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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2010. december 2-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan megerésitette, hogy megfeleld-
nek itéli az EKB iranyad6 kamatainak jelenlegi
szintjét, ezért nem valtoztatott rajtuk. A 2010.
november 4-i iilés ota kapott 0j informaciok és
elemzések figyelembevételével a testiilet a mone-
taris politikai szempontbdl mérvadd kozéptavon
valtozatlanul az arak mérsékelt alakuldsara sza-
mit. A legfrissebb adatok 6sszhangban allnak a
fellendiilés pozitiv alapiitemével — jollehet jelen-
t6s bizonytalansag mellett. A monetaris elemzés
megerésiti, hogy az inflacids nyomas kozéptavon
korlatozott marad. A testiilet arra szamit, hogy az
arak kozéptavon stabilak maradnak, tdmogatva
az eurodvezeti haztartasok vasarloerejét. Az inf-
lacios varakozasok szilardan rogzitettek azon cél-
nak megfelelden, hogy az inflacios ratakat kozép-
tavon 2% alatt, de ahhoz kozeli értéken kell tar-
tani. Alapvetd fontossdgu az inflacios varakoza-
sok szilard rogzitése.

2010. december 2-an a Kormanyzotanacs arrol is
dontott, hogy ameddig csak sziikséges, de leg-
alabb 2011 harmadik tartalékperiodusanak végéig
(2011. aprilis 12.) folytatja mind az iranyado,
mind a specialis lejaratu refinanszirozasi mivele-
teket egy tartalékolasi id6szaknak megfeleld
futamidével, rogzitett kamatu, teljes allokacios
tendereljaras keretében. Ezenkiviil arrol is dontés
sziiletett, hogy 2011. janudr 26-4n, februar 23-an
¢s marcius 30-an harom hdnapos, hosszabb leja-
ratu refinanszirozasi miiveletet hajt végre rogzi-
tett kamatu, teljes allokacios tender formajaban.
Ezek kamatait az aktualisan érvényes irdnyado
refinanszirozasi miivelet atlagos kamatan rogzi-
tik.

A monetaris politikai iranyvonal jelenlegi alkal-
mazkodo jellege osszességében nem valtozik. Az
iranyvonal, valamint a likviditas biztositasa és
allokalasi modja a koriilményektdl fiiggden
modosulhat, 1évén, hogy az akut pénziigyi piaci
fesziiltség idején hozott rendkiviili intézkedések
mar eleve atmeneti jelleggel sziilettek. Ennek
megfelelden a testiilet az elkovetkezo idészakban
is igen szorosan figyelemmel fogja kisérni a fej-
leményeket.

Kozgazdasagi elemzés: Az eurodvezet real-GDP-
je miutan 2010 masodik negyedévében kivételes
mértékben, 1,0%-kal boviilt az el6z6 negyedévhez
képest, a harmadik negyedévében 0,4%-0s nove-
kedést mutatott. A legfrissebb statisztikai publika-
ciok és felmérési adatok Gsszességében megerdsi-
tik a helyzetértékelést, miszerint tovabb folytato-
dik az euroovezet fellendiilésének trendje. A
korabbi varakozéasokkal Osszhangban ebbdl az
kovetkezik, hogy az év negyedik negyedévében
folytatddik a real-GDP boviilése. Az eurodvezet
kivitelére tovabbra is kedvezden hat a vilaggazda-
sag folytatodo fellendiilése. Ezzel egy id6ben a
maganszektor belfoldi kereslete varhatéan egyre
jobban élénkiti a novekedést, amit az alkalmaz-
kodo monetaris politikai iranyvonal és a pénziigyi
rendszer miikddésének normalizalasat szolgald
intézkedések is eldsegitenek. A konjunkturalis
fellendiilést viszont varhatéan visszafogja a mér-
legkiigazitas folyamata bizonyos dgazatokban.

E helyzetértékelés szintén megjelenik az
eurorendszer szakértdinek az eurodvezetrol szolo
2010. decemberi makrogazdasagi prognozisaban,
amely a real-GDP éves novekedését 2010-re 1,6%
és 1,8%; 2011-re 0,7% és 2,1%; 2012-re pedig
0,6% és 2,8% kozé valdszinisiti. Az EKB szakér-
tdinek 2010 szeptemberében publikalt makrogaz-
dasagi progndzisahoz képest az elorejelzési sav
szlikebb lett, és némileg a szeptemberi sav felsé
széle felé tolodott, mig a 2011-es sav szintén kissé
szlkiilt. Az eurorendszer szakért6inek 2010. dec-
emberi makrogazdasagi prognozisa jorészt 6ssz-
hangban all a nemzetkozi intézmények eldrejelzé-
seivel.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint a gazda-
sagi kilatasokkal kapcsolatos kockazatok kismér-
tékben a lassabb novekedés iranyaba mutatnak,
tovabbra is jelentds bizonytalansag mellett. Egy-
felol a vartnal gyorsabban névekedhet a vilagke-
reskedelem, ami tdmogatja az eurodvezeti kivi-
telt. Ennek kapcsan megjegyzendd, hogy az
eurodvezetben tovabbra is igen magas iizleti biza-
lom tapasztalhatd. Masfeldl lefelé iranyuld koc-
kazatok addodhatnak az egyes pénziigyi piaci
szegmensekben tapasztalhato fesziiltségekbdl,
illetve ezeknek az eurodvezet readlgazdasagara
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val6 atgytlirizésébol. A vartnal lassabb novekedés
iranyaba mutatnak tovabba a kovetkezo6 kockazati
tényezok: 1jbol megemelkedhet a kdolaj- és mas
nyersanyagok ara; felerésodhet a protekcionista
nyomas; a globalis egyensulyzavarok korrekcidja
pedig turbulens modon mehet végbe.

Az érak alakulasa: Az Eurostat eldzetes becslése
szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja novem-
berben 1,9% volt, vagyis oktober éta nem valto-
zott. Az elkévetkezd honapokban a HICP-inflacio
a jelenlegi szint koriil fog ingadozni, majd a j6vo
év folyaman némileg mérséklodik. Az elkovetkezd
id6északban valtozatlanul visszafogott inflacios
ratakra lehet szamitani. A kozép- és hossza tava
inflacids varakozasok tovabbra is szilardan rog-
zitve vannak, ¢sszhangban a Kormanyzdtanacs
azon céljaval, hogy az inflacios ratakat kozéptavon
2% alatt, de ahhoz kozel tartsa.

Hasonl6 értékelést tiikkr6z az eurorendszer szak-
értdinek az eurodvezetrdl szold 2010. decemberi
makrogazdasagi prognozisa, amelyben 2010-re
1,5% ¢és 1,7%; 2011-re 1,3% és 2,3%; 2012-re
pedig 0,7% és 2,3% kozotti éves HICP-inflacid
szerepel. Az EKB szakértdinek szeptemberben
publikalt prognoézisahoz képest a 2010-re vonat-
kozo sav valtozatlan maradt, mig a 2011-es kicsi-
vel feljebb keriilt. A nemzetk6zi szervezetek ren-
delkezésre allo elorejelzéseibdl Gsszességében
hasonlo kép rajzolodik ki.

Az inflacios kilatasokat 6vezd kockazatok nagy-
jabol egyensulyban vannak. A magasabb inflacid
iranyaba mutat az energia és a nem energiajellegii
nyersanyagok aranak lehetséges alakulésa,
tovabba az elkovetkez6 évek fiskalis konszolida-
cios kényszere miatt a kozvetett adok és a szaba-
lyozott arak vartnal nagyobb mértékli emelke-
dése. Ugyanakkor a belfoldi ar- és koltségfolya-
matokbol eredd kockazatok a varakozasok szerint
tovabbra is korlatozottak lesznek.

Monetéris elemzés: Az M3 éves novekedési
iteme 2010 oktoberében 1,0% volt, tehat gyakor-
latilag alig valtozott az el6z6 havi 1,1%-hoz
képest. A maganszektornak kihelyezett hitelek

EKB
Havi jelentés
2010. december

éves novekedési tteme a szeptemberi 1,2%-r10l
oktoberben 1,4%-ra emelkedett. Az alacsony
pénzmennyiség-ndvekedés ¢s hitelkidramlas ala-
tamasztja a helyzetértékelést, miszerint a mone-
taris expanzio6 alapiiteme mérsékelt, a kozéptava
inflaciés nyomas pedig korlatozott.

Tovabb csokkent a hozamgorbe meredeksége, ami
arra utal, hogy fokozatosan enyhiil az az M3-at
¢érd visszafogo hatés, amely a monetaris pénzesz-
kozoknek az M3-on kiviili hosszabb tavi pénz-
igyi eszkozokbe vald atcsoportositasaval hozhatd
Osszefiiggésbe. A kamatlabak ilyetén egytittallasa
egyszersmind azt is tiikrozi, hogy tovabb né a
rovid lejaratu lekotott betétek és az egynapos
betétek kamatkiilonbozete. Ennek megfeleléen
tovabb mérséklodott az M1 éves novekedési
iiteme — amely 2010 szeptemberében még 6,2%,
oktoberben pedig 4,9% volt —, ugyanakkor az
egyéb rovid lejaratu betétek éves novekedési
titeme mar kevésbé volt negativ tartomdanyban.

A maganszektornak kihelyezett bankhitelek éves
novekedési liteme mogott tovabbra is a haztarta-
soknak nytjtott hitelek pozitiv novekedési titeme
(szeptemberben 2,8%, oktoberben 2,9%), tovabba
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
negativ rataja (mind szeptemberben, mind okto-
berben —0,6%) hiizodik meg. Az adatokat a banki
mérlegekbdl tortént hitelkivezetésekkel korri-
galva azt latjuk, hogy a nem pénziigyi vallalatok-
nak nyujtott hitelek novekedési titeme tovabb
¢élénkiilt, ami még inkabb megerdsiti, hogy 2010
korabbi szakaszaban fordulépont kovetkezett be.

Az elmult hénapokban a bankoknak Gsszességé-
ben sikertilt stabilizalni mérlegeiket, és ezzel par-
huzamosan béviteni hitelkinalatukat a magan-
szféra szamara. Valtozatlanul kihivast jelent
azonban, hogy a kereslet tovabbi fellendiilésével
hogyan bévithetd tovabb e hitelek kinalata. Eppen
ezért a bankoknak alapvetd érdekiik jovedelmii-
ket visszaforgatni, tokebazisukat a piacrol erdsi-
teni tovabb, valamint maradéktalanul élni azok-
kal a lehetdségekkel, amelyeket az ujratokésitést
célzé kormanyzati intézkedések nyujtanak sza-
mukra.



