 680 732 653 646 653 645 634 424
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 95 207 62 108
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 19 9 48 49
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kivetelések 24016 22 607 22955 22095
Euroivezetbeli rezidensek altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 308 826 311542 312553 313 090
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 5554 7033 7926 8787
Egy¢éb értékpapirok 303272 304 510 304 627 304303
Euréban denominalt allamadéssag 36230 36230 36230 36230
Egyéb eszkizok 236 745 234162 232176 231842
Eszkozok dsszesen 1835895 1801 757 1798 364 1821371
2. Forrasok
2009. aug. 7. 2009. aug. 14. 2009. aug. 21. 2009. aug. 28.
Forgalomban lévé bankjegyek 775 034 772 829 768 321 767 167
Euréban denominalt kotelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 404 144 375003 381326 345527
Folyodszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 182116 264 188 221138 202 940
Betéti lehetdség 222024 110 812 160 184 142 577
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapesolatos betétek 3 3 4 10
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban d indlt kotelezettségek 245 246 222 219
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euroban denominalt kotelezettségek 124 622 123373 125173 145 255
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 98 339 98 758 91 344 93391
Eurobvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizdban denominalt kotelezettségek 3085 3598 2984 3422
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 12235 12017 12 818 12236
Az IMF éltal elosztott Kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5436 5436 5436 46 286
Egyéb kotelezettségek 152 000 149 742 149 986 147 111
Atértékelési szamlik 187797 187797 187797 187797
Sajat téke 72959 72959 72959 72958
Forrasok dsszesen 1835895 1801757 1798 364 1821371

Forras: EKB.
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Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamatt Valtozé kamati
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Viltozas Szint Szint Viltozas Szint Viltozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28, 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 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. mgj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug.  31. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4775 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15, 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt.  1I. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 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 - - - 475 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
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.  2I. 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

2)
3)
4)

5)

1999. januar 1. és 2004. majus 9. koz6tt a datum a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyadé refinanszirozasi miiveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett iddpontot kovetd elsé miivelet iddpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. majus 10-t6l kezdve
az idopont a betéti lehetéségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdnyado refinanszirozo miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs
ilését kovetd iranyado refinanszirozo miivelet idépontjatol 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
lehetdség kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplok részére eldsegitse az j monetaris rendszerhez valé attérést.

2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdddden az eurorendszer iranyado refinanszirozo miiveleteit valtozé 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 koril.
A rendelkezésre allas folyosojat 2009. januar 21-t6] visszaallitottak 200 bazispontra.

2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktdber 15-én elszamolandé miivelettd] kezdve a heti iranyado refinanszirozasi miiveletek végrehajtasara egy rogzitett kamata
tendereljarassal keriil sor, ahol a teljes elosztds az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletek kamatlaban torténik. Ez a valtozas hatélytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
dontést, amely a valtozo kamatu tenderekként lefolytatott iranyado refinanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati kamatlabanak 50 bazispontos csékkentésérdl szolt.
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei’ ?

(milli6é euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletekd ¥

Elszamolas napja Ajéanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
(bsszege) ben részt vevé (0sszege) tenderek érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimélis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat® atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2009. 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
10. 302077 604 302 077 1,00 - - - 7
17. 309 621 670 309 621 1,00 - - - 7
24. 167 902 530 167 902 1,00 - - - 7
jal. 1. 105905 405 105 905 1,00 - - - 7
8. 106 406 397 106 406 1,00 - - - 7
15. 100 294 389 100 294 1,00 - - - 7
22. 88272 396 88272 1,00 - - - 7
29. 94 780 382 94 780 1,00 - - - 7
aug. 5. 80 785 348 80 785 1,00 - - - 7
12. 73 596 320 73 596 1,00 - - - 7
19. 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26. 77 530 325 77530 1,00 - - - 7
szept. 2. 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miveletek
2009. jun.  10. 56 780 147 56 780 1,00 - - - 28
11. 14 536 44 14 536 1,00 - - - 91
11. 18202 110 18202 1,00 - - - 182
25. 442241 1121 442241 1,00 - - - 371
25. 6432 70 6432 1,00 - - - 98
jal 8. 38285 86 38285 1,00 - - - 35
9. 2996 28 2996 1,00 - - - 91
9. 9067 56 9067 1,00 - - - 189
30. 9492 68 9492 1,00 - - - 91
aug. 12. 30 686 90 30 686 1,00 - - - 28
13. 13024 20 13024 1,00 - - - 91
13. 11 875 53 11 875 1,00 - - - 182
27. 8321 35 8321 1,00 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A Elosztas Rogzitett Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (0sszege) kamati érvényes
letben tenderek|
részt vevé
felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Stlyozott
szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-
kamat® mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008. okt. 2 Lekotott betétek beszedése 216 051 65 200 000 425 - - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 193 844 54 193 844 425 - - - - 3
6. Lekotott betétek beszedése 171 947 111 171 947 425 - - - - 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 130 435 119 129 135 - - 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
jun. 9. Lekotott betétek beszedése 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
Jal 7. Lekotott betétek beszedése 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
aug. 11. Lekotott betétek beszedése 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miiveletek, amelyek standard tenderként mitkodnek az iranyado refinanszirozo miiveletekkel parhuzamosan,
iranyado refinansziroz6 miveleteknek szamitanak. Az aprilist megeldzden végbement megosztott tendermiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3)  2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6dden az eurorendszer irdnyado refinanszirozo 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 oktdber 15-én elszamolandd miivelettdl kezd6dden a heti iranyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak
lebonyolitani, vagyis a teljes sszegre az iranyado refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.

5)  Alikviditasnyujto (-elvono) miiveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadjak.
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1.4 A kotelez6 tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(milliard euro, eltérd jelzés hidanyaban napi pozicidk az idészakra vonatkozo atlagok; kamatok éves szazalékos aranyban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatét Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban” Betétek (latra sz610, 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 idovel) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009. marc. 18269,2 10015,6 8454 24430 1203,2 37619
apr. 18447,1 10 085,4 846,1 24525 12533 3809,8
maj. 18 487,3 9972,0 854,6 2404,7 1224,1 4031,9
jun. 18518,3 10 003,9 818,8 2432,6 1207,0 4056,0
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Katelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kaotelezo tartalék utin
periédus ziro elszamolasi szimlai fizetendé kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009. 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 1,1 0,0 1,25
jon. 9. 216,7 2179 1,2 0,0 1,00
Jal 7. 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00
aug. 11 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00
szept. 8. 2159 . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyijté tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus zaré — — : intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetéris politikai miiveletei elszamolasi
Az ITranyado Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormany | tényezok
netto eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujto kezésre sz{ikitd 1évo betétei az|  (nettd)?
aranyban és| miiveletek szirozo kezésre| miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas 2 letek® rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 1078 1143 218,7  1150,7
2008. dec. 9. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7  1150,7
2009. jan.  20. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 2385 33 753,1 99,9 100,6 2215 12131
febr. 10. 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 11377
marc. 10. 512,7 2243 4724 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 10555
apr. 7. 508,0 230,5 443,1 11 0,0 57,8 3,7 747,3 139,0 13,3 221,6 10266
maj. 12 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 2208 10210
jon. 9. 4879 2388 400,6 0,7 0,0 223 2,1 759,8 141,7 -15,8 217,9  1000,0
Jal 7. 457,1 2214 504,9 1,3 0,0 119,7 9,9 763,1 137,9 -65,1 2192 11020
aug. 11 4336 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 133,9 -103,9 2169 11728
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) Tartalmazza az eurorendszer fedezettkotvény-vasarlasi programja keretében nyujtott likviditast.

3) Beleértve az eurorendszer devizaswap-miiveleteinek eredményeként elvont likviditast. Tovabbi informaciokért lasd: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
4)  2009. januar 1-jét6l tartalmazza a Narodna Banka Slovenska altal 2009. januar 1. el6tt végzett és ezen id6pont utan még lezaratlan monetaris politikai miveleteket.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

tt mérlege"

1. Eszkozok
Ossze- Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete-| eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli 1ések
Osszesen|  Allam- Egyéb MPI-k| Osszesen| Allam- Egyéb MPI-k nyei/| rezidensek
haztartas euro- haztartas euro- befek-| altal
Svezetbeli Svezetbeli . tete_szl kibocsatott
rezidensek reziden- jegyei? reszvenye,k,
sek ,egyeb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
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 29829 1.809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479,8 15,7 3129
2009. L. n.év 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 322,7 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 333,5
2009. apr. 2710,2 14794 18,1 0,7 1460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 4875 15,8 3347
maj. 2678,1 1452,0 18,1 0,7 14332 375,6 3229 2,5 50,2 - 15,0 4888 15,8 330,9
jon. 2893.4 16715 17,7 0,7 1653,1 3854 327,0 2,7 55,7 - 15,0 481,7 16,4 3234
JaL® 27344 1.500,7 17,7 0,7 14824 391,8 3278 3,0 60,9 - 15,3 4843 16,5 3258
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29448,1 168942 9545 10139,0 58008  3890,1 1196,9 952,9 1740,3 93,5 12938 4 886,1 2057 21847
2008 318410 180534 967,6 107682 6317,6 46308 1244,7 1406,3 19798 98,7 1199,7 4756,6 211,6 28902
2009. L név | 317475 17907,6 970,7 10810,5 6126,5 49209 13873 1447,7 20858 104,1 1185,5 45452 215,1  2869,0
2009. apr. 31862,9 179076 982,4  10806,9 61183 49938 1405,1 1473,1 2115,6 104,0 1217,7 46l11,1 2140 28147
maj. 31528,1 178595 974,77 10 804,2 6080,6 50426 1422,0 14774 21432 102,6 1214,7 4471,0 2145 26173
jon. 31820,7 18061,6 998,5 108349 62282 50757 1 466,5 14882 21210 95,5 1198,6 4430,0 2152 27441
jaL® 31722,5 179567 999,2 107957 6161,7 50994 1476,7 14839 21388 95,3 1206,8 4388,6 2160 27599
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az euroivezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = ~ . P alap | hitelviszonyt téke| tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti ~Egycb MPI-k részvényei/ | megtestesité | és tartalékok
korméanyzat art Val.l?mharz]; befektetési érték-
asi / egyé : ) irok?
iro- jegyei papirok
Gvezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2007 2046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 29829 784,7 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009. I. n.év 2783,6 768,9 1114,9 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
2009. apr. 2710,2 781,0 1 046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 2932 2749 314,1
méj. 2678,1 783.4 1053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 2915 249,0 300,9
jun. 28934 7859 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 208,0 358,6
""1.“7) 2 7’14’4 70(,1 l lnL"I I’7£’ﬂ ’7’7,( - - Q5 9 n)l ’18()7 1(\’7) 3 ’1”1
! “Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29 448,1 - 15 098,2 126,9 88854 6085,8 754,1 46314 1 683,6 45334 27474
2008 31841,0 - 16 759,8 190,8 9710,5 6858,5 8254 48483 1767,5 4396,0 32440
2009. L. n.év 317475 - 16 609,0 216,2 9786,2 6 606,6 885,2 4936,0 17784 43444 31944
2009. apr. 31862,9 - 16 646,0 197,2 9870,7 6578,1 886,1 4976,6 1790,7 4399,9 3163,6
maj. 31528,1 - 16 569,3 194,4 98772 64977 874,5 5000,3 1803,4 4267,0 30137
jon. 31 820,7 - 16 792,6 2275 9931,2 66338 8373 4984,0 1.826,7 42295 3150,6
JaL® 317225 - 16 625,7 170,2 9902,2 65533 8535 5007,3 1.842,7 41922 3201,1

Forras: EKB.

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

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott 6sszegek. A nem eurodvezeti rezidensek édltal kibocsatott osszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Eurodvezeti rezidensek altal tartott osszegek.

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
. Havi jelentés
2009. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPl-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, id6szak végi alloméanyok, az iddszak tranzakcioi)

1. Eszkozok

Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli 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 . dltal

haztartds | eurodvezet- haztartds | eurodvezet- kibocsitott

beli beli| részvények/

rezidensek rezidensek A egyeb

részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Zaroéallomanyok
2007 223175 11 111,9 972,3 10 139,6 23769 1422,0 954,9 882,2 5259,8 2209 24659
2008 24107,8 11755,1 986,2 10 768,8 29614 1552,6 1408.8 786,3 52364 2273 31413
2009. I. n.év 241514 11 800,5 989,4 10 811,1 3160,3 1710,1 1450,2 770,0 5036,2 230,8 31535
2009. apr. 24 236,6 11 808,1 1000,5 10 807,6 3207,0 1731,6 14754 795,5 5098,5 229.8 3097,7
méj. 23908,3 11797,7 992,8 10 804,9 32248 17449 14799 792,9 4965,8 230,2 2896,8
jun. 240753 11 851,7 1016,2 10 835,5 32844 1793,5 1491,0 779,3 49117 231,6 3016,6
JaL® 24 024,1 11813,3 1016,9 10 796,4 32915 1 804,6 1486,9 7719 48729 2325 3036,1
Tranzakciok
2007 25733 10148 -9,9 1024,7 2322 -46,3 278.5 55,5 7813 -0,5 490,0
2008 16112 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 3149 -56,0 -71,2 -2,1 765,7
2009. I n.év -141,8 6,5 2,1 43 179.8 142,0 37,8 -4,5 -279.,5 2,1 -46,2
1L n.év -199.4 72,8 27,3 45,5 135,7 89,6 46,1 45 -36,5 0,6 -377,5
2009. apr. 59,2 7,0 11,3 -43 47,4 21,2 26,2 21,2 41,4 -1,1 -56,7
maj. -218,0 6,7 -7.4 14,1 29,0 20,7 83 -3.3 -50,3 0,4 -201,5
jin. -40,6 59,0 234 35,6 59,4 47,7 11,6 -13.4 -27,6 1,3 -119,2
JGL.® -60,7 2313 0,7 -32,0 -0,6 6,0 -6,5 -6,2 -35,8 0,9 16,4
2. Forrasok
Osszesen| Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kézi
1év6 készpénz| Kkormanyzat allam- alap| hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
dllomdnya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei®
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2007 223175 638,6 150,8 8904,5 660,4 2 849,6 1492,7 45994 30777 -56,5
2008 24107,8 7229 259,6 97272 726,3 28282 1613,7 4779,3 35673 -117,1
2009. I. n.év 241514 719,9 351,8 9 809,5 780,8 2801,3 16453 4 646,0 3496,2 -99,8
2009. apr. 24 236,6 729,2 3375 98922 781,8 28118 1 647,0 46748 34717 -115,7
maj. 23 908,3 732,0 3315 9896,2 771,6 2806,9 1658,2 4516,0 33145 -119,1
jun. 24 075,3 735,0 352,7 99548 741,5 28075 16757 44375 3509,1 -138,8
JaL® 24 024,1 745,5 296,2 99247 758,0 2807,7 1685,2 4384,7 35544 -132,5
Tranzakciok

2007 25733 45,8 -13.4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1611,2 83,2 106,1 606,8 29,8 -27,8 142,6 64,8 6649 -59,2
2009. L n.év -141,8 -43 89,3 26,3 55,8 -373 17,3 -197,5 -84,2 <73
1L n.év -199,4 15,0 0,9 153,3 -20,2 21,9 33,9 -167,6 -214,4 -22,1
2009. apr. 59,2 9,3 -14,0 79,6 23 5,7 43 7.8 -16,1 -19,7
maj. -218,0 2,8 -5,9 16,0 0,6 15,7 12,0 -84.,5 -188,5 13,8
jon. -40,6 3,0 20,8 57,7 -23,1 0,4 17,6 -91,0 -9.,8 -16,2
JGL.® -60,7 10,5 -56,5 -29,5 16,2 -1,7 6,0 -53,8 354 12,8

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.

3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilf6ldi adossagok tartalmazzak.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember



2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalis kiigazitas nélkiil; idészak 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 lejarata 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
2007 38377 35183 7356,1 1308,5 8664,6 - 5968,1 24162 12003,9 10 156,5 - 634,7
2008 39819 4.046,2 8028,1 1379,0 9407,2 - 62943 2562,1 129857 10 784,6 - 430,0
2009. I. n.év 4122,6 3964,2 8086,8 13132 9 400,0 - 6443,8 26875 130332 10 809,0 - 390,1
2009. apr. 4199,9 3961,6 8161,6 13147 9476,3 - 6469,0 27129 130120 10792,2 - 4533
maj. 41924 39383 8130,7 1279,7 9410,3 - 6501,1 27219 130209 10 793,7 - 499.8
jon. 42427 39053 8148,0 1276,9 94249 - 65334 2793,0 130674 10 808,9 - 475,71
JaL® 4340,3 38578 81982 12478 94459 - 65634 2816,5 130325 10 763,6 - 4883
Tranzakciok
2007 1488 529,7 678,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6  1362,1 10285 1119,9 5,0
2008 1259 487,0 612,9 443 657,2 - 174,2 70,6 843,2 5874 749,3 -137,5
2009. L n.év 105,2 -98,5 6,7 -62,3 -55,6 - 115,7 108,9 17,6 -13,6 7,9 -55,1
1. n.év 139,6 -68,5 71,2 -18,6 52,6 - 107,9 112,1 56,1 20,8 41,3 132,7
2009. apr. 93,1 -18,2 74,9 2,6 774 - 20,2 25,1 =249 -17,5 -2,7 63,3
maj. -4,0 -16,7 -20,7 -26,0 -46,7 - 56,6 16,7 28,8 18,2 22,6 54,6
jon. 50,5 -33,5 17,0 49 21,8 - 31,1 70,3 52,1 20,1 21,4 14,8
JaL® 97,7 -47,0 50,7 -30,5 20,2 - 25,8 18,4 -35,1 -38,2 -36,1 16,6
Novekedési iitemek
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. dec. 33 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5,8 72 -137,5
2009. marc. 5,9 6,4 6,2 -1,1 5,1 52 42 7,6 4,6 3,1 4,7 -133,8
2009. apr. 83 3,5 5,9 -1,2 49 4,6 4,1 7,9 3,6 2,3 3,9 -23,1
maj. 7,9 2,1 5,0 -3,7 3,7 4,1 4,7 8,2 3,1 1,8 33 80,3
jon. 9,4 0,4 49 -4,0 3,6 34 5,0 10,7 2,9 1,5 2,7 126,9
JaL® 12,2 -2,6 47 -7,0 3,0 . 49 10,9 18 0,6 1,8 156,2

I. abra: Monetaris aggregatumok"

2. abra: Ellenparok"

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

=== hosszabb lejaratu forrasok
az 4llamhéztartassal szembeni kovetelés
az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyjtott hitelek
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1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivalasztott tételekre vonatkozé havi és
egyeb rovid tava novekedési titemeket lasd: 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 — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kotele-

zettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).

3) A, ndvekedési iitemek” részben szereplo értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok dsszegeit jelentik.
4) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.

EKB
Havi jelentés
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejaratua forrasok osszetevoi

Forgalom-| Latrasz6lé| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Harom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves tuli [honapon tuli| tali lejarata toke és
készpénz lejarati felmond- befektetési lejarata, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei [ hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek

betétek megtestesité | megtestesitd

érték- érték-

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

Zardallomanyok
2007 625,6 32122 19773 1541,1 3074 686,2 3149 25474 119.3 1814,8 1486,6
2008 709,9 3272,0 24788 15674 354,1 756,2 268,8 2573,1 121,2 1992,8 1607,2
2009. I. n.év 7217,5 33952 2321,7 1642,5 336,1 780,4 196,6 2 605,5 124,2 20744 1 639,6
2009. apr. 729,8 3470,2 2294,1 1667,5 337,1 770,3 2073 2 604,1 125,9 2090,1 1 649,0
maj. 730,0 34624 2257,6 1 680,7 326,1 753,1 200,4 2599,7 128,2 2100,1 16732
jun. 734,2 3508,5 2208,9 1696,3 355,1 7382 183,6 2607,9 129.4 21153 1 680,8
JG1.® 733,6 3606,7 21349 1722,9 331,0 745,0 171,8 26214 130,9 2130,1 1 681,0
Tranzakciok
2007 46,7 102,1 5823 -52,5 422 58,7 1234 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,6 467,2 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 142,0
2009. L. n.év 16,2 89,0 -173,3 74,8 -18,0 25,6 -69,8 19,2 2,2 76,0 18,2
1L n.év 6,8 132,8 -123,1 54,6 19,1 -23.4 -14,2 19,3 4,5 39,5 44,6
2009. apr. 2,3 90,8 -43.9 25,7 0,9 -8,8 10,4 -59 1,0 13,1 12,0
méj. 0,2 -43 -30,0 13,3 -10,8 -6,7 -8,5 17,7 2,2 11,6 249
jun. 42 46,3 -49,2 15,6 29,0 -8,0 -16,2 7.4 1,2 14,7 7,7
juL® -0,6 98,3 73,8 26,9 -24,1 6,5 -12,9 12,7 1,5 14,8 -3,3
Novekedési titemek

2007. dec. 8,1 33 41,3 -34 15,8 9,2 63,6 6,2 9,5 9,7 11,4
2008. dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4.8 -12,2 0,4 0,5 1,1 9,7
2009. marc. 13,8 43 6,4 6,6 8,0 4,1 -26,7 0,8 3,7 5,0 9,1
2009. apr. 13,2 7.4 0,5 8,0 3,6 3,2 -20,3 0,2 5,1 5,5 9,1
maj. 13,1 6,9 2,7 9,4 1,9 2,7 -27,6 0,5 7,7 5, 10,5
jun. 12,8 8,6 -6,1 10,4 5.4 2,7 -33,5 0,4 9,3 6,1 10,8
JG1.® 12,5 12,1 -12,1 12,3 -33 3,7 -39.,5 0,2 10,9 6,9 10,1

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek

3. abra: A monetaris aggregatumok o6sszetevéi”

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

= forgalomban Iév0 készpénz
latra sz016 betétek
legfeljebb haromhavi, el6zetes értesitéssel felmondhatd betétek

osszetevoi" (szezonilisan igazitott éves novekedési iitemek)

= két éven tili lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
két éven tuli lejarath betétek
toke és tartalékok
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Forras: EKB.
1) Az adatok az curodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

Havi jelentés
2009. szeptember

EKB



2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

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

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | Kkozvetit6k»
0 ! ¢} 1 ¢} 1 Legfeljebb Hosszi, 5 éven tuli Osszesen | Fogyasztasi Lakéscélu Egyéb
1 éves legfeljebb 5 lejarata hitel hitelek hitelek
lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2007 107,4 877,5 43834 1282,6 859,5 22412 47882 616,1 34199 752,2
2008 103.7 9746 48242 13839 960.8 24794 4882.1 630,6 3482.1 769.4
2009. I. n.év 103,2 970,0 48472 1339,0 981,0 25273 4 888,6 640,8 3 480,6 767,1
2009. apr. 101,7 961,2 48415 13241 986,8 2530,6 48879 635,2 34825 770,2
maj. 101,6 978.4 4 826,6 13158 982,0 25288 4887,0 633,7 3481,0 7724
jon. 105,5 1023,7 4788,6 1285,8 975,8 25270 4891,0 635,5 34823 773,2
JuLe 97,3 10149 47594 1250,0 968,7 2 540,8 48919 631,3 3487,6 773,1
Tranzakcidk
2007 16,8 176,3 555,9 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -4,2 90,0 421,6 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2009. I. n.év -39 -11,6 9,4 -44,0 14,1 39,3 -7,5 2,5 -8,8 -1,2
1L n.év 3,8 54,5 41,1 -48,0 0,4 6,5 3,7 -5,0 3,1 5,6
2009. pr. 15 99 29 144 6,3 5,1 32 57 11 14
maj. 0.1 213 53 5.4 2.0 22 22 1.0 0.1 30
jon. 5,2 43,0 -32,9 28,2 3,9 -0,8 47 1,7 1,9 1,2
JjuL® -8,2 -8,9 26,1 35,1 -5,9 14,9 5,0 -1,1 5,5 0,5
Novekedési titemek
2007. dec. 18,2 249 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,9
2008. dec. 39 103 9.6 6.9 139 9.4 17 17 1,5 23
2009. mérc. -5,5 3,5 6,2 -0,3 11,1 8,2 0,4 0,9 0,0 1,4
2009. pr. 2,0 0,6 5.2 -1,7 10,7 7,1 0,0 -0,5 -0,2 1,6
méj. 3,0 0,0 44 2,6 9,7 6,4 -0,2 -0,6 -0,5 1,9
jon. 1,2 1,8 2,9 -53 7.4 5.8 0,2 -0,8 0,1 1,5
JGL.® -3,2 -0,2 1,6 -84 6,1 55 0,0 -1,1 -0,2 1,5

7 .

kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok
ujtott hitelek? (¢ves novekedssi iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

5. abra: Egyéb pénziigyi 6. abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok?

részére n (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Befektetési alapokkal egyiitt.

4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

2. Pénziigyi kozvetiték és nem pénziigyi vallalatok részére nyijtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztiarak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tali Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tali Osszesen | Legfeljebb Hosszt, 5 éven
1 éves | legfeljebb lejarata 1éves | legfeljebb lejarata 1éves | 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
Zardéallomanyok
2008 92,3 68,5 5,7 18,0 960,8 553,9 168.8 238,0 4827,0 13783 960,6 2488,1
2009. L n.év 102,1 75,7 6,2 20,2 986,5 568,6 180,0 238,0 4843,0 1336,2 981.,4 25253
2009. apr. 103,7 713 5,7 20,7 984,0 562,6 180,4 241,0 48444 1328,1 986,3 25299
maj. 105,7 78,9 5,7 21,0 993,8 575,7 179,4 238,7 4826,3 13124 982,8 25312
jon. 108,3 83,1 7,5 17,7 10234 597,8 183,0 242,7 48042 1300,8 975,9 25275
juL® 101,1 76,1 7.4 17,7 1007,3 576,5 185,8 245,0 4785,1 1268,6 971,9 2 544,6
Tranzakciok
2007 15,0 16,7 =52 3,5 175,0 1134 34,1 27,5 555,7 144,9 156,1 254,7
2008 -3,8 -2,9 -1,8 0,9 91,4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,6 120,1 2139
2009. I. n.év 6,5 5.8 0,6 0,1 18,7 10,0 11,1 24 23 -41,1 14,8 28,6
11 n.év 7,7 7,5 1,3 -1,1 37,5 31,3 1,7 45 -21,5 -30,3 -0,1 8,9
2009. apr. 1,6 1,6 -0,5 0,5 -3,6 -6,8 0,1 3,1 42 -7,6 54 6,4
maj. 2,2 1.8 0,0 0,4 14,0 15,4 -0,2 -1,2 -8,5 -12,9 -0,8 5.2
jon. 4,0 4,1 1,9 -2,0 27,2 22,7 1,9 2,6 -16,9 -9,7 -4,6 -2,6
J61.® -7,1 -7,0 -0,2 0,0 -16,2 21,6 2,6 2,8 -16,0 -314 -2,8 18,1
Novekedési titemek
2008. dec. -39 -4,0 -23,7 5,0 10,7 5,4 14,6 22,2 9,6 6,8 13,9 9.4
2009. marc. -5,2 -7,2 -18,0 10,4 3,5 -53 19,6 17,5 6,3 -0,3 11,1 8,2
2009. apr. -2,0 -2,0 25,1 83 0,7 -9,5 19,1 18,4 5.2 -1,7 10,7 7,1
maj. -3,1 -4.4 -22,7 11,2 0,0 -9,2 16,7 16,0 4.4 -2,6 9,7 6,4
jon. 1,4 1,5 -1,1 32 1,7 -4,7 13,4 11,9 2,8 -5.3 74 5,8
JaL® =32 -5,6 16,3 1,6 -0,1 -6,1 12,4 7.3 1,5 -8,4 6,1 5,5
3. Haztartasok részére nyijtott kolesonok?
o Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek
Osszesen | Legfeliebb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfeliebb Hosszu, 5éven | Osszesen | Legfeliebb Hosszu, 5 éven
1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 48882 632,8 138,8 196,1 298,0 34848 17,2 67,5 3400,2 770,5 155,0 90,5 5249
2009. I. n.év 48789 6378 136,3 199,9 301,7 34752 16,3 65,6 33932 7659 150,7 88,4 526,8
2009. apr. 48749 6334 1345 198,1 300,9 34738 16,2 65,5 33922 767,7 148,2 88,6 530,9
maj. 48784 632,4 1333 197,6 3014 34759 16,2 65,4 33944 770,1 147,2 88,9 534,1
jon. 4898,9 638,9 136,0 199,0 304,0 34822 16,1 65,8 3400,2 7779 154,0 88,4 5355
J61.® 4902,3 634,9 134,7 198,0 302,2 34935 16,1 65,9 34114 773,9 146,8 89,2 537,8
Tranzakciok
2007 2789 31,5 38 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 2232 21,1 1,7 4.4 14,9
2008 79,4 10,7 1,1 -9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 4,1 17,4 2,5 -5,3 20,2
2009. I. n.év 2232 2,7 24 2,1 1,8 -17,0 -0,9 233 -12,7 235 42 -1,8 2,6
IL n.év 21,2 1,5 0,0 -0,6 2,0 8,2 -0,5 0,2 8,5 11,5 3,6 0,3 7,6
2009. apr. -6,4 -4.4 -1,7 -1,7 -1,0 22,2 -0,4 -0,1 -1,6 0,1 22,5 0,2 2,4
maj. 6,4 -0,6 -1,1 -0,3 0,8 3,7 0,0 -0,1 38 33 -0,7 0,4 3,7
jin. 21,3 6,5 2,9 1,4 22 6,8 -0,1 0,5 6,4 8,1 6,9 -0,3 1,4
JaL® 7.4 -0,8 -1,2 0,1 0,3 11,5 0,0 0,1 11,3 -33 -7,0 0,8 2,9
Novekedési titemek
2008. dec. 1,7 1,7 0,8 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009. marc. 0,4 0,9 0,2 -45 5,1 0,0 1,0 -9,0 0,2 1,4 -0,2 -7,5 3,7
2009. apr. 0,0 -0,5 -0,8 -6,1 37 -0,2 -1,5 -9,0 0,0 1,6 -1,0 -5.4 3,7
maj. -0,2 -0,6 -1,8 -6,0 37 -0,5 0,1 29,2 -0,3 1,9 -0,7 -4.8 3,
jon. 0,2 -0,8 22,1 -53 3,1 0,1 -0,3 -8,7 0,3 1,5 -1,9 -5,5 3,8
jaL® 0,0 -1,1 -2,6 5,1 24 -0,2 0,2 -8,7 0,0 1,5 2,7 -4.4 3,9
Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Befektetési alapokkal egyiitt.

4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.
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2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

4. Az allamhaztartisnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodv kiviili rezid 1
Osszesen Kozponti Egyéb allamhéztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
korméanyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2006 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 2931,8 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 9545 2134 217,6 494,0 29,4 3307,6 23524 955,1 59,8 8953
2008. IIL n.év 978,8 225,6 210,0 4978 454 35257 24618 1 063,9 61,8 1002,0
V. n.év 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3250,1 2284,6 965,5 57,8 907,7
2009. L. n.év 970,7 232,8 205,6 511,3 21,0 3056,6 2100,4 956,2 59,2 896,9
11 n.év® 998,5 249,1 206,5 520,6 22,3 29542 2018,1 935,6 574 878,3
Tranzakcidk
2007 -8,0 -45 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 7,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008. IIL. n.év 45 49 -5.2 1,4 34 90,8 73,5 17,3 -32 20,5
V. n.év -9,4 1,1 -0,2 12,8 2232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 <732
2009. L. n.év 2,0 5,5 -4.4 23 -1,2 -236,8 2117 =253 0,3 -25,6
11 n.év® 28,3 16,7 0,9 9,4 1,3 -65,0 -59,1 -6,2 -0,8 -54
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 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008. szept. 34 13,2 -1,9 2,7 9,6 3,0 5.2 15,0 1,8 15,9
dec. 1,4 5,8 -3,7 33 24,4 -1,5 3,5 33 0,9 35
2009. marc. 1,5 10,0 -3,6 3,6 -43.5 -14,2 -16,7 -8,3 -33 -8,6
jon.® 2,6 12,7 4,1 52 -46,9 -13,6 -15,8 -84 -7,0 -8,5

7. abra: A kormanynak nyujtott hitelek? 8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyijtott

(éves novekedési iitem; szezondlis kiigazitas nélkil) hitelek? (éves novekedési titem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

= kozponti kormanyzat == nem rezidens bankok

===« ogyéb allamhaztartas - i i tevé d ¢
15 2y 15 20 nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok n
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Forras: EKB.

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

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

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlo tipust intézmények jelolésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" ?

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok®
Osszesen Latra Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen Latra Lejarat Lejarat Repok
52610 52610

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

két év tali harom| hoénapon két év tali harom| hoénapon

hénapon tal hénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2007 691,7 70,9 70,5 527,5 0,8 1,1 20,8 14664 312,5 345,7 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 765,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.804,1 320,9 420,5 853,4 12,3 0,1 197,0
2009. I. n.év 763.,5 91,7 99,8 546,8 2,3 1,5 214 18396 3333 350,8 906,2 14,4 0,0 234,7
2009. apr. 766,0 90,1 101,2 550,6 1,8 1,5 20,8  1866,7 326,2 372,7 914,6 15,0 0,0 238,1
maj. 759,0 83,6 100,5 551,9 1,9 1,5 19,7 18542 309,0 364,7 926,5 14,7 0,0 239,2
jon. 753,2 85,4 93,7 551,9 1,7 1,5 190 18918 3355 3433 943,8 14,1 0,0 255,0
JaL® 751,8 85,9 93,6 552,0 1,8 1,5 16,9 18542 3158 346,8 945,6 14,6 0,0 2314
Tranzakciok
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0.3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 1804 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
2009. I. n.év -6,7 5,5 -18,8 7.8 0,5 0,0 -1,7 31,7 8.8 -68.4 51,4 2,1 0,0 37,7
1L n.év -10,2 -6,3 -6,1 5,1 -0,5 0,0 2.4 56,6 19,9 -19,8 36,2 -0,2 0,0 20,4
2009. apr. 2,3 -1,7 1,3 3,8 -0,5 0,0 -0,6 25,7 9.3 6,6 5.9 0,6 0,0 34
maj. -6,7 -6,4 -0,6 1,3 0,1 0,0 -1,1 -6,1 -15,8 -4,6 13,4 -0,2 0,0 1,2
jon. 5,8 1,8 -6,8 0,0 -0,1 0,0 -0,7 36,6 26,4 21,9 16,8 -0,6 0,0 15,8
JaL® -1.4 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,5 -19,7 35 9 0,5 0,0 -23,6
Novekedési titemek

2007. dec. 59 1,1 17,5 6.4 2253 -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008. dec. 10,3 17,3 62,1 2.4 2234 - 10,5 11,8 1.4 20,8 7.2 223 - 34,6
2009. marc. 43 8,9 13,9 24 3.4 - 2,2 9,6 22,2 -2,3 13,7 6,4 - 39,4
2009. apr. 4,7 16,6 10,4 2,8 13,5 - -8,1 9,0 7.5 -8,9 134 42 - 31,9
maj. 41 16,6 6,7 2,7 -1,0 - -9,5 74 0,1 -9,0 12,5 14,3 - 32,0
jon. 3,6 12,7 6,1 2.4 -133 - -4,1 7,6 3,0 -14.4 12,6 15,6 - 39,9
JaL® 3,5 19,7 3,5 23 32 - -16,0 53 8,6 21,8 12,8 1,9 - 30,3

9. abra: Betétek o6sszesen agazatok szerint? 10. abra: Betétek osszesen és M3-ban szereplé betétek

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

= biztositok és nyugdijpénztarak (§sszesen)

egyéb pénziigyi kozvetitok (§sszesen)

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

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen) e
egy¢b pénziigyi kozvetitok (5sszesen)
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. '
2) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
4) A2,3.,5.¢s 7. 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" ?