Osszefoglalva: az EKB irdnyad6 kamatai tovabbra
is megfeleldek, ezért a Kormanyzotanacs valto-
zatlanul hagyta oket. A 2010. november 4-i iilés
ota kapott ij informaciok és elemzések figyelem-
bevételével a testiilet valtozatlanul az arak mérsé-
kelt alakulasara szamit a monetaris politikai
szempontbol mérvado kozéptavon. A legfrissebb
adatok Osszhangban allnak a fellendiilés pozitiv
trendjével, jollehet jelentds bizonytalansag mel-
lett. A monetaris elemzés eredményével valo
Osszevetés is azt mutatja, hogy az inflacids nyo-
mas kozéptavon tovabbra is korlatozott. A testiilet
arra szamit, hogy az arak kozéptavon stabilak
maradnak, tdAmogatva az eurodvezeti haztartasok
vasarlderejét. Az inflacids varakozasok tehat szi-
lardan rogzitve vannak azon célnak megfelel6en,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
ahhoz kozeli értéken kell tartani. Alapvetd fon-
tossdgu az inflacids varakozasok szilard rogzi-
tése.

Koltségvetési politika: Noha a koltségvetés hely-
zete az eurogvezet bizonyos orszagaiban a vartnal
kedvezébben alakul, valtozatlanul nagyfoku
bizonytalansag ovezi mas tagorszagok fenntart-
reakciokkal szembeni sériilékenységét, kedvezot-
len hatasokat generalva az egész Gvezet szamara.
Ilyen kérnyezetben elengedhetetlen, hogy az ille-
tékes szervek megerdsitsék a fegyelmezett allam-
haztartasba vetett bizalmat, ezen keresztiil csok-
kentve a kamatlabakba arazott kockazati prémiu-
mot ¢és tamogatva a kozéptavon fenntarthatd
novekedést. Ezzel parhuzamosan az eurodvezet
valamennyi tagorszaganak ambicidzus és hiteles
tobbéves konszolidacios stratégiat kell kidolgoz-
nia, és a kiadasi oldalra koncentrald kiigazitd
intézkedéseket kell teljes kortien végrehajtania. A
tagorszagoknak a 2011-es koltségvetésben konk-
rétan meg kell nevezniiik a sziikséges fiskalis
kiigazitd intézkedéseket, ugyanakkor készen kell
allniuk arra, hogy barmikor korrigaljak a fiskalis
célkitlizésektdl valo eltéréseket.

Erdemi és mélyrehaté strukturlis reformokat
kell gyorsan végrehajtani a magasabb fenntart-
hatd novekedés kilatasainak javitasara. Kiilono-
sen azokban az orszagokban van sziikség atfogd
reformokra, amelyek versenyképessége vissza-
esett az el6z6 iddszakban, illetve amelyekben
magas koltségvetési €s kiilsé hiany halmozddott
fel. A munkaerdpiac merevségeinek felszamoldsa
tovabb tamogathatna a kiigazitasi folyamatot az
érintett orszagokban. A termékpiaci verseny
fokozasa, kiilondsen a szolgaltatdi szektorban,
szintén eldsegitené a gazdasagi szerkezetvaltast,
0sztonozné az innovaciot és az 1j technologiak
atvételét. Az ilyen 1épések elengedhetetlenck a
termelékenységnovekedés fokozasa szempontja-
bdl, amely a hosszu tava novekedés egyik f6 moz-
gatorugdja. A szoban forgd szerkezeti reformok-
nak a bankszektor megfeleld konszolidacidjaval
kell parosulnia. A stabil mérlegek, a hatékony
kockazatkezel€s, valamint az atlathato és robusz-
tus tizleti modellek tovabbra is elengedhetetlenek
a bankok sokkokkal szembeni ellenalld képessé-
gének megerositéséhez, illetve a megfeleld finan-
szirozas biztositasahoz, egyuttal lefektetik a
fenntarthatd névekedés és a pénziigyi stabilitas
alapjait.

Végezetiil a Kormanyzdtanacs iidvozli az ir kor-
many gazdasagi és pénziigyi kiigazitasi prog-
ramjat, amely az Eurdpai Bizottsaggal — vala-
mint az EKB és a Nemzetk6zi Valutaalap kozre-
mitkodésével — lezajlott egyeztetések nyoman
jott létre. A program tartalmazza mindazokat az
elemeket, amelyek az ir gazdasag tartos stabili-
tasanak megteremtéséhez sziikségesek. Erdem-
ben foglalkozik a jelenlegi piaci aggodalmak
hatterében allo gazdasagi és pénziigyi okokkal,
igy segit visszaallitani a bizalmat és meg0drizni
apénziigyi stabilitast az eurodvezetben. A testii-
let ugyancsak tidvozli az ir allami szervek elko-
telezettségét minden olyan tovabbi intézkedés
irant, amely hozzajarulhat a program céljainak
eléréséhez.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasagi fellendiilés valtozatlan, bar iiteme nem egyenletes. 2010 elsé hat honapjdahoz képest
veszitett lendiiletébdl, mivel a tamogato tényezok koziil néhany, példaul a készletciklus és a fiskalis élén-
kitd intézkedések hatdasa mar alig érvényesiil. Mig a fejlett gazdasdgok szerényebben novekedtek, a fel-
torekvd gazdasdgokban erdteljes volt az expanzid, bar a legutobbi iddben iiteme kissé lassult. A fejlett
gazdasdgokban, bar az utobbi hénapokban enyhén erésodott az inflacios nyomads, tovabbra is visszafo-
gott. Néhdny feltorekvd orszagban ugyanakkor megnétt az infldciés nyomds.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

I. abra: Globalis beszerzésimenedzser-index
(PMI)

A vilaggazdasag folyamatosan élénkil, tteme
azonban tovabbra sem egyenletes, és lendiiletébdl (havi adatok; feldolgozéipar és szolgéltatas; difftiziés index)
is veszitett az év elso feléhez képest, ahogy néhany —— Xkibocsatasra vonatkozo PMI

. L oax ” . 11z , . L seees inputarakra vonatkozé PMI
tamogato tényezd, mint példaul a készletciklus és
a fiskalis ¢élénkitd intézkedések mar nem hatnak
olyan mértékben. A fejlett gazdasagokban a fellen-

80 80

dulést a mérlegkorrekcio sziikségessége, a kedve- 70
z6tlen munkaerd-piaci helyzet és az alacsony
fogyasztoi bizalom gyengiti. A feltérekvo gazdasa- 4o

gokban ugyanakkor tovabbra is dinamikus a néve-
kedés, bar titeme az utobbi honapokban kissé visz-
szaesett.

50 |+
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A legfrissebb felmérési adatok megerdsitik, hogy az
év masodik felében a vilaggazdasag folyamatosan
erdsodik, de kissé mérsékeltebb iitemben. Az dssze- 30 30
vont globalis ipari kibocsatast tikkr6zo beszerzésime- 1999 2000 20032005 2007 2009
nedzser-index (PMI) az oktobert megel6z6 6t honap
soran folyamatosan csokkent, majd oktoberben 54,8-
ra emelkedett, ami bar meghaladja a hossz tava [ 74 A10En V2R 1 aa G at BT ESE
atlagot, kisebb, mint a 2010 els¢ felére vonatkozo
atlagos érték (lasd az 1. abrat).

Forras: Markit.

(havi adatok; éves szazalékos valtozas)
= OECD fogyasztoi drak (Osszes tétel)

A fejlett gazdasagokban tovabbra is meglehetésen ... OECD fogyasztéi &rak (6sszestétel az delmiszert
visszafogott inflacios nyomas érzékelhetd, annak csaz energidt kiveve)

ellenére, hogy az elmult honapokban kissé nott az 6 6
inflacio. Néhany feltérekvo gazdasagban ezzel 5 =

szemben az inflacids nyomas folyamatosan erdso- An

dik. Az OECD-orszagokban a 2010 oktoberét meg- & Jf"VA‘\ s
el6z6 12 honap soran az éves inflacid 1,9%-kal 3 | N
nott, dsszehasonlitva a szeptember eldtti 12 havi \\l’

idészak 1,7%-os iitemével (lasd a 2. dbrat). Eza 2 ) . AV
magasabb élelmiszer- és energiadraknak tudhatd 1 \ [ !
be, mig az élelmiszer- és energiadrak nélkiil sza- \
molt éves inflacids rata oktdberben 1,1% volt, 0 0
tehat valamivel kisebb, mint a szeptemberi 1,2%. | | 1
A globalis PMI inputarindex szerint a beszerzési 1999 2001 2003 2005 2007 2009
arak felmentek ugyan az elmult honapokban, de

Forras: OECD.

még nem érték el a valsag eldtti szintet.
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A vilagkereskedelem, amely 2009 harmadik negyedéve és 2010 masodik negyedéve kozott sokat erdso-
dott, szintén kissé lassabban boviil. A legfrissebb adatok szerint a masodik negyedévi 3,2% utan 2010
harmadik negyedévében 0,9%-kal ndtt az el6z6 negyedévhez viszonyitva.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2010 masodik negyedévében lassabban béviilt, a harmadik negyedév-
ben viszont stabilizalodott a novekedési titem. A Bureau of Economic Analysis masodik becslése szerint
a harmadik negyedévben a GDP 0,6%-kal ndtt az el6z6 negyedévhez viszonyitva (évesitve 2,5%-kal).
Anovekedés a vallalati beruhdzasokra és a kormanyzati kiadasokra tdmaszkodott, ugyanakkor az export-
nal joval erdsebben boviild import erds negativ nettd hatasa lassitotta a novekedést. A legfrissebb adatok
vegyes képet mutatnak: a fogyasztoi kiadasok emelkednek ugyan, de az ipari termelés az elmult hona-
pokban véltozatlanul gyenge volt. Osszességében a real-GDP 2010 utolsé negyedévében tartds, de sze-
rény ltemben boviil. A felmérési mutatdk az elkovetkezd idészakban a gazdasag fokozatos erdsddését
vetitik eldre, bar kozéptavon Gsszességében szerény ilitemi fellendiilés varhato. A fogyasztok alacsony
bizalmi szintje és a tovabbi haztartasi mérlegkorrekcid sziikségessége a fellendiilés korlatja lehet az
elkovetkezokben, a munkaerd-piaci helyzet pedig varhatdan csak fokozatosan javul. Az ingatlanpiaci
fellendiilést ek6zben a tobbletkinalat és a gyenge kereslet fogja vissza.

Az aralakulas terén az éves fogyasztdiar-indexben mért éves inflacid szintje az elmult honapokban ala-
csony maradt, a maginflacié pedig tovabb lassult. Az éves inflacid 2010 oktoberében 1,2%-ra emelkedett
a szeptemberi 1,1%-16l. Akarcsak az el6z6 honapokban, emelkedését elsdsorban az energiadrak emelke-
dése okozta. Az élelmiszer- és energiaar nélkiil vett oktoberi 0,6%-os éves titem rendkiviil alacsony volt,
minthogy a lakhatési koltségek ¢és az orvosi szolgaltatasok indexének emelkedését egyéb tételek, igy a
gépjarmi, ruhazati cikkek, szabadidds tevékenység és dohanyaruk koltségének csokkenése ellensu-
lyozta.

November 3-an az amerikai Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag (FOMC) bejelentette, hogy 2011 masodik
negyedévéig bezarolag ujabb 600 milliard dollar értékben hosszabb lejarati kincstarjegyet kivan vasa-
rolni, ¢és a programot folyamatosan modositja, hogy a lehet6 legjobban tamogassa a maximalis foglal-
koztatast és az arstabilitast. A bizottsdg ugyanakkor az irdnyadd kamatcélt valtozatlanul 0% és 0,25%
kozott szandékozik tartani, és tovabbra is az az allaspontja, hogy a gazdasagi helyzet miatt huzamosabb
ideig rendkiviil alacsony iranyadé kamatszintre van sziikség.

JAPAN

Japanban a legfrissebb adatok szerint a gazdasag tovabb gyengiilt, bar a GDP-névekedés 2010 harmadik
negyedévében atmeneti tényezOok hatdsara ndtt. A japan Kabinetiroda elsé eldzetes becslése szerint a
negyedéves real-GDP 2010 harmadik negyedévében 0,9%-kal boviilt, szemben az el6z6 negyedévben
mért 0,4%-kal. A harmadik negyedévi névekedéshez a belfoldi kereslet jarult hozza a legnagyobb mér-
tékben, 1,0 szazalékponttal. A folyamat mogotti tényezok vizsgalata alapjan a maganszektor fogyasztasat
atmeneti tényezok erdsitették, igy példaul az egyes gépjarmiimodellek megvasarlasara adott kormanyzati
tdmogatds, tovabba az oktdber 1-jén bejelentett dohanyaruadé emelését megel6z6 nagyobb cigarettake-
reslet. A magéanszektor lakdscéli beruhazasai emellett kormanyzati intézkedéseknek is kdszonhetden
1,3%-kal néttek, a nettd export GDP-hez valo hozzdjarulasa ugyanakkor az exportnovekedés lassuldsa
miatt stagnalt. A japan gazdasdg varhatéan 2010 utolsé negyedévében és 2011 elején is visszafogott
itemben boviil. A maganszektor fogyasztasa a kormanyzati élénkitd intézkedések visszavonasa miatt
varhatdan gyengiil, mikozben az exportndvekedés a csokkend kiilsé kereslet és a jen felértékelodése
miatt tovabbra sem lesz erds.
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A fogyasztoi arak a jelentds gazdasagi pangas miatt éves szinten tobb negyedév ota esnek. Oktoberben
ugyanakkor — az utdbbi két évben el6szor — 0,2%-kal pozitiv éves fogyasztoiar-indexet (CPI) mértek,
ami részben a magasabb cigarettaadonak és a megemelkedett élelmiszer- és energiadraknak tudhato be.
A friss élelmiszerek aratdl megtisztitott éves titem —0,6%-kal még mindig minuszban volt, a friss élel-
miszereket ¢s az energiahordozokat sem tartalmaz rata pedig —0,8%-kal csokkent. Az inflacio az elko-
vetkez6 honapokban valdszintileg nem emelkedik tovabb, ami a visszafogott belf6ldi keresletnek és a
jen kozelmultbeli felértékelodésének tudhato be.

A Bank of Japan 2010. november 5-i iilésén ugy dontott, hogy az egynapos fedezetlen kamatlabceélt
valtozatlanul 0,0% ¢és 0,1% kozott szabja meg. A bank tovabbi részleteket tett kozzé az oktdber 5-én
meghirdetett eszkozvasarlasi programjarol, amivel tovabb szeretné lazitani a monetaris politikat.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a gazdasag az elmult honapokban tovabb élénkiilt. A negyedéves GDP-nove-
kedés 2010 harmadik negyedévében 0,8% volt, szemben a masodik negyedévben mért 1,2%-kal (lasd a
3. abrat). A negyedéves kibocsatas bdviilése altalanos volt, és a kiadasi oldal tobb tételét érintette.
A masodik és a harmadik negyedévben a visszafogott ingatlanpiaci aktivitas mellett estek a lakasarak az
el6z6 negyedévhez képest. Az elkdvetkezOkben varhatoan a készletkiigazitasok, a monetaris élénkités,
a kiils6 kereslet és a font multbeli leértékelddése tdmogatja a gazdasagot. A belfoldi keresletet azonban
varhatdan tovabbra is visszafogjak a szigoru hitelezési feltételek, a haztartasok mérlegkiigazitasa és a
komoly fiskalis szigoritas.

Az éves CPI-inflacio 2010 elején jelentésen megnott. A folyamat aprilisban, 3,7%-on tet6zott, majd az
elmult honapokban némileg mérséklodott, igy oktoberben 3,2%-ot mutatott. Ami az aralakulasi kilata-
sokat illeti, a font leértékelodésének elhtizodo hatasa és a 2011. januarban esedékes afacmelés hatasa a

3. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett ipari orszagokban

—— curobvezet ==== Egyesiilt Allamok

..... Japan Egyesiilt Kiralysag
A kibocsatas novekedése” Inflacios ratak?
(szazalékos valtozas az eldz6 negyedévhez képest; (fogyasztdi arak; éves szazalékos véltozas; havi adatok)
negyedéves adatok)
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Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szdmitésai. i

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

2) A HICP az eurodvezet ¢s az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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fogyasztoi arakat varhatéan a magasabb inflacié iranyaba tereli. Az elmult honapokban a Bank of
England Monetaris Politikai Bizottsaga 0,5%-on hagyta a kereskedelmi bankok tartalékaira vonatkozo
iranyadd kamatlabat. Emellett a jegybanki tartalék kibocsatasabol finanszirozott eszkozvasarlasi allo-
manyt is fenn kivanjak tartani 200 milliard font értéken.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az Eurdpai Unid eurodvezeten kiviili tagorszagainak gazdasagi helyzete 6sszességében tovabb javult
2010 masodik negyedévében. Az inflacid ugyanakkor nétt az elmult honapokban. A harmadik negyed-
évben a real-GDP negyedéves szinten Svédorszagban 2,1%-kal, Danidban pedig 0,7%-kal nétt. Az inf-
lacié mindkét orszagban kissé emelkedett az elmult honapokban: 2010 oktoberében Déaniaban 2,4%-on,
Svédorszagban pedig 1,6%-on allt.

Az elmult negyedévek soran tovabb folytatodott tehat a legnagyobb kelet-kozép-eurdpai unios gazdasa-
gok recessziobol valo kilabalasa. A fellendiilést valtozatlanul a kiilsé kereslet €s az ujboli készletfelhal-
mozas tamogatja, bar kiilonbségek figyelhetok meg az egyes orszagok kozott. A belfoldi kereslet a
gyenge munkaerd- ¢s hitelpiaci helyzet, az alacsony kapacitaskihasznaltsag és néhany helyen a fiskalis
megszoritasok miatt meglehetésen visszafogott volt (lasd még a kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszagok
gazdasagi fellendiilésérdl szolo 1. keretes irdst). A rovid tdvil mutatok szerint a gazdasagi helyzet az
Osszes orszagban tovabb javul. Ez alol Romania az egyetlen kivétel, ahol 2010 harmadik negyedévében
a gazdasag az eldzetes becslések szerint lassult. Az elmult honapokban Kelet-Kozép-Eurépa EU-s tag-
orszagaiban nétt az inflacié. 2010 oktdberében a HICP-inflacio titeme Csehorszagban 1,8%, Lengyelor-
szagban 2,6%, Magyarorszagon 4,3%, Romaniaban pedig 7,9% volt. Legtobb helyen az energia- és
¢lelmiszerarak magyarazzak a nagyobb inflaciot, ami mogott részben a tavalyi erds csokkenés bazisha-
tasa all. A viszonylag magas roman inflacié emellett a 2010 juliusaban bevezetett afaemelés hatasat is
tikrozi.

A gazdasagi helyzet az eurodvezeten kiviili kisebb unids orszagokban, igy a balti allamokban és Bulga-
ridban is stabilizalodott. Ugyanakkor inflacidjuk is megemelkedett a korabbi alacsony iitemrdl, amely a
2009. évi recesszid mélypontjan egy ideig a negativ tartomanyban tartézkodott.

Az orosz gazdasag ¢lénkiilése az orszdgos kanikula negativ hatdsa miatt 2010 harmadik negyedévében
megtorpant. Az elézetes becslések szerint az éves real-GDP-novekedés az utolsé el6tti negyedévben az
eldz6 harom honapban mért 5,2%-1d1 2,7%-ra esett vissza. Mivel azonban ez a sokk atmeneti hatdsu, a
novekedés varhatoan az év végére ismét élénkiilni fog, ami az elérejelzéd mutatokbdl is kiolvashato. Az
inflacié elindult lassan felfelé, és oktoberben éves szinten elérte a 7,5%-ot. Novekedése mogott elsdsor-
ban a sulyos kanikulat kveto ¢lelmiszerar-emelés all. Az elkévetkez6 iddszakban a gazdasag ¢lénkiilé-
sének litemét valosziniileg a nyersanyagarak alakulasa és a belfoldi hitelnovekedés alakitja.
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l. keretes iras

A KELET-KOZEP-EUROPAI EU-TAGORSZAGOK GAZDASAGI FELLENDULESE

A 2008-2009. évi recesszid utan Kelet-Kozép-Eurdpa eurodvezeten kiviili nyolc unids tagallamaban
fokozatosan élénkiil a gazdasag, az egyes orszagok kozott ugyanakkor Iényeges kiilonbségek érzékel-
het6k.! A gazdasagi bdviilést jelenleg els6sorban a kivitel vezérli, mivel a belfoldi kereslet tovabbra is
visszafogott. Azok az orszagok, amelyek a pénziigyi valsag elott viszonylag jelentdsebb belso és kiilsd
egyensulyhianyt halmoztak fel, a valsag alatt nagyobb kibocsatasveszteséget szenvedtek el, és koziilitk
a legtobb csak lassu fellendiilésre szamithat.