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezondlisan igazitott adatok; idszak végi alloméanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakcidk)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok®
Osszesen Latra Lejarat Felmondhato Repok | Osszesen Latra Lejarat Felmondhato Repok
82616 82616

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

két év tali harom | hoénapon két év tali harom | hoénapon

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroéallomanyok
2007 1488.,8 888,9 4853 59,6 29,9 1.4 23,7 49906 1778,9 993.3 561,6 1458,6 11,1 87,1
2008 1516,5 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7 53702 1814,7 1350,1 5179 1490,2 113,6 83,7
2009. I n.év 14872 877,8 480,5 71,0 38,7 1,3 17,9 54479 1900,3 12813 5244 1565,5 114,9 61,4
2009. apr. 15044 881,3 485,9 72,3 43,7 14 19,7 54840 1958,1 12422 5279 15832 115,8 56,8
maj. 15143 897,0 475,6 72,6 473 14 20,4 54986 1986,5 12149 531,6 15942 1173 54,2
jon. 1530,5 922,8 4643 72,3 50,1 1,5 19,6 55072 2012,1 1186,6 5354 1.604,0 118,2 50,9
jaL.® 1530,6 918,7 463,3 74,4 54,4 1,5 184 55175 2030,1 1155,6 543,7 16178 1194 50,9
Tranzakcidk
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 224 320,9 -45.4 <432 11,2 17,1
2008 82 -4,5 13,3 33 -3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 =34
2009. L. n.év -39.3 -174 -32,2 5,0 11,1 0,0 -5,8 41,2 64,3 -80,3 3,9 75,1 0,5 2222
11 n.év 472 47,7 -15,1 1.4 11,4 0,1 1,7 60,1 111,1 -93.3 11,0 39,2 2,7 -10,6
2009. apr. 17,5 42 5,1 1,3 5,1 0,0 1,9 34,7 56,7 -39.4 3,5 18,3 0,3 -4,7
maj. 13,0 17,3 -8,9 0,5 3.5 0,0 0,6 16,7 28,8 -25,7 3,7 11,1 14 -2,6
jon. 16,5 26,0 113 -0,3 2,8 0,1 -0,8 8,6 25,6 =283 3.8 9,8 1,0 233
JaL® 0,2 -4,0 -1,0 2,1 43 0,0 -1,2 10,6 17,9 -30,9 8,3 14,1 1,1 0,1
Novekedési itemek

2007. dec. 10,4 4,0 35,1 11,8 -26,3 31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 33 11,2 244
2008. dec. 0,6 -0,5 2,8 E -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 332 7,7 1,9 1,5 -3,9
2009. marc. -0,8 1,2 -6,6 13,4 31,5 9.5 -21,9 6,5 6.8 15,2 -4,6 6,6 4,7 -35,8
2009. apr. -0,4 2,6 -9,6 14,2 54,1 33 5,9 6,2 9,1 8,3 232 7,9 6,2 -41,8
maj. -0,9 2,9 -12,0 134 68,4 24 -43 5,9 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
jon. 0,5 4,7 -11,7 12,5 79,6 1,0 -13,0 5,8 11,3 -0,5 -0,1 9,5 10,5 -48,4
JaL® 1.4 7.1 -13,5 13,2 107.1 5.4 -20,0 5.5 13,3 -6,7 2,1 11,3 12,1 -52,5

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

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

= nem pénziigyi vallalatok (dsszesen)

= nem pénziigyi vallalatok (§sszesen) =« « haztartasok (9sszesen)
=« «« haztartasok (osszesen) = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetit6k?
14 14 —— (az M3-ban foglalt) héztartasok®
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

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

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" ?

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezondlisan igazitott adatok; iddszak végi alloméanyok és novekedési iitemek; iddszak alatti tranzakcidk)

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok

korméanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhéztartas Egyéb

tagallami | onkormanyzat biztositasi

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

Zardallomanyok
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 1433 765,5
2008. 111 n.év 401,7 1399 61,7 1144 85,7 4145,6 31422 1003,4 141,8 861,6
V. n.év 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 37074 2809,9 897.,5 65,8 831,7
2009. 1. n.év 4642 216,2 50,6 1143 83,0 3660,2 2780,9 879,3 63,6 815,7
1L n.év® 4759 2275 48,9 117,8 81,6 3557,8 2699,3 858,5 59,6 798.,9

Tranzakciok
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. IIL n.év -10,8 -16,0 5.2 0,8 -0,8 15,4 -16,8 1,3 8,7 -74
V. n.év 45,9 50,8 9,2 2,7 1,5 -427.4 -331,5 -95,9 =353 -60,6
2009. I. n.év 154 22,5 -1,7 2,5 22,9 -106,9 75,6 313 -2,6 28,7
1L n.év® 11,3 11,3 -1,6 3,5 -1,9 -57,5 -46,9 -104 -3,8 -6,7
Novekedési iitemek

2006. dec. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007. dec. 9.7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7.8 15,8 6.3
2008. szept. 3,7 -6,8 2,9 83 18,9 7,7 7,5 8,3 -1,2 10,1
dec. 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 =55 -1,7 -25,5 2,7
2009. marc. 22,7 52,6 2,2 53 6.5 -13,6 -14,5 -10,8 -24,0 -8,7
jon.® 15,0 43,9 -13,0 3,9 -4.9 -14,6 -14,9 -13,6 27,5 11,8

13. dbra: A kor

ny és a nem euroovezeti rezidensek betétei?

(éves novekedési titem)

= 4llamhaztartas
nem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. )
2) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatdk.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé6 MPI-khez hasonlé tipust intézmények jelolésére hasznaljuk.
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2.6 MPI-értékpapir-allomany bontasa?

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezondlisan igazitott adatok; idszak végi alloméanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakcidk)

Hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhéztartés Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- rezidl;;‘;:t rezidgl‘;l;t
ovezetbeli ovezeten| Ovezetbeli ovezeten| Ovezetbeli ovezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2007 51247 1656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 333 1234,6 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 58584 18874 92,4 12254 19,3 13552 51,2 12275 1477,1 4232 776,5 2774
2009. L. n.év 6136,6 1982,3 103,5 1366,7 20,6 1397,1 50,6 12157 1456,8 424,6 760,9 271,3
2009. apr. 62114 20138 101,8 1384,2 20,9 14222 50,9 1217,6 14918 432,0 785,7 274,1
maj. 62393 20375 105,7 1402,8 19,2 14299 47,5 1196,7 14888 4318 782,8 274,1
jon. 62737 2014,6 106,4 1446,2 20,3 14409 473 1198,0 1474,6 4294 769,2 276,0
JaL® 62858 2031,1 107,6 14578 18,9 14358 48,1 1186,4 14878 4393 7674 281,0
Tranzakciok
2007 543,8 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 1954 1478 51,3 55,4 41,0
2008 600,3 212,5 6,0 36,6 1,9 2953 19,1 28,8 -84,1 22,9 -56,4 -50,5
2009. L n.év 2538 95,3 8,6 133,7 04 40,5 2,7 21,9 -4,7 32 -4.,6 -34
1. n.év 162,0 32,2 3,7 84,1 04 47,9 -2,0 -43 16,1 8,4 42 34
2009. apr. 64,9 31,2 232 17,6 0,1 26,7 -0,3 <72 28,6 5,7 21,1 1,8
maj. 63,8 24,2 6,8 23,1 -0,8 9,6 -1,4 2,4 1,3 49 -34 -0,3
jon. 332 2232 0,2 434 1,0 11,6 -0,2 0,4 -13,7 2,2 -13,5 1,9
JaL.® 13,8 19,8 1,2 7,8 -14 73 0,5 -6,9 49 6,6 -6,1 44
Novekedési itemek
2007. dec. 11,7 8,7 253 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008. dec. 11,7 12,7 82 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5,4 -6,7 -15,3
2009. marc. 11,8 14,4 10,7 12,5 16,4 30,3 3,1 -5,2 -4,5 0,6 -6,6 -6,4
2009. apr. 11,2 14,9 2,7 12,8 20,3 28,7 -3,8 -7,0 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
maj. 10,4 13,5 1,9 14,0 18,4 26,5 -6,7 -8,0 -6,5 -0,8 -9,3 -6,7
jon. 10,4 11,8 1.4 18,0 19,4 243 -6,2 -7.8 3,5 1,0 -5,7 -4,0
JaL® 9,5 11,7 -1,6 18,2 12,3 21,7 -5,9 93 -4,0 22 -8,6 0,2

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanya

(éves novekedési titem)

= 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 eurogvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek ujraértékelése" ?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascélu hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen| Legfeljebb Hosszti,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszti,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tuli
1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 23 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009. I. n.év -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,2 -0,7 -0,2 -1,3
11 n.év -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -0,1 -0,2 -0,8
2009. 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
maj. -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,3
jon. -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
JaL® -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tili lejarath Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarata
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -54 -4.9 =52 -34 -1,8
2008 -17,7 -4,0 -9,1 -4,5 -6,6 -3,4 -3,2
2009. L n.év 7,1 -35 -1,6 -2,0 -2,7 -1,3 -1,3
IL n.év -5,7 -1,6 2.4 -1,7 -1,0 -0,3 -0,7
2009. apr. -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,1 0,2
maj. -1,1 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
jon. 22,7 -0,7 -1.2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,7
juL® -2,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartis Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  kivili  vli
vezetbeli|  Gvezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —Gvezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 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 52 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009. L. n.év -14,4 -0,5 -0,1 3,1 0,0 2,8 0,4 -8,3 -16,0 3,5 -11,4 -1,1
IL n.év -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,6 0,3 -1,0 8,2 2,3 47 1,3
2009. 4pr. -0,3 1,1 0,1 -0,2 0,0 -1,8 0,2 0,3 6,5 1,7 3,6 1,1
mgj. 2,1 1,2 0,0 -2,0 -0,2 0,2 0,0 -1,5 2,2 0,8 1,2 0,2
jon. 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,2 0,0
juL® 8,8 0,9 0,1 3,8 0,0 2,0 0,2 1,7 8,3 32 44 0,7

Forras: EKB.

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

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

(az 6sszes szazalékaban; a zardallomanyok milliard eurdban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-K» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Eurdn kiviili devizak Az dsszes Euro® Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Z4r6-
allomany USD JPY CHF GBP 4lloméany USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
2006 52393 90,7 9.3 56 04 1,5 12 80259 96,4 36 22 03 0,1 0,6
2007 6 085,8 92,1 7.9 4,8 0,4 1,1 1,0 90124 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008. 11 n.év 67468 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 10 94876 96,2 38 22 0,5 0,1 0,6
IV. n.év 6858,5 89,7 10,3 73 04 12 08 99013 96,9 3,1 1.9 0,5 0,1 04
2009. L n.év 6 606,6 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 100024 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
1L n.év® 6633,8 92,2 7.8 51 0,3 1,1 0,8 101587 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,5
Az eurogvezetben nem rezidensek betétei

2006 2561,5 454 54,6 35,0 23 2,7 11,5 868,6 50,8 492 31,9 13 2,0 10,4
2007 29485 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 329 1,6 1,8 9,9
2008.111. n.év 31422 45,8 54,2 35,2 32 2,7 9,8 1003,4 52,6 474 30,3 1,3 1,5 10,3
IV.n.év 2809,9 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. L. n.év 2780.9 472 52.8 34.8 2.1 26 10,4 879.3 527 473 31,6 12 1.9 8.4
1L n.év® 26993 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 858.,5 51,9 48,1 33,1 1,3 1,8 7.7

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

Az dsszes deviza Euro? Euron kiviili devizak
(zaréallomany) =
Osszesen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1.9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1.9 34
2008. 111 n.év 51684 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33
V. n.év 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009. I. n.év 51978 833 16,7 8,7 1,9 1.9 2,5
11 n.év® 52241 83,5 16,5 8,4 1,9 1,8 2,6

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Tovabbi informécié az Altalanos 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
Havi jelentés
2009. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az 6sszes szazalékaban; a zardalloméanyok milliard eurdban; idészak végi adatok)

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az sszes Euro® Eurdn kiviili deviza Az dsszes Euro® Eurén kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
alloméany USD JPY CHF GBP allomény USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 4938,0 - - - - - - 9943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5800,8 - - - - - - 11 093,4 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008. 111 n.év 6355,5 - - - - - - 117789 95,8 42 2,1 0.2 1,0 0,5
IV. n.év 6317,6 - - - - - - 117358 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009. L. n.év 6126,5 - - - - - - 11 781,1 95,9 41 2,1 0,3 1,0 0,5
11 n.év® 62282 - - - - - - 11833,4 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 393 60,7 43,1 11 4,0 8,6
2007 23524 483 51,7 28,8 23 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008.III. n.év 2461,8 42,7 57,3 33,2 2,9 2,6 12,4 1063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
V. n.év 2284.6 458 542 318 30 2,6 113 965.5 40,5 59.5 419 1.4 43 74
2009.1 n.év 2100,4 448 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,2 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7.8
IL n.év® 2018,1 455 54,5 29,5 2,9 3,1 13,5 935,6 39,5 60,5 43,0 0,9 4,0 7,8
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az sszes Euro® Eurdn kiviili devizak Az Gsszes Euro® Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4ro-
flgrriins USD PY CHF GBP| sliomény USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 1636,9 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1.740,3 95,2 4.8 2.4 0,3 0,3 1,5 21498 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008. 111 n.év 1 905,6 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 2302,2 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
IV. n.év 1979,8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009.1. n.év 20858 95,0 5,0 2,7 0,2 04 1,3 2835,1 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
1. n.év® 2121,0 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 2954,7 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2006 5153 52,3 47,7 288 0,7 04 14,5 5945 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 45 0,8 12,6
2008. 111 n.év 645,1 51,1 489 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 5808 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 133 646,7 39,0 61,0 37.1 6.4 0.8 110
2009. L n.év 5979 52,1 479 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
1L n.év® 570,1 553 44,7 24,7 1,7 1.4 14,4 628,0 33,5 66,5 40,3 42 0,9 16,0

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Tovabbi informécié az Altalanos megjegyzésekben taldlhato.

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

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= - - — és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen  Legfeljebb | Egy éventili| 145 ecedések befektetési
1 éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. TV. n.év 57834 353,7 1994,3 184,2 1810,1 20777 784,6 189,1 384,1
2008. L. n.év 5162,7 3659 18588 164,8 1693,9 16704 720,3 197,1 350,2
1L n.év 50174 359,6 1 808,2 157,5 1650,7 1624,6 691,2 204,9 3288
111 n.év 47152 3774 17483 148,1 1600,1 1411,5 641,9 202,8 3334
IV. n.év 42323 352,1 16879 132,4 15555 11327 566,7 200,2 292,7
2009. L n.év® 4095,6 344,6 1699.3 121,7 1577,6 10444 529,7 202,3 2753
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
Jegyei
1 2 3 4
2007. IV. n.év 57834 76,8 54135 293,1
2008. I. n.év 5162,7 76,4 4848,6 237,7
11 n.év 50174 74,8 4723,1 219,5
1II. n.év 47152 71,0 44154 2288
IV. n.év 42323 64,7 3983,1 1845
2009. I. n.év® 4095,6 74,6 3836,6 184,4
3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befekteték tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektet6 szerint
Részvényalapok Kétvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok |  Zartkort alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2007. IV. n.év 57834 17357 15974 15358 2443 670,2 4346,8 1436,7
2008. I. n.év 5162,7 1362,8 14838 1428,1 249,7 638,3 3780,2 13825
1. n.év 50174 13254 14139 1405,6 256,3 616,2 36493 1368,1
III. n.év 47152 11324 13832 13593 2532 587,1 3343,0 13723
IV. n.év 42323 908,4 1330,8 12108 257,1 5252 2950,7 1281,6
2009. L. n.év® 4.095,6 854,6 1330,8 1170,6 2574 482,2 28254 1270,2

I5. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok
===« Kkotvényalapok
= = vegyes alapok

—— ingatlanalapok
2000 £ B 2000
1500 A//,-? 1500
= -
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzésekben.
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STATISZTIKAI ADATAI
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befektetési alapok mérlegei

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

(millidrd euro; idészak végi dllomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
- - - és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tali részesedések befektetési
1 éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2007. IV. n.¢v 17357 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,4 79,5 - 61,9
2008. L. n.év 1362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
11 n.év 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
11 n.év 11324 48,3 61,3 20,2 41,1 9153 57,2 - 50,2
V. n.év 908,4 37,3 65,2 19,4 45,8 7154 47,2 - 433
2009. I. n.év® 854,6 38,8 63,8 16,5 47,3 660,7 452 - 46,1
Kotvényalapok
2007. IV. n.év 15974 116,1 1273,6 92,8 1180,8 58,0 49,8 - 99,8
2008. 1. n.év 1483,8 124,7 1168,2 80,3 1087,9 56,8 45,5 - 88,6
11 n.év 14139 115,9 1118,8 74,6 1044,2 57,9 42,7 - 78,6
111 n.év 13832 128,7 1074,0 67,9 1 006,1 55,7 41,3 - 83,5
V. n.év 1330,8 122,2 1034,2 62,2 971,9 57,5 36,4 - 80,5
2009. I. n.év® 1330,8 117,5 1 044,6 62,1 982,5 49,1 38,6 - 80,9
Vegyes alapok
2007. IV. n.év 15358 89,8 547,2 47,3 499,8 393,2 343,7 7 1614
2008. L. n.év 1428,1 97,9 528,1 46,4 4818 3395 314,0 1,2 147,3
1L n.év 1405,6 99,1 520,1 42,6 4715 341,7 308,0 0,8 1359
1L n.év 13593 109,0 512,8 42,2 470,6 312,1 2874 1,1 137,0
IV. n.év 12108 110,3 4949 34,3 460,6 2452 2358 2 1234
2009. L. n.év® 1170,6 109.4 498.5 282 470,3 2272 2240 , 109,6
Ingatlanalapok
2007. IV. n.év 2443 19,7 6,0 1,5 45 34 12,5 187,9 14,7
2008. L n.év 249,7 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
1L n.év 256,3 18,0 59 1,1 438 3,0 10,1 203,5 15,8
IIL n.év 2532 19,0 4,7 1,3 34 3,1 9,3 201,2 16,0
V. n.év 257,1 14,4 438 1,1 37 12,7 6,8 198,5 19,8
2009. L n.év® 2574 14,4 5,1 1,1 4,0 12,3 7,5 200,1 18,1
2. Alapok csoportositasa a befektetok 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. IV. n.év 4346,8 280,2 13377 1717,7 570,2 149,1 291,8
2008. I. n.év 3780,2 278,0 1219,2 13623 514,7 154,1 252,0
1L n.év 36493 2649 11783 13270 486,0 155,0 238,1
1L n.év 3343,0 265.4 1105,7 11408 4414 152,4 2373
V. n.év 2950,7 244.,6 1037,6 933,0 382,6 146,7 206,2
2009. L. n.év® 28254 2435 1029,9 864,7 3428 1445 199,9
Zartkori alapok
2007. IV. n.év 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008. L n.év 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
1L n.év 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
1L n.év 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
V. n.év 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,5
2009. L n.év® 1270,2 101,1 669,4 179,7 186,9 57,8 75,3
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember



EUROOVEZETI SZAMLAK
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3.1 Integralt gazdasagi és yi szamlak intézményi szektoronként

(milliard euro)

Felhasznildsok Eurodvezet Haztartisok | Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhéztartis Kiilfold
v

AMalatal AMalatal
\4

2009. I. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok exportja 421,2
Kereskedelmi mérleg” 11,0

deal

T . 1
JOV emtesl

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

Munkavallaloi jovedelem 1047,9 102,7 663,6 52,0 229,7
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 242 2,7 14,2 3,6 3,8
Alleszkoz-felhasznalis 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 540,7 279,4 226,5 358 -0,9

Elsddleges jovedelem felosztasa szaimla

Netto mikodési tébblet és vegyes jovedelem

Munkavallaléi jévedelem 4,6

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbol szarmazo jovedelem 771,7 42,7 288,7 380,7 65,6 109,5
Kamat 4818 40,4 83,1 292,7 65,6 66,7
Egyéb tulajdonbol szarmazé jovedelem 295,8 2,3 205,6 87,9 0,0 42,8

Nett6 nemzeti jovedelem” 18242 15493 338 39,0 202,0

Jovedelem masodlagos elosztisa szamla

Netto nemzeti jovedelem

Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 231,0 201,3 239 5,6 0,2 1,3
Tarsadalombiztositasi jarulékok 403,2 403,2 0,6
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 4222 1,4 15,6 31,7 373,6 0,7
Egyéb folyo transzferek 192,5 71,3 25,2 459 50,1 8,1

Nett6 nem életbiztositasi dijak 43,7 31,8 10,3 0,9 0,7 14

Nem életbiztositasi karigények 43,8 438 0,6

Egyéb 105,0 39,5 14,9 1,2 49,4 6,1
Netto rendelkezésre allé jovedelem” 17934 1384,1 -4,7 48,2 365.8
Jovedelemfelhasznslasi 1

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végs6 fogyasztasi kiadas 1743,6 12793 4642

Egyéni fogyasztasi kiadas 1562,6 12793 2833

Kozosségi fogyasztasi kiadas 181,0 181,0
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban lev
nettd tokéjének véltozasaval 15,3 0,1 0,2 15,0 0,0 0,0
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg” 49,9 120,0 -4,9 332 98,4 55,2
Tékeszamla

Netto megtakaritas/folyd fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 456,1 140,8 256,2 12,9 46,3
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 4383 138,2 2413 12,7 46,1
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 17,9 2,6 14,9 0,2 0,2
Alleszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat 0,6 -1,4 1,3 0,1 0,6 -0,6
Tokeatutalasok 34,4 6,1 -0,2 1,2 27,3 3,7
Tékeadok 50 4.8 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 29,4 1,3 -0,3 1,2 273 3,7
Netto finanszirozdsi képesség (+)/netto finanszirozasi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” -54,3 83,8 -47,0 314 -122,5 54,3
Statisztikai eltérés 0,0 13,1 -13,1 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezé tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

EKB
Havi jelentés
012009. szeptember




3.1 Integralt gazdasagi és pén

yi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok | Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
Allalatol Allalatnl
2009. I. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 432,1
Kereskedelmi mérleg
J;v del Cllllébi 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 1963,9 479,2 11034 103,0 2783
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 224.8
Bruttd hazai termék (piaci arak)? 2188,7
Munkavillaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem
Elsddleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mikodési tébblet és vegyes jovedelem 540,7 279,4 226,5 35,8 -0,9
Munkavallaléi jovedelem 1050,4 1050,4 2,1
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 2472 2472 1,9
Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 763,5 262,2 96,0 383,9 21,3 123,6
Kamat 463,4 72,4 48,3 3349 7.9 85,1
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 300,1 189,9 47,8 49,1 134 38,5
Netté nemzeti jovedelem
Jovedel asodlagos elosztasa szaml
Nettd nemzeti jovedelem 18242 15493 33,8 39,0 202,0
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 231,9 231,9 0,4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 402,7 1,1 15,6 47,4 338,6 1,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 419,6 419,6 3.4
Egyéb folyo transzferek 163,9 91,4 10,4 45,0 17,2 36,7
Nett6 nem életbiztositasi dijak 438 438 1,3
Nem életbiztositasi karigények 42,8 342 7,7 0,7 0,3 1,6
Egyéb 71,3 57,2 2,8 0,5 16,9 338
Netté rendelkezésre dllé jovedelem
Netto rendelkezésre allo jovedelem 17934 1384,1 -4,7 48,2 365,8
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levo
nettd tokéjének valtozasaval 15,3 15,3 0,0
Netto megtakaritds/folyo fizetési mérleg
Tékeszamla
Nettd megtakaritas/folyo fizetési mérleg 49,9 120,0 -4.9 332 -98.,4 55,2
Brutt6 tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok ¢s beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkdz-felhasznélas 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat
Tokeatutalasok 359 14,8 16,0 0,7 4.4 2,2
Tokeaddk 5,0 5,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 30,9 14,8 16,0 0,7 -0,6 2,2
Netto fi irozasi képesség (+)/netto fi irozasi igény
(-)(t6kemérleghdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB és Eurostat.

2) Brutto hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettéo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).

Havi jelentés
2009. szeptember

i m



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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartisok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi | és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2009. I. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 16 629,4 14 160,4 23728,5 9484,6 5963,5 3159,6 14 898,2
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 221,8
Készpénz és betétek 6120,0 1835,6 23939 1 800,1 874,8 641,5 4206,6
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 60,3 94,3 154,5 327,8 331,2 37,6 855,6
Hosszi lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1256,5 213,8 42536 1631,7 2017,2 322,8 29423
Hitelek 65,7 25319 12755,1 21122 3648 442,6 17759
ebbdl hosszii lejaratii 47,7 1404,8 9679,5 1684,7 287,6 354,5
Részvények és részesedések 3750,4 6067,4 1599,1 3413,1 1919,6 1136,0 44348
Tézsdei részvények 611,6 1106,3 470,7 1505,7 426,0 263,2
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1.820,0 4652,7 915,5 13748 433,0 751,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 13189 308,5 212,9 532,6 1 060,6 120,9 .
Biztositastechnikai tartalékok 5148,6 136,9 1,8 0,0 142,3 3,1 149,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 2279 32804 23486 199,6 313,5 5759 533,8
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcidi Gsszesen 101,5 -5,9 -116,1 118,4 54,8 94,6 -131,3
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,9 0,9
Készpénz és betétek 273 -41,6 -2239 59,4 -1,4 92,8 -188,2
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -14,8 -1.9 -9,1 3,2 74 -11,6 459
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 373 -18,0 161,2 9,7 32,3 -4,6 67,3
Hitelek -1,1 80,9 -31,1 75,0 2.8 43 -31,9
ebbdl hosszii lejaratii -1,1 62,4 19,9 76,9 10,6 4.4 .
Részvények és részesedések 12,4 71,2 -5,5 -35,3 2,8 10,5 21,6
Tézsdei részvények 3,0 26,7 3,1 -30,7 -0,2 23
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,4 38,2 16,1 273 4.4 79
Befektetési alapok befektetési jegyei 3,0 12,3 -18,4 -31,8 -1,3 0,2 .
Biztositastechnikai tartalékok 42,6 1,2 0,0 0,0 3,7 0,0 -10,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -2,3 -97,8 -6,9 6,4 72 33 -36,4
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkdzok egyéb véltozasai Gsszesen -264,6 -348,9 58,5 91,9 -71,2 -44.1 -41,5
Monetéris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 24,4
Készpénz és betétek 14,4 -3.4 25,4 5.8 42 0,0 472
Rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,5 -0,2 -1,3 7,7 0,3 -0,5 0,9
Hosszi lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -2,0 -8,7 13,6 -5,2 1,8 -1,1 0,0
Hitelek 0,0 83 23,1 6,1 -43 0,0 -1,3
ebbdl hosszit lejaratii 0,0 5,6 15,6 4,1 -2,5 -0,1 .
Részvények és részesedések -247,1 -389,9 -61,6 -107,5 -75,8 -40,1 -98,6
T6zsdei részvények -89,5 -151,6 -50,4 -75,9 -33,1 -42,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -120,8 -225,0 -33,3 -54,5 2232 53
Befektetési alapok befektetési jegyei
Biztositastechnikai tartalékok -36,8 -13,3 22,1 22,9 -19,5 =34 o
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -36,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 2,6
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdasai (2 45,1 34,8 2 2,6 22,5 7.8
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkdzok dsszesen 16 466,3 13 805,6 23 670,9 9511,0 5947,1 3210,0 14 724,6
Monetaris arany ¢és kiilénleges lehivasi jogok (SDR) 2452
Készpénz és betétek 6161,7 1.790,6 21954 1865,3 871,7 734,4 4065,6
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 45,0 86,2 1442 338,6 3389 25,6 902.,4
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12919 187,1 44284 1636,2 2051,2 317,1 3009,5
Hitelek 64,6 2621,1 127472 21934 363,3 446,8 1742,7
ebbdl hosszit lejaratii 46,7 1472,8 9715,0 1765,7 295,8 358,8
Részvények és részesedések 35158 57548 1532,0 32703 1 846,6 1106,4 4357,8
Tozsdei részvények 525,1 981,4 417,1 13991 392,7 223,5
Tdzsdére be nem vezetett részvények €s egyeb részesedések 1705,5 44659 8983 1347,6 4142 765,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 1285,1 307,5 216,6 523,6 1039,7 117,8 .
Biztositastechnikai tartalékok 5154,6 138,1 1,9 0,0 146,1 3,1 1414
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 2328 3227,6 2376,6 207,2 3232 576,6 505,2

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.

EKB
1) Havi jelentés
012009. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet | Haztartisok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2009. L. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok sszesen 63574 22 408,4 23 111,9 9233,0 61147 74684 13 108,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,0 14 889,7 23,5 1,9 254,6 26769
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 281,6 3273 125,8 10,9 847,7 268,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 453,9 27678 20842 32,3 47043 25955
Hitelek 5688,0 8207,0 17354 212,8 12574 29475
ebbdl hosszii lejdratii 53544 5600,8 805,1 72,1 1071,6 .
Részvények és részesedések 10273,1 24459 5057,2 459,6 43 4080,3
Tézsdei részvények 2 866,1 3752 11,7 165,2 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7407,0 917,7 1015,7 293,6 43
Befektetési alapok befektetési jegyei 1153,0 3929.8
Biztositastechnikai tartalékok 33,6 328,7 61,9 0,6 5156,8 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 635,7 2 838,0 26193 206,2 240,4 399,6 540,3
Nett pénziigyi vagyon” -1568,0 10272,0 -8248,0 616,6 2515 -151,2 -4308,9
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 4.6 54,2 -163,1 114,5 74,3 217,1 -185,6
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,3 -92.4 -2,0 0,2 -8,9 -172,6
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,7 -74,7 -20,9 -0,2 95,4 12,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 17,6 31,7 130,4 2,1 154,2 -50,9
Hitelek -10,2 30,4 55,3 2,9 -1,8 222
ebbdl hosszi lejaratii -2,6 79,1 18,6 0,6 -1,3 .
Részvények és részesedések 58,9 68,3 -49,3 1,3 0,0 4,5
Tézsdei részvények 9,6 9,6 0,1 0,0 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 49,2 6,0 20,0 1,3 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 52,7 -69,4
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 0,2 1,7 0,2 34,8 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 14,7 -53,9 -97.8 0,8 33,1 21,8 -1,6
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdasai” -543 96,9 -60,1 47,0 3,8 -19,4 -122,5 543
Egyéb valt k mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 1,6 -636,1 87,1 -100,5 -115,5 8,5 73,1
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 67,4 0,0 0,0 -0,1 26,3
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2l 5,1 0,4 0,0 -0,7 -0,5
Hosszii lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1,0 5.9 -12,1 -3,7 6,9 0,3
Hitelek 0,6 12,5 17,3 34 0,3 23
ebbdl hosszii lejaratii 1,8 12,3 12,7 2,8 0,3 .
Részvények és részesedések -695,0 -69,1 -114,0 -58,2 -0,1 -84,1
Tézsdei részvények -358,6 -66,9 -21,6 -42.8 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -336,4 0,4 -25,0 -15.3 -0,1
Befektetési alapok befektetési jegyei -2,6 -67,3 5
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,9 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 1,0 433 71,7 79 -23,1 23 -12,9
Nett pénziigyi vagyon egyéb viltozdsai” 73 -266,2 2873 -28,6 8,6 443 -52,7 31,7
Zarémérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok dsszesen 6363,6 21 826,5 23035,8 9247,1 6073,5 7694,1 12 8498
Monetaris arany ¢s kiilénleges lehivasi jogok (SDR)
Készpénz és betétek 26,3 14 864,8 21,5 2,1 245,6 2530,6
Rovid lejératu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 284.4 257,7 105,3 10,7 942.4 280,3
Hosszu lejarat, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 472,5 2805.4 2202,5 30,7 4865,5 25449
Hitelek 5678,5 82499 1.808,1 219,1 1256,0 2967,5
ebbél hosszii lejdratii 5353,6 5692,2 836,5 75,5 1064,7 .
Részvények és részesedések 9637,0 2445,1 4.894,0 402,83 42 4.000,7
Tézsdei részvények 2517,1 318,0 90,1 122,4 0,0 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7119,9 924,0 1010,7 279,6 42
Befektetési alapok befektetési jegyei 1203,1 37932
Biztositastechnikai tartalékok 33,7 3289 63,6 0.8 5157,7 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 6514 28274 25992 215,0 2504 380,0 5258
Nett6 pénziigyi vagyon' -1629,6 10 102,7 -8020,9 635,1 263,9 -126,4 -4 484,0
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés (0
2009. szeptember



3.2 Az euroovezet nem pénziigyi szamlai

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2007. 1L n.év— 2007. TIL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. I. n.év— | 2008. IL. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. L n.év | 2008. I n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV.n.év | 2009. I. n.év
J;v del cuuéai 1
Bruttd hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutté hazai termék (piaci arak)
Munkavallal6i jovedelem 3905,8 4068,0 42522 4300,7 4350,5 43955 44295 44350
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 129.9 129,6 137,6 137,2 137,6 138,6 1352 133,7
Alleszkoz-felhasznalas 11852 1243,6 13103 13249 1340,7 1356,1 1370,3 1384,4
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 20759 21904 23324 23589 2390,5 23979 2 380,1 2307,8
Elsddleges jovedelem felosztasa szaimla
Netto mikodési tébblet és vegyes jovedelem
Munkavallaloi jovedelem
Adok a termelés szubvencioi nélkiil
Tulajdonbdl szarmaz6 jévedelem 2616,1 3039,9 3562,1 36673 3774,7 38624 3890,9 38058
Kamat 1346,6 1644,5 20335 21231 2203,2 22755 22994 22255
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé jévedelem 1269,5 13954 15286 15442 1571,5 1586,9 15915 1580,4
Nett6 nemzeti jovedelem” 6969,8 7312,0 7 689,2 77534 7814,6 7862,1 78489 7750,6
Jovedelem masodlagos elosztisa szimla
Netto nemzeti jovedelem
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 935,6 10278 1111,6 11283 1140,0 1142,1 11249 1116,1
Tarsadalombiztositasi jarulékok 14778 1539,7 15983 16139 1630,2 1648,0 1662,8 1671,7
Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1504,8 1554,6 1598,3 1611,3 1626,5 1645,7 1663,0 1686,3
Egyéb folyd transzferek 710,3 7184 746,2 756,6 7649 7682 776,2 772,2
Netto nem életbiztositasi dijak 178.8 177,7 181,5 182,1 183,5 184,2 184,9 183,0
Nem életbiztositasi karigények 179,6 177,9 181,0 181,6 1833 184,1 1854 183,4
Egyéb 351,9 362.8 383,7 393,0 398,1 399,9 405,8 405,7
Netté rendelkezésre dllo jovedelem” 6882,9 7220,6 75943 7 653,6 77134 77634 7746,8 7 649,1
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végs6 fogyasztasi kiadas 6358,5 6632,0 6 888,9 6960,7 70383 71109 7148,4 7157,6
Egyéni fogyasztasi kiadas 5693,0 59475 6177,7 6241,6 6309,1 6373,0 6402,6 6402,6
Kozosségi fogyasztasi kiadas 665,5 684.6 711,1 719,1 729,2 7379 745.8 754,9
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levd netto tokéjének valtozasaval 60,8 59,3 60,1 61,3 64,1 66,1 66,8 67,8
Netté megtakaritas” 5247 588,8 705,7 693,1 6753 652,6 598,5 491,7
Tékeszamla
Netto megtakaritas
Brutt6 t8kefelhalmozds 1715,7 1872,0 2017,6 2039,5 2064,8 2084,7 2079,5 2016,3
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 1710,1 18559 19959 2016,6 20443 2061,1 2043,7 1992,0
Készletvaltozasok ¢s beszerzések, levonva az értéktargyak
’ cladasat 5,6 16,0 21,7 23,0 20,5 23,6 35,8 244
Alloeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi
eszkozok eladasat -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9
Tokeatutaldsok 182,6 175,5 163,1 1634 167,8 161,7 162,3 160,8
Tékeadok 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 23,9 23,6 23,3
Egy¢b t8kedtutalasok 158,1 152,9 139.3 140,1 1442 1378 1387 137,5
Netto finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozasi igény (-)
(t6kemérleghdl)” 7.9 25,6 12,2 -6,6 -33,7 62,1 98,4 -131,0

Forrasok: EKB és Eurostat.