A gazdasagi élénkiilés alakuldsa a legutobbi idészakban

A kelet-kozép-eurdpai orszagoknak fokozatosan sikertil kilabalniuk a piacgazdasagi atalakulas ota
elszenvedett legstlyosabb recesszidbol, ahogy 2009 masodik felétdl csaknem az Gsszes orszagban
pozitiv volt a negyedéves GDP-novekedés atlagos titeme. A fellendiilés idobeli lefutasa és intenzitasa
ugyanakkor heterogén az egyes orszagok vonatkozasaban. Mig Lengyelorszagban, Csehorszagban ¢és
Esztorszigban az emelked® trend kordbban és markansabban jelentkezett, Magyarorszagon, Lettor-
szagban, Litvaniaban, de kiilonosen Bulgaridban és Romaniaban az élénkiilés egészen 2010 elso feléig
varatott magara, és gyengébbnek is bizonyult.

A vizsgilt orszagok tobbségében az dgazati meg- Wy RPN I T N T e
oszlas szempontjabol a gazdasagi élénkiilést az [ A H T 1= HE]

erételjes ipari teljesitmény hajtja [lasd az A)
abrat]. Ellenkezd iranyba hat a szinte az osszes — (S7zalékos viltozds, szdzalékpont)

, rorams . s e g m— ipar
orszagban gyenge épitdipari teljeisumen)’/, amely o GpitSipar
2009-ben negativan hatott a novekedésre. Ez = mezbgazdasig
kiilondsen a balti llamok esetében igaz, ahol az == szolgilatésok
2 2

el9z6 id6szak viragzo konjunktiraja soran az épi-
téipari szektor nagyon erds és nem fenntarthato
iitemben boviilt. Tobb orszagban ugyanakkor
2010 masodik negyedévétdl mar az épitdipar is
felsorakozott a novekedés mogé, ezen orszagok-
ban tehat az épitdipar valdszintileg tdljutott a
mélyponton. A szolgaltatdsi szektor ugyancsak
meglehetdsen gyengén teljesitett a valsagbol valo
kilabalas els6 iddszakaban, de 2010 els6 felében
mar sok helyen pozitivan jarult hozza a noveke-
déshez.

Ll |
. |

A gazdasig élénkiilését a legtobb orszdgban S T B )
jorészt a készletek alakulasa és a kiilsd kereslet CECZ N U A T

: g 2 2 14 Forras: Eurostat.
hajtotta, aminek hatterében a vilagkereskedelem- Megjegyzés: 2009 harmadik negyedévétdl 2010 mésodik ne-
nek a 2009 masodik felétol megﬁgye]het('j fellen- gyedévéig atlagos negyedéves novekedési adatok. Munkanapok

o , , L N hatasaval ¢s szezonalisan kiigazitott adatok Romaénia kivételével
diilése all [lasd a B) abrat]. A belfoldi kereslet — (csak szezonilis igazitas).

1 Akelet-kozép-eurdpai régio gazdasagainak valsag eldtti és valsag alatti helyzetérél részletesebb elemzés az EKB 2010. juliusi Havi jelentésének
,.The impact of the financial crisis on the central and eastern European countries” (A pénziigyi valsag hatasa a kelet-kzép-eurdpai orszagokra)

cimii cikkében olvashato.
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B) abra: A kiadasi oldal részesedése a GDP ugyanakkor Lengyelorszag kivételével visszafo-
gott maradt. Tovabb sziikiilt a maganszektor
fogyasztasa Bulgariaban, Magyarorszagon és

realnovekedésében

(szazalékos valtozas, szazalékpont)

— nettd export kiilongsen a balti allamokban, ahol a valsag elott
e 1{::;;::; or fogyasstisa erteljesen noétt, ugyanakkor a munkanélkiiliség
e Korményzati fogyasztés is megemelkedett (csaknem 18,5%-ra 2010
- lggi)hézés masodik negyedévében). A recesszid utan a beru-

. . hazasok névekedése sem igazan indult még be,
sot a kelet-kozép-eurdpai orszagokban az év elso

n felében mindentitt tovabb lanyhult. A kormany-

zati fogyasztas szintén csokkentette a régié gaz-
dasagi novekedését, ami a mar eleve feszitett
allamhaztartasi helyzetnek ¢és a fiskalis konszoli-
dacios erofeszitéseknek tudhatd be. 2009-ben az
allamhaztartasi hiany sulyozott atlaga a GDP
6,7%-a volt, ¢s az Eurdpai Bizottsag progndzisa
szerint 2010 folyaman sem valtozik 6sszességé-
ben.
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e e I L A’z egyes kelez k”ozep eurdpai orszagokban av’al'
) sagot megeldzden kialakult makrogazdasagi
Forrés: Eurostat. , ., " q .
Megjegyzés: 2009 harmadik negyedévétdl 2010 mésodik ne- egyensulyhianyt fokozatosan csokkentik, ami
gyedévéig atlagos negyedéves novekedési adatok. Munkanapok , . . . A3
hataséval és szezondlisan Kiigazitott adatok Roménia kivételével — bar szilikségszerd, visszafogja a belfoldi keresle-
(csak szezondlis igaziths). tet. A régiobeli maganszektor hitelfelvételének
novekedése a 2007-2008-as iddszak nem fenn-
tarthatdan magas szintjéhez képest lassult, és 2010 els6 felében egy szamjegytire csokkent. A balti
allamokban és Magyarorszagon a hitelkiaramlas titeme 2009 masodik felétdl is negativ volt, tehat
lassult, ami a maganszektor csokkend eladosodottsagat tiikrozi. Noha ez segiti a haztartasi mérlegek
korrekciojat, rovid tavon gatolja a maganszektor fogyasztasat. A banki hitelnyujtast ezenkiviil néhany
orszagban a nem teljesito hitelek magas (Litvaniaban, Lettorszagban és Romaniaban 2010 els6
negyedévében 17,5% és 19,2% kozotti) aranya is akadalyozza.

Az élénkiilés megindulasa ota a hitelallomany lassabb novekedése mellett a pénziigyi szamlaegyenle-
gek is tovabb romlottak a valsag alatti szinthez képest, a valsag elétti konjunkturahoz képest pedig a
romlas jelentds. A tokemozgas egyes tipusait tekintve a viszonylag valtozékony portfoliotoke-bearamlas
a valsag alatt tobb kelet-kozép-eurdpai orszagban is negativ volt. A lefelé iranyuld tendencia azonban
néhany helyen (pl. Litvanidban ¢és Lengyelorszagban) a legutobbi iddszakban megfordult. A legtobb
vizsgalt orszag ugyanakkor tovabbra is vonzo célpont a miikgdotdke-beruhazas (FDI) szempontjabol,
¢és a valsag, valamint a kilabalas soran csak csekély mértékii volt a tékekiaramlas. A bejové mikodo
toke minden valdsziniliség szerint fontos szerepet jatszik a fenntarthatd gazdasagi novekedés tamoga-
tasaban, kiilondsen az iparcikkszektorban.

A valsag el6tt tobb vizsgalt orszagban az egyenstlyhianyt tobbek kozott a munkavallaloi bérek nem
fenntarthatd emelkedése valtotta ki, az ugyanis jelentdsen meghaladta a termelékenységnovekedést.
A valsag alatt, 2008 kozepétol azonban néhany orszagban csokkentették a nominalis béreket, kiillondsen
erésen a balti allamokban, atlagosan 26%-kal. Noha a rendelkezésre 416 jovedelem csokkenése tovabbi
terhet 16 a haztartasok fogyasztoi kapacitasara, a korrekcio lehetové tette, hogy a szoban forgd orszagok
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C) abra: Fajlagos munkaerdkoltségen alapuld

D) abra: HICP-inflacio
effektiv realarfolyam
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Forras: az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.

részben ellenstlyozzak a f6 kereskedelmi partnereikkel szembeni arversenyképességben korabban
elszenvedett veszteséget [lasd a C) abrat]. A rugalmas arfolyamrendszert miikodtetd kelet-k6zép-euro-
pai orszagok (Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag és Romania) 2008-ban és 2009 elején elso-
sorban fizetéeszkoziik nagymértékli nominalis leértékelodésének koszonhették versenyképességiik
javulasat, bar ezt a folyamatot részben ellensulyozta a 2009 végi és 2010 eleji felértékelodési hullam.
A kiils6 kereslet élénkiilése, a jobb versenyképesség és a visszafogott belfoldi kereslet a vizsgalt orsza-
gokban sszességében a folyo fizetésimérleg-hiany meredek eséséhez vezetett. A balti allamok és
Magyarorszag esetében 2010 els6 felében a hiany tobbletbe valtott at.

A valsag alatti jelentos dezinflacios (€s részben deflacios) folyamat utan a rogzitett arfolyamrendszert
kovetd kelet-kozép-eurdpai orszagokban (balti allamok, Bulgaria) mért HICP-inflacio 2010 tavasza
(Lettorszagban csak 2010 szeptembere) 6ta ismét emelkedik. A rugalmas arfolyamrendszert orszagok-
ban ugyanakkor a valsag el6tti konjunktira idején nem volt olyan magas az inflacio, ezért a valsag alatt
nem tapasztaltak hasonldan erds dezinflaciot [lasd a D) abrat]. A mai napig a fellendtilés idészakanak
legnagyobb részében az inflacid ezekben az orszagokban valtozatlanul pozitiv titemi volt, de nem érte
el az 5%-ot. Romanidban ugyanakkor az elmult honapokban tovabb nétt az inflacio.

Konjunkturalis kilatasok

A gazdasagra vonatkozo bizalmi felmérések szerint az elkovetkezd idészakban a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban a fellendiilés tovabb erdsodik, bar Bulgaridban és Romaniaban kisebb mértékben.
A belfoldi kereslet 2011-ben varhatéan nagyobb szerepet jatszik a novekedésben, noha vélhetden
tovabbra is a kivitel marad a régio gazdasaganak hajtomotorja. Mivel jovore varhatéan mind a bel-
f61di, mind a kiils6 kereslet erore kap, a 2011-re vonatkozo GDP-névekedési progndzis a balti alla-
mok és Lengyelorszag esetében 3,5% koriili iitemet, Csehorszagban, Magyarorszagon és Bulgariaban
2,3%, Roméanidban pedig 1,5% koriili titemet jelez (1asd a tablazatot). A novekedési palyat ugyanak-
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201 1-re vonatkozé GDP-elGrejelzések

kor még mindig kockazatok ovezik. Bar az
Osszes vizsgalt orszagban (Litvania kivételével)
2010 elejétdl fokozatosan csokken (vagy leg-

(éves szazalékos valtozas)

alé'lbb‘ls mér nem nd) a munkanélkiiliség, a még IMF Eurépai T
mindig magas szint varhatdan huzamosabb ideig Bizottsig Economics
visszafogja a maganszektor fogyasztasat. Hason- g 2,0 2,6 24
10képp, amennyiben folytatodik a maganszektor- €2 22 23 22
ban a tokeattételek leépitése, ez is a belfoldi » N >
. > HU 2,0 28 2,4

keresletet csokkenti. Tovabbi bizonytalansag for- LV 33 33 2,9
rasa a kiilsé kereslet és a régioba iranyuld toke- LT Sl 2.8 29
. fs . . PL St/ 3.9 3.8
bearamlas varhato alakuldsa. RO 15 15 15

Forrasok: IMF World Economic Outlook (2010. oktober),
az Eurdpai Bizottsag 0szi elorejelzése (2010. november) és a
Consensus Economics elérejelzései (2010. november).

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A 2010 harmadik negyedévére vonatkozé nemzeti szdmlaadatok szerint a GDP valamivel lassabban
novekedett, mint az eldzd két negyedévben, titeme azonban tovabbra is erdteljes volt. Mikdzben foko-
zatosan visszavontak a fiskalis ¢s monetaris politikai tdmogat6 intézkedéseket és a netto export szerepe
anovekedésben 2010 elsd feléhez képest szintén csokkent, a belfoldi maganszektor kereslete és a bruttd
alloeszkoz-felhalmozas lett a gazdasagi novekedés motorja. Noha a legfrissebb inflacids adatok nagyobb
inflaciot jeleznek, ami foként az emelkedd élelmiszer- és nyersanyagéaraknak tudhato be, a prognodzis
szerint ez atmeneti jelenség lesz.

Kina real-GDP-je 2010 harmadik negyedévében éves szinten 9,6%-kal nétt, szemben a masodik
negyedévben regisztralt 10,3%-kal, ami azt jelzi, hogy a gazdasag rugalmasan reagal az év soran korab-
ban bevezetett gazdasagpolitikai szigoritasra. A tovabbra is erdteljes kiilsd kereslet és a gyengiild
importkereslet mellett a havi kiilkereskedelmi tobblet az elmult honapokban visszakeriilt a valsag eldtti
szintre. Tovabb er6sodott az inflacids nyomads, és a CPI-inflacio oktdberben éves szinten elérte a 4,4%-
ot, aminek hatterében elsdsorban az élelmiszerarak emelkedése all. Az ingatlanarak emellett az elmult
hénapokban elindultak felfelé, ami a boséges likviditas, a laza hitelfeltételek és a negativ betéti realka-
matok miatt megnovekedett keresletnek tudhaté be. A People’s Bank of China monetaris politikdjanak
kozéppontjaban a novekedés erdsitése helyét az inflacids nyomas kezelése vette at, ezért az egyéves
referencia hitel- és betéti kamatokat oktdber 20-i hatallyal, 25 bazisponttal 2,5%-ra, illetve 5,56%-ra
emelte. Az elmult honapokban szamos adminisztrativ hatosagi intézkedést vezettek be, hogy enyhitsék
a lakascélu ingatlanok és az élelmiszerek arara gyakorolt nyomast. Emellett a kinai jegybank a keres-
kedelmi banki kételezo tartalékkovetelményt is megemelte, hogy a felesleges likviditast kivonja a belsd
piacrol.

Korea real-GDP-je 2010 harmadik negyedévében éves szinten 4,5%-kal nétt, szemben az masodik
negyedévben regisztralt 7,1%-kal. A lassulds elsésorban a gyengébb exportteljesitménynek tudhatd be.
A maganszektor fogyasztasa €s a beruhazasok ugyanakkor gyorsabb iitemben ndttek. Mivel az éves
CPI-inflacio6 tovabb emelkedett és oktoberben elérte a 4,1%-ot, ami a 2% és 4% kozotti titemben meg-
szabott célsavon kiviil esik, a Bank of Korea november 16-an 25 bazisponttal 2,50%-ra emelte az
iranyad6 kamatot. A piaci arakon szamitott real-GDP Indidban a harmadik negyedévben éves szinten
10,6%-kal emelkedett, szemben az el6z6 negyedévben mért 10,3%-kal, ami azt jelzi, hogy a novekedés
lendiilete tartds. A fiskalis élénkito intézkedéseket fokozatosan visszavontak, ¢s a novekedés 6 hajto-
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ereje a beruhazas lett. A nagykereskedelmi arinflacio tartdsan magas maradt, mind szeptemberben, mind
oktdberben elérte a 8,6%-ot. A Reserve Bank of India a magas inflacidra és az er6s belf6ldi konjunkti-
rara reagalva november 2-an az iranyadd repokamatot és a passziv repokamatot 25 bazisponttal 6,25%-
ra, illetve 5,25%-ra emelte.

A feltorekvo azsiai gazdasagokban varhatdan tovabb folytatodik a fenntarthato szintii gazdasagi expan-
76, habar titeme 2010 elsd feléhez képest lassul. Rovid és kozéptavon a gazdasag palyajat 6vezo felfelé
mutat6 kockazat a belfoldi kereslet élénkiilésének mértékétol fiigg. A lefelé mutatd kockazat ugyanak-
kor a fejlett gazdasagok helyzetéhez kapcsolodik, amely kedvezdtlentil hathat a vilagkereskedelemre
¢s a maganszektor tokemozgasaira.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikéban egyre tobb jel utal arra, hogy lassabban élénkiil a gazdasag, bar magas szintrol.
Az inflacids nyomas ugyanakkor nem csokken, aminek részben a legutobbi élelmiszerar-emelés az oka.
Mexikoban 2010 harmadik negyedévében az éves real-GDP 5,3%-kal ndtt, szemben a masodik negyedév
7,3%-os titemével. A harmadik negyedévben atlagosan 3,7%-os volt a fogyasztoi arak éves inflacioja,
az el6z6 negyedévi 4,0% utan. Brazilidban a rovid idészakot atfogd mutatok szerint tovabbra is erdtel-
jesen boviil a gazdasag. Az ipari termelés 2010 harmadik negyedévében éves szinten csaknem 8%-kal
boviilt, 6sszehasonlitva a masodik negyedévben mért 14,3%-kal. Az inflaciés nyomas azonban tovabbra
is magas, titeme a harmadik negyedévben atlagosan 4,5% volt, szemben az el6z6 harom honapban mért
5,0%-kal. Argentinaban éves szinten 9,3%-kal nétt az ipari termelés a harmadik negyedévben, 0ssze-
hasonlitva az el6z6 negyedév 10%-aval. Kozben az inflacié tovabbra is magas, az éves CPl-rata a
harmadik negyedévben atlagosan 11,1% volt, tehat tovabb emelkedett az el6z6 harom honapban mért
10,6%-16l.

Osszességében bar a gazdasagi élénkiilés iiteme kissé gyengiilt, sok latin-amerikai orszagban tovabbra
is erdteljes lesz a novekedés. A pozitiv tényezdk k6zé sorolhatok a magas nyersanyagarak, a folyamatos
belfoldi é1énkito intézkedések és az erdteljes tokebearamlas. Ugyanakkor tovabbra is jelentds mérték-
ben fiigg a kiilsé kornyezettdl, hogy mennyire tarthatd fenn a fellendiilés.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult harom hénapban a kdolaj ara tartosan emelkedett (lasd a 4. abrat). A Brent nyersolaj ara
december 1-jén hordonként 86,6 USA-dollarba kertilt, ami csaknem 11%-kal t6bb, mint az év elején.
A piaci szereplok kozéptavon még mindig magasabb kdolajarral szamolnak, igy 2012. decemberben a
hataridés kontraktusokat 92 USA-dollar koriili hordénkénti aron kotik a tézsdén.

Az olajar-emelkedés hatterében a kinalati és keresleti egyensuly sztkiilése all. Mind az OECD-
orszagokban, mind a tobbi gazdasagban fokozatosan élénkiil a kereslet, ezért a Nemzetk6zi Energia-
tigynokség a 2010-es és 2011-es kdolajkeresletre vonatkozo elérejelzését nagyrészt a javuld gazdasagi
novekedésre vonatkozé feltevések miatt ismételten felfelé modositotta. A megnovekedett kereslet miatt
az elmult hdnapokban markansan csokkentek az OECD készletei, ami alulkinalatot jelez a piacon annak
ellenére, hogy az OPEC-en kiviili termeldk is megemelték a kibocsatast, és az OPEC-kitermelés is
meghaladja a kvotat. A szabad kapacitdsok magas szintje ugyanakkor megvéd a sziik keresztmetszetek
kialakulasatol.
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A legfrissebb felmérési adatok megerdsitik, hogy
az ¢év masodik felében a vilaggazdasag élénkiilé-
sének titeme visszaesett. A fellendiilés titeme és a
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Forrasok: Bloomberg és HWWI.

régiok kozott, mind région beliil tovabbra is egye-
netlen. Az OECD 6sszesitett eldjelzd indexe (CLI)

(havi adatok; amplitadora kiigazitva)

az el6z6 honaphoz képest nem valtozott (1asd az 5. — OECD
abrat): az OECD-orszagokban tovabbi novekedést === feltdrekvo piacok
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A vilaggazdasagi konjunkturat 6vez6 kockazatok Foris: OECD
. orras: b
a lassabb novekedés felé mutatnak, a bizonytalan- Megjegyzés: A feltorekvd piacokra vonatkozé mutaté Brazilia,
, , [ , . Oroszorszag és Kina indexének sulyozott atlaga.
sag azonban tovabbra is igen nagy. Felfelé mutatd
kockazat, hogy a kiilkereskedelem a vartnal ero-
sebben ndvekedhet. Ugyanakkor a pénziigyi piacok egyes részein érzékelhetd fesziiltségek, a kdolaj- és
mas nyersanyagarak ujboli emelkedése, a protekcionista nyomas, valamint a globalis egyensulyhianyok
szabalytalan korrekciojanak veszélye alacsonyabb novekedést valoszintisit.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A 2010 oktoberéig terjedd idészakot felleld monetdris adatok az M3 és a maganszektor részére nyujtott
MPI-hitelek fellendiilését jelzik. A fellendiilést azonban egyel6re alacsony ndvekedési iitemek jellemzik,
ami dsszhangban van azzal az értékeléssel, hogy a mogdttes monetdris béviilés iiteme mérsékelt és az
inflacios nyomds kdzéptdavon féken tarthato. A magdnszektor részére nyujtott hitelek szektordlis alakuldsa
a nem penziigyi vallalatok hitelfelvételének fokozatos megélénkiilését mutatja, bar az éves novekedés
iiteme tovabbra is negativ. A haztartasi hitelkihelyezések éves novekedési rataja mérséekelten pozitiv érte-
keken stabilizalodott. Az eurodvezeti maganszektor hitelfelvételének folytatodo erdsddesét jelzi, hogy 2010
harmadik negyedévében nivekedett az euroovezeti MPI-k f6 eszkozdallomanya. A legujabb folyamatok
megerdsitik, hogy a bankrendszer mérlegének nagysdga osszességében stabilizalodik. Az oktoberi adato-
kat évatosan kell értelmezni: néhany jelentds nagysagrendii tranzakcio hatasat tiikrozik az MPI-k mérlege
és egy tagorszag ,,rossz bankja” kozott (amely szektorbesoroldsa szerint az allamhaztartashoz tartozik).