1) Az egyenlegezé tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai (folyt.)

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok 2007. 1L n.év- [2007. TIL. n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. II. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. L n.év | 2008.IL n.év | 2008. IIL n.év | 2008.IV.n.év | 2009. L n.év
:;v del Ullllébi 1
Brutto hozzaadott érték (bazisarak) 7296,8 7631,6 8032,4 8121,7 82193 82882 8315,0 8260,9
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 8454 914,2 958.,9 958,2 9543 952,3 9454 928,6
Brutt6 hazai termék (piaci arak)® 8142,1 8545,8 8991,3 9079,8 9173,6 92404 9260,4 9189,4
Munkavallaléi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alleszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szaimla
Nettd miikodési tobblet és vegyes jovedelem 20759 21904 23324 23589 2390,5 23979 2380,1 23078
Munkavallaléi jovedelem 39128 40753 4260,0 4308,8 4358,6 4403,7 44375 44428
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 988,1 1055,0 1103,1 1100,3 1096,7 1095,9 10853 1 066,9
Tulajdonbél szdrmazo jévedelem 2609,0 3031,2 35559 36527 37435 38271 3836,8 37389
Kamat 13194 16182 1993,6 2075,0 2148,1 2217,6 2239,1 21632
Egy¢b tulajdonbdl szdrmazo jévedelem 1289,7 1413,1 1562,4 1577,7 15954 1609,5 1597,7 1575,7
Netté nemzeti jovedelem
Jovedel asodlagos elosztisa 1
Netto nemzeti jévedelem 6969,8 7312,0 7 689,2 7753,4 7814,6 7 862,1 7 848,9 7750,6
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 939,4 1032,8 1119,1 11357 11478 1149,7 1132,8 11239
Tarsadalombiztositasi jarulékok 14771 15389 15976 1613,1 16294 16472 1661,9 1670,8
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatisokon kiviil 1497,0 1546,3 1589,0 1601,9 1616,8 1636,1 1 653,0 1676,1
Egy¢b folyo transzferek 628,2 631,2 653,8 659,7 666,4 672,2 677,0 674,0
Netto nem életbiztositasi dijak 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 1854 183,4
Nem életbiztositasi karigények 1773 175,1 178,7 179,3 180,6 181,2 182,0 179,8
Egyéb 271,3 278,2 294,1 298,8 302,6 307,0 309,6 310,8
Netté rendelkezésre dll6 jovedelem
Nett6 rendelkezésre allé jovedelem 68829 7220,6 75943 7 653,6 77134 7763,4 7746,8 7 649,1
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levd netto tokéjének valtozasaval 61,0 59,6 60,3 61,5 64,3 66,3 67,0 67,9
Netto megtakaritas
Tékeszamla
Netto megtakaritas 5247 588,8 705,7 693,1 6753 652,6 598,5 491,7
Brutto tokefelhalmozas
Brutté alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok ¢s beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alleszkoz-felhasznalas 11852 12436 13103 13249 1340,7 1356,1 13703 13844
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
cladasat
Tokeatutalasok 196,2 189,9 176,9 178,6 1833 176,0 1752 170,9
Tokeadok 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 239 23,6 233
Egyéb tokeatutalasok 171,8 1674 153,1 1552 159,7 152,0 151,6 147,7
Netto finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Brutto hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettd adok (tamogatasokkal csékkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember



3.3 Haztartasok

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2007. I1. n.év— |2007. IIL. n.év- | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. L n.év | 2008. I n.év | 2008. IIL n.év | 2008. IV.n.év | 2009. I. n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 3912,8 40753 4260,0 4308,8 4358,6 4403,7 44375 44428
Bruttd miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1331,0 14073 1486,6 1506,2 1525,8 1541,9 1550,8 1.540,2
Kapott kamatok (+) 230,6 269,1 306,1 316,9 3289 339,5 342,1 3322
Adott kamatok (-) 130,8 165,5 209,4 217,6 226,0 233,1 231,9 216,0
Egyéb tulajdonbol szarmazo kapott jovedelem (+) 717,8 761,2 802,5 806,5 813,7 819,6 812,8 811,1
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,5 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7 9,7 9,8
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 741,0 793,4 851,9 866,7 882.4 889,7 892.3 889.,8
Nett6 tarsadalombiztositési jarulékok (-) 14739 1535,6 1594,0 1 609,6 1625,9 1643,6 16584 16673
Netto szocialis juttatasok (+) 1491,8 1.540,9 15833 1596,2 1611,1 1630,3 16472 1670,3
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,8 67,4 70,7 71,2 74,2 75,6 77,3 77,9
= Brutto6 rendelkezésre allo jovedel 5395,6 5616,9 58441 5902,0 59682 60344 6075,5 6091,7

Végso fogyasztasi kiadas (-) 46934 4.899,7 5088,5 51413 5193,7 5246,2 5262,1 52492

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 60,6 59,2 59,8 61,1 63,8 65,8 66,5 67,5
= Brutté megtakaritas 762,8 776,4 8154 821,8 8383 854,0 880,0 910,0

Allbeszkoz-felhasznlas (-) 318,7 336,4 354,6 3583 362,7 366,3 368,8 3723
Netto kapott téketranszferek (+) 24,1 223 15,0 15,9 16,4 16,6 16,4 16,0
Egy¢éb netto vagyonvaltozas® (+) 510,6 563,9 37,3 -760,9 -1167,5 -1346,4 -1785,1 -1417,9
= Netté vagyon valtozasai 978.,9 1026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1257,6 -864,2
Beruhazas, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 546,6 600,4 639,4 643,8 645,3 644,3 635,1 617,2
Alleszkoz-felhasznalis 318,7 336,4 354,6 3583 362,7 366,3 368,8 3723
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratt eszkozok 206,4 305,7 421,0 4438 421,5 4275 438,0 386,0
Készpénz és betétek 246,9 284,1 3494 385,0 386,4 391,5 436,8 400,4
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6 2,1
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok » -20,3 20,8 31,6 24,8 24,6 22,5 10,8 -16,5

Hosszu lejarath eszkozok 426,0 350,1 186,9 1224 123,6 71,4 33,1 78,7
Betétek -4, 0,8 -29,5 -34.8 -35,9 -39,7 2324 -183
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,5 69,9 9,7 29,6 60,5 69,1 49,0 59,6
Részvények és részesedések 136,6 -33,7 -61,8 -119,2 -127,5 -169,2 -158,2 -122,1

Tozsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 70,3 -11,1 8,8 -20,2 -13,6 -31,6 -17,0 0,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 66,2 -22,5 -70,5 -99,0 -113,9 -137,6 -141,2 -122,2
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 293,7 313,1 268,5 246,7 226,5 211,1 174,6 159,6
Finanszirozas f6 tételei (-)
Hitelek 397,7 396,8 351,1 318,1 288,1 251,2 200,6 141,7
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 358,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9 17,2
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 446,5 509,9 10,9 -681,4 -1024,3 -1065,1 -1394.2 -1111,6
Eletbiztositasi &s nyugdijpénztari tartalékok 105,5 54,7 -2,0 -80,2 -129,9 -182,7 -250,7 -210,6
Egyéb netto pénzforgalom (+) -35,7 -61,3 -37.4 -533 -60,9 -120,0 -149,5 -109,9
= Nett6 vagyon valtozasai" 978.,9 1026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1257,6 -864,2
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarata eszkozok 4486,5 47479 52094 53623 5482,8 5 540,0 5714,6 57878
Készpénz és betétek 4174,1 44542 48442 4937,1 50553 5104,9 53137 5371,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274 352,0
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 16,1 36,1 69,2 78,1 81,1 86,4 73,5 58,1

Hosszu lejaratu eszkozok 10933,2 11 902,7 12 066,4 11 401,5 11 125,1 10 760,6 10278,0 10 034,6
Betétek 936,9 942,2 875,6 8323 821,9 803.,5 806,3 784,1
Hitelviszonyt megtestesito ért¢kpapirok 1199,5 1280,0 1293,0 1309,9 1294,8 12587 12433 12788
Részvények és részesedések 45498 5065,7 50164 44004 4130,1 3839,6 3423,0 31638
Tozsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egy¢b részesedések 32033 3643,8 36378 3189,2 2970,6 2756,7 24316 2230,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 1346,5 14218 1378,7 1211,1 1159,5 1 083,0 991,4 933,1

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 42471 46148 48813 4859,0 48783 4 858,7 48053 4 808,0

Egyéb netto eszkozok (+) 71,7 60,8 16,6 3,5 4.4 5,6 2325 41,2
Forréasok (-)

Hitelek 47632 5159,6 5494,9 5542,0 5607,0 5655,1 5 688,0 5678,5

ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt] 4201,0 4553,0 48247 4860,8 4887,0 49383 4901,4 4 879,6
= Netté pénziigyi vagyon 10 734,3 11551,8 117974 112183 10 996,5 10 651,1 10272,0 10 102,7

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarati és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejaratu értékpapirok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaréallomanyok)

2007. IL. n.év— [2007. ITL. n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. II. n.év-
2005 2006 2007 | 2008. L n.év | 2008.IL n.év | 2008. IIL n.év | 2008.IV.n.év [  2009. I n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzdadott érték (bazisérak) (+) 4175,6 4380,6 4631,9 4683,7 4740,1 47778 4780,5 4722,8
Munkavillaloi jovedelem (-) 24784 2591,8 2719,7 2754,1 2784,9 2814,5 28353 28315
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 73,0 75,9 81,3 81,7 82,4 83,5 80,4 79,0
= Brutté miikodési tobblet (+) 1624,1 1712,9 1830,8 1.848,0 1872,8 1879.,8 18648 18122

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 672,1 703,2 741,3 7498 759,0 768,3 777,6 786,1

= Netté miikodési tobblet (+) 952,0 1.009,7 1089,5 10982 11139 11115 1087,2 1026,2
Tulajdonbdl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 4373 496,1 574,4 587,1 602,3 610,7 614,1 593,8

Kapott kamat 136,7 162,5 197,6 207,3 2159 221,2 2237 217,0

Egyéb tulajdonbél szarmazd kapott jovedelem 300,6 333,6 376,8 379,8 386,4 389,5 3904 376,8

Fizetendd kamat és bérleti dijak (-) 236,3 282,1 339,0 357,7 375,7 392,2 403,0 392,9

= Nett6 vallalkozéi jovedelem (+) 1153,1 1223,7 13249 13275 1340,5 13299 12982 1227,0

Felosztott jévedelem (-) 882,6 953,2 10213 1025,1 1048,7 1057,9 1058,5 1059,0

Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 149,6 189,2 211,8 213,8 213,9 210,0 192,4 187,4

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 72,8 74,7 64,9 63,8 63,3 63,2 62,9 63,0

Fizetend6 szocialis juttatasok (-) 60,7 60,5 62,4 62,7 62,5 62,4 62,3 62,2

Egyéb netto folyo fizetend6 transzferek (-) 61,9 65,9 57,3 57,2 58,2 57,9 57,1 56,8

= Netté megtakaritas 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 <754
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszk6zok netto beszerzése (-) 255,6 311,1 366,6 372,5 380,5 388,5 376,0 320,0

Bruttd alldeszksz-felhalmozs (+) 920,5 994,0 1084,1 1098,6 1118,5 1133,6 11199 1084,5

Alldeszkdz-felhasznalas (-) 672,1 703,2 741,3 7498 759,0 768,3 777,6 786,1

Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 7,2 20,2 23,9 23,8 21,0 232 33,6 21,6

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratii eszkozok 128,3 164,1 161,9 164,2 1214 94,3 478 -26,8
Készpénz és betétek 113,6 146,1 154,9 127,7 1159 90,2 16,5 -11,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 8,3 2,6 -18,1 -10,0 9.3 7.9 31,5 19,4
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok V 6,3 15,4 25,2 46,5 14,8 -3.8 -0,2 -35,1

Hosszu lejératu eszkozok 370,2 4752 474,1 4979 500,7 538,1 641,2 640,0
Betétek 28,0 28,5 24,3 53 25,6 2,8 10,7 17,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -34.9 1,2 -48.2 -88,2 -105,7 -60,2 -36,6 35
Részvények és részesedések 242,8 2618 328,0 367,5 389,0 3537 354,1 3255
Egy¢éb, foként vallalatkozi hitelek 134,4 183,7 169,9 2133 2429 241,8 313,0 2939

Egyéb nett6 eszkozok (+) 105,6 165,2 208,9 137,5 62,9 9,1 -78.2 -149,2
Finanszirozas {6 tételei (-)

Adossag 447,0 757,4 802,5 778,6 733,6 7344 668,8 5533
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt61 264,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0 2849
ebbdl hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 13,6 40,1 40,2 374 15,9 38,2 42,6 52,4

Részvények és részesedések 279,7 256,1 304,3 292.4 241,5 199.,4 249,7 225,7
Tézsdei részvények 104,1 42,0 4272 23,5 -12,6 29,2 1,8 9,9
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 175,6 214,1 262,1 269,0 254,1 228,6 2479 2157

Kapott netto toketranszferek (-) 62,0 72,5 68,4 69,6 73,6 75,7 75,5 71,9
= Netté megtakaritas 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 9,2 =754
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejarati eszkozok 15175 16752 18204 18422 1.845,0 18552 18714 1841,0
Készpénz és betétek 12293 1367,0 15193 1506,6 1534,6 1548,7 1553,5 1517,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8 204,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 111,8 1233 139,1 152,6 127,2 122,1 128,1 119,9

Hosszi lejarath eszkozok 8667,0 10 024,9 10 750,3 10 098,1 98974 9630,1 8871,7 85988
Betétek 191,2 223,6 266,8 256,8 2433 268,7 282,1 273,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 281,5 282,9 236,3 170,6 160,9 167,8 180,1 153,5
Részvények és részesedések 63285 7 486,0 8025,8 7355,1 71123 67557 5877,6 5550,7
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 1.865,9 20324 22215 23157 2380,9 24379 25319 2621,1

Egyéb nett6 eszkdzok 386,5 457,0 638,9 642,0 599,6 608,6 605,3 564,6
Forrasok

Adossag 70978 7 834,6 8593.8 87494 8957,7 9117,0 9271,2 93358
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt61 34293 3878,8 44182 4559,5 46833 47759 48419 4843,0
ebbdl hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 675,7 694,5 695,1 696,0 701,3 716,1 735,5 757,0

Részvények és részesedések 10974,7 12938,0 13932,0 125814 12 141,1 11377,0 10273,1 96370
Tozsdei részvények 37122 44915 5008,5 42292 3999,5 34598 2 866,1 2517,1
Toézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7262,5 8446,5 8923,5 83522 8141,7 79172 7407,0 71199

Forrasok: EKB és Eurostat.
1)  MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejaratii és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaréallomanyok)

2007. I n.év— |2007. ITL n.év— | 2007. IV. n.év— | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. L n.év | 2008.IL n.év | 2008. IIL n.év | 2008.1V.n.év | 2009. L. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f0 tételei (+)

Rovid lejarata eszkozok 25,6 64,8 87,8 110,0 102,8 88,8 106,7 50,7
Készpénz és betétek 7,2 11,0 6,4 32,7 35,7 32,1 59,1 18,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2 13,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 18,9 50,2 78,3 61,6 52,9 35,8 25,3 18,4

Hosszu lejarata eszkozok 2843 317,1 220,4 214,1 172,9 156,3 131,9 111,6
Betétek 17,2 76,8 51,5 27,8 15,8 0,6 -1,2 9,9
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 133,1 126,7 92,9 83,0 74,1 90,4 70,1 72,6
Hitelek -4,1 2,5 -13,6 20,2 16,3 20,0 30,3 6,3
Tézsdei részvények 30,8 -1,4 -5,8 -2,9 -1,7 -9.4 -6,0 -4.4
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 19,9 28,6 29,6 44,7 39,7 41,7 343 26,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 87,4 84,1 65,8 41,3 28,5 12,8 45 1,2

Egyéb nettd eszkdzok (+) 12,2 32 26,7 -20,9 -174 -7,8 23,7 =52
Finanszirozas f6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -0,4 5,7 39 44 5,1 54 9,3 9,8

Hitelek 17,3 359 21,7 44,0 18,1 4,1 21,7 -9,9

Részvények és részesedések 10,6 11,5 1,7 -0,9 -1,9 -7,1 3,6 45

Biztositastechnikai tartalékok 335,5 3239 287,0 269,6 252,2 2378 193,1 160,2

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levo netto részesedése 292,8 310,0 283,3 264,3 242,1 2225 179,0 152,1

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes

fizetései 42,6 14,0 3,6 5.4 10,2 15,3 14,2 8,1
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciék miatti valtozasai -40,9 8,1 -32,8 -13.8 -15,3 -3,0 34,6 <74
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 190,7 180,5 -12,0 -218,4 -327,5 -399,1 -540,5 -437,6
Egyéb nett6 eszk6zok 76,1 -34,5 -58,7 -1,9 -19,1 -27,8 35,0 27,1
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 118,4 35,0 -31,4 -92,7 -148,2 -146,7 -187,7 -188,4

Biztositastechnikai tartalékok 137,8 52,9 -33 -80,8 -132.3 -188,5 -255,5 -215,5

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levo netto részesedése 146,9 56,2 -2,8 -78,1 -127,6 -180,8 -246,2 -208,6

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes

fizetései 9,1 =33 -0,4 -2,7 -4,7 -1,7 9,3 -6,9
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 10,6 58,2 -36,0 -46,8 -66,1 91,6 -62,3 -6,6
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 4372 509,4 591, 650,1 659,3 664,1 702,3 7078
Keészpénz és betétek 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189,5 226,6 216,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2 109,9
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok " 215,0 2708 344.1 362,2 381,9 376,3 373,5 381,1

Hosszi lejdratd eszkozok 4608,2 5045,0 5198,6 5102,6 5039,0 4974,1 4805,3 4770,0
Betétek 5247 602,4 650,6 649,3 653.4 648,7 648,2 660,8
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1776,4 1848,5 1893,5 1941,7 1921, 1966,9 19749 2009,1
Hitelek 3535 351,2 3318 359,1 355,0 356,9 364,8 363,3
T6zsdei részvények 6533 725,1 708,3 613,9 595,1 5363 426,0 392,7
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 392,8 471,0 506,5 485,5 468,7 455,7 433,0 4142
Befektetési alapok befektetési jegyei 907,5 1046,9 1107,9 1053,1 1045,7 1009,6 958,4 929.8

Egyéb netto eszkozok (+) 176,9 2033 171,9 192,0 176,9 175,5 2135 216,9
Forréasok (-)

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 213 35,9 352 35,8 36,5 36,7 432 41,5

Hitelek 136,4 1677 187,2 221,6 2114 206,7 212,8 219,1

Részvények és részesedések 626,9 6734 643,6 586,6 548,3 527,1 459,6 402,8

Biztositastechnikai tartalékok 4558,7 49355 52192 5213,0 52375 52213 5156,8 5157,7

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nett6 részesedése 3892,0 42582 4538,7 4526,1 45477 4530,5 44715 4469,6

Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes

fizetései 666,7 677.3 680, 686,9 689.8 690.8 6854 688,1
= Nett6 pénziigyi vagyon -121,0 547 -1235 1123 -158,5 -178,0 -151,2 -126.,4
Forras: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél révidebb lejarati és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejaratu értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

P

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato addilletékessége
(millidrd euro és az id6szakra vonatkozé ngvekedési iitemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakcidk és id6szak végi al

Euro dsszesen” Az euroovezet rezidenseinek kibocsatasai
Euréban Osszes devizaban
Zaro- Bruttd Netto Zar6- Bruttd Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas | kibocsatas allomany | kibocsatds | kibocsatas| novekedési adatok?
R Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. jun. 134944 1155,6 135,8 11 251,7 1040,3 74,8 12 539,2 11135 82,1 6,8 99,2 5,9
jul. 13 506,8 1139,6 11,1 11 309,0 1073,9 55,6 12 614,5 1 160,6 74,9 7,1 100,8 7,1
aug. 13 632,6 880,7 123,0 11 416,9 816,0 105,2 127442 889.5 110,5 7.8 146,5 9,0
szept. 13 635,5 1022,0 1.4 11 384.4 930,3 -33,9 12 704,1 1001,2 -433 7,0 8,0 8,7
okt. 13 733,5 14543 97,4 11 5353 14173 150,3 12903,2 1494,5 1454 6,9 119.4 9,5
nov. 13951,6 14223 218,5 11 762,5 1369,7 228,0 13 095,9 1436,9 213,7 8,1 193,1 11,0
dec. 14 137,1 15374 189,7 11914,6 14487 156,5 13 1683 1526,0 1432 9,5 2292 13,1
2009. jan. 142373 1500,7 96,2 12 0554 14514 137,9 13 370,5 1530,0 147,1 10,1 105,1 13,1
febr. 14 429.4 1259,2 189,8 122414 11999 183,8 135739 12854 2034 11,1 156,1 13,1
marc. 14 604,1 1318,0 173,2 12 380,2 1229,8 1373 136782 1323,1 148,3 11,9 132,9 15,2
apr. 14 678,6 1230,3 77,3 12 477,6 1163,9 100,3 13 788,7 1246,9 108,3 12,1 90,5 14,6
maj. 14 883.4 11554 2034 12 648,6 1066,0 169,7 139249 11524 164,8 12,0 105,1 12,9
jon. 14 963,7 1079,2 84,2 12701,7 1 000,5 56,9 13 984,9 1081,9 68,6 11,8 87,2 10,5
Hosszi lejarata
2008. jun. 12 0874 283,9 113,8 10 024,1 230,3 87,2 111152 254,5 95,5 52 71,2 48
jul. 12 114,1 208,8 252 10 056,0 178,5 30,1 111542 196,7 35,6 53 68,3 5,7
aug. 12203,2 160,0 87,2 10 133,9 133,8 76,1 112528 149,2 76,8 6,1 1214 7,7
szept. 12192,1 183,4 -10,4 10 111,8 1454 21,3 11236,2 158,4 -31,8 5,7 0,7 7,5
okt. 12216,6 199,0 248 10 147,8 182,8 36,3 11329,3 1954 30,8 53 32,9 6,7
nov. 12391,9 275,5 174,4 10323,5 253,9 175,0 11 484,7 262,5 165,9 6,2 1382 8,0
dec. 12 570,6 362,8 180,5 10 494,7 3283 173,3 11 579,0 340,0 154,1 73 165,7 9,7
2009. jan. 12 647,9 291,7 75,8 10 585,2 276,9 90,0 117142 300,3 90,6 8,2 117,2 10,6
febr. 12 817,5 300,6 168,4 10 746,7 269,5 160,6 11 886,9 296,6 172,8 9,2 135,6 10,7
marc. 13 000,5 319,8 1533 10919,7 280,2 1433 12 024,3 301,8 1444 10,4 141,7 134
apr. 130742 289,0 77,1 10 985.4 254,1 69,2 12 100,0 272,9 72,7 10,3 69,5 14,0
méj. 132739 3345 199,5 11 152,2 276,6 166,7 122473 296,8 170,7 10,6 108,1 13,3
jon. 133852 303,6 114,0 11 254,2 268,5 104,5 123671 300,9 1233 10,8 96,2 11,8

16. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

lévo allomanya és brutto kibocsatasa (milliard euro)

= teljes brutt6 kibocsatas (jobb skala)

=« «« aforgalomban 1évo teljes allomany (bal skala)
= = forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skala)
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Forrasok: (az euro6vezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoéan) EKB ¢és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euréban denominalt, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok teljes alloméanya.
2) A novekedési item kiszamitdsaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

éS a kibOCSété é alati besorolésa Slerint (milliard euro, havi tranzakciok és id6szak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé alloméanyok Brutté kibocsatisok”
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 is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam- tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam-
pénziigyi| vallalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 168 5266 1929 695 4938 340 1177 817 74 100 162 24
2008. I1I. n.év 12704 5267 1686 680 4747 324 1017 691 54 97 148 27
IV. n.év 13 168 5266 1929 695 4938 340 1486 1006 136 107 209 28
2009. I. n.év 13678 5392 2039 718 5186 343 1379 922 78 92 251 35
1L n.év 13 985 5423 2119 749 5342 351 1160 746 62 89 244 20
2009. marc. 13678 5392 2039 718 5186 343 1323 878 67 90 260 27
apr. 13 789 5418 2072 730 5218 350 1247 806 65 90 259 26
méj. 13 925 5453 2101 741 5281 349 1152 743 66 88 239 17
jhn. 13 985 5423 2119 749 5342 351 1082 689 54 88 235 16
Rovid lejarata
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. IIL 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 1654 838 41 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
II. n.év 1618 785 37 84 696 16 870 631 14 69 143 13
2009. marc. 1654 838 41 98 659 18 1021 764 17 74 149 17
apr. 1689 829 42 95 705 17 974 694 16 74 173 16
méj. 1678 832 40 89 701 15 856 626 13 64 142 10
jin. 1618 785 37 84 696 16 781 572 15 68 113 12
Hosszu lejarati?
2007 10779 4259 1470 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11579 4444 1868 580 4372 315 215 95 48 8 61 4
2008. IIL n.év 11236 4441 1624 570 4290 311 168 76 29 5 54 3
IV. n.év 11579 4444 1868 580 4372 315 266 95 98 11 57 5
2009. I. n.év 12024 4554 1998 621 4528 324 300 116 61 18 96 8
1L n.év 12367 4638 2082 665 4 646 336 290 115 47 20 101 7
2009. marc. 12 024 4554 1998 621 4528 324 302 114 51 16 111 10
apr. 12 100 4589 2030 635 4513 333 273 112 49 16 86 10
maj. 12 247 4621 2060 652 4580 335 297 117 54 24 96 6
jin. 12367 4638 2082 665 4 646 336 301 117 39 20 121 4
Amelyb6l hosszu lejarati, rogzitett kamatozasu
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7610 2325 636 444 3955 250 119 48 9 6 53 3
2008. IIL n.év 7534 2370 619 431 3 865 248 101 42 7 3 47 2
IV.n.év 7610 2325 636 444 3955 250 120 42 13 10 53 2
2009. I n.év 7931 2396 703 487 4093 252 208 72 27 18 86 5
11 n.év 8225 2481 746 532 4207 259 204 68 22 18 90 5
2009. marc. 7931 2396 703 487 4093 252 206 65 20 15 99 6
apr. 7979 2418 718 501 4084 258 182 62 20 15 71 7
maj. 8102 2457 727 519 4140 260 207 71 19 22 84 5
jon. 8225 2481 746 532 4207 259 222 67 27 17 109 2
Amelyb6l hosszu lejaratu, valtozo kamatozast
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3480 1725 1202 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008. IIL. n.év 3229 1698 979 129 362 61 53 24 21 2 4 1
IV. n.év 3480 1725 1202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009. I n.év 3590 1757 1270 124 369 70 75 32 34 0 5 3
11 n.év 3626 1744 1309 123 374 75 65 31 24 1 7 2
2009. marc. 3590 1757 1270 124 369 70 81 39 30 1 7 4
apr. 3606 1763 1286 124 360 73 73 37 27 1 5 3
maj. 3619 1748 1307 123 367 73 71 25 34 1 9 1
jon. 3626 1744 1309 123 374 75 53 31 10 2 7 2

Forras: EKB.

1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakcidk havi atlagai/havi adatai.

2) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozoé kamatozasi, hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék
kiillonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté agazati besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k| Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOk | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz-
= pénziigyi|  véllalatok tartas = pénziigyi|  vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 83,6 40,7 27,7 42 9,9 1,2 83,7 41,2 27,1 43 10,0 1,1
2008 95,2 23,2 35,2 3.9 31,7 1,1 95,8 23,4 34,4 4,0 33,1 0,9
2008. 111 n.év 473 10,9 18,6 1,9 14,7 1.2 85,1 20,0 32,9 46 253 22
IV. n.év 167,5 11,6 81,6 5,9 62,9 53 180,6 21,8 56,5 8,9 90,6 2,8
2009. I. n.év 166,3 40,5 35,5 7,2 82,1 0,9 1314 21,1 454 54 56,9 2,5
1L n.év 113,9 19,3 27,7 10,3 53,7 2,9 94,2 18,7 274 6,2 39,0 3,0
2009. marc. 1483 14,0 334 4,1 91,9 49 132,9 9,3 39,2 5,0 74,8 4,6
apr. 108,3 28,0 31,6 10,2 31,3 72 90,5 16,2 37,2 6,4 23,9 6,8
maj. 164,8 52,9 33,2 13,0 66,0 -0,3 105,1 29,5 30,5 54 39,3 0,4
jun. 68,6 -23,0 18,2 7.8 63,8 1,9 87,2 10,3 14,4 7,0 53,8 1,7
Hosszu lejaratu
2007 61,8 23,9 27,0 2,4 7,8 0,7 61,3 24,1 26,5 24 7,7 0,7
2008 65,8 16,2 33,2 2,5 13,3 0,5 65,1 16,4 324 2,5 13,2 0,5
2008. T1L. n.év 26,9 74 15,2 2,5 13 0,5 63,5 16,2 296 40 12,2 1,5
IV. név 116,9 3,1 81,8 44 26,2 1,5 112,2 12,7 57,2 4,7 37,0 0,7
2009. L. n.év 135,9 25,8 423 13,1 51,7 3,1 131,5 17,1 52,4 14,6 444 3,0
1L n.év 1223 33,6 29,1 14,9 40,9 3,8 91,3 23,0 28,1 11,2 25,3 3,6
2009. marc. 1444 23,7 30,8 9,4 74,9 5,6 141,7 16,4 373 11,4 71,6 5,0
apr. 72,1 36,1 30,4 13,2 -15,3 83 69,5 27,8 36,3 11,8 -14,3 7,7
maj. 170,7 46,0 35,2 18,5 69,0 2,1 108,1 23,2 30,9 11,9 39,6 24
jun. 123,3 18,8 21,6 13,0 69,0 1,0 96,2 17,8 17,1 10,0 50,5 0,8

17. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netto kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

Il netto kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott netto kibocsatasok

250 250
200 | | 200
150 I 1 | 150
100 |9 | - I —HE— 0 e 100

i s L “ [ N\“ I “ |

0 Rl A Al AR

| |
-50 1 1 =50
B . S B L . B, N I ™ 100
Forras: EKB.

1) Az ezen idészak soran lefolytatott tranzakcidk havi atlagai/havi adatai.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember



4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany névekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezondlisan nem Kkiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
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| kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | pmonetdris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhéz-
LS pénziigyi| vallalatok tartasi LS pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok teriiletek vallalatok teriiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. jan. 6,8 83 22,7 3.4 1,5 2,1 5,9 6,2 20,6 2,2 2,2 23
jal. 7,1 8,6 21,5 2,7 2,1 33 7,1 7,0 224 1,9 3,6 2.4
aug. 7,8 8,4 23,9 49 3,0 34 9,0 8,8 27,9 3,1 45 5,9
szept. 7.0 6,9 238 5,9 2,6 23 8,7 8,1 28,4 53 3,9 59
okt. 6,9 53 21,1 43 5,0 2,8 9,5 6,7 25,8 5,1 8,2 9,9
nov. 8,1 5,7 24,0 42 6,7 2,8 11,0 5,1 30,8 48 12,5 7,1
dec. 9.5 5,5 28,0 7,1 8.4 3,9 13,1 4.8 35,7 12,5 15,5 9.6
2009. jan. 10,1 53 30,3 7,0 9,6 5.4 13,1 3,6 38,4 12,3 16,0 8,5
febr. 11,1 6,3 32,3 8,1 10,1 6.5 13,1 3,9 36,7 13,3 16,0 7,1
marc. 11,9 6,5 334 9,0 11,5 7.9 15,2 49 38,5 13,0 19,5 9.9
apr. 12,1 6.3 335 10,1 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,5 14,8 11,3
maj. 12,0 55 33,1 9,9 12,6 9,4 12,9 5,8 352 15,6 12,6 11,8
jon. 11,8 4,7 30,0 11,3 13,6 9,7 10,5 45 244 10,1 11,8 10,0
Hosszu lejarata
2008. jon. 5.2 49 21,1 2,2 1,2 1,9 438 5.2 18,7 1,6 0,5 -0,3
jal. 53 52 19,5 2,1 1,6 1 5,7 5.8 20,1 0,8 1,9 2,5
aug. 6,1 53 21,7 3,1 2,5 3,5 7,7 72 27,0 2,1 2.8 5,0
szept. 5,7 51 21,5 44 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 5.4 1,9 43
okt. 53 43 19,3 3,7 2,1 1,4 6,7 6,0 23,8 44 2,1 5,5
nov. 6,2 45 22,6 32 34 1,3 8,0 4,6 29,6 3.5 5.2 3,0
dec. 7.3 4,6 27,0 5,5 3,8 2,1 9,7 4,0 35,8 9,6 7,1 43
2009. jan. 8,2 44 30,9 8,2 44 33 10,6 3,1 42,7 16,2 7,1 4,1
febr. 9,2 5,1 34,1 10,6 5,1 3.9 10,7 3,0 414 19,7 7.3 2,9
marc 10,4 5,5 35,0 13,1 6,7 5,7 13,4 4,0 434 21,3 11,7 7,2
apr. 10,3 5,6 34,9 14,9 5.9 8,6 14,0 53 46,8 26,3 9.8 11,8
maj. 10,6 52 34,6 16,1 7,1 8,5 13,3 5,7 39,6 30,2 9,0 14,1
jon. 10,8 4,7 31,9 18,6 8,4 8,5 11,8 5.4 28,1 28,4 9,7 13,1

: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢éves valtozis szazalékban)

= allamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.

1) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése" (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszu lejarati fix kamatozasu Hosszu lejarati valtozé kamatozasu
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartoz0k | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhéz- tartozok | pyonetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz-
S pénziigyi|  vallalatok tartasi L pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok teriiletek vallalatok teriiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombinalva
2007 52 72 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3.8 -1,8
2008 3.0 49 57 42 1,5 1.4 12,9 55 337 7.0 7.6 32
2008. TII. n.¢v 3,0 55 5,0 34 1,3 2,0 12,4 53 324 32 7,7 6,0
IV.n.év 32 4,5 49 4,5 2,3 -0,8 13,1 5,7 342 43 38 10,2
2009. L. n.év 6.1 50 131 12,4 53 1.4 15.9 5.4 451 04 0,8 11,1
1L n.év 8.9 6.8 202 21,1 74 45 148 33 445 12 0,6 20,6
2009. jan. 54 42 11,1 10,9 49 1,2 15,6 53 44,6 0,6 0,1 10,0
febr. 6.7 5.5 15.8 142 5.6 2.0 16.2 5.1 47,0 0,1 0.2 9,7
mérc. 8.4 6,6 18,1 17.8 73 2.6 16,4 5.0 472 0.9 0.4 16,7
apr. 8,4 6,7 19,5 20,1 6,6 53 15,7 45 45,9 -0,7 -1,5 20,3
maj. 9,2 7,2 20,8 21,9 7.4 5,0 14,2 2,2 44,6 -1,9 -0,5 20,8
jon. 10,1 6,5 22,1 24,8 9,0 42 12,7 1,6 39,0 -1,3 0,0 24,6
Euro
2007 46 6,5 13,7 23 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 3,9 24
2008 2,9 48 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,3 7,1 7,9 2,0
2008. IIL. n.év 29 5.4 6,0 1,1 1,5 1,8 14,3 6,8 343 38 8,1 4,6
V. n.év 33 47 72 22 25 12 154 7.6 36,8 5.0 40 9.2
2009. 1. n.év 6,5 6,1 16,4 9,7 5,5 0,8 18,8 79 48,1 0,4 0,9 11,0
IL n.év 9,5 8,8 23,1 19,4 7,6 3,9 17,5 5.4 47,5 22,1 -0,7 224
2009. jan. 5.8 53 14,0 8,1 5,1 0,6 18,6 8,1 475 0,8 0,2 9,2
febr. 72 6.7 19,5 113 5.8 14 19,1 7.5 50,0 0,1 03 10,1
marc. 8,9 8,1 21,7 15,6 7,5 1,9 19,2 7,5 50,3 -1,7 0,3 17,7
apr. 9,0 8,6 22,8 18,2 6,8 4,6 18,4 6,6 49,0 -1,4 -1,6 22,2
maj. 9,8 9,4 23,5 20,2 7,6 4,4 17,0 42 47,7 -2,9 -0,6 22,8
jun. 10,7 8,4 24,1 23,6 9,3 35 15,3 3.4 41,9 -2,3 -0,1 26,8

19. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves viltozas szazalékban)

= allamhaztartas
= = = = MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
80 80

—40 ‘ -40

1994

Forras: EKB.
1) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az idésor iddszaki atlaganak éves valtozasara. Részleteket lasd a

technikai megjegyzésekben.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évé allomdnyok iddszak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetiris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
villalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. jon. 6970,5 103,8 13 11304 2,1 677,2 1,1 5162,9 1,1
Jal 6740,3 104,0 1,3 1101,6 1,7 608,9 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. 6690,9 104,0 1,2 1 050,6 1,9 597,3 0,8 50429 1,1
okt. 69459 104,3 1.4 1074,6 1,3 628,2 33 5243,1 1,2
nov. 66318 104,3 1.4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
dec. 6 588,7 104,4 1.4 1019,0 1,2 578,4 2,9 4991,2 1,2
2008. jan. 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 43793 1,2
febr. 5 820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
marc. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
apr. 5748,0 104,4 1,0 8372 1,3 519,1 24 4391,6 0,7
maj. 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
jon. 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 435,5 24 3980,2 0,1
Jal 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 3853,1 0,0
aug. 4999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,6 0,0
szept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,0 0,0
okt. 3743,7 105,0 0,7 451,9 42 280,1 2,8 3011,8 -0,1
nov. 34893 105,2 0,9 3945 59 265,1 2,3 2829,7 -0,2
dec. 34825 105,4 1,0 377,0 5,8 269,0 3,0 2836,5 -0,1
2009. jan. 32868 105,6 1,1 3446 7.4 239,9 3,1 2702,3 -0,1
febr. 2922,1 105,6 1,1 276,7 7,3 189,0 3,1 24564 -0,1
marc 3009,9 106,1 1,5 3158 8,0 204,8 32 24892 04
apr. 34355 106,2 1,7 4144 82 249,9 33 27713 0,5
maj. 3580,5 106,5 1,9 4552 8,9 254,8 3,1 2870,5 0,8
jon. 3530,5 107,3 2,7 4485 9,8 2579 43 2824,1 1,5

20. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
nem monetdris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a ngvekedési litemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények"

(millird euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakcidok

Osszesen MPI-k Nem monetiris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatds| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007. jun. 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jul. 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. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 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 5,5
2008. jan. 3,6 1,4 23 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
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
maj. 73 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jun. 39 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Jjul. 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 29 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. 6,3 0,5 58 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
marc. 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,1 2,4 0,3 2,1
méj. 10,7 0,3 10,4 44 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,2 0,3 6,0
jn. 27,0 1,7 253 48 0,0 438 33 0,0 32 18,9 1,6 17,3

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

=«x« MPI-k

= = Nem monetaris pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a névekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euroban denominalt

betétek kamatlabai’ (¢ves adat, szazalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 1j szerzddések az idszakra vonatkozé 4tlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzédések)

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. 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 4,09 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
marc. 0,80 2,24 2,96 3,07 2,31 3,87 0,96 1,36 2,97 3,30 1,23
apr. 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,80 1,15 2,64 3,07 1,12
maj. 0,61 1,89 2,42 2,71 1,99 3,62 0,76 1,08 2,39 3,12 1,02
jun. 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,66 1,04 2,18 2,58 0,93
jul. 0,52 1,86 2,42 2,61 1,92 3,38 0,57 0,81 2,49 2,95 0,68
2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)
Foly6- Fogyasztasi hitel Lakascéli hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
pra l.“l-az_, A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Teljes eredeti idGtartama szerint
Valtozo | 1 éven tali,[ 5 éventali|  Niteldii- ™ Vaioz6 [ 1 éven tali,[ 5 éventali[ 10 ¢éven|  hiteldii- T Vai0z6 1 éven tali, [ 5 éven tali
kamatozas | legfeljebb kamat-| MUY | yamatozas| legfeljebb kamat- tali|  MWAe” | yamatozas| legfeljebb kamat-
vag 5 éves fixalas vag 5 éves fixalas kamat- vag 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. 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 5,43 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 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,46 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009. jan. 10,13 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
febr. 10,14 8,18 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
marc. 9,94 7,55 6,51 8,31 8,07 3,66 433 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
apr. 9,71 7.44 6,50 8,27 8,05 3,39 4,19 4,55 4,67 422 3,54 4,69 4,90
maj. 9,62 7,88 6,44 8,17 8,08 3,22 4,13 4,50 4,58 4,11 3,60 4,71 4,90
jon. 9,54 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,01 4,51 4,58 4,04 3,54 4,76 495
jal. 9,30 7,66 6,46 8,01 8,03 3,04 3,87 4,54 4,54 3,95 3,40 4,77 4,86
3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (ij szerzédések)
Folyészamlahitelek? Legfeljebb 1 milli6 euro dsszeghatarig nyijtott hitelek 1 millié eurét meghalad6 egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idétartama szerint
Valtozo kamatozas 1 éven tili, Séventali| Valtozo kamatozas 1 éven tali, 5 éven tuli
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. aug. 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,57
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 4,28 4,50 4,76
2009. jan. 5,68 473 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. 5,10 4,03 5,07 4,75 2,83 3,22 3,87
apr. 4,76 3,82 5,02 4,60 2,54 3,34 4,01
maj. 4,67 3,73 5,01 4,52 2,48 3,22 3,96
jun. 4,58 3,64 4,86 4,50 2,56 3,08 3,70
jal. 4,34 3,57 4,79 4,32 2,37 2,89 3,89
Forras: EKB.

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

2) Ennél az instrumentumnaél az 0j szerzédések értéke megegyezik az dllomannyal. Idszak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok osszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam 6sszevont adataiban elhanyagolhato.

4)  Ahitelkoltség-mutato egy hitel 6sszes koltségét lefedi. Az osszes koltség két osszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a mésik pedig az egyéb felmeriilé kéltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

Az MPI-k altal az euroovezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euroban denominalt

betétek kamatlabai' (¢ves adat, szézalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az ij szerzodések az idészakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

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

2 éves 3 hénapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 439 4,23
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 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,63 4,01 4,30 3,56
2009. jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,09
febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
marc. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,96 2,82 3,87 2,29
apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,80 2,52 3,84 1,95
maj. 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,76 2,41 3,70 1,79
jin. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,66 2,21 3,65 1,63
Jal. 0,52 3,07 3,01 1,92 3,38 0,57 1,99 3,55 1,53

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott 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 tuli

egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5

éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
szept. 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
okt. 5,78 5,06 5,17 9.45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
dec. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009. jan. 5,22 472 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
febr. 5,14 4775 491 8,61 7,27 6,21 477 459 4,74
marc. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,09 6,07 441 428 4,48
apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,12 3,97 4,25
maj. 4,59 4,45 4,56 8,08 6,92 5,84 4,01 3,84 4,12
jon. 4,51 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,93 3,72 4,00
Jal 432 431 435 7,82 6,78 5,66 3,72 3,58 3,82

22. abra: Lekotott uj betétek

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

a legfeljebb 1 éves lejarati, a nem pénziigyi vallalatok bets
fizetett kamatok
a2 éven tili lakossagi betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb 1 éves lejarati lakossagi betétekre fizetett kamatok

éteire

a2 éven tili, a nem pénziigyi véllalatok betéteire fizetett kamatok

23. abra: Valtozo kamatozasi vagy legfeljebb egyéves

kamatfixalasu hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélt hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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Forras: EKB. '
1) Az adatok az eurodvezet véiltozo osszetételére vonatkoznak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az id6szakra vonatkozo atlagok)

Eurodvezet)? Egyesiilt Allamok Japan
Latra sz616 betétek 1 hénapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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. 1I. n.év 4,00 441 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
1L n.év 425 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
V. n.év 3,17 3,92 424 431 4,38 2,77 0,96
2009. I. n.év 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
IL n.év 0,77 0,94 131 1,51 1,67 0,84 0,53
2008. aug. 430 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 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04
nov. 3,15 3.84 424 429 435 228 0,91
dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009. jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
febr. 1.26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
marc. 1,06 127 1,64 1,77 191 127 0,62
apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
maj. 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53
jon. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49
Jal 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43
aug. 0,35 0,51 0,86 L12 133 0,42 0,40
24. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai? 25. abra: Harom hénapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok szazalékban) (havi adatok, éves adatok szazalékban)
= cgyhavi kamat = curodvezet”
===« 3 havi kamat seee Japan
= = 12 havi kamat = = Egyesiilt Allamok
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Forras: EKB.

1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel siilyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjén. Bévebb tajékoztatis az Altaldnos megjegyzések cimii
részben olvashatd. i

2) Az adatok az eurogvezet valtozo osszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Eurodvezeti hozamgorbék”

(AAA mindsitésl eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; iddszak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 hénap 1év 2¢év 5¢év 7év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5¢év 10 év
— 3 hénap —2év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 423 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008. IL n.év 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
1L n.év 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
IV. n.év 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. L. n.év 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
1L n.év 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
2008. aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
szept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
marc. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
méj. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
jun. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
jul. 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95

26. abra: Eurodvezeti 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)

— 200 e «+++ 10 éves kamatlab (bal skdla)

=ee= 2009 julius = = 10 év—3honapos szpred (jobb skala)

= = 2009. junius 10 ¢év—2 éves szpred (jobb skala)
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Forrds: EKB, az alapul szolgal¢ adatokat az EuroMTS, a min8sitéseket a Fitch Ratings szolgéltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informéaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Tozsdeindexek

(indexpontok, id6szak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt Japan
Referenciaérték FG6bb ipari mutatok A

Altalénos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kézmivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal-| termékek | ¢és foldgaz logia ugy| & Poor’s 225

tatdsok 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 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2008. 1I. n.év 355,9 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 138183
IIL n.év 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494.8 4124 4074 1252,7 127587
IV. n.év 228,7 2497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009. L 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
11 n.év 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
2008. aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1281,5 129894
szept. 301,3 31937 474,6 161,8 2874 358,2 2558 332,2 2718 465,8 4132 400,6 1220,0 121262
okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 3782 363,7 968,8  9080,5
nov. 225,0 24529 3152 136,2 237,6 294.8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
dec. 219,0 2 407,0 304,0 137.8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349.4 877,2 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 1993,9 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 77728
apr. 209.3 2256,3 3084 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,71 848,5 87555
maj. 225,71 2426,7 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259.8 203,1 3463 348,0 346,7 901,7 92577
jon. 226,7 24490 341,0 1353 235,9 298,3 166,8 255,5 204,3 343,8 349,6 357,0 926,1 98103
jal. 228,0 2462,1 337,9 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 96783
aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 387.2 364,1 1009,7 104304

28. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— a Dow Jones EURO STOXX dltalanos indexe"’
a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 index
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index"”

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szazalékos valtozasok az el6z6 iddszakhoz képest, szezondlisan igazitva) | szabdlyozott 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
feldolgozatlari élelmiszerek | termékek | san nem lyozott
élelmiszereken igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az 6sszes 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 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008.11. n.év 108,1 3,6 2,5 45 24 1,1 1,1 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
IIL n.év 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,8 0,9 0,2 2,1 0,7 39 33

V. n.év 108,2 23 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 22 -0,3 -0,1 0,4 0,1 -4.9 0,4 0,7 2,9
1. n.év 108,3 0,2 1,5 -1,2 22 0,3 0,1 -0, 0,2 0,7 0,4 0, 1,7
2009. marc. 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,1 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. 108,3 0,0 1,5 -1,4 2,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 04 0,0 -0,2 1,6

jon. 108,5 -0,1 1.3 -1,6 2,0 0,3 0,4 -0,3 -0,1 2,5 0,1 -0,4 1,6

Jal 107,8 -0,7 1,2 24 1,9 -0,2 0,1 -0,7 -0,1 -1,8 0,2 -0,9 1,2

aug.? . -0,2 . . . .
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 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 2,3 2,3
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 3,9 22,2 32 2,5
2008. 1. n.év 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
IIL n.év 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 2,3 1,9 44 2,4 34 2,3
IV. n.év 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2

2009. 1. n.év 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
1L n.év 1,0 1,1 0,8 22,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0

2009 febr. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4.9 2,0 1,8 3,9 -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
maj. 0,9 1,0 0,7 22,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
jun. 0,7 1,1 0,0 22,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 22 1,9
jul. 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0

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 alapul6 becslései; ezek a kisérleti statisztikak az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktdl. Az e mutatd dsszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2009-es index idészakra vonatkoztatva.

4)  Elézetes, altaldban az eurodvezet 95%-at lefedd nemzeti adatkozléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre 4116 korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves véltozas, szazalék)

2. Ipari, épitdipari és lakdingatlanarak"

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epit6- Lako-
ipar? ingatlan-
- " P : - - arak®
Osszesen Osszesen Epitéiparon és energian kiviili ipar Energia
Index -
2()()5(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozoipar termékek javak
Osszesen Tartos Nem
tartds
Osszes 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 242
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,6 2,8 1,2 1,1 1,3 0,9 13,5 3,6 7,6
2006 105,1 51 35 2.8 46 1.6 1.7 14 15 134 48 6.5
2007 107,9 27 3.0 32 46 22 23 24 21 12 42 44
2008 114,4 6,1 4.8 3,5 4,0 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,5 1,7
2008. IL. n.év 114,8 7,0 6,4 3,7 40 2,0 48 28 5.1 17,2 3,5 2,89
IIL n.év 117,2 8,4 6,7 42 5.4 2,3 42 2,7 4,4 21,5 5,0 -
IV. n.év 113,7 3.4 0,7 24 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 33 0,67
2009. I. n.év 109,8 22,0 -43 -1,1 22,7 1.8 -1,0 1,9 -1.4 -4,1 34 -
II. n.év 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2
2009. febr. 109,8 -1,9 42 -1,2 -2,9 1,8 -1,0 1,9 -1.4 3,6 - -
marc. 109,1 32 =54 -1,9 -3,9 1,5 -1,6 1,8 22,0 -6,9 - -
apr. 108,1 -4,8 -5,9 -2,5 -5,1 1,1 -1,8 1,6 -2,2 -11,1 - -
méj. 108,1 -5,9 -7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1.4 -2,5 -13,7 - -
jan. 108,5 -6,5 -13 -3,5 -60,4 0,3 -2,3 1,5 -2,9 -14,8 - -
jul. 107,7 -8,5 -8,3 -4,0 -1,5 0,1 24 1,3 -3,0 -20,2 - -
3. Nyersanyagarak és brutto hazai termék deflatorok
Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflator
arak - -
(euro Importtal sulyozott” Felhasznalassal sulyozott® Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export” | Import”
hor'don; (szezond-
kent)” | (gszesen | Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | lisan ki- Osszesen | Magén- Allam- All6-
szerek élelmi- szerek élelmi- | 1gazitott fogyasztas | haztartds |  eszkoz-
szerek szerek index fogyasztisa felhal-
2000= mozéis
100)
Osszes 100,0 35,0 64,8 100,0 443 55,7
sz4za-
Iékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2.4 33
2006 52,9 27.5 5.8 37.6 244 5.9 381 113,8 1.9 24 2.1 2.1 2.9 2.7 39
2007 52.8 7.5 143 5.0 sl 9.4 27 116.4 23 23 22 17 26 17 15
2008 65,9 2,0 18,2 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2, 2,9 2,9 2,1 2,4 3,8
2008. 1. 78,5 2,5 324 75 03 20,3 11,1 118,9 23 32 33 3,7 22 2,7 48
e 77.6 6.8 16,2 2.8 0,6 43 -1,9 119.4 23 32 34 2.8 2,5 34 58
V. 435 -10,1 -1,7 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,0 2.4 2,1 2,0 23 1,7 1,3 0,7
2009. I. 35,1 -29,1 -14,8 -36,0 -28,5 -17,3 -36,8 120,1 1,8 1,1 04 2,6 0,6 22,5 -4.4
1L 43,8 -24,5 -11,1 -31,0 -22,5 -9,9 -31,4 120,0 0,9 0,1 -0,6 1,5 -0,7 -3,9 -6,1
2009. marc. 36,5 -30,6 -17,7 -36,8 -29.3 -17,8 37,7 - - - - - - - -
apr. 39,0 =254 -11,7 31,9 -23,7 -10,8 -32,8 - - - - - - - -
maj. 42,8 2245 -8,3 32,1 22,0 -6,7 -32,6 - - - - - - - -
jin. 49,5 -23,5 -13,1 -28,8 -21,7 -12,0 -28,9 - - - - - - - -
jal 46,5 -22,6 -14,6 -26,6 -21,3 -13,6 -26,8 - - - - - - - -
aug. 51,1 . . . . . . - - - o o o - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tdblazat 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 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2—7. oszlopai).

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) Lakoépiiletek inputarai.

3) Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

4)  2005-ben.

5) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év els¢ (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 elézetes szallitasra).

7)  Euréban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével stilyozott adat.

8) Eurdban kifejezett drakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) sulyozott adat. Tapasztalati adat (tovabbi részletek
az EKB honlapjan talalhatok).

9) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

frak, kibocsatés, kereslet
és munkaerdpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerékoltségek, egy munkavallalora juté jovedelem és termelékenység"
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan

szelzo(?nlénl?s::: Mezégazdfiség, Ba’nyé§;at, Epitdipar Keres}(e'delrerrn, Pénziigyi, Kézigazgatés,

Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,

erd6gazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy

és halaszat és éttermek, és tizleti és egycb

kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok

és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerokoltségek®
2005 109,0 1,2 8.2 -0,7 2,9 1,1 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,7 -0,5 3,5 0,5 2,0 2,0
2007 11,7 1,6 1,9 0,8 4,1 0,5 2,3 1,9
2008 1153 32 -0,5 3,6 1,9 3.4 3,1 3,0
2008. 1. n.év 1133 2,5 0,6 0,6 2,5 1,9 4,1 2,8
1L n.év 114,7 2,8 -1,5 1,3 2,0 2,6 2,7 43
1L n.év 115,6 3,5 -1,5 42 2,3 4,7 34 24
V. n.év 118,0 4,5 -0,9 9,6 1,8 52 2,5 2,9
2009. I. n.év 119,7 5,6 1,6 16,7 1.4 6,3 -0,2 2,9
Egy munkavallalora juté jovedelem
2005 112,3 2,0 2,4 1,3 2,0 2,1 24 1,9
2006 114,9 23 33 34 35 1,5 24 1,6
2007 1178 2,5 3.8 2,9 3,0 2,1 23 2,5
2008 1214 3,1 3,1 2,9 3,9 3,0 23 3,5
2008. I. n.év 120,2 3,1 39 34 35 2.4 2,6 34
IL n.év 121,1 32 2,8 2,7 4,0 24 2,0 4,4
TIL. n.év 121,9 3.4 32 3,1 45 42 2,7 32
V. n.év 122,6 2,8 24 2,5 3,7 3,1 1,9 32
2009. 1. n.év 122,4 1,8 4,0 0,6 3.2 2,2 0,2 3,1
Termelékenység?®
2005 103,1 0,7 =53 2,5 -0,8 1,0 0,3 -0,1
2006 104,5 1,3 0,6 4,0 0,0 1,0 0,3 -0,4
2007 105.4 0,9 1,9 2,1 -1,1 1,6 0,0 0,5
2008 105,4 -0,1 3,6 -0,6 2,0 -0,4 -0,8 0,5
2008. I. n.év 106,0 0,6 32 2,8 1,0 0,5 -1.4 0,6
1L n.év 105,6 0,3 43 1.4 2,0 -0,2 -0,7 0,1
1IL n.év 105.4 -0,1 4,7 -1,0 2,1 -0,4 -0,7 0,7
V. n.év 103,9 -1,7 33 -6,4 1,9 22,0 -0,6 0,3
2009. L n.év 102,3 -3,6 2,4 -13,8 1.8 -3,8 0,4 0,2
5. Egy munkadrara juté munkaerékoltség'®

O O Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Téjékoztatd

(2000 = . - adat:

100 index, Bérek és Munkéltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgaltatdsok bérmegal-

szezonalisan fizetések tarsadalom- feldolgozo- lapodasok

kiigazitva) biztositasi és energiaipar mutatéja®

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 23 2,3 2,1 2,2 1,7 24 2,1
2006 1194 23 2,3 2,2 33 1,5 1,9 2,3
2007 122,5 2,7 2,9 2,0 2,6 2,9 2,6 2,1
2008 126,8 33 33 3,1 3,6 4,0 3,0 32
2008. 11 n.év 125,9 2,3 24 2,2 2,3 3,6 2,2 2,9
1IL n.év 1274 3.4 34 33 2,8 3,5 3,7 34

V. n.év 128,9 4,0 39 4.4 5,6 4,6 3,0 3,6

2009. I. n.év . 3,7 3,6 45 6,1 3,6 24 32
1I. n.év . . 2,7

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.4 tablazat és az 5.1.5 tablazat 7. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) Egy alkalmazottra juté kompenzacié (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juto értéknovekedéssel (volumenek).

3) Egy alkalmazottra juto értéknovekedés (volumenek).

4) Egy orara jutdo munkaer6koltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatdst, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb
szolgaltatasokat. Az eltér lefedettség miatt eléfordulhat, hogy az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.

5) Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

6) 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
Foly¢ arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 81424 8022,6 4 668,8 1 664,6 1 683,6 5,6 119,8 31137 2993,9
2006 8560,4 84583 48724 17332 1833,7 19,0 102,0 34740 3372,0
2007 9004,9 8 864.,4 5064,1 1799,7 19733 27,4 140,5 3744,6 3604,1
2008 9270,8 9177,6 5231,8 18924 2002,1 51,4 93,2 3879,4 3786,2
2008. 1. n.év 2326,9 22944 1308,5 474,0 506,6 53 32,6 991,6 959,1
1L n.év 2329,5 2314,1 1317,0 475,0 502,7 19,3 15,4 991.,4 976,1
IV. n.év 2298,6 2286,5 1305,6 480,6 483.8 16,5 12,1 907,5 895,4
2009. . n.év 22443 22359 12887 487.5 455.9 3.9 8.4 805.6 797.2
1L n.év 2239,0 22197 1290,3 491,8 448,6 -11,1 19,4 791,0 771,7
A GDP szdzalékaban
2008 100,0 99,0 56,4 20,4 21,6 0,6 1,0 - -
Léancvolumenek (az el6z8 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok ¥)
Negyedéves viltozds, szdzalék
2008. II. n.év -0,3 -0,6 -0,4 0,9 -1,4 - - -0,5 -1,1
11 n.év -0,3 0,2 0,0 0,5 -1,4 - - -0,9 0,3
IV. n.év -1,8 -0,7 -0,5 0,6 -3.4 - - -1,2 -4,7
2009. I. n.év -2,5 -2,1 -0,5 0,7 -53 - - -8,8 -7,8
IL n.év 01 08 02 04 13 - B 11 238
Eves vdltozas, szdazalék
2005 17 19 1.8 1,5 33 : . 5,0 57
2006 3,0 2,8 2,1 2,0 55 - - 8,4 8,2
2007 2,7 2.4 1,6 2,1 4,9 - - 59 53
2008 0.7 07 0.4 %0 0.4 - - 12 12
2008. II. n.év 1,5 0,9 0,5 2,3 1,1 - - 4,0 2,6
1L n.év 0,5 0,3 0,0 2,3 -1,0 - - 1.4 1,1
IV. n.év 17 0.4 07 25 55 - N 6.7 38
2009. L n.év 49 32 14 2.6 -11,0 - - -16,6 12,9
1L n.év 47 33 0.8 22 -10,9 - - 171 144
Hozzdjdrulds a GDP negyedéves szdzalékvdltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2008. II. n.év -0,3 -0,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
11 n.év 03 02 0,0 0.1 03 04 05 - N
IV. n.év 18 0.7 0.3 0,1 0,7 0.2 11 . B
2009. I. n.év -2,5 -2,0 -0,3 0,1 -1,1 -0,8 -0,4 - -
1L n.év -0,1 -0,8 0,1 0,1 -0,3 -0,7 0,7 - -
Hozzdjdrulds a GDP éves szdzalékvdaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2005 17 1,9 11 0,3 0,7 02 0,1 - -
2006 3.0 28 12 04 11 0.1 02 . -
2007 2,7 2.4 0,9 0,4 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2008. IL. n.év 15 0,9 03 0,5 02 0,1 0,6 - -
1L n.év 0,5 0,3 0,0 0,5 -0,2 0,1 0,1 - -
V. n.év -1,7 -0,4 -0,4 0,5 -1,2 0,7 -1,3 - -
2009. I. n.év -4,9 -3,1 -0,8 0,5 -2,4 -0,4 -1,8 - -
1L n.év -4,7 -33 -0,5 0,4 2,4 -0,9 -1.4 - -

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 szolgaltatdsokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

3) Ideértve a beszerzéseket, levonva beldliik az értéktargyak eladasat.

4) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozasaval.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

frak, kibocsatés, kereslet

és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. HozzAadott érték nemzetgazdasagi aganként"

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mez6gazdasag, Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termékgle(lg:;lal:nz;
vadaszat,| feldolgozoipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy €s

és halaszati éttermek, {izleti egycb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkézlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 7297,6 1443 1481,5 441,6 1540,2 2018,2 1671,8 844.8
2006 7 646,5 142,4 1564,0 478,2 1595,9 21343 1731,7 913,8
2007 8046,3 152,4 1639,9 516,1 1670,2 22653 1802,4 958,5
2008 83154 149,2 1663,4 538,9 1725,1 2359,7 1879,1 955,3
2008. I n.év 2086,2 37,7 4238 134,6 431,0 589,5 469,6 240,7
1L n.év 2088,7 36,5 418,5 136,0 4337 593,5 470,5 240,7
IV.n.év 2065,9 36,0 396,9 1334 429.4 592,7 471,5 2327
2009. I. n.év 2019,1 36,0 360,6 131,7 418,0 588,2 484,5 225,1
IL n.év 20165 356 350,3 1312 4197 5911 4886 222.5
A hozzaadott érték megoszldsa
2008 100,0 1,8 20,0 6,5 20,7 28,4 22,6
Lancvolumenek (az el6z0 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)®
Negyedév/negyedév valtozas, szazalék
2008. IL n.év -0,3 -0,1 -1,1 -2,1 -0,5 0,4 0,4 -1,0
IIL n.év -0,4 -0,2 -1,9 -1.3 -0,3 0,0 0,6 0,0
V. n.év -1,8 0,4 -6,1 -1,7 -1,7 -0,6 0,3 2,1
2009. I. n.év 2,4 -0,4 -8,2 -0,6 -2,7 -0,8 0,2 -3,2
1L n.év -0,2 -0,1 -2,0 -0,5 0,1 0,1 0,6 0,4
Eves valtozas, szazalék
2005 1,7 -6,0 1,3 1,9 1,7 2,8 14 1,9
2006 3,0 -1.4 3,7 2,7 2,7 43 1.4 33
2007 3,0 0,5 2,4 29 3,5 4,1 1,8 0,8
2008 0,9 2,1 -0,9 -0,5 0,9 1,7 1,7 -0,7
2008. 1. n.év 1,7 2,2 1,5 0,3 1,5 2,3 1,5 0,0
IIL n.év 0,7 2,9 -1,3 -1,0 0,5 1,5 1,8 -1,0
IV.név -1,6 2,2 -1,7 -3.4 -1,7 0,3 1,7 -2,3
2009. I. n.év 47 03 -163 5.6 5.1 0.9 1.5 62
IL n.év 46 03 171 41 4.6 12 17 49
Hozzdjdrulds a hozzaadott érték negyedéves szdazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2008. L. n.év 03 0,0 -02 -0,1 -0,1 0,1 0,1 a
111 n.év -0,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 =
V. n.év 1.8 0,0 12 0.1 0.4 02 0.1 N
2009. 1. n.év 24 0,0 -1,6 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -
IL n.év -0,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Hozzdjdrulds a GDP éves vdltozdsdhoz, szdazalékpontokban kifejezve

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 3.0 0,0 0,7 0.2 0,6 12 03 N
2007 3.0 0,0 0,5 0.2 0.7 11 04 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2008. II. n.év 1,7 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
1L n.év 0,7 0,1 03 -0,1 0,1 04 04 -
IV. n.év -1,6 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009. I n.év 4,7 0,0 234 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
1L n.év -4,6 0,0 -3,5 -0,3 -0,9 -0,3 0,4 -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.
2) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaménak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves véltozas, szazalék)

3. Ipari termelés”

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epit(’iipar
Osszesen Osszesen Ipar épitéipar és energia nélkiil Energiaipar
(szz(;(z)cs)n:a’lllig;)ﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
o— ZoIDay hasznilasra Javak [ Bgszesen Tartés | Nem tartés
kiigazitott termeld
adatok) dgazatok
Az sszes 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 104,3 42 4,6 4,7 49 6,0 2,9 44 2,7 0,6 3,1
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3,7 6,7 23 1,3 2,5 -0,9 1,1
2008 2.4 106,2 -1,7 -1,9 -2,0 3.4 -0,2 -2,0 -5,6 -1.4 0,3 -4,7
2008. IIL. n.év 2,2 105,6 -1,5 -1,5 -1,7 22 -0,6 2,2 27,2 -1,5 -0,2 -5,0
IV. n.év -9,0 99,0 -9,0 -9.3 9,5 -134 -8,6 4,7 -11,9 -3,6 -4,3 -84
2009. I. n.év -16,9 91,6 -18.4 20,1 20,5 2252 23,6 7,5 20,6 -5.4 -4,6 -10,2
1L n.év -16,6 88,9 -18,6 -19.4 20,0 -24,0 24,1 -6,1 214 -3,5 -9,5 7,5
2009. jan. 152 93,5 -16,5 -18,8 -19,2 =239 22,5 -6,3 -18,4 -43 0,0 -10,2
febr. -17,9 91,2 -19,2 21,1 21,6 25,7 253 -8,6 2223 -6,4 3,6 -12,4
marc. -174 90,1 -19,2 -20,3 -20,8 =259 23,1 7,5 20,9 =53 -10,2 -8,2
apr. -18,5 88,7 21,2 21,9 -22,6 -26,9 27,2 7,6 21,2 =52 -12,6 5,5
maj. -15,9 89,3 -17,6 -18,6 -18,9 2231 23,0 -5.4 -19,7 -2,9 1,5 -83
jon. -15,5 88,9 -16,9 -17,8 -18,4 -22,1 -22,2 -5,5 -23,2 -2,6 -8,1 -8,8
Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2009. jan. -1,6 - 22,7 3,5 3,6 2,1 74 -0,4 24 -0,1 0,4 1,6
febr. 23 - 22,5 2.4 24 2,1 3,2 -1,7 3,6 -1,5 2,1 -1,6
marc. -0,9 - -1,2 -1,0 -0,9 -1,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 3.8 0,6
apr. -1,2 - -1,5 -1,0 -1,5 -1,5 22,9 -0,1 -0,6 0,0 -1.4 0,0
maj. 0,1 - 0,6 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3 -1,7 0,6 1,9 -1,9
jon. -0,6 - -0,5 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3 3,0 0,0 -0,2 -0,8

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 0j személygépkocsik"

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom a gépjarmii-iizemanyag nélkiil Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar® Feldolgozoipar Foly¢ arak Osszehasonlito arak Alvod :
(folys arak) (folys arak) személygépkocsik

Osszesen| Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(index 2005 (index 2005 (index 2005 szerek, — — — ezer darab sen

=100, sze- =100, sze- =100, italok Textilidk, | - Héztartdsi | (szezona-

zondlisan zondlisan szezondlisan dohany ruhézati gépek 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 42,9 57,1 9,9 13,9
szdzalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,4 108,3 8,0 34 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 5.4 978 33
2007 120,2 8,7 115,0 6,5 2.8 104,1 1,6 0,1 2,7 35 2.4 970 -0,9
2008 113,5 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,3 -0,8 -1,7 -0,3 -1,7 -2,0 893 -8,0
2008. 111 n.év 114,6 -1,3 118,5 43 2,1 103,1 -1,1 -1,8 -0,6 -1,0 -3,0 892 -8,8
V. n.év 95,0 224 107,3 -7,5 -0,3 102,4 -1,8 22 -1,5 3,1 2,8 826 -18,5
2009. I. n.év 84,6 -31,7 95,0 -21,6 -2,6 101,8 -2,5 -3,6 -1,8 -0,4 -6,1 832 -12,6
I n.év 84,3 -30,3 93,7 =232 -2,6 101,6 -1,7 -1,4 -1,9 -2,0 -5,3 934 4,0
2009. jan. 85,1 =344 96,1 -24,0 -1,3 102,1 -1,8 22,5 -4 1.4 -5,5 781 -20,6
febr. 84,3 -343 94,9 =252 -39 101,6 -3,7 -4,4 -3,1 -4,7 -60,5 853 -12,7
marc. 84,3 -26,3 94,1 -15,8 -2,7 101,7 -2,2 -39 -0,9 1,3 -6,3 862 -5,8
apr. 83.9 351 939 259 18 101.9 12 07 18 0,0 5.4 895 37
maj. 83.4 303 942 233 35 1014 24 21 26 44 59 943 57
jon. 85,7 25,5 93,0 -20,6 -2,6 101,4 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -4.,6 965 10,0
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2009. febr. - -0,9 - -1,3 -0,6 - -0,4 -0,3 -0,5 -2,6 -0,9 - 9,2
marc. - 0.1 - 0.8 0,0 - 01 02 0.3 13 05 . 11
apr. - 05 . 03 0.1 - 02 L1 02 07 0.1 . 3.9
maj. - -0,5 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 -0, - 53
jon. - 2,7 - -1,3 0,0 - 0,0 -0,2 0,1 0,6 0,1 - 2.4

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eurdpai Gépjarmuigyartok Szovetsége [ACEA] éltal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) 2005-ben.