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

A sz¢éles értelemben vett M3 monetaris aggregatum éves novekedési iiteme 2010 harmadik negyedévében
enyhén pozitivba fordult, és 0,7%-on allt az eldzd két negyedévben tapasztalhaté mérsékelten negativ
értékekkel szemben (lasd az 6. brat). Oktoberben a szeptemberi értekhez képest kissé alacsonyabb, 1,0%-
os értéket ért el, ez a csokkenés azonban Iényegében a Hypo Real Estate Group eszkodzeinek atrendezésébol
adodott a német kormany altal 1étrehozott ,,rossz bank”, az FMS Wertmanagement felé. Ezek az intézke-
dések jelent6sen befolyasoltak az eurodvezeti M3 tobb Gsszetevojét és ellenparjat. E hatasok nélkil az M3
éves novekedési titeme oktober folyaman kissé novekedett volna. A leglijabb adatok tehat nem mondanak
ellent a monetaris dinamika felélénkiilését jelzd korabbi értékelésnek, bar az élénkiilést tovabbra is szerény
novekedés jellemzi. Ugyanakkor még a fenti tranzakciok hatasainak kiszlirésével is enyhén negativ volt az
M3 havi névekedési liteme szeptemberben és okto-
berben. Ez hagy némi bizonytalansagot a monetaris
novekedés fellendiilésének erdteljességét illetden.

6. abra: M3 novekedési iteme

A gyenge monetdris novekedés valtozatlanul a  (szazalékos valtozasok; szezonilis és naptari hatasokkal
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sabba valt a hozamgorbe hatasara — megsziint a for- kbzépponti mozgdsainak dtlaga) .
’ L L, L. ==== M3 (hathavi novekedési litem éves szintre vetitve)
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Forras: EKB.
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Ami az ellenparokat illeti, az M3 éves nvekedésének a harmadik negyedévben és — a rossz bankkal végrehaj-
tott tranzakciok statisztikai hatasait tekintetbe véve — oktoberben megfigyelhetd, mérsékelt erdsodése valtozat-
lanul a magéanszektor részére nyujtott hitelek éves ndvekedési titemének szerény névekedését tiikrozte.
Szektoralis szemszogbol tekintve, Gjabb jelek utalnak arra, hogy mérsékelten pozitiv szinteken stabilizalodik a
haztartasi hitelkihelyezések éves novekedési rataja. Negativ maradt ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok
hitelfelvételének éves ndvekedési tliteme, bar a legtijabb folyamatok ismét fokozatos élénkiilést jeleznek.

2010 harmadik negyedévében novekedett az eurodvezeti MPI-k f6 eszkdzallomanya, ami az eurodvezeti
maganszektor hitelfelvételének folytatodd erdsodését tikkrozi. Az oktdberben megfigyelhetd erdteljes zsu-
gorodas elsdsorban a rossz bankhoz torténd eszkozatvitelhez, illetve bizonyos bankkozi poziciok csokke-
néséhez kotddik, és nem annak a jele, hogy jabb nyomas alakult ki a banki mérlegek tokeattételének
altalanos csokkentésére.

A HOZAMGORBE HATASA A MONETARIS AGGREGATUMOK KOZELMULTBELI FOLYAMATAIRA

2010 kozepe ota az M3 éves novekedési iiteme némileg fokozddott. A ndvekedés a 2008 végén és
2009-ben végig tapasztalt erdteljes gazdasagi lassulas utan a 2010 elsé félévében a monetaris expanzio
novekedésében fellépd stagnalas iddszakat koveti. A kozéptava arstabilitdsban mutatkozo kozelmult-
beli folyamatok hatasanak értékeléséhez alapvetd fontossagti annak felmérése, hogy ezen novekedés a
mogottes monetaris expanzid ndvekedési titemében mennyiben tikkrozodik. A mogéttes monetaris
expanzid novekedésének elemzése feltarja azt,

hogy az arstabilitast kozéptavon milyen kockéaza- A) abra: Az M3 és a mogottes M3

tok érinthetik. A mogottes monetaris expanzid
jellemzden vizsgalt mérdszamai azt jelzik, hogy
az elmult masfél évben az ezen mérészamok és a

(szazalékos valtozasok)

A, mogottes” monetarisexpanzio-novekedés tartomanya

monetaris ndvekedés hivatalos névekedési iitemé- <eees M3: a negyedéves adatsorok éves novekedésének iiteme

nek alsé tartoménya kozotti megnﬁvekedett ==== M3: a negyedéves adatsorok harom honapra kiszamitott
e S , - éves novekedésének titeme

kiilonbozet mérséklodott [lasd az A) abrat]'. Az 14 14

EKB részérol folytatott atfogd monetaris elemzés 12 12

kimutatja, hogy a hozamgorbe megvaltozott csok- 10 i 10

kenési titeme jelenti ezen kiilonbozet mogotti leg- 8 1 8

. r ” ror 2

fobb okozati tényezot. Ezen keretes iras a kamat- 6 6
14 o r . 4 r r r r r [H

labak  sajatossagai  hatasanak értékelését 4 1 4

alatamasztd elemzést mutatja be, amelynek soran 2 ) 2
. e . P

mind mindségi mind mennyiségi adatokat figye- 0 el )

. 4 r 4 r r 01
lembe vettiink. A kérdés megvalaszolasara hasz- P 2
nalt modellalapu elemzés a monetaris elemzés

T T T
Ao Soer £ Pl ; « ; 2005 2006 2007 2008 2009 2010
céljaira atfogobban alkalmas, ¢és a kézelmultban

bemutatott EKB-kiadvanyban szereplé eszkoztar ~ Forrasok: EKB és az EKB szamitisai.
igénybevételével késziilt.?

1 A mogottes monetaris ndvekedés ezen mérészamai az EKB 2008. majusi Havi jelentésben kozzétett, ,,Underlying monetary dynamics concept
and quantitative illustration” cimii keretes irdsban részletezett egyes modszerek alkalmazasaval lettek megallapitva. Az alkalmazott tapasztalati
mddszerek nyilvanvaléan tokéletlen helyettesiti csupan a mogottes monetaris expanzid koncepciojanak. Ezen kiviil azt is figyelembe kell
venni, hogy az egyes tapasztalati modszerek kimutatasi jellegzetességei az id6 fiiggvényében valtozhatnak.

2 Lasd: L. D. Papademos és J. Stark (szerk.), Enhancing monetary analysis, EKB, Frankfurt am Main, 2010.
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A hozamgorbében 2008 vége 6ta mutatkozo
folyamatok

A Lehman Brothers 2008. év végén tortént Gssze-
omlasa kovetkeztében a hatdrozott intézkedési
terv részeként megtett Iépések a rovid tava kama-
tok gyors csokkenésével és ennek kovetkeztében
a hozamgorbe eddig nem tapasztalt emelkedésé-
vel jartak. A hozamgorbe csokkenésének fokozo-
déasa — amelyet a tizéves eurodvezeti allamkotvé-
nyek hozama és a haromhavi EURIBOR-hozamok
kozotti szpred is mutat — a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI) betétkamatlabai és az allam-
kotvény-hozamok kozotti kiillonbozet kozotti
hasonld valtozasokkal jartak [lasd a B) abrat].
2009 kozepére ezen kiilonbségek legtobbje, mint
az MPI-betétek tartasaval kapcsolatos alternativa-
koltség jellemzd mérdszamai, magas szinten sta-
bilizalodtak. Ezzel egyidejileg az MPI rovid
(vagyis két évet nem meghalado lejaratu) betéti
kamataira vonatkozd kiilonbozet emelkedése a
tobbi kiilonbozeti értékkel nem pontosan egyezd
mértékli volt, mivel a bankok az ezen betétek
révén torténd finanszirozassal jaro, rajuk haruld
csokkentett mértékii likviditasi kockazatnak
nagyobb értéket tulajdonitottak.’ 2010 kdzepe ota
minden kamatkiilonbozeti érték fokozatosan
csokken, de tovabbra is a Lehman Brothers dssze-
omldsat megeldzo szintet meghaladé mértékiiek
maradtak.

A kamatszint-emelkedés portfolio-allokaciora
gyakorolt hatasanak mindségi bizonyitékai

A hozamgorbe csokkenése az M3-ra a pénzeszko-
z0k rovid lejaratii monetaris vagy hosszabb-leja-
ratl, nem monetaris eszk$zokbe vald fektetésére
iranyulo, széles korben alkalmazott dontésen
keresztiil fejtette ki hatasat. Ennek hatasat ugy is
fel lehet mérni, hogy megvizsgaljuk az M3 pénz-
aramlas részaranyat a pénziigyi befektetések egé-
szén beliil, az eurodvezeti haztartasok és vallala-
tok megoszlasaban [lasd a C) abrat]. Az adatok
szerint 2010 elejéig a kapcsolodo kockazatokban
¢és hozamokban mutatkozé jelentds eltérés nyo-

B) abra: Az MPl-betétek kamatai

és a tizéves allamkotvényhozamok kozotti
kiillonbségek

(szazalékpontban)

= egynapos betétek
----- legfeljebb két évre megallapitott futamideji betétek

====haromhavi EURIBOR
—— legalabb két évre megallapitott futamidejii betétek
4,0 4,0
3,5 3.5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 | 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 e = 0,0
0,5 Seaete \‘: | 05
-1,0 -1,0

T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forrasok: EKB ¢és az EKB becslései.
Megjegyzés: A tizéves allamkotvény hozama az eurodvezeti al-
lamkétvények azonnalikamatlab-hozamaval egyezik meg.

C) abra: A pénztarté szektorok pénziigyi

befektetései

(negyedéves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis
hatasokkal kiigazitva)

biztositastechnikai tartalékok

befektetési alapok részjegyei/egységei, a készpénz
kivételével piaci alapok részjegyei/egységei

=== nem tozsdei részvények és egyéb tokerészesedések
memen - t07zsdei részvények

mess nem-MPI-vel kapcsolatos hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok

s egyéb MPI pénzeszkozok
= M3
==* fobb pénziigyi eszkdzok
800 800
700 . 700
600 | eIl 600
s00 jpei H |‘,r . % = 500
400 v F-prHH v APy 00
300 (3 54 | iy i\ 300
200 [&-§-E-§1 i - ;W 200
100 | I B I I H-50 100
ol i1l : LN LI
~100 | | i i -100
-200 -200
300 | | | 300
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Forrasok: Az EKB és az EKB becslései.