3) A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 61,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

4) Az éves és negyedéves szamok az adott iddszak havi szamatlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

frak, kibocsatés, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szézalékok egyenlege, eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyaszt6i bizalmi mutato

mutZtéiz; Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen?| Pénziigyi| Gazdasagi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszi tavi| Osszesen” | Rendelési Kész- Termelési| kihasznaltsaga? helyzeta| helyzeta ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek ik A (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
4lloméanya 12 honap-| 12 honap- 12 honapban| 12 hénap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 23 -14
2008. II. n.év 97,7 3 -6 9 7 833 -14 -10 222 10 -14
111 n.év 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
V. n.év 75,6 25 -36 18 22 78,1 =27 -11 -34 49 -14
2009. L n.év 65,7 -36 -56 20 31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
IL n.év 70,2 -33 -62 18 221 69,9 -28 -9 -34 59 -11
2009. mare. 64,6 -38 -61 21 32 - -34 -11 -44 69 -13
apr. 67,3 -35 -60 20 25 70,3 -31 -10 -38 63 -11
maj. 70,2 -33 -61 18 221 - -28 -9 -33 58 -13
jon. 73,2 -32 -63 16 -16 - 25 -7 -29 55 -9
Jal. 76,0 -30 -61 14 -13 69,5 223 -6 223 53 -10
aug. 80,6 -26 -56 13 -8 - 222 -5 21 53 -9

Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatisok bizalmi mutatoja
Osszesen ¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Allomanyok |  Varakozasok| Osszesen ®| Uzleti légkér| Keresletaz| Kereslet az
kényvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti tizleti elmult| elkovetkezo
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
honapban 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. 11. n.év -10 -17 3 3 -1 16 7 8 3 9 13
1IL n.év -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
V. n.év 23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009. L. n.év 31 -36 -26 -19 21 15 -20 =24 33 221 -18
1L n.év -34 -42 25 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
2009. mare. 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 -14 -18 8 -17 -23 -29 25 -14
jon. 33 -42 -24 -17 -24 9 -17 =20 -26 222 -11
Jal. 33 -41 25 -13 -16 10 -14 -18 24 -19 -9
aug. 32 -40 23 -14 -20 10 -13 -11 -17 -10 -6

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatdsag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagi hangulat mutatoja az ipari, a fogyasztoi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevodik ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgaltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index sulya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutaté 100 feletti (alatti) értékei az
1990-2008 kozotti idoszakra kalkulalt dtlag feletti (dtlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

3) Minden év januarjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk ossze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepld osszetevok egyszerii atlagai; az dllomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 elgjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerédpiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves véltozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsig Gazdasigi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségiigy
kiigazitott erd6- és éttermek, és tizleti és egyéb
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 144,185 1,6 1,8 0,7 22,0 -0,3 2,7 1,7 3,9 1.8
2007 146,759 1,8 1,9 0,9 -14 0,3 4,0 1,9 4,0 1,3
2008 147,929 0,8 1,0 -0,2 -1,5 -0,2 2.4 1,3 2,5 1,2
2008. . n.év 148,118 1,5 1,6 0,8 -1,3 0,3 0,3 2,4 4,0 0,8
11 n.év 148,207 1,1 1,4 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1,4
111 n.év 147,960 0,6 0,9 -0,9 -1,8 -0,1 -2,9 0,9 2,2 1,1
IV. n.év 147,430 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,3 =53 0,3 0,9 1.4
2009. I. n.év 146,129 -1,3 -1,2 2,2 2,7 3,0 7,6 -1.4 -1,2 1,3
Negyedéves valtozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2008. I n.év 0,599 0.4 0.4 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,7 1,2 0,0
1L n.év 0,090 0,1 0,1 -0,4 -1,4 -0,2 -1,2 0,1 0,2 0,6
IIL n.év -0,247 -0,2 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 -1,5 0,0 0,1 0,1
IV. n.év -0,531 -0,4 -0,3 -0,7 0,3 -1,0 22 -0,4 -0,6 0,6
2009. L. n.év -1,301 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 <14 -2,6 -1,0 -1,0 0,0
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem?
Millié Munkaerd Felnott Fiatal Férfi N6
(szezondlisan szdzal¢ka Millié Munkaerd Milli6|  Munkaerd Milli6|  Munkaerd Millié|  Munkaeré
kiigazitott szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka
adatok)
Osszes szazalékaban? 100,0 71,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,714 9,0 10,674 7,9 3,041 17,5 6,913 8,1 6,301 10,0
2006 12,878 8,3 10,054 7.3 2,824 16,4 6,386 7,5 6,491 9,4
2007 11,660 7,5 9,114 6,6 2,546 14,9 5,730 6,7 5,930 8,5
2008 11,893 7,6 9,266 6,6 2,627 15,4 6,000 6,9 5,893 83
2008. 11 n.év 11,601 7.4 9,044 6,4 2,558 15,0 5,785 6,7 5,816 8,2
I n.év 11,956 7,6 9,307 6,6 2,649 15,6 6,072 7.0 5,884 83
V. n.év 12,658 8,0 9,842 7,0 2,816 16,6 6,549 7.6 6,108 8,6
2009. I. n.év 13,862 8.8 10,771 7,6 3,091 18,3 7,324 8,5 6,538 9,2
11 n.év 14,745 9.3 11,487 8,1 3,258 19,4 7,873 9,1 6,872 9,
2009. febr. 13,865 8.8 10,772 7,6 3,093 18,3 7,332 8,5 6,533 9,2
marc. 14,255 9,0 11,076 7.8 3,178 18,8 7,572 8,7 6,683 9.4
apr. 14,556 9,2 11,320 8,0 3,236 19,2 7,759 8,9 6,797 9,5
maj. 14,755 9.3 11,487 8,1 3,267 19,4 7,884 9,1 6,871 9,6
jon. 14,923 9,4 11,653 8,2 3,269 19,6 7,975 9,2 6,948 9,7
jal. 15,090 9,5 11,807 83 3,283 19,7 8,054 9.3 7,036 9.8

Forras: Eurostat.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok magan-
személyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (ILO) irdnymutatésait kovetik.

2) 2008-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél idGsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfeleld munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4)  Aratakat a munkaeré megfeleld nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1

Bevétel, kiadas, egyenleg”
(a GDP szazalékaban)

1. Euroivezet — bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tokebevétel A kolt-
- - 7 ] ségvetési
Kozvetlen Kozvetett Térsadalom- Ertékesi- teher?
adok adok biztositasi tések
hozzijarulas
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 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45.7 45.5 122 9.4 2.7 135 0.5 15.6 8.2 47 2.1 0.2 03 41.6
2002 45,1 4478 118 9.2 25 13,5 0.4 15.6 82 46 2.1 03 03 412
2003 45,0 444 114 9,0 23 13,5 0.4 15,7 83 46 2.1 0.6 0,5 411
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 454 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 45,2 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 44,8 44,6 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4.4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyé kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
_ KiadAsok®
S0 [ Bssze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Befek- Toke-
sen jovedelem termel6fel- transz- [T4rsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [~ U intéz-
hasznala ferek | " : . . k 5 R
ERPATHIERS (jc'ivzrdee- juttatisok tasok EU-intéz- K| ményektsl
lemat- ményektol
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 466 438 104 48 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2.8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 437 103 48 38 24.8 21,7 1.9 0.5 39 25 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 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,3 43,4 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,3
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,7
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. Eurodvezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsddleges Allamhaztartasi fogyasztas®
= 1 =
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- By [ B sszesen Kozosségi Egyéni
ponti| dllam | dnkor- da- Munkavallaloi Folyé Piaci| Alloeszkoz- Ert¢-| fogyasztasi| fogyasztis
kor- kor-|  many-| lombiz- jovedelem | termeldfel-| termelékon | felhasznélas kesités kiadas
many-| manya zat| tositasi hasznalds|  keresztiili (minusz)
zat alapok ey —
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 4.8 9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,8 2,1 8,2 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 24 05 02 0,0 0.2 20,5 10,5 5.0 52 1.9 2.1 8.3 122
2004 30 25 04 03 0.2 0.2 20,4 10,4 5.0 51 1.9 2.1 8.3 12,1
2005 25 22 03 02 0.2 04 20,4 10,4 5.0 51 1.9 22 82 12,3
2006 13 14 01 02 04 1.6 203 10,2 5.0 52 1.9 2.1 8.0 1222
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
BE DE IE GR ES FR IT 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 2,7 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 03 1.5 3.0 2.8 2.0 23 33 12 1.4 26 0.6 -1.6 39 -1.3 3.5 4.0
2007 02 02 02 3.6 22 27 15 34 3.6 22 03 05 26 0.5 1.9 52
2008 -1,2 -0,1 7,1 -5,0 -3.8 =34 2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 2,2 42

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tébbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos
tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartdas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbdl és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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6.2 Adéssag"
(a GDP aranyéaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarath | Hosszu lejarata Belfoldi hitelezd? Egyéb hitelez6
betétek értékpapirok | értékpapirok e MPIk Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 71,9 2,9 14,4 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 232

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 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 27,9

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7

2004 69,4 22 11,9 5,0 50,4 37,6 18,5 10,8 83 31,8

2005 70,0 2,4 11,8 47 51,1 35,5 17,2 11,2 7,1 34,5

2006 68,2 24 114 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4

2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9

2008 69,3 23 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7,1 37,1
2. Eurodvezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévo lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tali Even 1-5¢év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| ményzat| biztosi- Viltozd fizetd-
tasi alap kamatozasi eszkoz6k>

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 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 13,4 27,8 28,0 674 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 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 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,0 0,6 7,8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 55,8 6,5 5.4 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 66,0 54,0 6,2 5.2 0,5 7.4 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 45 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE IE GR ES FR IT 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 922 678 27,5 98.8 43,0 664 1058 69,1 6,1 69.8 51,8 63,7 636 27,0 342 414
2006 879 676 24,9 95,9 396 637 1065 64.6 6.7 637 474 62,0 647 267 30,4 392
2007 840 651 25,0 948 36.2 638 1035 59.4 6.9 62.1 456 59.4 635 234 294 351
2008 89,6 659 4372 97.6 39,5 680 1058 491 14,7 64,1 582 625 664 228 27.6 334

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok addssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.

D

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kzott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelezd
a nem rezidens dllamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az addssagot kibocsaté allamhaztartds orszagdban rezidens hitelezd.

Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az addssagot kibocsaté kormany orszaganak allamhéaztartasa birtokol.

Az 1999 elotti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finansziro- | Ertékelésbol Egyéb Készpénz Hitelek Rovid Hosszl Hazai Egyéb
zasi ad6dé | volumenval- és betétek lejarata lejarata|  hitelez6k® MPILk Egyéb hitelezd
sziikséglet® hatasok® tozasok® érték- érték- pénziigyi szektorok®
papirok papirok véllalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 31 32 0.1 0,0 02 0.1 0,1 2.7 02 03 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 0,9 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 1,2
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,1 0,8 -0,2 42
2. Eurodvezet hiany-adossag levezetés
Az| Egyenleg” Hiany-adéssag levezetés®
Dadssag Ossze- Az dllamhaztartés fobb pénziigyi czkozeinek tranzakcioi Ertékelés- Egyéb| Egyéh’
sen bdl adodo [% volumen-
3 = < T T hatasok | ATIODAM" | yi1i0z450k
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték-| Részvények ataso; hatasok | Vallozaso
sen| és betétek papirok'” és [ Privatizacio Téke-
részesedések arata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2.1 2.6 0.5 0,1 0.1 0,0 0,0 0.1 0.4 0.1 0.5 0.1 0.1 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 1.9 34 3.1 08 0,9 0.7 0.8 0.1 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: [addssag(t)

10)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezoen megegyezik az adossaginstrumentumok 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 adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelezok, akik az addossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsésorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevédik Gssze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyéaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Téjékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok Koltsegt:liteerszl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003. I. n.év 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
1. n.év 45,8 44,4 11,9 12,8 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,5
III. 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 13,2 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. I. n.év 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 04 0,3 38,0
1. n.év 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
111 n.év 42,8 423 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
V. 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 41,9 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
1. n.év 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
I n.év 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
V. 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 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
1. n.év 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
1L n.év 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
V. n.év 49,4 48,8 14,0 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 04 0,3 38,8
11 n.év 45,7 453 12,8 134 15,0 1,8 1,5 04 0,3 41,5
1L n.év 43,7 432 12,1 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 41,9 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
11 n.év 449 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,7
1II. n.év 43,1 42,8 11,8 12,5 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
IV. n.év 48,8 48,4 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7
2009. L. n.év 423 42,1 10,6 12,5 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38,8

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyé kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= ATV R R 7 = egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyé Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferek juttatasok gatdsok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003. L n.év 46,8 433 10,3 4,6 3,5 24,9 21,3 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -13
IL.név | 471 43,6 10,4 4,7 34 25,1 21,6 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,3 2,1
I n.év| 47,1 43,4 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
IV.név| 51,1 46,3 11,1 5,6 3,1 26,6 23,0 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004. L. n.év 46,3 43,0 10,3 4,7 32 24,8 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
IL.név | 46,6 432 10,4 4,7 33 24,8 21,5 1,3 34 23 1,1 -1,8 1,5
I n.év| 46,1 42,7 9,9 4.8 3,1 24,8 214 1,3 3.4 2,4 1,0 -33 -0,2
IV.n.év| 509 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005. I. n.év 46,8 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
IL.név | 46,1 42,7 10,2 48 32 24,5 214 1,1 34 23 1,1 -1,7 1,5
I n.év| 458 423 9,9 4,9 3,0 24,6 21,2 1,2 34 2,5 1,0 2.4 0,6
IV.név| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,4 1,3
2006. I. n.év 452 42,1 10,0 4,6 2,9 24,5 21,0 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Il.név | 454 42,2 10,2 48 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 1,0 0,1 3,1
I n.év| 453 41,9 9,8 4.8 2,9 24,4 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,6 1.4
IV.név| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,3 1,4 5,3 32 2,2 -0,9 1.8
2007. I n.év 442 41,1 9,8 4,6 2,9 23,7 20,3 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
IL.név | 445 41,4 9,9 4,7 32 23,6 20,6 1,1 32 2,3 0,9 1,2 43
1L n.év| 45,0 41,2 9,5 4.8 3,0 23,9 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
IV.név| 503 45,1 10,6 5,7 2,8 26,0 22,3 1,5 5,1 33 1.8 -0,5 2,3
200.8 L. n.év 44,5 41,3 9,7 4,6 2,9 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 2,5 0,4
IL.név | 450 41,7 10,0 4.8 3,1 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,1 3,1
L név| 453 41,8 9,6 49 3,0 24,3 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 2,2 0,8
IV.név| 51,7 46,5 11,0 5,9 2,8 26,9 22,9 1.4 5,1 33 1,8 -2,8 0,0
2009. L n.év 47,9 44,5 10,5 5,0 3,0 26,0 222 1,3 3.4 2,1 1,2 -5,6 -2,6

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkoz6 adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU koltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridktdl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.

D)

2)

EKB
0

Havi jelentés
012009. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa"

(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?
Pénziigyi instrumentumok

Osszesen
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejaratu értékpapirok Hosszu lejaratu értékpapirok
1 2 3 4 5
2006. 1L n.év 70,4 2,5 11,6 49 51,4
1L n.év 69.8 25 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 4,8 49,9
1L n.év 68.6 22 11,1 51 502
IIL n.év 67.7 21 110 s 494
V. n.év 66,0 2,2 10,8 42 488
2008. I n.év 66,8 2,1 11,0 5,0 488
1L n.év 67,1 2,1 11,0 49 49,0
IIL n.év 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
V. n.év 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5
2009. L n.év 73,1 2,3 10,9 7.9 52,0
2. Eurodvezet — hidny-adéssag levezetés
Az adéssag Hidny Hidny-adossag levezetés Tajékoztato
valtozisa| - DD B szesen Az illamhaztartds f6bb pénziigyi eszkozeinek tranzakeioi Ertékelésbdl Egyéb Fidat:
ad6do hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK €s egycb sziikséglet
betétek és volumen-
. , valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. 1L n.év 32 0,1 33 33 2,6 0,1 04 0,1 0,6 0,6 2,6
1IL n.év 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,9
IV. n.év 2,9 -0,9 -3,9 2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007. I n.év 49 2,1 28 1.9 1,0 0,0 0,7 0,2 02 L1 5.1
IL n.év 37 12 49 49 40 0,0 0.6 03 0.2 0.2 35
1L n.év -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 2,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,6
V. n.év 3,5 -0,5 -4,0 22,9 22,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 =34
2008. L n.év 6,0 25 3,5 32 2.0 0,1 0,9 04 0,1 04 6.2
1L n.év 3,7 -0,1 3,6 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,6
1L n.év 2,0 2,2 -0,2 -1,0 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,3 1,5
IV. n.év 9,3 -2,8 6,5 6,7 0,7 34 0,8 1,8 0,0 -0,2 9,3
2009. I n.év 13,5 -5,6 8,0 6,9 49 1,5 -0,2 0,7 -0,1 1,1 13,6

29. abra: Hiany, finanszirozasi sziitkséglet és az adossag 30. abra: Maastrichti addssag

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

valtozasa (négy negyedéves mozgo Gsszeg a GDP aranyaban)

hidny Il hidny-adossag levezetés
= = azaddssag valtozasa - elﬂsédlegers egyenlerg o
m=n» finanszirozdsi szikséglet Bl no6vekedés/kamatlab-kiilsnbozet
—— az adossag valtozasa a GDP ardnyaban
8,0 8,0 8,0 8,0
7,0 7,0
!
I
6,0 r 6,0
!
5,0 ] 5,0
!
] 4,0
!
,‘\ 1 3,0
o I
\>5 ! / 2,0
a4
= 1,0
— 0,0 40 b T T T 4,0
2001 © 2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008

Ww-—
2001 T 2002 T 2003 ' 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.
2)  Atnegyedévben mért dllomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-sszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

7.1 A fizetési mérleg 6sszefoglaldja”

(milliard euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Toke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ mérleg fi i- kihagyasok
Osszesen Aruk | Szolgal-| Jovede- Foly6 rozasi | Osszesen Koz-| Portfolio-| Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 433 13,6 -79,7 9,2 -1,2 141,4 -157,6 293,7 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 -101,0 -6,0 42,8 -41,3 -96,4 12,0 -89,0 303,3 -242,3 441,5 -56,7 164,6 -39 -214,3
2008. II. n.év 31,1 6,1 13,1 -32,0 -183 3,1 -28,0 79,7 -534 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
III. n.év -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 2212 61,7 -35,9 121,5 -8,4 -17,2 1,6 -40,4
V. n.év -29,5 -0,6 6,2 -9,8 =253 1,0 -28,5 126,3 -77,7 204,2 -16,7 17,0 -0,4 -97,9
2009. L. n.év 424 -10,3 0,8 -2,6 -30,2 1,5 -40,8 147,9 -38,5 179,4 14,3 -13,0 5,7 -107,0
1. n.év 21,5 10,8 8,8 -23,6 -17,5 2,5 -19,0 16,7 -8,2 94,3 27,3 -94,2 22,5 2,3
2008. 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
Jal -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 3.2 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 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
szept. -7,5 -2,3 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. -8,1 3,9 1,5 -2,7 -10,9 -0,1 -8,2 75,0 -12,0 142,6 =32 -44,5 =79 -66,7
nov. -16,0 -4,0 1,4 -42 -9,2 1,3 -14,6 15,1 -51,9 53,7 -9,5 23,2 -0,4 -0,5
dec. -5,3 -0,5 33 -2,9 -5,2 -0,3 -5,6 36,3 -13,9 7,9 -4,0 38,3 7,9 -30,7
2009. jan. =284 -13,9 0,2 =35 -11,2 0,2 -28,3 45,4 -9.4 2,3 7.2 39,9 53 -17,2
febr. -7,0 0,3 0,5 -1,7 -6,2 0,5 -6,5 34,5 -8,5 81,4 2,9 -42,5 1,2 -28,0
marc. -7,0 33 0,0 2,6 -12,9 0,9 -6,1 68,0 -20,6 95,7 42 -10,4 -0,8 -61,9
apr. 9.4 3,9 2,3 <72 -8,4 2,0 -74 -2,5 -45 -9,0 7,7 3,1 0,1 9,9
maj. -11,9 2,2 3,6 -11,4 -6,2 0,2 -11,6 26,6 48 58,0 10,4 -44.4 23 -15,0
jon. -0,3 47 2,8 -5,0 2,9 0,3 0,0 -74 -8,5 452 9,2 -53,0 -0,3 74
12 havi kumumalt forgalom
2009. jun. -116,5 -9,1 29,2 -39,0 -97,6 6,9 -109,6 352,6 -160,4 599,4 16,6 -107,5 45 -243,0

31. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

(millidrd euro)

Il negyedéves forgalom
w12 havi kumulalt forgalom

100 100

-100 \J -100
—~150 . . . . . . : . . : . . : . : . : . . . . -150
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forras: EKB.

1) Az eléjelekre vonatkozé konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimii részben talalhato.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(millidrd euro; egyenleg)

1. A folyé fizetési mérleg és a tokemérleg osszefoglaloja

Folyé fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly¢ transzferek
Bevétel | Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
kasok kasok
pénzat- pénzat-
utalasai utaldsai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24238 24343 -10,5  1396,8 13845 440,8 397,5 496,4 482,8 89,8 54 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 15137 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 25,9 12,2
2008 2761,1 28620 -101,0 1579,5 15855 506,5 463,8 586,0 6273 89,0 6,7 185,5 21,3 25,7 13,7
2008. IL n.év 709,2 740,4 31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 1534 185,3 22,0 1,5 40,3 53 7,3 4,1
11 n.év 696,6 7198 23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143,8 146,7 13,5 1,8 38,1 54 438 2,9
V. n.év 6748 704,2 -29,5 3784 379,0 127,3 121,0 141,7 151,5 274 1,8 52,7 5,5 47 38
2009. L. n.év 560,0 602,4 -42,4 308,3 318,6 108,9 108,1 117,7 120,3 25,1 1,4 55,4 49 42 2,6
1L n.év 562,9 584.4 21,5 311,0 300,2 113,0 104,3 121,3 144,9 17,5 - 35,0 - 48 2,3
2009. apr. 185,8 195,2 -9.4 104,1 100,2 36,7 34,3 39,6 46,8 5.4 13,8 2,7 0,7
maj. 184,3 196,2 -11,9 99,2 97,1 373 33,7 42,0 534 5,8 12,0 0,9 0,7
jin. 192,8 193,1 -0,3 107,7 102,9 39,1 36,3 39,7 44,7 6,3 9,2 1,1 0,9
Szezonalisan kiigazitott adatok
2008. IL n.év 702,1 7189 -16,8 403,4 401,6 126,4 115,7 1484 154,5 23,9 47,1
11 n.év 696,4 719,9 2235 403,5 406,4 1258 116,5 147,8 154,9 19,3 42,1
V. n.év 6538 697,1 -43,2 366,6 370,4 1258 117,3 139,0 160,3 22,5 49,0
2009. L. n.év 581,4 625,7 -44,3 319.3 329,7 120,0 1153 121,6 133,0 20,5 47,7
1L n.év 562,9 574,4 -11,5 312,2 304,6 114,1 107,7 117,6 1214 19,0 40,7
2009. jan. 197,1 2188 21,7 107,3 1154 41,5 39,2 42,3 47,9 6,0 16,2
febr. 194,2 206,9 -12,7 106,9 108,0 394 378 40,0 45,9 7,9 15,1
marc. 190,1 200,1 -10,0 105,2 106,3 39,2 383 39,3 39,1 6,6 16,4
apr. 187,6 193,7 -6,1 104,1 101,7 38,7 35,7 38,6 41,5 6,2 14,8
maj. 190,1 190,2 -0,1 103,5 100,6 38,6 35,6 41,7 39,7 6.4 14,3
jon. 185,2 190,5 =53 104,6 102,4 36,9 36,4 37,3 40,1 6.4 11,6

32. abra: Fizetési mérleg: aruk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

export (kovetelés)

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezondlisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kivetelés)

===« import (tartozas = === import (tartozas)
140 port ( ) 140 45 port 45
40 A\ |40
120 \
PR ~

35

1100
30

80
25
60 20 20

2000 ' 2001 " 2002 " 2003 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2000 2001 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Forras: EKB.
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7.2 Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavillaléi Befeketetésekbdl szairmazé jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentoke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel Kiadas
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkdzok
Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- j6ve-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 478,9 472,9 182,7 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 45,5 116,1 117,5 113,2 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 566,9 616,8 189.4 61,9 134,5 474 29,8 25,5 42,7 124,4 123,7 128,1 181,3 204,3
2008. I. 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
1L n.év 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 75 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
1L 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 2,7 136,8 148,38 41,5 8,3 363 11,4 8.4 6,3 84 21,0 31,0 34,1 475 51,0
2009. L. n.év 4,6 2,1 113,1 118,3 389 12,9 285 17,1 52 54 7.3 13,5 25,8 33,1 358 37,7
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japin| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza- | mények
2008. I1. negyedévétsl sag|  gok
2009. I. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Foly6 fizetési mérleg 2 640,6 949,6 57,8 80,4 4876 267,2 56,5 39,1 34,2 83,1 29,8 54,9 96,1 1833 383,7  786,8
Aruk 14975 509,5 34,7 504 2174 206,9 0,0 21,8 18,0 64,0 22,4 32,3 73,0 90,9 1832 4825
Szolgaltatisok 498,5 166,8 12,5 13,1 107,1 28,6 5,6 7,5 6,7 14,7 5,6 11,1 13,5 49,3 71,7 1455
Jovedelem 556,6 210,6 9,8 15,4 150,1 28,5 6,7 9,6 8,8 4,0 1,7 11,2 9,2 36,3 1159 1493
befektetésekbol szarmazd
jovedelem 537,8 204,1 9,7 15,2 148,5 27,8 2,9 9,5 8,7 4,0 1,7 11,2 9,1 29,3 114,1 146,0
Foly¢ transzferek 88,1 62,7 0,8 1,6 12,9 3,2 442 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,9 9,5
Tékemérleg 21,0 17,7 0,1 0,0 1,2 0,2 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4 1,1
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 2766,8 870,3 46,6 80,3 419.8 221,2 102,4 - 31,2 - - 96,7 - 1782 3889 -
Aruk 15113 412,0 29,7 47,1 164,1 171,1 0,0 26,6 14,0 177,7 20,7 52,7 101,1 79,1 141,9 4854
Szolgaltatasok 465,0 140,6 8,3 11,3 87,7 33,1 0,2 5,6 6,8 11,3 4,6 8,3 9,0 39,6 97,0 1424
Jovedelem 603,9 204,7 7,6 20,7 155,7 12,1 8,6 - 8,6 - - 352 - 53,5 142,0 -
befektetésekbol szarmazd
jovedelem 5934 198,6 7,5 20,6 154,2 7,7 8,6 - 8,6 - - 35,1 - 53,0 141,0 -
Folyo transzferek 186,5 112,9 1,0 1,2 12,4 48 93,6 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,0 52,0
Tékemérleg 134 2,5 0,0 0,1 1,2 0,2 1,0 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 73
Egyenleg
Folyé fizetési mérleg -126,1 79,3 11,3 0,1 67,7 46,1 -45,9 - 3,0 - - -41,8 - 5,1 -5,1 -
Aruk -13,8 974 5,0 33 53,4 35,8 0,0 -4.8 39  -113,7 1,7 -20,4 -28,1 11,8 41,3 2,9
Szolgaltatasok 33,5 26,2 42 1,8 19,4 -45 53 1,9 0,0 34 1,0 2.8 4,5 9,8 -19.3 3,1
Jovedelem -47.4 5,9 23 -53 -5,6 16,4 -1,9 - 0,2 - - -24,0 - -172 -26,1 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem -55,7 5,5 2,2 -54 -5,7 20,1 -5,7 - 0,2 - - 2239 - 2237 -26,9 -
Folyo transzferek -98,4 -50,2 -0,2 0,4 0,6 -1,6 -49.4 -1,2 -1,1 22 -0,6 -0,2 -0,1 0,7 -1,1 -42,5
Tékemérleg 7,5 15,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 15,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -6,2
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési titemek; zaréallomanyok és névekedési iitemek az iddszak végeén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg dsszefoglaléja

Osszesen" Osszesen Kozvetlentoke- Portfoliobefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
— 7 ~ 7 — = derivativak =
Kovete- Tarto- Netto | Kovete- Tarto- Netté | Kdovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok Iések zasok Iések zasok Iések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

2004 8602,5 95184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 22687 22354 30450 40802 -37,4 0 30452 32029 281,0

2005 107852 11 605,3 -820,2 132,4 142,4 -10,1 2790,8 24443 38875 51091 21,4 38058  4052,0 322,5

2006 12258,8 13306,1 -10473 1433 155,5 -12,2 3131,7 27287 43715  5866,5 -20,8 44487 47110 327,7

2007 13750,6 149154 -1164,9 152.,8 165,7 -12,9 3526,1 3091,6 46538  6340,0 -10,2 52335 54839 3474

2008. TV. n.¢v 13069,7 14873,5 -1803,9 140,9 160,3 -194 37425 32231 37236 59858 1,2 52282 56646 3742

2009. I. n.év 12776,8 147623 -19855 138,8 160,4 21,6 37717 3229,1 3609,5 60299 -44,8 50447 55033 395,7

Allomanyvaltozasok

2004 740,8 888,6 -147,8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 494,0 -17,3 2954 2434 -25,7

2005 2182,7 20869 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 8425 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 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 5.2

2007 14918 1609,3 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 282,3 473,5 10,6 7847 772,9 19,7

2008. TV. n.év -859.4 -311,8 -547,6 -36,3 13,2 -23,1 -34,9 244 -557,5 -432 -22,0 -248,3 -292,9 33

2009. I. n.év -292,8 -111,2 -181,6 -13,4 5,1 -8,3 29,2 6,0 -114,0 44,0 -46,0 -183,6 -161,3 21,6

Tranzakciok

2005 1329,2 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 358,4 152,4 416,2 5433 17,3 554,9 6437 -17,7

2006 1 680,0 18214 -141,4 19,6 21,3 -1,7 4174 259,8 527,6 8214 233 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 395,2 698,5 -303,3 43 7,5 3.3 348,1 105,8 -20,2 4214 56,7 6,7 171,4 3,9

2008. IV. n.év -373,1 -246,8 -126,3 -15,8 -10,4 5,3 47,6 -30,1 -160,7 434 16,7 -277,1 -260,1 0,4

2009. L. n.év -246,1 -98,2 -147,9 -11,2 -45 -6,7 79,3 40,8 <722 107,2 -14,3 -2332 -246,2 -5,7

1L n.év -80,5 -63,8 -16,7 -3,6 -2,9 -0,7 89,1 80,8 10,5 104,8 -27,3 -155,2 -249,4 2,5

2009. febr. -132,4 -97,9 -34,5 . . . 21,0 12,5 -40,9 40,5 -2,9 -108,4 -150,9 -1,2

marc. -122,5 -54,6 -68,0 . . . 334 12,8 -63,1 32,6 -42 -89,6 -100,0 0,8

apr. 78,7 76,2 2,5 . . . 59,2 54,7 -0,6 -9,6 -1,7 28,0 31,1 -0,1

maj. -138,5 -111,9 -26,6 . . . 14,3 19,0 8,9 66,9 -10,4 -153,5 -197,9 23

jin. -20,7 -28,1 7.4 . . . 15,6 7,1 22 47,5 -9,2 -29,6 -82,6 0,3

Egyéb valtozasok

2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 2,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25,8 -11,7 -41,0 -13,3

2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 4263 485,6 -1,4 205,7 205,4 59,2

2006 -206,4 -120,6 -85,7 2.4 -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 -3,6 -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 <724 2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 . -61,2 -53,5 9,4

2005 369,3 2144 154,9 45 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 -15,3

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 2789 -1,4 . . 42,1

2006 297,0 309,5 -12,5 3,5 3,6 -0,1 61,2 39,4 2157 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 valtozdsok

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 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 22,2

2006 -181,4 -222.3 40,9 22,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 . 10,2 20,3 37

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

Alloméanyok novekedési iitemei

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. TV. n.év 2,8 4,7 - . . . 10,0 34 -0,7 7,0 . 0,1 32 1,1

2009. I. n.év -3,0 0,1 - . . . 72 1,7 -4,0 6,3 . -9,5 7,1 -1,9

1L n.év -42 -1,4 . . . 8.4 45 -6,6 5.4 . -10,4 -11,4 -1,3
Forras: EKB.

1) A kovetelések magukban foglaljak a nettd pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az id6szak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen|  Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke (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
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 31317 25404 2174 23230 591,3 2,2 589,1 2728,7 2091,9 65,5 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 747,71 14,9 732,8
2008.1V. n.év 37425 2951,6 248,77 27030 790,9 6,1 7847 32231 23944 758 23186 828,7 17,1 811,6
2009.1. n.év 3771,7 29539 2548  2699,0 817,8 12,0 805,8 3229,1 2403,7 71,7 23259 825,5 17,3 808,2
Tranzakcidk
2007 4742 355,5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 2674 5.2 262,2 114,3 14 112,9
2008 348,1 227,5 14,0 213,5 120,6 -0,2 120,8 105,8 76,9 -1,3 78,2 28,9 1,5 27,4
2008.1V. n.év 47,6 279 5.8 22,1 19,7 -0,3 20,0 -30,1 8,6 0,0 8,6 -38,7 -0,2 -38,6
2009.1. n.év 79,3 36,2 9,1 27,1 43,1 0,9 422 40,8 34,7 1,0 33,7 6,1 0,1 5,9
1L n.év 89,1 65,8 10,3 55,5 23,3 0,6 22,7 80,8 62,8 0,3 62,5 18,1 1,1 16,9
2009. febr. 21,0 8,7 0,9 7.8 12,3 0,7 11,6 12,5 8,8 0,5 83 3,6 0,1 3,6
marc. 334 13,1 4,0 9,0 20,4 -1,2 21,6 12,8 13,9 -1,7 15,7 -1,1 -0,2 -1,0
apr. 59,2 49,7 6,7 43,0 9,5 1,5 7,9 54,7 47,8 0,3 47,5 6,9 0,1 6,8
maj. 14,3 7,7 0,7 6,9 6,6 0,1 6,5 19,0 5,0 -0,1 5,1 14,1 0,1 14,0
jon. 15,6 8,4 2,8 5,5 72 -1,1 8,3 7,1 10,0 0,1 9,9 -3,0 0,9 -39
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
2008.1V. n.év 10,0 8,1 5,7 83 17,8 -4,5 18,0 34 33 -1,9 35 3,9 8.4 3,8
2009.1. n.év 7.2 5,1 6,0 5,0 15,8 -19.9 16,2 1,7 2,9 -0,7 3,0 -1,8 8,3 22,0
I n.év 8.4 6.8 7,0 6.8 14,6 7.8 14,6 45 5,9 2,9 5,9 0,8 9,0 0,6

34. abra: Netto6 kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)
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(milliard euro és éves novekedési titemek; zaréallomanyok és névekedési iitemek az iddszak végeén, tranzakciok az idészak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
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
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 4371,5 19362 1278 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 3793 311,6 11,1 67,7 0,2
2007 46538 19847 1452 24 18395 44,6 22315 9374 155  1294,0 16,9 4377 350,6 33,9 87,1 0,5
2008. TV.n.év | 3723,6 11448 70,6 30 10741 28,0 21343 9551 199 11792 17,0 4445 3769 61,6 67,6 1,2
2009. I. n.év 3609,5 10537 62,2 2,9 91,4 27,9 20894 9135 17,1 11759 16,1 466,5 389,1 58,9 774 1,7
Tranzakciok
2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 55 2825 1536 3,8 128,9 2,0 71,5 68,5 25,0 9,0 0,3
2008 2202 -1132  -554 0,6 -57,8 -0,5 88,6 482 10,3 40,4 2.4 44 218 21,2 -174 0,3
2008. TV. n.év -160,7 -49,9 -4,0 0,4 45,8 -1,3 -62,1 16,7 -1,1 -454 -0,5 488 -22,1 -5,1 26,7 0,2
2009. 1. n.év -72,2 344 -7,9 0,0 26,6 0,2 -574  -40,5 24 -16,9 -1,2 197 134 -0,5 6.3 0,4
1L n.év 10,5 5.4 1,2 0,0 42 - 7,9 -148 3,5 22,7 - -2,8 -0,4 -6,6 -2,4 -
2009. febr. -40,9 -28,9 5.4 0,0 2235 . -16,2 -5.3 0,1 -10,9 . 42 2,6 0,0 1,6
mare. -63,1 -184 5.3 0,0 -132 . 2389 -32,8 -4 -6,1 . -5,7 -6,6 -0,1 0,9
apr. -0,6 22,5 0,1 -0,1 -2,6 . 6,9 -6,6 0,6 13,5 . 5,1 0,3 1,3 -54
maj. 8,9 3,0 1,2 0,0 1,8 . -0,1 -9,9 -0,2 9,8 . 6,0 2,2 -1,9 39
jon. 2,2 48 -0,1 0,0 49 . 11 1,7 3,1 -0,6 . 3.8 2,9 -6,1 -0,9
Novekedési iitemek
2006 13,8 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 213 222 2207 20,4 273
2007 10,0 40 29,0 -13,1 2,3 14,4 138 17,8 30,1 10,8 14,0 208 22,5 2250 13,0 1734
2008. IV. n.év -0,7 -6,6  -37.8 26,0 -39 -1,3 4,0 5,1 48,9 32 14,6 0,7 6,1 82,5 222 52,8
2009. 1. n.év -4,0 <73 <232 19,1 -6,1 0,8 -0,4 23 7,9 1,1 43 -10,1 5,9 51,3 27,8 74,6
1L n.év -6,6 -8,6  -17,6 15,0 -8,0 - -4,1 -7,5 0,2 -1,5 - -122 -102 21,6 21,9 -
4. Portféliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesito Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
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
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 5 866,5 2910,8 657,6 22532 2656,9 953,8 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 1534 166,1 142,5
2008. TV. n.év 5985,8 21352 5742 1561,0 32552 11488 21064 1374,1 5954 172.4 423,0 3559
2009. I. n.év 6029,9 2065,0 593,5 1471,5 33373 11390 21983 1437,6 627,6 169.8 4579 4053
Tranzakciok
2007 599.3 127,6 76,7 50,6 4330 229,7 2034 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 4214 73,5 94,8 -168,6 274,7 42,3 232,6 205,5 220,2 -6,3 226,4 199,2
2008. TV. n.év 434 42,4 19,2 -61,9 20,0 -44.8 24,7 40,8 105.8 -10,5 116,3 109,1
2009. 1. n.év 107,2 -10,9 43 -153 82,1 -13,7 95,8 65,4 36,0 1,2 34,8 51,1
1L n.év 104,8 -5,1 -11,9 6,7 96,3 33,0 63,3 - 13,6 -12,2 25,8 -
2009. febr. 40,5 232 . . 39,6 . . . 4,1
mare. 32,6 24,3 . . 15,2 . . . -6,9
apr. -9,6 2219 . . -154 . . . 27,7
maj. 66,9 11,5 . . 55,9 . . . -0,5
jun. 47,5 53 . . 55,8 . . . -13,6
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 4,4 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008. IV. n.év 7,0 232 13,0 -8,7 9.6 3.8 13,1 18,9 65,6 3,5 135,5 144.6
2009. 1. n.év 6.3 -5,6 3,8 9,1 9,6 0,9 14,6 17,6 65,3 -5,9 133,9 135,0
1L n.év 5.4 =52 -0,7 7,1 7,0 -4 11,9 - 58,7 -14,2 122,6 -

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember LY



7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az id6szak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek Iések és betétek lések hitelek hitelek -
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 44487 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 1377,1 187,9 1062,1 395,6
2007 52335 39,1 37,7 14 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 1387,7 4417
2008. IV. n.év 52282 28,8 27,7 1,0 32739 32149 59,0 101,2 12,0 41,2 72 18243 189,2 1409,7 4437
2009. I. n.év 5044,7 21,7 21,4 03 30938 30372 56,6 106,7 12,0 454 14,5 18225 176,99 14162  446,2
Tranzakciok
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 73 -7,6 -1.4 72 -2,0 348,3 13,7 2927 38,7
2008 6,7 -9,0 -9,0 0,0 -44,7 -60,0 15,3 -6,6 -1,1 -6,7 -5,9 67,0 9.3 -1,2 -44.8
2008. TV. n.év -277,1 -6,9 -7,0 0,0  -2409 -250,8 10,0 0,0 -0,3 1,0 -1,9 -29.3 29,5 -19,0 3,7
2009. L. n.év 2332 -8,2 -8,2 0,0 -222,1 -220,3 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 -9.4 -8,6 -1,1 -1,7
1L n.év -155,2 7,0 - - -81,8 - - -4,3 - - -5,3 -76,1 - - 2235
2009. febr. -108,4 -3,6 . . -92,5 . . 7.8 . . -4,5 -4.4 . . 9,8
marc. -89,6 2,2 . . -90,0 . . 0,8 . . 0,8 1,9 . . 4,0
apr. 28,0 1,6 . . 39,6 . . -9,9 -10,2 -34 . . 7.3
maj. -153,5 0,0 . . -64,6 . . 3,8 3,7 -92,8 . . 21,2
jon. -29,6 5,3 . . -56,8 . . 1,8 1,2 20,1 . . 49
Novekedési titemek
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 5,5 -26,1 -43 24,5 20,0 3.4 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. TV. n.¢v 0,1 -26,4 27,1 5,0 -1,3 -1,8 21,7 -6,2 -8,6 -14,1 45,7 3.8 438 -0,1 -10,6
2009. I. n.év 9,5 -57.3 -58,7 6.0 -13,6 -14,1 11,2 4,6 -6,4 9,0 359 -0,9 2,9 3,1 -14.2
1L n.év -104 -28,7 - - -133 - - 5,5 - - 42,6 -4,7 - - -6,9
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartis 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 Iések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2006 4711,0 1163 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 41 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. IV.n.év | 5664,6  481,5 4812 0,3 37629 37042 58,6 61,7 0,0 57,7 3,9 13586 1664  1076,7 115,5
2009. Lnév | 55033  404,0 400,9 32 37086  3650,0 58,6 58,6 0,0 55,2 34 13321 161,0  1057,1 114,0
Tranzakciok
2007 956,9 91,4 91,4 0,0 6352 630,4 48 -0,9 0,0 -1,8 0,9 2313 9,9 2244 3,0
2008 1714 280,0 280,0 0,1 -1814 -192,3 10,9 9.5 0,0 10,9 1.4 63,2 6,3 57,5 -0,5
2008. IV.n.év | -260,1  110,6 110,7 -0,1  -411,7 -418,0 6.3 9,0 0,0 8,6 0,4 32,0 -39 29,0 6,8
2009. L. n.év 22462 -81,5 -84,4 29  -112,1 -110,8 -1,3 2,1 0,0 -0,9 -1,2 -50,5 -8,8 37,1 4,7
ILnév | -2494  -893 - - -81,4 - - -3,0 - - - -75,7 - - -
2009. febr. -150,9  -28,1 . . -105,7 . . -52 . . . -11,9
marc. -100,0 5,6 . . -1142 . . 1,1 . . . 7,5
apr. 31,1 289 . . 37,8 . . -0,6 . . . 22,8
maj. -197,9  -20,2 . . -66,7 . . 0,1 . . . -111,2
jon. -82,6  -40,2 . . -52,5 . -2,6 . . . 12,7
Novekedési titemek
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 24,1 42 232 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 18,0 214 6,7 274 -1,5
2008. IV. n.év 3,2 1409 141,1 20,8 -4,6 -4.9 16,1 18,3 -4.8 23,5 -28,3 49 4,0 5,6 -0,8
2009. L. n.év 7,1 82,4 81,3 709,6 -13,6 -14,0 9,2 15,5 0,9 17,9 -19.4 223 3,5 -1,6 7.5
1. n.év 11,4 19,0 - - -15,0 - - 12,2 - - - -7,0 - - -
Forras: EKB.
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(millidrd euro és éves ndvekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

7. Tartalékok
Tartalékok Tajékoztaté adat
Egyéb Kiilfoldi
_ deviza-| deviza eldre
Ossze-| Monetaris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb Kovete- rogzitett rovid
sen leges |szembeni| _ _ kovete- lésok lejarati nettd
Milliard Finom | lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi| lések SR igénybevétele
curo oy | jogok| pozicid|  sen derivativak
uncidban _
(millid) Monetaris |[Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci
hatdésagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok
nal és a szonyt | nyek
BIS-nél meg-
testesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 110,7 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 0,0 443 -38,5
2008. 111 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 1873 -1853
V. n.év 3742 2170 349,190 4,7 7,3 1451 7.6 80 1295 0,6 1110 17,9 0,0 0,1 262,8 -245,7
2009. L. n.év 3957 2404 349,059 4.8 84 142,1 8,4 3,7 1299 0,6 1082 21,1 0,1 0,1 155,4 -141,4
2009. maj. 3922 240,6 347,784 4,6 10,8 136,0 7,9 59 1219 - - - 0,4 0,1 103,1 -90,7
jon. 381,5 2298 347,546 42 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 - - - 0,2 0,1 71,6 -65,6
Jal. 386,5  230,8 347,531 42 11,5 139,2 9,2 9,7 120,1 - - - 0,2 0,8 67,6 -59,5
Tranzakciok
2006 0,9 -4,2 - 0,5 52 98 -6,1 24 136 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 3.2 - 0,3 -0,9 88 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -83 0,0 0,0 - -
2008 3.9 2,1 - -0,1 37 23 49 -15,7 11,8 0,1 158 -4,1 13 0,1 - -
2008. 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 -0,9 - 0,0 0,9 -57 2,2 -4,9 3,7 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
1. n.év 2,5 - - - - - - - - - - - - -
Novekedési titemek
2005 -5,8 2,8 - 44 44,7 3.8 -2,0 -23,7 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 488 72 -48.4 10,6 13,1 0,0 284 -153 2732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -182 6.3 15,0 6,2 5,7 1,1 185 27,5 -59,1 - - -
2008. IV. n.év 1,1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009. I. n.év -1,9 -1,1 - 4,6 1313 -6,3 139,6 -90,4 6,7 2,6 3,8 24,9 1001,7 - - -
1L n.év -1,3 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.
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1.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada Kina| Japdn Svijc | Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok| shore| zetkozi
Ossze-| Dania Svéfi- Egye§ﬁlt Egyéb _EU- pi?gl;i mg:lgfezk
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 Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kaozvetlentéke-befektetés 4346 -97,4 -4,0 2329 27718 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67,4 -374 -0,2 4846
Kilfold 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/ajrabefektetett
jovedelmek 28443 10127 32,3 55,2 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259  366,1 0,0 4974

Egyéb toke 681,9 273,1 4,9 273 206,2 34,7 0,0 238 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253

Az eurodvezetben 3091,6 13832 41,2 1154 11940 32,3 0.3 67,9 3,7 80,1 2374 7519 4290 0,3 138,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
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 21,7 205,8 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 1993 161,2 0,2 474

Portféliobefektetések 46538 13713 68,2 1393 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 2 669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 8584 3449 25,9 3024
Kotvények 22315 781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 7133 303,1 24,8 2720
Pénzpiaci eszkozok 437,7 174,9 4,0 15,1 1545 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 145,1 41,8 1,1 30,4

Egyéb befektetések <2504 -163,9  -1554 -8,8 1222 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 1,4 383 40,7
MPI-k 3381,6 19162 86,7 52,1 16635 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 3535 18,7 44838
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 259,8 81,0 21205 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 9112  608,1 81,3 543,7
Allamhaztartas 51,8 28,9 0,0 0,3 2.4 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 584 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 22,4 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 233 72,7 379.8 84,1 2,6 138,7

2008. II. n.év-2009. I. n.év Kumulalt forgalom
Kozvetlentike-befektetés 205,6 86,5 -0.4 7.1 54,4 254 0,0 -7.4 3,1 -1,2 -34,7 91,9 18,2 0,0 49,4
Kiilfsld 260,6 82,1 1,7 19,3 40,2 20,9 0,0 23 33 3.8 -20,2 98,1 35,5 0,0 55,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett

jovedelmek 146,2 33,7 0,9 7,9 11,7 13,1 0,0 4.4 4,1 3,5 -18,5 63,7 18,0 0,0 373
Egyéb toke 114,4 484 0,8 114 28,4 7.8 0,0 22,1 -0,7 0,3 -1,7 343 17,5 0,0 18,5

Az eurodvezetben 55,0 -4,5 2,1 12,2 -14.3 -4.,5 0,0 9,7 0,3 5,0 14,6 6,2 17,3 0,0 6,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
jovedelmek 69,1 -8,6 0,1 6,8 -17,5 2,0 0,0 7.8 0,2 2,8 7,7 232 22,8 0,0 13,1
Egy¢éb toke -14,1 4,1 2,0 5.4 32 -6,5 0,0 1,9 0,0 2,2 6,9 -17,0 -5,5 0,0 -6,8

Portféliobefektetések -159,3 30,2 7,2 23,1 24,4 -2,8 4,6 13,0 -1,3 -16,0 -0,4 -86,9 <774 2,7 2234

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok -103,2 -16,6 0,9 -4,1 -12,8 -0,5 0,1 9,0 -1,1 -13.8 23 =374 28,6 0,0 -17,0
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -56,1 46,8 6,3 1,0 37,2 23 4,5 4,0 -0,2 -2,2 -2,6 -49,5 -48,8 2,7 -6,4
Kotvények -5,8 61,8 34 42 54,5 -3,5 33 3,6 -0,1 -13,1 0,4 -20,2 -53,1 3,1 11,8
Pénzpiaci eszkozok -50,2 -15,0 3,0 -32 -17,3 1,2 1,3 0,5 -0,1 10,9 23,1 -29.3 43 -0,3 -18,2

Egyéb befektetések -101,6  -240,2 -12,6 -58  -265,0 59,3 -16,1 -5,1 -9.3 44,5 19,7 -1232 118,6 12,2 81,0
Kovetelések -521,8  -3257 23,6 -13,6 -341,1 52,7 -0,1 1.4 -9.3 -17,5 -51,7 0 -1345 8,1 -9.4 16,8
Allamhaztartas 47 4,5 -1,3 -0,2 6,1 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2 -1,2
MPI-k -510,4  -294,6 -18,5 -11,4  -313,6 49,2 -0,4 0,2 -10,6 -8,0 -48,9 -94,9 -16,0  -10,5 -27,0
Egyéb szektorok -16,1 -35,6 3,8 -2,0 -33,6 39 -0,2 1,2 1,3 -9,5 -2,8 -39,7 24,1 0,0 45,0
Tartozésok -420,1 -85,5 -11,0 -1,7 -76,1 -6,6 16,0 6,5 -0,1 -62,0 <714 -11,4  -110,5 21,6 -64,1
Allamhaztartas 79 2,8 0,0 -0,1 1,5 0,0 14 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 5,0 0,1
MPI-k -397,1 -88,4 -11,1 -6,8 -73.8 -4.4 7.6 5.2 0,1 -59,7 -69,2 459  -1214 264 -832
Egy¢éb szektorok -30,9 0,1 0,1 -0,9 -3.8 23 7,0 1,3 -0,2 -2,2 22,2 -57.3 10,8 -0,2 19,0

Forras: EKB.
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Tajékoztato
A folyd | Kozvetlentke-befektetés Portfolibefekictés Egyéb befektetésck | Pénziigyi| Tévedések iq0,| Adat fa
 fizetési [ Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok | derivativak | _¢s| oszlop komponen-
igigfri%,éflscea rezidensek | rezidensek kihagydsok | dsszesen| ggpen végzett
evenlens | befektctései | befektetései | N MPI-k [ Részvény? Hitel-| Nem MPI-k| Nem MPI-k miiveletek
gyenieg kiilfoldon az euro- viszonyt
dvezetben megtestesitd
érték-
papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 79 -390,3 264,2 -282,3 237,5 468,9 -225,0 2258 3,6 -138,5 171,8 204,9
2007 324 4514 3792 -1824 819 389.8 3409 230.4 673 -64.8 70 68
2008 -81,9 -334,8 103,6 35,2 -124,0 538,3 -61,2 73,3 -56,6 22138 -122,0 -136,0
2008. 1L n.év 258 392 9.4 854 339 151,6 0,7 142 838 528 1173 27,1
0L n.6v 2195 97,0 521 238 69.6 170.1 218 29 85 416 -102 19
IV, n.év 268 423 307 1179 304 1435 288 413 165 2956 802 750
2009. 1. n.év -40,8 -69,3 40,6 37,2 -7,8 123,5 2,9 -52,6 14,3 -107,0 -59,1 -82,1
1L n.év -19,0 -78,2 79,7 -24.4 -1,4 129,7 80,4 -78,7 27,3 2,3 111,7 131,1
= DN
Jul. =2, -39, > > -9, B -1, > -0, -44, -20, -11,
aug. -10,6 21,5 11,1 2,2 -17,0 333 4.8 9,1 -84 9,5 -10,1 -7,8
szept. -6,4 -37,4 18,1 17,9 -44.5 106,6 -25,0 =22 0,0 -6,8 20,4 21,6
okt. -7,6 -8,0 -2,0 75,6 -58,0 92,0 -17,3 41,2 =32 -67,4 45,2 42,5
nov. -142 283 210 129 3.0 607 30 19.2 96 0.8 265 116
dec. 49 26,0 77 204 157 93 31 19,0 37 29,0 85 209
2009. jan. -28.3 -19,2 15,3 -13,9 -50,4 54,9 -6,7 -44,1 72 -17,2 -102,3 -121,1
febr. 65 -19.4 12,4 328 02 575 123 171 29 280 467 447
mére, 61 307 13.0 18.4 27 111 27 86 g 61,9 35 57
apr. -14 -51,0 54,6 -5,5 -29,1 27,6 13,3 222 7,7 9,9 42,4 33,6
maj. -11,6 -13,5 19,0 -15,5 20,0 52,7 89,0 -111,1 10,4 -15,0 244 342
jun. 0,0 -13,8 6,1 234 1,7 49,4 -21,9 10,1 9,2 7.4 449 63,3
12 havi kumulalt forgalom
2009. jin. -106,1 86,9 1418 1535 1242 566,7 90,3 87,1 16,6 2419 1226 125.9

35. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netto kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolo 6 fizetésimérleg-miiveletek"

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

[ az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kovetelése

= === afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

= = nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

—— hitelviszonyt megtestesit6 instrumentumokban fennallo portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasok®

800 800
600 600
400 400
200 200

0 0
-200 -200
—400 —400
—600 —600
800 550 2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 — 800

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé 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 lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
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7.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek és volumenek termékesoportonként?
(eltérd utalas hianydban szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbdl: Osszesen Ebbdl:
Export Import Termeld| Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhasznélas 1par felhasz- gozobipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 11,0 84 15078 739,8 326,6 401,3 1282,7 1491,2 914,0 234,5 323,1 10198 2275
2008 39 7,4 1563,4 770,4 334,2 409,7 1308,2 1593,1 1011,5 228,8 327,7 1022,0 288,2
2008. I1L n.év 5,7 12,6 399,5 199,0 84,3 102,8 332,1 411,6 269,8 58,4 82,5 258,8 85,5
IV. n.év -5,0 223 366.5 176,5 80,9 95,2 305,6 372,8 2293 559 80,4 241,5 55,2
2009. I. n.év -21,3 -20,8 310,8 148,6 65,6 85,4 259,6 320,1 181.,4 49,4 77,4 2148 35,6
I n.év -24,0 -26,5 306,6 . . . 253,0 304,1 . . . 201,2 .
2009. jan. -25,0 -22,7 1034 48,6 21,2 28,7 85,6 108,4 62,3 16,1 26,0 72,8 11,8
febr. -23,5 -21,6 103,1 49,5 22,4 28,2 85,7 105,5 59,9 16,5 25,6 70,4 11,2
marc. -15,4 -18,2 104,3 50,5 22,1 28,5 88,2 106,2 59,2 16,8 25,8 71,6 12,6
apr. -26,5 -27,1 103,4 50,6 21,3 28,0 86,5 103,1 57,2 16,2 25,2 68,4 13,0
maj. 23.1 27.0 101,6 48,7 21,1 27.6 84.5 100,5 55.4 15.5 24.8 672 13.6
jun. -22,2 -25,6 101,5 . . . 82,0 100,5 . . . 65,6 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2007 8,6 6,8 1444 141,3 153,1 144,5 142,1 129,1 123,2 1433 1414 1348 107,7
2008 1,6 -0,4 146,5 142,0 156,2 146,1 143.,6 127,9 121,3 141,1 140,8 1335 106,4
2008. III. n.év 2,7 1,3 148,4 144,5 1578 1458 1453 126,8 121,2 146,3 1414 134,7 106,6
IV. n.év -1,5 -5,5 136,3 128,7 149,2 1358 131,8 121,5 114,7 1334 1344 122,3 106,7
2009. I. n.év -21,3 -14,8 117,6 111,7 120,1 123,5 112,2 113,3 104,8 117,4 128,5 110,3 99,3
I n.év . . . . . . . . . . . . .
2009. jan. -25,0 -16,8 117,8 109,3 116,5 126,3 111,3 115,5 108,4 115,6 129.4 112,2 102,0
febr. -23,6 -15,8 116,4 111,1 122,8 121,0 110,6 112,0 103,8 118,1 127,5 108,5 94,4
marc. -15,4 -11,7 118,8 114,8 121,1 123,1 114,7 112,3 102,4 118,6 128,7 110,2 101,4
apr. 25.5 204 119,0 115.8 118,7 1230 114,0 111,0 100,0 115,9 129.8 107,6 99,6
maj. -22,1 -19,2 117,0 112,2 117,6 119,5 111,2 108,0 96,9 111,1 126,5 105,8 98,2
jun. . . . . . . . . . . . . .
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydban szdzalékban kifejezett éves vdltozds)
Ipari termeléi exportarak (f.0.b.)® Ipari termel6i importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Tajékoz- | Osszesen Osszesen Tajékoz-
(Index - taté adat (Index : tat6 adat
2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- Energia Feldol-
100) termékek javak tasi gozoipar 100) termékek javak tasi gozéipar
cikkek cikkek
Osszes 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
szzalékaban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 23 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 =34 2,4 28,2 0,8
2008. 1V. n.éy 102,7 0,7 2,6 1,3 2,7 -16,0 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 38 -8,5 0,1
2009. I. n.év 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1.4 -323 -1,4 101,4 -84 -4,1 -0,3 2,7 -28,0 24
11 n.év 100,9 -2,8 -3,9 1,6 1,0 -36,8 -2,8 101,4 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -35,4 -4.2
2009. febr. 101,4 12 13 14 15 313 13 101,6 8.4 43 0,1 28 279 23
marc. 100,9 -1,8 -2,0 1,5 1,3 35,1 -1,8 101,1 -9,2 -5,0 0,3 2,7 -29,9 2,8
apr. 100,8 2,1 22,9 1,8 1,2 -36,1 2,1 100,5 -10,8 -5,5 0,5 2,3 -33,7 32
méj. 100,9 -2,9 -39 1,5 1,0 -37,8 -2,8 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 -37,1 -4,5
jin. 101,1 -33 -4,9 1.4 0,8 -36,5 -33 102,7 -13,2 -1,3 -0,2 0,6 -35,1 -5,0
Jal 101,1 -3,6 -5,9 1,1 0,4 . -34 . . . . . .

Forras: Eurostat.

1) A termékcsoportok szerinti bontis a ,tdgabb értelemben vett gazdasagi kategériak” (BEC) osztalyozasanak felel meg. A 2. tdblazatban bemutatott termékcsoportokkal
ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezdgazdasagi és energiaipari termékeket is.

2) A termékcsoportok szerinti bontas a ,,fobb ipari csoportok” (MIG) osztalyozasanak felel meg. Az 1. tablazatban talalhaté termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek
és fogyasztasi termékek csoportja nem tartalmazza a mezégazdaséagi és energiaipari termékeket. A feldolgozdipar dsszetétele itt kiilonbozik az 1. tablazat 7. és 12. oszlopaban
bemutatott adatoktol. Ezek az adatok arindexek, amelyek egy-egy termékkosar tiszta arvaltozasat kovetik, nem csupan az 1. tdblazatban bemutatott érték- és volumenadatokbdl
szamolt aranyok, amelyeket a kereskedelmi forgalomban levd aruk dsszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban
taldlhatd) import és export GDP-deflatoroktdl, 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. tdblazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol
eltérden, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az Gjrakivitel.

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kilfoldi miveletek
és poziciok

7.5 Aruforgalom

(millidrd euro; eltér6 jelzés hianyaban szezondlisan kiigazitott értékek)

3. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten Kiviil) Orosz- Svéijc| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag | Allamok Amerika | orszagok
Dénia Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)

2007 1507,8 342 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 1959 296,1 60,6 343 87,6 61,8 1378
2008 15634 35,1 54,2 221,7 231,5 78,5 86,3 42,8 187,1 308,2 65,7 33,7 100,7 68,3 149,0
2008. L n.év 398,6 8,9 14,0 57,3 58,8 19,7 21,3 12,3 49,6 79,1 17,2 8,8 24,1 16,2 37,1
1L n.év 398,8 9,1 14,5 58,3 60,0 20,3 22,1 11,3 47,5 71,9 16,8 8,5 25,0 16,7 36,0
IIL n.év 399,5 9,1 14,1 56,5 60,3 20,8 21,8 10,8 46,4 76,8 16,0 83 26,7 17,9 38,2
V. n.év 366,5 8,0 11,6 49,6 52,3 17,7 21,1 8,4 43,6 74,4 15,7 8,1 24,8 17,5 37,7
2009. L n.év 310,8 74 10,0 42,2 43,8 12,6 19,9 7,7 39,6 65,5 15,4 7,0 233 12,7 26,2
IL. n.év 306,6 . . . . 12,1 19,2 82 37,2 69,3 16,6 6,9 22,5 12,1 .
2009. jan. 103,4 2,6 33 14,1 14,8 42 6,7 2,5 12,9 20,7 4,7 2,4 7,7 42 9,8
febr. 103,1 2,3 33 13,9 14,2 43 6,7 2,5 12,9 22,2 5,1 2,4 7,9 43 8,5
marc. 104,3 2.4 34 14,2 14,8 4,1 6,5 2,7 13,8 22,6 5,6 2,2 7,7 42 7,9
apr. 103,4 23 32 14,2 14,4 42 6.4 2,7 12,6 23,1 5,6 23 7,6 4,1 8,6
maj. 101,6 22 3,1 13,7 14,0 3,8 6,3 2,8 12,4 23,0 5,6 22 74 4,1 8,7

jin. 1015 . . . 4,1 6,4 2,7 12,2 232 5.4 2,4 7,5 3,9

Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2008 100,0 2,2 3.5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,7 42 2,2 6,4 44 9,6
Import (c.i.f.)
2007 1491,2 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 324 131,7 455,6 172,6 59,1 1134 75,2 93,4
2008 1593,1 30,2 52,4 165,2 185,6 117,8 69,7 32,3 137,2 4719 184,3 56,8 139,6 81,0 104,2
2008. 1. n.év 402,8 73 13,7 43,7 46,3 29,5 16,8 8,5 34,6 121,0 44,7 14,7 34,6 20,2 26,4
1L n.év 406,0 7.8 13,7 42,5 47,5 30,6 17,5 8,5 33,7 119,8 45,4 14,6 37,0 20,0 27,3
111 n.év 411,6 8,0 13,4 42,2 48,0 33,4 17,9 8,2 352 123,6 47,7 14,0 374 21,1 232
V. n.év 3728 7,2 11,5 36,9 43,8 24,2 17,4 7,1 33,7 113,4 46,5 13,5 30,6 19,7 27,3
2009. I. n.év 320,1 6,9 9.3 314 39,0 17,4 16,7 6,6 33,1 98,6 42,2 11,4 23,8 14,9 22,5
1L n.év 304,1 . . . 17,8 16,1 6,3 28,2 91,6 39,8 10,2 22,9 14,2 .
2009. jan. 108,4 23 3,1 10,7 12,8 6.2 5,6 2,1 10,3 34,1 14,6 43 8,1 49 8,3
febr. 105,5 23 3,1 10,3 12,7 5.2 5,6 2,2 11,0 32,1 13,7 3,6 82 49 7,9
marc. 106,2 2,3 3,1 10,4 13,4 6,0 5,5 2,3 11,8 32,5 13,9 3,5 7,5 5,1 6,3
apr. 103,1 2,1 2,9 10,0 12,9 5,7 5,5 2,0 9,4 31,5 13,8 34 7,9 48 8,4
maj. 100,5 2,1 2,9 10,0 12,9 5,8 53 2,1 9,8 30,4 13,1 34 73 4,6 73
jin. 100,5 . . 6,3 5.2 2,1 9,1 29,7 12,9 34 7,7 4,7 .
Szdzalékos részesedés az dsszes importhol
2008 100,0 1,9 33 10,4 11,6 7.4 4.4 2,0 8,6 30,0 11,6 3,6 8,7 5,1 6,6
Egyenleg