Megjegyzések: Ezek a kormanyzat pénziigyi befektetéseit nem
tartalmazzak. Az integralt eurodvezeti szamlakbol szarmazo
adatok 2010 masodik negyedévéig elérhetok, mig az MPI-re vo-
natkozo adatok tartalmazzak a 2010. év harmadik negyedévének
adatait is. A befektetési alapok részjegyeire/egységeire vonat-
koz6 2010. év harmadik negyedéves adatok a befektetési alap
statisztikdin alapuld becslések. A sziirke és fehér mintds oszlop
2010. év harmadik negyedévében: (i) a nem MPI pénziigyi esz-
kozok; és (ii) befektetési részjegyekbe/egységekbe befektetett
pénziigyi eszkozok becsiilt mennyiségét jelzik.

3 Ezenrovid lejarata betétek MPI-finanszirozasi forrasként — azok lejarati jellegzetességei mellett — azért is elénydsen alkalmazhatok, mert ezen
betéteket ezen MPI-knél a nem pénziigyi maganszektor helyezi el, amely a pénziigyi szektorndl valoszintisithetden kevésbé hajlamos arra, hogy

a finanszirozas folyamatat megallitsa, illetve megforditsa.

EKB
Havi jelentés
2010. december

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




man a pénziigyi befektetések a nem monetaris eszkdzok felé tolodtak. A nem pénzintézeti, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba, befektetésialap-részjegyekbe és részvényekbe torténd pénziigyi befekte-
tések ezen iddszak alatt kifejezett novekedést mutattak. Ezzel egyidejilileg a hosszu lejarata MPI-
eszkozokbe torténd befektetések szintén novekedtek, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a jovedelme-
z6ségi megfontolasok nagyobb szerepet jatszottak abban, hogy a pénziigyi befektetések milyen mas
eszkozokbe torténjenek, ahelyett, hogy az MPI-szektorban rejld kockazatokat illetd esetleges fenntar-
tasoknak adtak volna teret. Az éves M3-novekedésben mutatkozd erételjes csokkenést megeldzden, a
2006 vége ¢s a 2008. vége kozotti idotartamban a rovid lejaratt betétek magasabb betétikamat-szinttel
jartak, mint a hosszu lejaratii betétek. Az érintett kamatszintek erdteljes fordulatot vettek (amelynek
mértéke mintegy 250 bazispont volt), amelynek nyoman a hozamgorbe a 2008 év végén megemelke-
dett, és emiatt az M3-on kiviili befektetések sokkal vonzobba valtak. A legutobbi negyedévek soran a
kamatlabak emelkedésének hatdsa a pénztartasok terén ismét megmutatkozott, mivel a hozamgorbe
fokozatos emelkedése visszafogta a pénzeszkdzok M3-bol vald kivonasara iranyulo befektet6i szandé-
kokat és ennek nyoman a monetaris eszkzok ismét jelentds részaranyt szerezhettek a pénziigyi befek-
tetések egészén beliil.

A hozamgorbe monetaris folyamatok formalasaban betoltott szerepének vizsgalatara iranyulé
modellalapi elemzések megallapitasai

A hozamgorbe monetaris aggregatumokra gyakorolt hatasaval kapcsolatos kovetkeztetések alapos vol-
tanak igazolasara ezen elemzéseket formalisabb modellalapu megkozelitéssel sziikséges kiegésziteni.
Ezen megkozelitések igénybevétele annak a ténynek megfeleld figyelembevételéhez sziikséges, hogy
a monetaris folyamatokra barmely idopontban jellemzden (a kamatlabon kiviil) rendkiviil nagyszamu
tényez0 fejti ki hatasat.

Ebben a kérdésben az egyik tapasztalati megkoze-
lités a bayesi modszerekkel (vagyis a BVAR- [ LEieie i er A ia ity el E L et e e
modellel) becstilt atfogd vektor-autoregresszios

D) abra: A hozamgorbe emelkedésének

modell hasznalatat jelenti.* A modell révén a val-  (s74zalékpontban)

tozatos kamatlabak és hozamok kozotti dinami- - m

kus interakcio, a konjunktiraciklus-jelzé szamok amme M3

széles kore ¢s a pénzintézeti mérleg mindkét olda- 4 4
lan szereplé monetaris valtozok egyarant megra- R A~ |,
gadhatok. Igy ezzel az eszkozzel az egyes mone- o~
taris aggregatumok hozamgorbéinek hatasa 2 / ' ' ' ' 2
tanulmanyozhato, és ennek soran a makrogazda- 1 — i i i i i 1
sagi kornyezet is figyelembe vehetd. Ezen hatasok 0 / 0
mértékének felméréséhez a kamatlabak sajatossa- . e -'.'::: ......... SO | | | Lea|
gainak 2008 oktdberében fennallo értékeivel RO A s Loe
kontrafaktualis szimulacidkat futtatnak. A fébb 2 ..."‘\.. P S e
monetaris aggregatumok fejlddését ezt kovetden -3 i -3
Osszevetik a kamatok alakuldsat nyomon kovetd »,
modellszimulacidval elért eredményekkel. nov. febr. médj. aug. mov. febr. mdj. aug

2008 2009 2010

5 ot o Forrasok: EKB ¢és az EKB szamitésai.
Az eredmenyek megerosmk, hOgy a hozamgorbe Megjegyzés: A hatas L. D. Papademos és J. Stark (szerk.) idézett

emelkedése jelentés csokkentd hatast gyakorolt miivében a 4. fejezet 1. mellékletében kozolt modszeren alapul.

4 Ezen modellt L. D. Papademos ¢és J. Stark (szerk.) idézett miivében a 4. fejezet 1. melléklete tartalmazza.
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E) abra: A hozamgorbe éves M3 novekedésre

az M3 novekedésére [lasd a D) .abrat]. E?en tu.l- gyakorolt hatasa a strukturalis modell
menden, ez a hagyomdnyos bizalmi szintre is | =1EIJEL

jelentds hatast gyakorolt. Ugyanakkor a 2009 ele-  (szazalékpontban)

]étél megﬁgy elhetd kalnathdyzet alakulasa alap' == az M3 és a mogottes monetéris novekedés becsiilt

vetd hatdssal birt a pénzeszkozok M3-eszk6zokon en SN St
w2 hozamgorbe csokkenésének hatésa

s

korében jelentds atrendezodéssel jart a leginkabb

likvid eszkozok javara. Ezt a modell is megerdsiti, 4
amely kimutatta az M1 novekedésére gyakorolt
jelent6s pozitiv hatast. Ez az M2 vonatkozasaban

szintén negativ hatast jelez elére, bar ez ebben az 0 'v# L I I | I =0

esetben gyengébb, mint az M3-ra gyakorolt hatas;

ennek oka az M2-ben levd likvidebb eszkozok

nagyobb aranya. A BVAR modellen alapul6 elem- 4 |4
zés kimutatta, hogy a hozamgdrbe hatasa 2010- “ _6
ben mar megsziindben volt. Mikozben a fentiek 2005~ 2006 2007 2008 2009

minden aggregémm esetén €rvi ényeSﬁlneka az M3 Forrasok: EKB ¢és az EKB szamitésai.

esetén a hatis még klfe_] ezettebb. Megjegyzés: A hatas L. D. Papademos és J. Stark (szerk.) idézett

munkajanak (EKB, Frankfurt am Main, 2010.) 5. fejezetében ko-
761t modszeren alapul.

A hozamgorbe M3-ra gyakorolt, BVAR-modell

alapjan megallapitott hatasait széleskoriien iga-

zolta az elméletibb (de tapasztalatilag sszhangban levé) megkozelitésen alapuld elemzés, a dinamikus,
sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE-) modell is.° A pénziigyi zavarok és a bankszektor modellbe
torténd bevonasaval lehetové valik a monetaris folyamatok strukturalis értelmezésének megfogalma-
zasa. Ezen beliil, kiilonosen lehetdség nyilik a modell szerint a mindenkori gazdasagi, monetaris €s
pénziigyi folyamatokat alakito szerkezeti valsagok meghatarozasara. A modellbdl azt a kovetkeztetést
lehet levonni, hogy az elmult évek hozamgorbéjének csokkenése nagyrészt a pénziigyi valsagra adott
monetaris politikai valaszlépéseknek tulajdonithatd. Ez viszont a megfigyelt éves M3 novekedésre
gyakorolt jelentds csokkentd hatast a 2009. év folyaman, és valdban megmagyarazza azt, hogy a valsag
eldtti hivatalos és mogottes monetaris expanzio kozotti pozitiv kiilonbozet a 2008. év utolsé negyed-
évétol kezdédden miért fordult negativba [lasd az E) abrat]. A 2009. évben az elméleti orientaltsagh
DSGE-modell és a tapasztalat alapi BVAR-modell alapjan nyert eredmények mindségi értelemben is
nagyon hasonloak voltak (a BVAR-modell szerinti hatas csucspontja 2,5%, mig a DSGE-modell sze-
rinti hatas cstcspontja 2% koriili volt). 2010-ben ez a csokkentd hatds megsziint, és az év harmadik
negyedévében az M3-novekedés tekintetében kismértéki pozitiv hatassal jart.

Kovetkeztetések

A hivatalos M3 novekedését okozd tényezok azonosithatdsaga és az adott iddszak soran kifejtett hatd-
sanak szamszertsithetdsége alapvetd fontossagu a mogottes monetdris expanzio értékeléséhez. Az itt
kozolt elemzés bemutatja, hogy az éves M3-novekedés kozelmultban tapasztalhatd erésodése nagy-
részt a hozamgorbe-csokkenést okozo hatasa megsziinésének tulajdonithato, és nem varhato, hogy ez
egy az egyben a mogottes monetaris expanzié megerdsodését fogja okozni. Ennek ellenére a mogottes
monetaris expanzio mérsékelt iiteme jelenleg a hivatalos M3-ngvekedés alacsony mértékét —a hozam-
gorbe hatasa miatt — még mindig joval meghaladja, azt jelezve, hogy a kdzéptavu arstabilitasi kocka-
zatok megfelelden féken tarthatok.