2007 16,6 54 3,5 61,3 46,7 =343 15,1 9,0 64,2 -159,6 -112,0 -24.8 2258 -134 444
2008 -29,7 49 1,8 56,5 45,9 -39,3 16,6 10,5 49,9 -169,7 -118,6 23,1 -38,9 -12,7 44,8
2008. L n.év -42 1,6 0,3 13,7 12,5 -9,8 45 3,8 15,0 -41,9 -27,6 -5,9 -10,5 -4,0 10,6
1L n.év =72 1,3 0,8 15,8 12,5 -10,3 4.6 2,8 13,7 -41,9 -28,6 -6,0 -12,0 -33 8,7
IIL n.év -12,0 1,1 0,7 14,3 12,3 -12,6 3.9 2,7 11,3 -46,9 31,7 -5,8 -10,7 232 15,1
V. n.év -6,3 0,8 0,0 12,7 8,5 -6,6 3,7 1,3 9,9 -39,0 -30,8 -5,3 -5,7 22,2 10,4
2009. L n.év 9,3 0,5 0,6 10,8 48 -4.8 32 1,1 6,5 -33,1 -26,8 -4.4 -0,4 2,2 3,7
IL. n.év 2,5 . . . -5,6 3,1 2,0 9,0 -22,3 =232 =32 -0,4 -2,0 .
2009. jan. -5,0 0,4 0,1 34 2,0 -2,0 1,1 0,3 2,6 -13,4 -9,9 -1,9 -0,3 -0,7 1,5
febr. 2,5 0,0 0,2 3,6 1,5 -0,9 1,1 0,3 1,9 -9,9 -8,6 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
marc. -1,9 0,1 0,3 3,8 1,3 -1,9 0,9 0,4 1,9 -9.8 -8,3 -1,3 0,3 -0,9 1,6
apr. 0,3 0,1 0,3 42 1,5 -1,5 0,9 0,7 32 -8,4 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,2
maj. 11 0,0 0,2 3.8 1,2 -2,0 1,0 0,7 2,6 <74 -7,5 -1,1 0,1 -0,6 1,4

jin. 1,0 . . 22,1 1,2 0,6 32 -6,5 -1,5 -1,0 -0,2 -0,9

Forréas: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"
(az id6szakra vonatkoz6 atlagok; 1999. I. n.év = 100)
EER-21 EER-41
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPT Realeffektiv Realeffektiv Readleffektiv| Nomindleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,3 102,2 100,7 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 1072 105,7 105,1 103,8 1143 107,1
2008 1130 113.6 1103 1103 111,0 109,0 120,0 11,1
2008.1I. n.év 116,0 116,7 113,5 113,2 113,4 112,1 122,9 114,1
1L n.év 114,1 1143 110,6 11,3 112,1 109,9 120,8 1116
IV. n.év 109,1 109,6 105,8 106,3 108,9 105,5 116,7 107,7
2009. 1. n.év 111,9 112,2 107,2 108,5 114,0 109,3 120,1 110,4
1L n.év 113,2 113,5 108,0 . . . 121,1 111,3
2008.aug. 113,9 114,1 110,5 - - - 120,3 111,1
szept. 112,0 112,1 108,4 - - - 118,7 109.,4
okt. 107,9 108,2 104,7 - - - 115.4 106,4
nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
dec. 1124 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009.jan. 111,9 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
febr. 1104 110,7 1057 . - . 118,6 109,1
marc. 1133 1134 1082 - - - 121,6 1117
apr. 112,5 112,8 107,3 - - - 120,5 110,7
mé4j. 113,0 113,3 107,8 - - - 120,9 111,0
jin. 114,0 1143 108,8 - - - 122,0 112,0
Jal 113,8 113,8 109,3 - - - 121,9 111,6
aug. 113,9 113.7 109,7 . - . 122,0 11,6
Szdzalékos valtozdsok az elézé honaphoz képest
2009. aug. 0,1 0,0 0,4 - - - 0,1 0,0
Szazalékos valtozdsok az el6zé évhez képest
2009. aug. 0,0 0,3 0,7 - - - 14 0,4

36. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. 1. n.év = 100)

== nominalis EER-21
real-CPI-vel deflalt EER-21

150 150
140 140
130 130
120
110

100 \\\
90

WA~ :

80 80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

37. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. 1. n.év = 100)
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1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esé egységei)

Déan korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Jap4n jen Sviéjci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapuri 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 16427  1272.99 10,6912 2,0636 1,4678 80165 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
2008.1V. n.év 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009. I. n.év 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1 847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
I n.év 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
2009. febr. 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118.30 1,4904  1843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
marc. 74509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1 894,48 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
méj. 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
jun. 74457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
jul. 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
aug. 74440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2009. aug. 0,0 -5,6 0,2 1,3 1,7 0,2 -0,5 1,3 0,8 -1,9 -3,2 2,4
Szdzalékos viltozds az elézd évhez képest
2009. aug. 0,2 8.8 8.8 47 17,3 6,0 12,9 54 2.1 1,5 8.6 0.7
Cseh korona| Eszt korona Lettlat|  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 34528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 34528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 73376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008.1V. n.év 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009. 1. n.év 27,601 13,6466 0,7061 34528 29419 44988 1,9558 42682 74116 21635
II. n.év 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
2009. febr. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
mérc. 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
apr. 26,774 15,6466 0,7093 34528 29526 44326 1,9558 42041 74172 21277
maj. 26,731 15,6466 0,7092 34528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 73515 2,1251
jon. 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 42131 7,2954 2,1675
jul. 25,793 15,6466 0,7006 34528 272,06 4,2965 1,9558 42184 7,3307 2,1378
aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236
Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2009. aug. 20,6 0,0 0,1 0,0 20,7 39 0,0 0,0 0,0 20,7
Szdzalékos viltozds az el6zd évhez képest
2009. aug. 5,6 0,0 -0,4 0,0 14,5 25,5 0,0 19,6 1,9 20,2
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indiai Indonéz Malaij Mexikoi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht
renminbi korona? ripia¥ ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 1252833 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008.1V. n.év 3,0102 9,0155 261,87 64,0069 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009. I. n.év 3,0168 8,9066 - 64,7948 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
IL. n.év 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
2009. febr. 2,9685 8,7406 - 62,8849  15233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
marc. 3,0198 89210 - 66,8026 1547784 4,7949 19,1278 24527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
apr. 29197 9,0110 - 66,0471 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 442135 11,8784 46,741
maj. 2,8232 93157 - 66,1762 1413745 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
jan. 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
Jul. 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Szdzalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2009. aug. -3,3 1,3 - 1,1 0,2 0,4 -1,4 -3,5 1,6 1,8 1,3 1,2
Szdzalékos valtozds az el6zd évhez képest
2009. aug. 9.2 5,0 - 72 42 0,7 227 0,0 22 247 11 42
Forras: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegliek.
2) Az izlandi korona legfrissebb arfolyama a 2008. december 3-i arfolyam.
3) E valutara vonatkozoan az EKB 2009. januar 1-jétol kezdédéen szamol és publikal euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok tajékoztato jellegliek.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Europai Unié egyéb tagallamaiban

(e elzés h ban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgéria Cseh Dénia Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Romania Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 79 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7.9 33 3,6
2008. IV. n.év 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2009. L. n.év 51 15 1.7 3.7 9.0 8.4 27 3.6 6.8 21 30
I n.év 31 1,0 1.1 0.2 44 49 3.6 43 6.1 1,7 2.1
2009. marc. 4,0 1,7 1,6 2,5 7.9 74 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
apr. 38 1,3 1,1 0,9 5,9 5,9 32 43 6,5 1,8 2,3
maj. 3.0 0.9 11 03 44 49 38 42 5.9 17 22
jon. 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 39 3,7 42 5,9 1,6 1,8
Jal 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 49 4,5 5,0 1,8 1.8
Allamhaztartasi hiany (-)/tébblet (+) a GDP szazalékaban
2006 3,0 -2,6 5,2 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 -2,2 2,5 -2,7
2007 0.1 0.6 45 2.7 0.4 1.0 49 1.9 25 38 27
2008 1,5 -1,5 3,6 3,0 -4,0 =32 =34 -3,9 -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 12,4 45,9 434
2007 18,2 28,9 26,8 3,5 9,0 17,0 65,8 449 12,7 40,5 44,2
2008 141 298 333 48 19.5 15.6 73.0 471 13.6 38,0 52,0
Hosszu lejaratu allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idoszakos atlag
2009. febr. 7,09 4,74 3,55 . 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 323
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
maj. 7.08 5.06 362 - 11,09 14,50 10,01 631 8.32 3.57 341
jon. 7,30 545 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
Jal 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozo atlag
2009. febr. 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
mérc. 6,58 2,49 328 711 12,08 711 . 430 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
maj. 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
jin. 5.94 217 2.35 6.20 21.25 814 - 4,60 10,22 0,97 1,24
jal. 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 10,13 4,26 9,21 0,67 1,00
Real-GDP
2007 6,2 6,1 1,6 6.3 10,0 8,9 1,2 6.8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 3,0 -1,2 -3,6 -4,6 3,0 0,6 49 7,1 -0,2 0,7
2008. IV. n.év 35 -0,1 -3,7 -9,7 -10,8 -1,3 -2,2 2,6 2,9 -5,1 -1,8
2009. L. n.év 35 34 43 151 -18.6 116 5.6 17 62 6.3 49
1L n.év . . . . -18,2 -20,4 -7.4 1.4 -8,7 -6,3 -5,5
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2007 =272 -2,6 0,7 -16,9 20,6 -12,8 -5.3 -3,6 -12,9 8,5 22,5
2008 -24,5 -2,2 2,3 -1,7 -11,2 -9,7 -7,6 -4,4 -11,8 7,6 -1,5
2008. IV. n.év -28,7 -52 2,6 3.4 -7,0 -2,9 -10,0 -4,9 -8,3 5.5 -2,0
2009. I. n.év -15,3 4,6 0,1 1,2 4,1 4,6 1,1 32 -3.4 7.3 -2,4
1L n.év . . . 3.8 . 2,6 -5,0 35 .
Fajlagos munkaerdkoltség
2007 14,2 2,9 42 19,7 27,3 10,3 52 2,6 4,7 3,0
2008 16,2 6,1 7,1 16,7 23,0 10,6 ; 6,5 5 2,6 23
2008. III. n.év| 13,0 4,1 7.9 19,6 24,5 12,0 - 4.8 - 2,0 1,7
IV.n.év 17,5 79 9,1 13,8 18,5 9,3 - 12,2 - 6,0 1,6
2009. L n.év 16,1 44 72 9,9 36 10,0 - 3.9 - 82 31
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2007 6.9 53 3,8 46 6,0 43 74 9,6 6.4 6.1 53
2008 5,6 4.4 34 5,6 7.5 5,9 7.8 7.2 5,8 6,2 5,6
2008. TV. n.év 5.2 4,5 39 7.7 10,3 8,1 8,1 6.9 5.9 6.8 6,3
2009. I. n.év 6,0 5,5 4.8 11,0 13,3 11,1 9,3 7,7 6,2 7.5 7,1
1L n.év 6.7 6.1 5.9 133 16,3 143 102 82 . 8.6 .
2009. marc. 6,4 5.8 52 - 142 12,1 9,7 8,0 62 7,9 73
apr. 6,5 6,0 5,7 - 154 13,0 10,0 82 . 83 7,5
maj. 6,6 6,1 5.9 - 16,4 14,3 10,3 82 8,6 7,7

jin. 6.8 6.3 6.1 - 17.1 156 10,3 82 8,9

jal. 7,0 6,4 5.9 - 17,4 16,7 10,3 82 9.2

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatdsag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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AZ EUROOVEZET
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Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltéro jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos| Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Harom- Tizéves Arfolyam“) Pénziigyi Brutto
toiar- munkaerd- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adossag®

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 2,3 3,1 42 5,1 42 3,57 4,84 1,2441 -33 482
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 -2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5,8 5,30 5,35 1,3705 -2,8 483
2008 3,8 1,0 0,4 -3,1 5,8 6,9 2,93 4,39 1,4708 -6,5 56,0
2008. IL. n.év 44 0,1 1,6 -0,9 5.4 6,5 2,75 4,66 1,5622 -6,9 48,8
111 n.év 53 1.8 0,0 -3,9 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -6,4 52,0
IV. n.év 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 3,71 1,3180 -8,1 56,0
2009. L. n.év 0,0 0,6 233 -14,0 8,1 9,5 1,24 3,03 1,3029 -9.8 59,7
I n.év -1,2 -0,6 -3,9 -15,0 9.3 8,7 0,84 3,63 1,3632
2009. apr. -0,7 - - -14,4 8,9 83 1,11 3,17 1,3190 - -
maj. -1,3 - - -15,2 9.4 8,8 0,82 3,54 1,3650 - -
jon. -1,4 - - -15,4 9,5 9,0 0,62 4,17 1,4016 - -
Jal 22,1 - - -14,3 9.4 8,1 0,52 3,92 1,4088 - -
aug. . - - . . 0,42 4,00 1,4268 - -
Japan
2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 44 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,6 -0,7 234 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .
2008. IL n.év 1.4 0,5 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
111 n.év 2,2 1,3 -0,3 -1,4 4,0 22 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 5,0 -8,3 -34,6 45 2,1 0,67 1,24 122,04
IL n.év -1,0 . -6,5 -27,9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59
2009. apr. -0,1 - - -30,7 5,0 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
maj. -1,1 - - -29,6 52 2,7 0,53 1,38 131,85 - -
jun. -1,8 - - -23,6 54 2,5 0,49 1,43 135,39 - -
Jal 22 - - 2229 5,7 2,7 0,43 1,39 133,09 - -
aug. - - . . 0,40 1,49 135,31 - -

38. abra: Real brutto hazai termék 39. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (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 eurodvezetre
vonatkoz6 abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

1) Szezonalis kiigazitissal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezégazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

2) Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

3)  Eves szdzalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatldbakrél bévebb informaciot a 4.6 rész tartalmaz.

4) Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

5) Bruttd §sszevont allamadossag (id6szak végén).

6) Az adatok az eurodvezet viltozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

Monetaris aggregatumok

Ellenparok
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TECHNIKAI MEG)JEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hdnapban befejez6d6 negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ 1, +0,51,
—1 [x100

a)

i=1
2

0,51, + z L i +0,51 5
i=1

ahol I, a kiigazitott alloméanyok t hénapban 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
0,51, + z I, 0,51,
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakcidbol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egy¢b atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Gsszege, CM a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelodések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg:

o F = (L-L)-C! -E¥ -V¢

A t honappal befejez6d6 negyedév FQ iigyletei
hasonlé moédon hatarozhatok meg:
d) F? = (L17L1—3)7C? 7E? 7V?

aholaz L_;at-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t hénappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves sorokndl, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott allomanyokbol szamolt 1, index a
kovetkezoképpen alakul:

FM
e) L=I1,%X1+—"—

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbdl szdmolt 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 vonatkozd éves novekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget ér6 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo6 két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

11 FV
a = 14+t —1[x100
0 a4, )

9 a, =(It1 —1)><100
t-12

Ellenkez6 értelmti jelzés hianyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett idészak 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 iddszakokra vonatkozd
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a}! havi novekedést példaul a
kovetkezdképpen szamitjuk ki:

hy a¥= % 1 |x100
t—1

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak haromhavi kozép koriili 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 fentieknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget ér6 negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
1+ L

t-3

i) [ =1_,%

A t honapban véget ér6 négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.?> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekcidt is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 6sszetevok linedris kombinaci6jabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 iddsorok aggregalasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbdl 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, atértékelddés), melyekbdl
megkapjuk a szezondlisan kiigazitott tranzakcid-
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kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezoket
évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepldé adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakciokat illetéen, minden tranzak-
cios kategoriaban az dsszes felhasznalas egyenl6
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonléképpen tiikr6zddik a pénzigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategdridban a pénziigyi eszkozok tranzak-
cidinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak osszegével. Az eszkozszamla
egy¢b valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszk6zok 6sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdriajaban
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 egyenlegezo tételek kiszamitasa a kovet-
kezo6k 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 fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimszo alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimii 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 lehetdségek
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. Bels6 hasznalatra elérhet6 a TRAMO-SEATS
modellalapi megkézelitése 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: Felhasznaloi tudnivaldk], Banco de Espafia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidészakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott honap szezonélis
hatéasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenld az aruk és szol-
galtatdsok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dh6z viszonyitva.

A netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, és kiszamitasa ugy torténik, hogy a brutto
hozzaadott értékbol (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaléi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A netté nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra kertilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 modon torténik: netté mikodési tobblet és
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbol szarmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenlo:
nettd nemzeti jovedelem plusz nett6 foly6 jovede-
lem- és vagyonadok (forrdsok minusz felhaszna-
lasok) plusz nettd tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviill (forrasok minusz felhasznéaldsok) plusz
nettd egyéb folyd transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozodan keriilt meghatarozasra, és gy szamit-
juk ki, hogy a nett6 rendelkezésre 4116 jovedelem-
hez hozzédadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettod kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végs6 fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kiilféldre vonatko-
zbéan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nett6 jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A nettd hitelnyujtas/nettd hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: nettd megtakaritas
plusz nettd tokedtutaldsok (forrdsok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutté tokefelhalmozas (fel-

hasznélasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkézok eladdsat (fel-
hasznalasok) plusz alléeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhaté a pénziigyi szdmlaban is:
pénzigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
osszege minusz forrasokkal végrehajtott miivele-
tek Osszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢s nem pénziigyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabol, illetve a pénz-
igyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezo té-
telek kozott.

A netto érték (vagyon) valtozasait a netto érték
(vagyon) megtakaritasok ¢s toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nettd pénziigyi érték (va-
gyon) egycb valtozasainak osszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziligyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nett6 pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa Ggy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 9sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettd pénziigyi ér-
ték (vagyon) egy¢€b valtozasainak dsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszkozok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
€s a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak 6sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak osszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a névekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
ciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakcidbdl eredd egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbol 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 kovetkezdképpen
hatarozhato meg:

, N
DN L=l x(1+ L:l ]

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t hdnapra vonatkozd,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

11 NM
k) a = [H(l+ A )—1}100

i=0

) a, :(11 . —1]><100

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratdjanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,N” betijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,netté kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonb6z6 mddozatai ko-
z0Ott, a ,tranzakcidk” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

A t hdnappal végz6do negyedév atlagos noveke-
dési iiteme a kovetkezoképpen szamitando:

NG

0,5I,+ ) I, +0,51

m) i

-1 |x100

-

0’511—12 + It—i—]2 +0’511—15

ahol az I, a kiigazitott dllomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzddd évre
az atlagos novekedési titem kiszamitdsa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51+ I,+0,5I_,
n) i=1

= —1 [x100
0,5 It—12 + Z It—i—]2 +0,5 I1-24
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetdris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénztigyi tranzakcidk képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek és egyeb, nem tranzakcidobol szarmazé valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozo részvényeket
kizardlag eurdban 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-
70k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évo allomanyokra alkalmazzdk, amelyekbdl a
szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felul.

A k) és 1) képletnél leirtakhoz hasonloan a
t honapra vonatkozd, a t honappal véget érd 6
havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

0) a‘:{f[(HNi\%“J—I}XIOO

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.cu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimii alfejezetet.



D a =(It/ —1)><100
t—6

AZ 5.1 FEJEZET I. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZIiTASA*

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 kiigazitdsa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
maz6 ipari termékekre, valamint a szolgaltata-
sokra vonatkozé adatsorainak aggregalasaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkil kertilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felul.

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 vonatkozo nyers
adatokat el6zetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatdsok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis kiigazi-
tasat az eldzetes kiigazitasok figyelembevételé-
vel végzik. A teljes folyo fizetési mérleg szezona-
lis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra, jovede-
lemre ¢és a folyd atutalasokra vonatkozd,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozd éves novekedési lite-
met a negyedéves tranzakciok (F,) és poziciok
(L, alapjan szamitjak ki a kovetkezok szerint:

a=T] 1+f_f “1|x100
i=t-3 i-1

Az éves idosorra vonatkozo novekedési iitem
egyenld az év utolsé negyedévének novekedési
titemével.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai ada-
tai” cimill része az eurodvezet egészére vonatkozd
statisztikai adatokra 0sszpontosit. Részletesebb és
hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott tovabbi ma-
gyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.
ecb.europa.cu) a ,,Statistics” cimsz6 alatt olvasha-
tok. Ez felhasznaldbarat hozzaférést biztosit az ada-
tokhoz az EKB statisztikai adattaran (Statistical
Data Warehouse) keresztiil (http://sdw.ecb.europa.
eu), ahol keresési és letoltési lehetoségek 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 taldlhatéak. Amennyiben bdvebb felvilagosi-
tasra van sziiksége, a statistics@ecb.europa.cu
elektronikus levelezési cimen Iéphet kapcsolatba
veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban az EKB Kormanyzo-
tanacsanak havi els6 tilését megel6z6 napon zar-
jak le, amely e szam esetében 2009. szeptember
2. volt.

Eltéro jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vo-
natkozé megfigyeléseket tartalmazd adatsor a
teljes iddsor tekintetében az eurodvezet 16 tagal-
lamara (azaz a Szlovakiat is magaban foglalo
eurodvezetre) vonatkozik. A kamatlabak, a mo-
netaris statisztikak és a HICP esetében (és a ko-
vetkezetesség érdekében az M3 Gsszetevoi és
ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevdi esetében)
az eurogvezet statisztikai adatsorai az euroovezet
valtozd osszetételére vonatkoznak. Ahol sziiksé-
ges, a tablazatokban erre ldbjegyzet hivja fel a
figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben az ala-
pul szolgald adatok rendelkezésre allnak, a 2001.,
2007.,2008. és 2009. évre vonatkozd 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 érheték el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html
cimen.

Az eurodvezet véltozo dsszetételére vonatkozd sta-
tisztikai idésorok az eurodvezet abban az idépont-
ban fennalld 6sszetételén alapulnak, amelyre a sta-
tisztikak vonatkoznak. igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkez6 11 tagallamara: Belgium, Németorszag,
frorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢s Finnorszag. A 2001-2006 kozotti idoszak adatai
az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re plusz Gorogor-
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 és Maltara, a 2009 utani
adatok pedig az Euro 16-ra, azaz az Euro 15-re
plusz Szlovékiara vonatkoznak.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg az
egyscges valutat bevezetett orszagok korabbi fize-
toeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valutakban
kifejezett és a folyo ECU-arfolyamon ECU-ra at-
valtott, 1999 eldtti 6sszegeket befolyasoljak az eu-
ot be nem vezetett EU-tagallamok valutainak moz-
gésai. Annak érdekében, hogy ezt a hatdst a mone-
taris statisztikdban kikiiszoboljuk, a 2.1-2.8
tablazatokban szerepld, 1999 elétti adatokat a nem-
zeti valutakbol az 1998. december 31-én megalla-
pitott visszavonhatatlan euroarfolyamokon valtott
egységekben fejezziik ki. Eltéro jelzés hianyaban,
az 1999 elotti ar- és koltségstatisztikak a nemzeti
fizetdeszkdzben 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 min6-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adddoan, az osszegzések eredményei és Gsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™ csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszég,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiraly-
sag.

A tablazatokban hasznalt szakszdkincs 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 (kozvetleniil
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 alakuldsat
attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kételez0 tartalékra és a likviditasi
tényezokre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. Az éves és a negyedéves megfigyelések az év/
negyedév legutolso tartalékolasi periddusanak at-
lagértékeire vonatkoznak. 2003 decemberéig a tar-
talékolasi periodus minden hénap 24. naptari nap-
jan kezdddott, 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 irdanyado refinanszirozasi mivelet azon
elszamolasi napjaval kezdddik, amelyik a Kor-
manyzotanacs monetaris politika iranyultsagat havi
rendszerességgel értékeld ilését koveti. A 2004.
januar 24. és marcius 9. kozotti idészakra atmeneti
tartalékolasi periodust hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalékolasi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kotelezo tarta-
1ékolasi rendszerébe tartozo egyeb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevd nemzeti kozponti
bankokkal szemben fennalld kotelezettségek nem
képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szamszeriien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesit értékpapir van a
fent nevezett intézmények birtokaban, e kovetelé-
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seknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a tar-
talékalapbdl. 1999 novemberéig a tartalékalap ki-
szamitasakor 10%-kal kalkulaltak, ez az arany ké-
s6bb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezd tartalékat elsé 1épésben ugy szamitjak ki,
hogy a kotelezettségek megfeleld kategoriaira a
naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegb6l min-
den hitelintézet 100 000 euro atalanydsszeget le-
von. A maradékként kapott kotelezé 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 idészak alatt rendel-
kezésre allo atlagos elszamolasi szamla kotelezo
tartalékot meghaladd része. Az alultartalékolas (4.
oszlop) az az atlagosszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periddus alatt az elszamolasi szamla elmarad a
tartalékkotelezettségtol. Utobbi a tartalékolasi ko-
telezettséget nem teljesitd hitelintézetek adataibdl
szamithatd ki. A kotelezo tartalék utan fizetett ka-
mat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer irany-
add refinanszirozasi muveleteinek az EKB altal
megallapitott, és a tartalékolasi idoszakra érvényes
(naptari napok szama szerint stlyozott) atlagos ka-
matlabaval (vesd 6ssze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozicio-
jat mutatja be, amely — definicio szerint — megegye-
zik az eurodvezetbeli hitelintézetek eurorendszer-
nél eurdban elhelyezett elszamoldsi szamlaival.
Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénzigyi kimutatasaibol szarmazik. A tobbi likvi-
ditaselvond miivelet (7. oszlop) nem tartalmazza az
NKB-k kezdeményezésére a GMU masodik szaka-
szaban kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat. Egyéb nettd tényezokon (10. oszlop)
az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutatasai-
nak nettdsitott maradék tételeit értjiik. A hitelinté-
zetek folydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyujtd



tényezok (1-5. oszlop) és a likviditaselvono ténye-
z0k (6-10. oszlop) killonbsége 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 dsszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a kozosségi jog alapjan meghata-
rozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek 6 tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitoit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-kéorbe tartozo tigyfe-
lektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi
értelemben), hitelt nyGjtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhato meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozicidk nettdsita-
saval szamithato ki. A konyvelési gyakorlatok kor-
latozott kiilonboz6sége miatt az MPI-kozi pozicidk
Osszege nem sziikségszeriien nulla. Egyenlegét a
2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja.
A 2.3 tablazatban az euroGvezet 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 fennallo
pozicidit, a kozponti kormanyzat bizonyos moneta-
ris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembevé-
telével. A monetaris aggregatumok ¢és 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 euro6vezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott befekte-
tési jegyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarat,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tartal-
mazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mo-

netaris aggregatumokba kertiltek bele, hanem a
»hetto kulfoldi 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 és instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6 tablazat az eurodvezet bankrendsze-
rében elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsato
szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atértéke-
Iésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tranzak-
ciokbol eredd minden egyéb valtozassal korrigalt
allomanyvaltozasbol addédnak. A 2.7 tablazat a
tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizonyos atér-
tékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok tartal-
mazzak a tranzakcidk 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 és piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutato az tigyfelek statisz-
tikai besorolasahoz. Harmadik kiadas” (EKB, 2007.
marcius) cimt kiadvanyban talalhatok. A, Kit6ltési
utmutato az MPI-mérlegstatisztikarol szolo
EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB, 2002.
november) cimi kiadvany magyarazatot nyujt az
NKB-k altal kovetendd gyakorlathoz. 1999. januar
1. Ota a statisztikai informaciokat a monetaris pénz-
tigyi intézmények szektoranak' konszolidalt mérle-
2érdl sz616, 1998. december 1-jén kelt, utoljara az
EKB/2003/10> szamu rendelettel modositott,
EKB/1998/16. szamu rendeletnek megfeleléen kell

gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt Gsszevontuk a ,hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok” tétellel.

1 HLL356.,1998. 12.30., 7. o.
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 1€vo,
mas befektetési alapok 4ltal kibocsatott befektetési
jegyeket is tartalmazza. Az eszkozok/forrasok be-
fektetési politika szerinti bontasban (tehat rész-
vény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és egycb ala-
pokra osztva), ¢és befektetok szerint (altalanos al-
lami alapok, kiilonleges befektetdi alapok)
feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a befekte-
tési politika és a befektetok tipusa szerinti csopor-
tokra bontva mutatja be a befektetési alapok agg-
regalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo in-
formaciot nytjtanak a haztartasok (beleértve a haz-
tartasokat segitd nonprofit intézményeket), nem
pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és az al-
lamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, valamint
e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold kozotti kol-
csonhatasrdl. A szezonalis kiigazitas nélkiili folyd
aradatok a legutobbi rendelkezésre 4116 negyedévre
vonatkoznak a szamldk egyszertsitett sorrend;jét
kovetve, 6sszhangban a Nemzeti szamlak eurdpai
rendszere 1995 (ESA 95) modszertani kereteivel.

A szamlak (tranzakciok) sorrendje réviden az alab-
biakat foglalja magaban: (1) a jovedelemteremtési
szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezddik ki a
termelési tevékenység a kiilnb6zo jovedelemkate-
goriakban; (2) az elsddleges jovedelem felosztasa
szamla, amely rogziti a tulajdonbdl szarmazé jove-
delem kiilonboz6 formaihoz tartozo bevételeket és
kiadasokat (a gazdasag egészére az elsddleges jo-
vedelem szamla egyenlegez6 tétele a nemzeti jove-
delem); (3) a jovedelem masodlagos elosztasa
szamla, amely azt mutatja, hogyan valtozik egy in-
tézményi szektor nemzeti jovedelme a folyo transz-
ferek miatt; (4) a jovedelemfelhasznalasi szamla,
amely megmutatja, hogyan koltik fogyasztasra
vagy takaritjak meg a rendelkezésre allo jovedel-
met; (5) a tokeszamla azt mutatja, hogyan koltik a
megtakaritdsokat ¢és a nett6 tdketranszfereket nem
pénzigyi eszk6zok megszerzésére (a tokeszamla
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egyenlegezd tétele a nettd hitelnyujtas/nettd hitel-
felvétel) és (6) a pénzigyi szamla, amely a pénz-
iigyi eszk6zok nettd megszerzését és a kotelezettsé-
gek nettd felmeriilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcid egy pénziigyi tranzakcidban
tikrozodik, a pénziigyi szamla egyenlegez6 tétele
fogalmilag ugyancsak egyenld a tokeszamlabol
szamitott nettd hitelnyujtassal/nettd hitelfelvétel-
lel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitd és zard pénz-
tigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott idopontbeli pénziigyi vagyonarodl 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, ¢s MPI-kre, egyéb pénz-
tigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kisegitd
tevékenységet végzoket), valamint biztositokra €s
nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakcidkat) mutat az eurodvezet ugynevezett
nem pénziigyi szamlaira [azaz a fent ismertetett
(1)~(5) szamlékra] vonatkozdan, ugyancsak a
szamlak egyszertisitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva— a haztartasok jéovedelmének, kiadasanak és
felhalmozasi szamlainak, valamint a pénziigyimér-
leg-szamlak allomanyainak négy negyedévi kumu-
lalt adatait (tranzakciok és egyeb valtozasok) szem-
1¢lteti. A szektorspecifikus tranzakciok és ellentéte-
lek tigy vannak elrendezve, hogy konnyebben irjak
le a haztartasok finanszirozasi és befektetési donté-
seit, mikozben igazodnak a 3.1 ¢s 3.2 tablazatokban
bemutatott szamlameghatarozasokhoz.

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) szeml¢lteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-



kuldsat (tranzakciok és 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 adatgy(jtés id6pont;ja-
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 osszetétel).

A részvényeket ¢s a tdzsdén jegyzett részvényeket
(4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazoé értékpapirokra
vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a KBER-
t6l és a BIS-tdl kapott adatok alapjan. A 4.5 tablazat
az eurodvezetbeli rezidens tgyfelek eurobetéteire
és -hiteleire megallapitott MPI-kamatokat adja
meg. A pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejaratu al-
lamkotvények hozamaira és a tozsdeindexekre vo-
natkozo statisztikakat (4.6—4.8 tablazat) az EKB az
tizletiinformacio-szolgaltatoktdl 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 megtestesit6 értékpa-
pirok rovid és hosszu lejaratu értékpapirokra oszla-
nak. ,,R6vid lejarata” az az értékpapir, amelynek
eredeti lejarata egy év vagy annal révidebb 1d6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal rovidebb
1d0). ,,Hosszu lejaratunak” mindsiilnek a hatarozat-
lan idében lejaro értékpapirok, valamint azok a
hosszabb lejarata és opcionalis lejaratu értékpapi-
rok, amelyek legutolso lejarata dta legalabb egy év
eltelt. Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsa-
tott hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett és valtozo
kamatozasu kibocsatasokra. A rogzitett kamatozasu
kibocsatasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik,
amikor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
idotartama alatt. A valtozé kamatozasu kibocsata-
sok kozé tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a
kupont idénként tjra rogzitik egy fiiggetlen kamat-
hoz vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint,

a hitelviszonyt megtestesito értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le.
A4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, euroban jegyzett
értékpapirok kozé 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 és devizak szerinti lebontasban. Ez a tablazat
kozli az eurdban denominalt, részvényeket nem tar-
talmazd értékpapirok forgalomban 1évé alloma-
nyat, brutt6 és nettd kibocsatasat, valamint az euro-
ovezetbeli rezidensek altal eurdban és az Osszes
devizaban kibocsatott, részvényeket nem tartal-
maz0 értékpapirokat az 6sszes és a hosszu lejarata,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok és egyéb ki-
igazitasok miatt a netto kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1évo allomanyokra vonatkozo érte-
kek valtozasaitdl. Ez a rész tartalmaz még szezona-
lisan kiigazitott statisztikakat is, mint példaul az
évesitett hathavi, szezonalisan kiigazitott ngveke-
dési titemet az Gsszes és a hosszu lejaratd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozoan.
Az utdbbit a képzett dllomanyok szezonalisan ki-
igazitott indexébdl szamoltuk ki, kisztirve beldlik
a szezonalis hatasokat. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euro6vezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a bruttd és netto ki-
bocsatasok szektorok szerinti bontisban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 eldirasai-
val. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az 6sszes
¢és hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirokra vonatkozo Osszesitett allomanyadatok
megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal kibo-
csatott osszes és hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok dsszesitett allomanyi adatai-
val. Az MPI-k altal kibocsatott 6sszes €s hosszi
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
forgalomban 1évo allomanyanak a 4.2.1 tablazat
2. oszlopaban szereplé 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. oszlopdban az
Osszes hitelviszonyt megtestesito értékpapir 6sszes
nettd kibocsatasa megegyezik a 4.1 tablazat 9. osz-
lopaban az eurodvezetbeli rezidensek dsszes nettd
kibocsatasra vonatkozo adataival. A hosszu leja-
raty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a
4.2.1 tablazatban szerepld Osszes rogzitett és val-
toz6 kamatozast, hosszl lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kozott fennmaradd kii-
l16nbséget a zérokupon kétvények és az Gjraértéke-
1ési hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek 4ltal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
szezondlisan nem kiigazitott és szezonalisan kiiga-
zitott novekedési Gtemeit mutatja lejarat, eszkozti-
pus, kibocsatoi szektor és valuta szerinti bontasban
annak alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miveleteket 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 ered6 egyéb valtozasok. A szezona-
lisan kiigazitott novekedési titemeket prezentacios
célbol évesitették. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére beveze-
tett részvények allomanyat mutatja kibocsatoi szek-
tor szerinti bontasban. A nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, t6zsdére bevezetett részvények
havi adatai megfelelnek a 3.2 tablazat negyedéves
adatsorainak (f6 kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére bevezetett
részvények éves novekedési titemét mutatja kibo-
csatdi 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-
csatd elso tozsdei bevezetését (IPO), illetve uj esz-
kozok 1étrehozasat vagy megsemmisiilését. Az éves
ndvekedési titem kiszamitasakor nem veszik figye-
lembe az atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasokat.
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A 4.5 tablazat az euro6vezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haztarta-
sok és nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott
hitelek kamatainak statisztikai adatait tartalmazza.
Az euro6vezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes
kategoriaban az eurodvezetbeli orszagok kamatla-
bainak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfe-
lel6 tizleti forgalom megfeleld adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az {izleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat, illetve
a felmondasi id6szak és a kamatrogzités elsd ido-
szakéanak hosszusaga szerinti bontasban kozoljiik.
Az 1j MPI-kamatstatisztika a Havi jelentésben
1999 januarja 6ta megjelend eurodvezetbeli lakos-
sagi kamatok tiz atmeneti statisztikai adatsorat
valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az euro-
Ovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles spekt-
rumat lathatjuk, amely az egynapos betéti kamatok-
tol az éves lejaratl betétek kamataig terjed. 1999
janudrja el6tt az eurodvezet szintetikus kamatlabait
a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan
szamitottuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos
kamatok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott idoszak atlagai. 1998 decemberéig
az egynapos betéteket a bankkozi betéti kinalati ka-
matok mutatjak. A 4.6 tablazat 1. oszlopa 1999 ja-
nuarjatol kezdddden mutatja az egynapos eurohite-
lek atlagos kamatszintjét (EONIA). Az utobbiak —
1998 decemberéig bezardlag —iddszak végi adatok,
ezt kovetden pedig a teljes idészakra vonatkozo at-
lagértékek. Az egy, harom, hat honapos és éves le-
jarata betétek kamatai 1999 januarjatél az eurdban
kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURI-
BOR), mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegti
informacio rendelkezésre all — a londoni bankkdozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek esetében
a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AA A mindsitést, euroban denomi-
nalt kotvényeken alapulé nominalis prompt piaci
hozamgorbékbdl becsiilt idészak végi kamatlabakat
mutatja. A hozamgorbék becslése a Svensson-mo-



dell® alkalmazasaval torténik. Ugyancsak bemutat-
juk a tizéves kamatlabak, valamint a harom hoéna-
pos ¢és kétéves kamatlabak kozotti szpredeket. To-
vabbi hozamgorbék (napi adatkozlések, beleértve
abrakat és tablazatokat) és a vonatkoz6 modszer-
tani informaci6 a http://www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html cimen érhetéek el.
Napi adatok szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok ¢s 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 eurodve-
zetre vonatkozo eredményeket az egyes orszagok
adatainak 6sszegzésével kapjuk. Az adatok, ameny-
nyire csak lehet, harmonizaltak és 6sszehasonlitha-
toak. Az egy munkaorara es6 munkaerdkoltségekre,
a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gazdasagi te-
vékenység alapjan meghatarozott hozzaadott ér-
tékre, az ipari termelésre, a kiskereskedelemre és a
tisztikai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljiik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-indexe-
ken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki. A ter-
mék- ¢s szolgaltatastételek szerinti bontdst az
egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyozasa-
bdl (classification of individual components by pur-
pose — Coicop/HICP) hatéroztuk meg. A HICP a
haztartasok 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 4j megrendelések, az ipari forgalom
¢és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-
tisztikait a rovid tava statisztikakra vonatkozo,

1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu tandcsi
rendelet szabalyozza*. 2009 januarjatol a révid tava
statisztika eldallitdsa a gazdasagi tevékenységek
modositott osztalyozasan (NACE Rev. 2.) alapul,
amelyet a gazdasagi tevékenységek statisztikai osz-
talyozasa NACE Rev. 2. rendszerének létrehozasa-
rol és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint
egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonat-
kozé EK-rendeletek modositasardl szl 2006. de-
cember 20-1 1893/2006/EK eurdpai parlamenti ¢és
tanacsi rendelet® szabalyoz. A termékek végfelhasz-
nalok szerinti bontasa — az ipari termel6i arak és az
ipari termelés tekintetében — megfelel a 2007. ja-
nius 14-én kelt 656/2007/EK szdmu bizottsagi ren-
delet alapjan® az épitdiparon kiviili iparagak fobb
ipari csoportokba torténd harmonizalt, kisebb egy-
ségekbe valo besorolasanak (a NACE Rev. 2. B-E
pontjai). Az ipari termel6i arak az in. ex-works ter-
meldi arakat tiikrozik, és az afan kiviil minden koz-
vetett adot és egyéb leirhato addt 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 bazisidészakhoz képest.

A munkaerdkoltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az egy
munkadrara esd munkaerdkoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) és a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modszerét az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs munkaer6koltség-mu-
tatéra vonatkozd, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK szamu rendelete’ és az azt végrehajto,
2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK szamu bizott-
sagi rendelet szabalyozza®. Az egy munkadrara esd
euroovezetbeli munkaerdkoltségek a munkaerd-
koltségek osszetevdi (bérek és fizetések, illetve a
munkaltatok tarsadalombiztositasi hozzajaruldsai
¢s a munkaviszonnyal kapcsolatban a munkaaddk
altal fizetett adok, levonva ebbdl a munkaltato ré-
szére juttatott allami tdmogatasokat) és gazdasagi

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

HLL 162.,1998.6.5., 1. 0.

HL L 393.,2006. 12. 30., 1. o.

HL L 155.,2007. 6. 15, 3. 0.

HLL 69.,2003.3. 13, 1. 0.

HLL 169.,2003. 7. 8., 37. 0.
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tevékenységek szerinti bontasban olvashatdak. Az
EKB a béralku soran megallapitott munkabérek
mutatdjat (az 5.1.3 tablazat emlékeztetd tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicids adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaerokoltség osszetevoi (5.1.4 tabla-
zat), a GDP ¢és Osszetevoi (5.2.1 és 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 uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-iddszakban beérkezett 1j megrendeléseket
mérik, és olyan ipardgakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan mikod-
nek: kiillondsen a textil-, papir-, vegy- ¢és fémipart,
valamint a beruhdzasi javakat és tartds fogyasztasi
cikkeket eldallité iparagakat. Az adatok kiszami-
tasa foly6 arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az afan
kiviil minden illeték és ad6 figyelembevételével, a
referencia-iddszak alatt kiadott szamlak alapjan.
A kiskereskedelmi forgalom a gépjarmtivek és mo-
torkerékparok eladasan és javitdsan kiviil vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazd
arbevételt méri, kivéve az iizemanyagokat. Az uj
személygépkocsik regisztracidja magan- és valla-
lati személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozo adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A mindségi tizleti- és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztdi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkoz6 adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratdk — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat ke-
resOkre vonatkoznak, akik az aktiv népesség részét
képezik. A munkanélkiliségi rata alapjaul szol-
galo munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tablazat-
ban kozolt foglalkoztatottsagi és munkanélkiili-
ségi adatok 0sszegétol.
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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
eurogvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktdl kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja Gssze.
Az euroovezetbeli orszagok deficit- és adossagada-
tai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a
tilzottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4
¢és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves euroove-
zetbeli aggregatumokat az EKB allitja 6ssze az Eu-
rostat adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t mo-
dositd, 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK szamu
bizottsagi rendelet’ alapjan. A 6.2 tablazat az allam-
haztartas nominalis értéken szamitott konszolidalt
bruttd adoéssagallomanyat részletezi a Szerzodés
tulzottdeficit-eljarasrol szo6lo rendelkezéseinek
megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat az eurodvezet-
beli orszagok dsszesitett adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitasi és novekedési paktumban foglal-
tak alapjan igen jelentosek.

Az egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet ada-
tai megfelelnek a B.9 thlzottdeficit-eljarasnak,
amint azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rendeletet
modositd 2002. februar 25-én kelt 351/2002/EK
szamu bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonatkozo
hivatkozasok tekintetében meghatarozza.

A 6.3 tablazat az dllamaddssag valtozasat mutatja.
Az allamaddssag valtozasa és az allamhaztartasi
hidny kozti kiilonbség (deficit/adossag kiigazitas)
elsdsorban a kormanyzat pénzigyi eszkozokkel
végrehajtott miiveleteivel és az arfolyam-atértéke-
16dési hatasokkal magyarazhato.

A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevételeinek ¢s
kiadasainak negyedéves szamadatait kozli az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én
kelt, az allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi
szamlairdl sz6l6 1221/2002/EK szamu rendele-

9 HLL172.,2000.7.12.,, 3. 0.



tében'® szerepld meghatarozasok alapjan. A 6.5
tablazat a brutt6 konszolidalt dllamaddssag, a hi-
any-addssag levezetés és az allamhaztartasihitel-
igény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az
adatokat azoknak az informacidknak az alapjan
allitottuk ossze, 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 MUOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembeni
befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt
fogalmak ¢s meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) al-
talaban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv”-ben (6todik kiadas, 1993. okto-
ber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i, sta-
tisztikai jelentéstételi kotelezettségrol szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)"" és az EKB
2007. majus 31-i modositd iranymutatasanak
(EKB/2007/3)!2. Az eurodvezetre vonatkozo fizeté-
simérleg-statisztikakban ¢és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikaiban alkalmazott modszertanra
¢és forrdsokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
pozicidk statisztikdinak mddszertana” cimti EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfolio-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. junius),
HPortfolio-befektetési jovedelmek™ (2003. augusz-
tus) és ,,Kiilfoldi kézvetlen befektetések™ (2004.
marcius), melyek az EKB internetes honlapjarol
tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Eurdpai Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilfoldi befektetési poziciok sta-
tisztikdinak mindsége” c. jelentése (2004. junius) a
Monetaris, pénziigyi ¢s fizetésimérleg-statisztikak
bizottsdganak honlapjan olvashaté (www.cmbf.
org). Az EKB honlapjan megtalalhaté az euro6ve-
zeti b.o.p./i.i.p.-r6l 52616, a munkacsoport ajanla-
sain alapuld éves mindségi jelentés.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhatd, eldjelekre vonatkozo
konvenciot kovetik, vagyis a folyd 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 szamatél kezdédden
a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy egyiitt le-
gyenek bemutathatoak a fizetési mérleg, a nemzet-
kozi befektetési pozicid és a vonatkozo novekedési
itemek adatai. Az 1ij tablazatokban a pozicionove-
kedéseknek megfeleld eszkoz- és forrastranzakcio-
kat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok eldzetesnek tekin-
tend6k. 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 Osszeallitasanak
modszertani valtoztatasai miatt is — modositjuk.

A 7.2 részben az 1. tablazat a folyo fizetési mérleg
szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitdas a munkanapok, a szokoév
és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.2 rész
3. tablazata és a 7.3 rész 8. tablazata az eurodvezet
fizetési mérlegét és a fobb partnerorszdgokkal
(egyenként vagy csoportként) szembeni nemzet-
kozi befektetési poziciot mutatja be, kiilonbséget
téve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok ¢és az
Eurépai Union kiviili orszagok vagy tertiletek ko-
z0ott. A bontas ugyancsak mutatja az EU intézmé-
nyeivel (amelyeket az EKB kivételével statisztikai-
lag eurodvezeten kiviiliként kezeliink fizikai he-
lytktdl fliggetleniil) szembeni és — bizonyos
okokbol — az offshore kézpontokkal és nemzetkozi
szervezetekkel szembeni tranzakciokat és pozicio-
kat. A bontds nem terjed ki a portfolidbefektetéssel
kapcsolatos tartozasok, pénziigyi derivativak és
nemzetkozi tartalékok tranzakciodira vagy pozicioira.
Ezenkiviil nem adunk kiil6n adatokat a Brazilianak,
a ,,szarazfoldi” Kinanak, Indianak és Oroszorszag-
nak fizetendd, befektetésekbdl szarmazd jovede-
lemre vonatkozoan. 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 HLL 179.,2002.7.9., 1. 0.
11 HL L 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 tranzakcidkon és pozicidkon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi egy-
ségnek tekintve (lasd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irasat, a Havi jelen-
tés 2007. januari szamanak 5. keretes irasat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6. ke-
retes irasat). A nemzetk6zi befektetési poziciot fo-
ly6 piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a konyv szerinti
értékeket hasznaljuk a t6zsdén nem jegyzett részvé-
nyekre ¢s egyéb befektetésekre (pl. hitelek és beté-
tek). A negyedéves nemzetkozi befektetési poziciot
ugyanazon modszertani elvek alapjan allitjak 6ssze,
mint az éves nemzetkozi befektetési poziciot. Mi-
vel néhany adatforras nem all rendelkezésiinkre
negyedévente, vagy csak késéssel érhetd el, a ne-
gyedéves nemzetkozi befektetési poziciot részben
pénziigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafolya-
matok alapjan becsiiljiik meg.

A 7.3 rész 1. tablazata az euro6vezet fizetési mér-
legében szerepl6 nemzetkozi befektetési poziciot és
a pénziigyi tranzakciokat foglalja dssze. Az éves
nemzetk6zi befektetési pozicid valtozasanak bonta-
sat ugy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkal-
mazunk a nemzetk6zi befektetési pozicio tranzak-
cidkon kiviili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a
kovetelések és tartozasok deviza-Osszetételébol,
valamint a kiilonboz0 pénziigyi eszkzok arindexei-
bdl szarmazo informacioval. 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.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember

Az eurorendszer nemzetkézi 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 vethetdk ossze teljes mértékben
az eurorendszer heti pénziigyi beszamoldiban ko-
zolt adatokkal. A 7. tablazat adatai megfelelnek a
nemzetkozi tartalékokkal €s 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 szold megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymtiveleteknek koszonhe-
tok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi in-
formacid az EKB-nak ,,Az curorendszer nemzet-
kozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa” cimi
kiadvanyaban (2000. oktdober) talalhato, amely le-
t6lthetd az EKB internetes honlapjarél. A honlapon
atfogobb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalikvi-
ditas szabvanyainak is megfelel adatok talalha-
tok.

A 7.4 rész az eurodvezet fizetési mérlegét moneta-
ris szempontbol, vagyis az M3 kiilf6ldi ellenparjat
érintd miiveletek tiikorképeként mutatja be. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket érintd
miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzak az euro-
ovezetbeli MPI-k altal kibocsatott, tulajdonjogot és
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok adasvéte-
1¢t, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek és a maximum kétéves lejaratu, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok kivételével. Az eurodve-
zet fizetési mérlegének monetaris szempontu be-
mutatdsardl szol az a modszertani megjegyzés,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kék” cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi je-
lentés 2003. juniusi szamanak 1. keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét mu-
tatja. A forras az Eurostat. Az egységértékindexeket
kiigazitas nélkul kozoljik, 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 termékeso-
portonkénti bontas dsszhangban van a ,,tagabb ér-



telemben vett gazdasagi kategdridk” (Broad Econo-
mic Categories) osztalyozasaval. A feldolgozoipari
termékekre (7. és 12. oszlop) és az olajra (13. osz-
lop) vonatkozo6 adatok a Szabvanyos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozas (SITC) 3. mddositasa-
nak meghatarozasain 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 osztalyozasok, a lefedettség és a
rogzités idépontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiilonosen az import tekintetében,
nem hasonlithatok dssze teljes mértékben a fizeté-
simérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1 és
7.2 részek). Az eltérések részben abbdl adddnak,
hogy a rogzitett adatok az importalt termékekkel
kapcsolatos biztositasi és szallitasi szolgaltatasokat
is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepld ipari importarakat ¢s
ipari export termeldi arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termeldi arat) az Eur6-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK szamu, a rovid tavu statisztikak leg-
fobb jogalapjat képezd 1165/98/EK szamu tandcsi
rendeletet modositd rendelete vezette be. Az ipari
importar-index korébe tartoznak az Eurdpai Gazda-
sagi Kozosségben a termékek tevékenységek sze-
rinti statisztikai osztalyozasarol (CPA) sz6l6 rende-
let B és E pontja alatt felsorolt, az eurodvezeten
kiviili orszagokbol behozatalra keriild iparcikkek,
valamint a haztartasok, az allam és a nonprofit szer-
vezetek kivételével valamennyi import6r gazdasagi
szektora. Az arindex a behozatali vamot és adot
nem tartalmazd, az arukoltséget, biztositast és szal-
litast magaban foglalo (c.i.f) drat tartalmazza, és a
termék tulajdondnak atszallitasa pillanataban rogzi-
tett, euroban végrehajtott tényleges tranzakciora
vonatkozik. Az ipari export termeldi arak korébe
tartozik az eurodvezeti termeldk altal kozvetleniil
az 6vezeten kiviili piacokra exportalt, a NACE Rev.
2. B és E pontja szerinti minden iparcikk. Nem tar-
tozik korébe a nagykereskedok altal lebonyolitott
export és az Gjrakivitel. A mutatok az eurdban kife-
jezett, eurodvezeti hatarokon szamolt free on board
(f.0.b) arat tartalmazzak, ami az afan kiviil tartal-
maz minden kozvetett adét és egyéb levonhato
adot. Az ipari importdrak 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-mutatokrol (EER) ad felvilagositast.
A pozitiv irdnyt valtozas az euro felértékelddését
jelenti. A sulyok az 1995-t81 1997-ig és az 1999-t6]
2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti feldolgo-
zoipari termékkereskedelmen alapulnak, ¢s 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 6sszekapcsoltuk az 1999 és 2001
kozotti sulyokon alapuld 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
kovetkez6 orszagok tartoznak: Algéria, Argentina,
Brazilia, Chile, Horvatorszag, Izland, India, Indo-
nézia, Izrael, Malajzia, Mexikd, Marokkd, Uj-Zé-
land, Fulop-szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika,
Tajvan, Thaif6ld, Torokorszag, és Venezuela.
A realeffektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-index,
a termelGiar-index, a bruttd hazai termék deflato-
rok, a feldolgozdipar fajlagos munkaerékoltsége és
a nemzetgazdasag fajlagos munkaer6koltsége se-
gitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitdsanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8., ,,Az
euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az EU
legutdbbi bovitéseit kovetéen” cimii keretes irasa-
ban, valamint az EKB 2. szamu miihelytanulma-
nyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis és
Christian Thimann: Az euro effektiv arfolyamai,
2002. februar) talalhato, és letoltheté az EKB hon-
lapjardl.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tdblazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-
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folyamainak havi atlagat jelentik. A 26. oszlop elsd
alkalommal tartalmazza az indiai rupia eurdval
szembeni referencia-arfolyamat. A 2009. januar 1-
jét megel6z6 adatok azonban csupan indikativ ra-
taknak tekinthetdk.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az euro6vezetre vo-
natkozo adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2 tab-
lazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozo
adatait nemzeti forrdsokbol meritettiik.

EKB
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzdétanacsa tigy dontétt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi muveletekre érvényes
minimdlis ajanlati kamatlabat 25 bazisponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 miivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Korményzdétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolando mivelettdl kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi muveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SIEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba azonnali

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.
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hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolandé miivelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktdber 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti a kdzponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
miivelet koriili kamatfolyosojat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 els6 tartalékperiddusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzdtanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkoz6 szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott
dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kormanyzodta-
nacsa ugy dontott, hogy i) az eurorendszer hitelmii-
veletei céljaira elfogadhato fedezeti eszk6zok lista-
jat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009 végéig
hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009
elsd negyedévének végéig terjedd iddszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarati refinanszirozas
nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii) USA
dollarban denominalt likviditast nyajt devizaswap-
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november 12-
én elszdmoland6 miivelettdl kezdddden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyadd refi-
nanszirozasi muveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba 2008.
november 12-i hatallyal 50 szazalékponttal egyen-
ként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokkentette mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.
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2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszamolandd mivelett6]l kezdddden 75
bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyad6 refinanszirozasi miiveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 bazis-
ponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddészak
utan tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékolasi idészakanak mar-
cius 31-i utolsd allokaciojaig érvényben lesz.
A Kormanyzdtanacs arr6l is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktdber 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyadd refinanszirozasi mtive-
let akkori kamatlaba kortil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar 21-
én elszamolandé mivelettdl kezdddden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra és
1,00%-ra modositotta az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat, ami 6sszhang-
ban all 2008. december 18-i dontésével.



2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtandcsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-
én elszamolandd miiveletektdl kezdédden 50
bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormany-
zo6tandcs tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal
egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. Az EKB Kormanyzdtanacsa arrol
is dontott, hogy az iranyadd refinanszirozasi
miveletek, a specialis lejaratl refinanszirozasi
miveletek, valamint a kiegészitd és rendes
hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek
tovabbra is rogzitett kamatlabi tendereljaras
keretében zajlanak, teljes allokacioval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009.
év végét meghaladdan érvényben marad.
A Kormanyzoétanacs tovabba ugy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletek és a specialis lejarata refinan-
szirozasi miveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an
elszamolandé muvelettél kezdddden 25 bazis-
ponttal 1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzdta-
nacs tovabba 2009. aprilis 8-i hatallyal egyen-
ként 2,25%-ra és 0,25%-ra cs6kkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszamolanddé miivelett6l
kezdddden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az irdnyado refinanszirozasi miveletek kamat-
labat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009. majus
13-1 hatallyal 50 bazisponttal 1,75%-ra csok-
kentette az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat, mig a betéti rendelkezésre allas
0,25%-0s kamatlabat valtozatlanul hagyta.
A Kormanyzoétanacs arrdl is dontott, hogy
tovabb halad a hitelezési tevékenységet kiemel-
ten tamogatd programjaval. Ennek keretében
az eurorendszer hosszabb lejarati likvidités-
nyujto refinanszirozasi miiveleteket fog végre-
hajtani 12 hénapos futamiddvel, teljes elosz-
tasu, rogzitett kamatu tender formdjaban.
A Kormanyzoétanacs ezenkiviil elvi hatarozatot
hozott arrél, hogy az eurorendszer az eurodve-
zetben kibocsatott, euroban denominalt fede-
zett kotvényeket vasarol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB 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.

2009. JULIUS 2., AUGUSZTUS 6. ES SZEPTEMBER 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét.

EKB
Havi jelentés
2009. szeptember

AZ EURORENDSZER
MONETARIS POLITIKAI
_ INTEZKEDESEINEK

IDORENDI ATTEKINTESE







TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

A TARGET fontos szerepet jatszik az integralt
eurodvezeti pénzpiac fejlesztésében — ami az
egységes monetaris politika hatékony gyakorla-
sanak egyik eldfeltétele —, tovabba hozzajarul az
els6 negyedévében tobb mint 4500 bank, bank-
fidk és leanybank, valamint 21 nemzeti kézponti
bank hasznalta a TARGET rendszert sajat vagy
igyfelei fizetési forgalmanak lebonyolitasara.
A TARGET segitségével nagy osszegli, id6érzé-
keny fizetési megbizasokat tudnak végrehajtani,
példaul olyanokat, amelyek eldsegitik az elsza-
molasokat mas bankkozi pénzatutalasi rendsze-
rekben (pl. Folyamatosan Kapcsolt Teljesitési
Rendszer [CLS] vagy az EUROI1), valamint
pénzpiaci, deviza- és értékpapir-tranzakcidkat
tudnak elszamolni. Ugyancsak hasznaljak a
rendszert kisebb értékii tigyfélatutalasok céljaira
is. A TARGET gondoskodik a tranzakcidk nap-
kozbeni véglegességérol, és lehetdvé teszi, hogy
egy adott résztvevd szamlajan jovairt pénzossze-
gek azonnal rendelkezésre alljanak mas fizetések
szamara.

Az informacié mindségének javitasa érdekében
2009 januarja 6ta a KBER 0j mddszert alkalmaz
a TARGET-adatok gytjtésében ¢s kozlésében.
Ezt figyelembe kell venni a bevezetési datum
elétti és utani adatok sszehasonlitasakor.

FIZETES| FORGALOM A TARGET-BEN

2009 els6 negyedévében a TARGET segitségével
21 364 075 tranzakcidt bonyolitottak le, 152 342
milliard euro 6sszértékben, ami napi atlagban
339 112 tranzakcionak felel meg 2418 milliard
euro értékben. Ebben a negyedévben a TARGET
a legnagyobb forgalmat februar 27-én érte el,
458 538 fizetési megbizas feldolgozasaval. Ez a
hénap utolsd tizleti napjan megfigyelt szokasos
csucsnak felel meg.

Az el6z6 év hasonlo idészakahoz viszonyitva az
elszamolt tranzakciok szama 9%-kal, értéke
pedig 7%-kal csokkent. E visszaesés nagyban
visszavezethetd a pénzigyi valsagra. Mind-
azonaltal a tranzakciok szamat tekintve 60%-os,
értékét tekintve pedig 90%-os piaci részesedésé-

vel a TARGET megtartotta meghatarozo szere-
pét az eurdban mikédé nagy Osszegli fizetési
rendszerek piacan. A TARGET piaci részesedé-
sének stabilitdsa igazolja a bankok erds étvagyat
a jegybankpénzben torténd teljesités irant, kiilo-
nosen piaci turbulencidk idején.

A bankkozi fizetések atlagos részaranya a tran-
zakciok volumenének 45%-at, értékének pedig
92%-at tette ki. A feldolgozott bankkozi fizeté-
sek atlagos értéke 9,5 millié euro volt, mig az
tigyfélatutalasoké 0,8 millid euro. A fizetések
65%-a 50 000 euronal kisebb 6sszegl, mig 11%-
a 1 millio euro feletti mivelet volt. Naponta atla-
gosan 59 fizetést teljesitettek 1 milliard eurot
meghaladé értékben.

VOLUMENEK ES ERTEKEK NAPI MEGOSZLASA

Az ébra a TARGET-forgalom nap kozbeni meg-
oszlasat mutatja, vagyis a feldolgozott napi volu-
menek ¢és értékek szazalékos aranyat a nap
kiilonboz6 idoszakaiban. Az értékeket tekintve a
gorbe igen kozel van a linearis eloszlashoz. Ez
azt jelzi, hogy a forgalom egyenletesen oszlik
meg a nap folyaman, és a likviditas ennek meg-
felelden kering a résztvevok kozott, biztositva
ezaltal a TARGET-tranzakcidk zokkendmentes
elszamolasat. Kozép-eurdpai id6 szerint délutan
1 érakor a TARGET-ben kicserélt érték 57%-a
mar el volt szaimolva, és ez az adat a TARGET

Napi megoszlas
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zarasa elott egy oraval eléri a 92%-ot. A tranzak-
cidk szamat tekintve a gorbe joval a linearis
eloszlas felett van. Kozép-eurdpai id6 szerint
délutan 1 érakor mar a volumen 71%-a lebonyo-
lodott, és a TARGET zarasa elétt egy oraval
elérik a 99,6%-ot.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2009 elsé negyedévében a TARGET 100%-os
rendelkezésre allast ért el, tehat semmilyen tizem-

zavar nem volt kihatassal a rendszer elérhetdsé-
gére. A TARGET rendelkezésre allasanak szami-
tasakor azokat az {izemzavarokat veszik
figyelembe, amelyek tiz percig vagy annal hosz-
szabb ideig akadalyozzadk a fizetési megbizdsok
feldolgozasat. A TARGET teljes rendelkezésre
allasanak eredményeként valamennyi fizetési
megbizas atlagosan 6t percnél rovidebb id6 alatt
kertilt feldolgozasra. Kovetkezésképpen a rend-
szerrel szembeni elvarasok maradéktalanul telje-
stltek.

I. tablazat: A TARGET és az EUROI altal feldolgozott fizetési meghizasok: a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2008. 2008. 2008. 2008. 2009.
L. n.év I1. n.év 1. n.év IV. n.év L. n.év
TARGET
Tételszam 9sszesen 23519667 24144 809 23070 898 23943 677 21364075
Napi atlag 379 349 377263 349 559 374 120 339112
EUROI1 (EBA)
Tételszam osszesen 15718422 16594 531 16 162 525 15720 705 13962 739
Napi atlag 253523 259290 244 887 245636 221631

2. tablazat: A TARGET és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2008. 2008. 2008. 2008. 2009.
L. n.év II. n.év IIL. n.év IV. n.év I n.év
TARGET
Osszérték 163 420 166793 164 384 186 661 152342
Napi atlag 2636 2606 2491 2917 2418
EUROI (EBA)
Osszérték 16 541 17 944 18 504 20410 17789
Napi atlag 267 280 280 319 281
EKB
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2008 OTA MEGJELENT KIADVANYAL

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasdinknak az Eurdpai Kozponti Bank 2008
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil — amelyek a 989.
szamu fiizettdl kezdve csak on-line formaban elérhetdk — csak a 2009 juniusa és augusztusa kozott
megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltéré jelzés hianydban — amig a készlet tart — nyomtatott
példanyok ingyenesen beszerezhetok vagy rendszeres kiildésre el6jegyeztethetdk az info@ecb.europa.
eu internetes cimen.

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashaté (http://www.ecb.europa.eu).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2007, 2008. aprilis.
Eves jelentés 2008, 2009. aprilis.

KONVERGENCIAJELENTES
Konvergenciajelentés, 2008. majus.

HAVI JELENTES KOLONKIADAS
Az EKB fennallasanak 10 évforduléja 1998—2008, 2008. majus.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

Productivity developments and monetary policy, 2008. januar.

Globalisation, trade and the euro area macroeconomy, 2008. januar.

The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves, 2008.
januar.

The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective, 2008. februar.
Securitisation in the euro area, 2008. februar.

The new euro area yield curves, 2008. februar.

Business investment in the euro area and the role of firms’ financial positions, 2008. aprilis.
Short-term forecasts of economic activity in the euro area, 2008. aprilis.

Developments in the EU arrangements for financial stability, 2008. aprilis.

Price stability and growth, 2008. majus.

The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility,
2008. majus.

One monetary policy and many fiscal policies: ensuring a smooth functioning of EMU, 2008.
majus.

Euro area trade in services: some key stylised facts, 2008. jalius.

The Eurosystem as a provider of technical assistance to EU neighbouring regions, 2008. julius.
The external dimension of monetary analysis, 2008. augusztus.

The role of banks in the monetary policy transmission mechanism, 2008. augusztus.

Ten years of the Stability and Growth Pact, 2008. oktdber.

Cross-border bank mergers & acquisitions and institutional investors, 2008. oktdber.
Monitoring labour cost developments across euro area countries, 2008. november.

Valuing stock markets and the equity risk premium, 2008. november.

Ten years of TARGET and the launch of TARGET2, 2008. november.
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Housing wealth and private consumption in the euro area, 2009. januar.

Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets, 2009. januar.

New survey evidence on wage setting in Europe, 2009. februar.

Assessing global trends in protectionism, 2009. februar.

The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro
area and the United States, 2009. aprilis.

Revisions to GDP estimates in the euro area, 2009. aprilis.

The functional composition of government spending in the European Union, 2009. aprilis.
Expectations and the conduct of monetary policy, 2009. majus.

Five years of EU membership, 2009. majus.

Credit rating agencies: developments and policy issues, 2009. majus.

The impact of government support to the banking sector on euro area public finances, 2009.
julius

The implementation of monetary policy since August 2007, 2009. jalius

Rotation of voting rights in the Governing Council of the ECB, 2009. julius

Housing finance in the euro area, 2009. augusztus

Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area, 2009. augusztus

STATISZTIKAI ZSEBKONYV (STATISTICS POCKET BOOK)
Megjelenik 2003 augusztusatol havonta.

JOGI FUZETEK (LEGAL WORKING PAPER SERIES)

6. Kerjean, S.: The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers
and acquisitions under EU law, 2008. jinius.

7. Athanassiou, P.—Max-Guix, N.: Electronic money institutions: current trends, regulatory issues
and future prospects, 2008. julius.

8. Petrovic, A.—Tutsch, R.: National rescue measures in response to the current financial crisis,
2009. julius.

MUHELYTANULMANYOK (OCCASIONAL PAPERS)

78. Bracke, T.—Bussiére, M.—Fidora, M.—Straub, R.: 4 framework for assessing global imbalances,
2008. januar.

79. Moutot, P.—Jung, A.—Mongelli, F. P.. The workings of the Eurosystem: monetary policy
preparations and decision-making — selected issues, 2008. januar.

80. Bussiere, M.—Mehl, A.: China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for
the new millennium?, 2008. januar.

81. Baltzer, M.—Cappiello, L.-De Santis, R. A.—Manganelli S.: Measuring financial integration
in new EU Member States, 2008. marcius.

82. Cappiello, M.—Ferrucci, G.: The sustainability of China’s exchange rate policy and capital
account liberalisation, 2008. marcius.

83. Blattner, T.—Catenaro, M.—Ehrmann, M.-Strauch, R.-Turunen, J.: The predictability of
monetary policy, 2008. marcius.

84. Riinstler, G.—Barhoumi, K.—Cristadoro, R.—Den Reijer, A.—Jakaitiene, A.—Jelonek, P.—Rua,
A.—Ruth, K.—Benk S.—Van Nieuwenhuyze, C.: Short-term forecasting of GDP using large
monthly datasets: a pseudo real-time forecast evaluation exercise, 2008. marcius.
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85. loannou, D.-Ferdinandusse, M.—-Lo Duca, M.—Coussens, W.: Benchmarking the Lisbon
strategy, 2008. majus.

86. Borys, M. M.—Polgar, E. K~Zlate, A.: Real convergence and the determinants of growth in
EU candidate and potential candidate countries: a panel data approach, 2008. junius.

87. A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere Monetaris Politikai Bizottsdganak munkacsoportja:
Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges,
2008. junius.

88. Herrmann, S.—Winkler, A.: Real convergence, financial markets, and the current account —
emerging Europe versus emerging Asia, 2008. jinius.

89. Gomez-Salvador, R.—Leiner-Killinger, N.: An analysis of youth unemployment in the euro
area, 2008. junius.

90. Andersson, M.—Gieseck, A.—Pierluigi, B.—Vidalis, N.: Wage growth dispersion across the
euro area countries: some stylised facts, 2008. julius.

91. Beck, R.—Fidora, M.: The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, 2008.
julius.

92. Sturm, M.—Strasky, J.—Adolf, P.—Peschel, D.: The Gulf Cooperation Council countries:
economic structures, recent developments and role in the global economy, 2008. julius.

93. Polanski, Z.—Winkler, A.: Russia, EU enlargement and the euro, 2008. augusztus.

94. di Mauro, F.-Riffer, R.—Bunda, 1.: The changing role of the exchange rate in a globalised
economy, 2008. szeptember.

95. A Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaganak szakértéi csoportja a tagjeldlt orszagok el6tt allo
pénziigyi stabilitasi kihivasokrdl: Financial stability challenges in candidate countries
managing the transition to deeper and more market-oriented financial systems, 2008.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: www.ecb.curopa.cu/home/glos-
sary/html/index.en.html.

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definialt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsésorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat, valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzdétanacs tovabba leszégezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolcsonok iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbol all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

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 eszkozokbe 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 felvilagositast.

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): Gjonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiliresedd munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betoltésére a munkaltato a kozel-
multban aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamdara készitett, szamszerUsitett
tizleti 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 hatarozzak 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 sszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allotoke-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 fogyasztdiar-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 stiilyok
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 munkaltaté 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 munkaerékoltség 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 munkaorak 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 talorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak irdnyultsdgardl 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 nytjt 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 kozos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) €s az azon unids tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) 6sszetevédo 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 folyo 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 ossze.

Fajlagos munkaerdkoltség (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 nettod hitelfelvétele,
vagyis az adllamhaztartas 6sszes bevétele és az allamhdaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hidny-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny ¢és 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 rendelkez6, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.
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Hosszabb tavi 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 hozamgorbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiillonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhato volatilitasa (azaz statisztikai szorasa). Kiszamithatd az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabdl és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflacios indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal l1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzaadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi term¢ék tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazé — arat mérd index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belso piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadoé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios tigy-
letek formajaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A miveletet 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 valutainak 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
(s,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kdzvetlen 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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