5 Ezen modellt L.D. Papademos és J. Stark (szerk.) idézett munkajanak 5. fejezete tartalmazza.
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AZ M3 FO OSSZETEVOI 7. dbra: Az M3 f§ 6sszetevéi
Az M3 visszafogott valtozasai mogott tovabbra is a
{6 Gsszetevok novekedési titemének erételjes, ellen-

, ., , , L, e , (szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
tétes iranytl mozgasa hizodik meg. Valtozatlanul  kiigazitva)

lassult, de pozitiv maradt az M1 éves novekedési — Ml

iiteme, mig 2010 harmadik negyedévében gyorsult, " egyéb rovid lejarat betétek

====piacképes instrumentumok
de negativ maradt a r6vid lejarata, nem egynapos 55 ’s
betétek (vagyis az M2-M1) és a piacképes instru- .
mentumok (vagyis az M3-M2; lasd a 7. abrat) ndve- 2 AT -‘” 2
kedési iiteme. A trend oktoberben is ugyanaz maradt 13 ERG SEEREE M 15

az M1 és a r6vid lejaratli, nem egynapos betétek ese-

tében, ugyanakkor a piacképes instrumentumok éves S 5
novekedési titeme a német rossz bankkal folytatott AY, ik 0
o . . , . 33
tranzakciok kovetkeztében még negativabba valt. = o J s
5 AR
) ) . -10 et 10
A harmadik negyedévben 7,9%-ra lassult az M1 o
éves novekedési iiteme az elézd negyedévben ' o y y b
; ; ) gy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
tapasztalhatd 10,3%-r6l. Ezt kévetden az egynapos Forrds: EKB

betétek szerény havi bearamlasa ellenére még
tovabb lassult, és oktoberre 4,9%-ra esett vissza
(lasd az 1. tablazatot).

A rovid lejarata, nem egynapos betétek éves novekedési titeme a harmadik negyedévben —5,1%-ra gyor-
sult fel az el6z6 negyedévben megfigyelt —8,0%-r61, majd Gjabb erdsodés utan oktdberre elérte a —1,2%-
ot. Ez valtozatlanul az egyes részosszetevok egymassal ellentétes alakulasat tiikrozte: mikézben tovabb
gyorsult — de a negativ tartomanyban maradt — a rovid lejarata lekotott betétek éves novekedési titeme,

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréallomany Eves novekedés iiteme
az M3 2009. 2010. 2010. 2010. 2010. 2010.
szazalékaban " IV. n.év Lnév ILn.év IIL név szept. okt.
M1 49,5 12,3 11,3 10,3 7,9 6,2 4,9
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 8,3 7,5 6,2 6,4 6,6 6,0 5,8
Egynapos betétek 41,2 13,3 12,4 11,1 8,1 6,2 48
M2-MI (= egyéb rovid lejarata betétek) 39,2 -7,6 8,2 -8,0 5,1 -2,8 -1,2
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 19,1 -22,0 -22,7 -21,5 -16,1 -12,1 -8,9
Hérom hénapos vagy annal révidebb
lejaratu, felmondasos betétek 20,1 15,8 13,3 10,3 8,3 7,9 7,3
M2 88,7 232 1,7 1,4 1,8 2,0 211
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 11,3 -11,4 -11,7 -9,8 -6,7 -5,3 -7.4
M3 100,0 0,3 0,2 0,1 0,7 1,1 1,0
Az eurodvezet rezid inek nyujtott hitelel 3,0 1,9 1,8 1,9 2,1 3,0
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 14,2 9,9 9,2 7,8 7,3 12,0
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 3,1 3,7 6,7 6,5 7,7 13,2
A maganszféraval szembeni kovetelések 0,9 0,3 0,2 0,6 0,9 1,0
A maganszféranak nyujtott hitelek -0,6 -0,4 0,2 0,9 1,2 1,4
A maganszektornak nyujtott hitelek
értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitva 0,3 -0,2 0,2 1,0 1,3 1,6
Hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 6,7 5,5 4,4 2,2 2,0 2,1
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre all6 legutolsé havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az osszegekben.

EKB
Havi jelentés
2010. december



folytatodott a rovid lejarata takarékbetétek éves novekedési iitemének visszaesése, noha a novekedés
robusztusan pozitiv maradt.

Az M1 ¢és a rovid lejaratt, nem egynapos betétek novekedési iitemei kozotti kiilonbség hosszan tartd
sziikiilése nagymértékben tiikrozi a kamatlabak alakulasat. Mig az elmult honapokban novekedtek a révid
lejarata lekotott betétek és takarékbetétek kamatai, az egynapos betétek kamata valtozatlan maradt.
A hozamgorbe rovidebb végének meredekebbé valasa atrendezddést valtott ki az egynapos betétekbdl a
kedvezébb hozamu M3-ba tartozo betétek felé.

A harmadik negyedévben —6,7%-ra emelkedett a piacképes instrumentumok éves novekedési iiteme a
masodik negyedévben tapasztalhatd —9,8%-ro6l, majd oktoberben ismét csokkent, és —7,4%-ra esett vissza.
A német rossz bankkal végrehajtott tranzakciok hatasa nélkil — amely elsdsorban a hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokat érintette — oktdberben is javult volna a piacképes instrumentumok éves novekedési
titeme a harmadik negyedévhez képest. A piacképes instrumentumok azonban ezzel egyiitt is jelentds havi
kiaramlast regisztraltak volna oktdberben a visszavasarlasi megallapodasokban és a nyilt végii alapok
befektetési jegyeiben megfigyelt, ugyancsak negativ havi allomanyvaltozasok miatt.

A rovid lejarati betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbol allo M3-betétek — a legszélesebb mone-
taris aggregatum, amelyrdl megbizhaté informécidk allnak rendelkezésre szektorszinten — névekedési
iiteme tovabb gyorsult, és a 2010 masodik negyedévi 1,2%-kal és harmadik negyedévi 2,2%-kal szemben
oktoberben 2,9%-on allt. Ezeket a valtozasokat a nyugdijpénztarakat és biztositokat nem tartalmazd, nem
monetaris pénzigyi kozvetitok (EPK-k) és a haztartasok vezérelték. Ebben az iddszakban ugyanis érzékel-
hetéen megnovekedett hozzajarulasuk az éves novekedési titemhez (lasd a 8. abrat). Ezzel szemben a
harmadik negyedévben csokkent, oktoberben pedig valtozatlan maradt a nem pénziigyi véllalatok hozza-
jarulasa.

A haztartisok hozzdjarulasinak a kozelmultban [FRANZRTIT lejarati betétek
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évi 1,9%-kal (lasd az 1. tablazatot). Az oktdberi novekedést szinte csaknem teljes egészében az allam
részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iitemének gyorsulasa idézte eld, mikdzben a maganszektor
részére nyujtott hitelezés iiteme valtozatlan maradt.

Az oktdberi ndvekedést szinte csaknem teljes egészében az allam részére nytjtott MPI-hitelallomany éves
novekedési titemének gyorsulasa idézte eld, mikdzben a maganszektor részére nyujtott hitelezés valtozat-
lan maradt. Ez tehat valdszintileg csak ideiglenesen szakitja meg az el6z6 hdnapokban megfigyelt folya-
matos csokkenést, amelyet az MPI-szektor allampapir-felhalmozésanak mérséklédése eredményezett az
ellaposodd hozamgorbével 6sszhangban.

Az MPI-k magéanszektor részére nyujtott hiteleinek éves novekedési titeme az augusztusban megfigyelt
novekedés utan szeptemberben és oktoberben nagyjabdl valtozatlan maradt. Tovabb lassult az MPI-k
részvényt nem tartalmazd, maganszektor altal kibocsatott értékpapir-allomanyanak éves novekedési
titeme, amely tovabbra is az Gjra-értékpapirositasi tevékenység utobbi honapokban megfigyelhetd gyen-
giilésével indokolhato. Ezzel szemben a harmadik negyedévi visszaesés utan oktoberben ismét felgyorsult
az MPI-k részvény- és egyéb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési titeme.

Folytatta az emelked6 tendenciat az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor
részére nyujtott hitelek legnagyobb osszetevdjének) éves novekedési titeme, amely oktdberben 1,4%-ra
gyorsult a masodik negyedévi 0,2%-r0l és a harmadik negyedévi 0,9%-rol (lasd az 1. tablazatot). Ez azt
a vélekedést tamasztja ald, hogy lassu iitemben ugyan, de tovabb folytatodik a maganszektor részére
nyujtott hitelek dinamikéjanak az év vége ota tapasztalhaté fellendiilése. Oktoberben novekedett, de ezzel
egyiitt is alacsony szinten maradt az MPI-k mérlegébdl kivezetett hitelek mennyisége. Az értékpapirosi-
tassal 0sszefiiggd korrekciok tehat — amint az 2010 eleje 6ta megfigyelhetd — csak elenyészé mértékben
befolyasoljak a maganszektor részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titemét.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési titemének oktoberben megfigyelheto gyorsulasa a
haztartasok részére nyujtott hitelek éves novekedési iitemének mérsékelt novekedését tikkrozte —amelynek
mértéke igy 2,9%-ra novekedett —, mikzben valtozatlanul —0,6%-on allt a nem pénziigyi vallalatok hitel-
felvételének éves novekedési iiteme. Ugyanakkor a negativ havi allomanyvaltozas ellenére is tovabb
novekedett oktoberben az EPK-k hitelfelvételének éves novekedési titeme.

A legujabb adatok megerdsitik, hogy a haztartasi hitelkihelyezések éves novekedési titeme 2010 juniusa
oOta stabilan egy 3%-hoz kozeli szinten maradt. Bar ez foként a lakasvasarlasi célu hitelezés nagyjabol
valtozatlan, mérsékelten pozitiv novekedési titemének tudhato be, szerepet jatszik benne a fogyasztasi
hitelek valtozatlanul negativ éves novekedési iiteme is.

A nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételének éves novekedési titeme 2010 masodik negyedéve ota egyre
kevésbé negativ, ami azt bizonyitja, hogy az idén korabban bekdvetkezett forduldpontot folyamatos ¢lén-
kiilés kovette. Ez azonban jorészt a rossz bank programmal kapcsolatos hitelkivezetéseket tiikrozte.
A harmadik negyedévben — 2009 eleje 6ta el6szor — pozitivva valt a nem pénziigyi vallalatok részére
nyujtott hitelek negyedéves allomanyvaltozasa, amely nagyjabol valamennyi lejaratot érintette. Oktober-
ben ismét tekintélyes havi kidramlas tortént csaknem minden lejaraton, és az éves novekedési titem gyor-
suldsa megallt. A hitelfelvételek felivelése a javuld tizleti varakozasok €s a konjunktura fellendiilése kovet-
keztében megnovekedett vallalati beruhazasokkal €s kiadasi sziikségletekkel lehetett sszefiiggésben.

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (tdke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejaratu pénz-
tigyi kotelezettségeinek éves novekedési titeme az el6z6 negyedévben megfigyelt 4,4%-r61 2010 harmadik
negyedévében 2,2%-ra esett vissza, majd szeptemberben és oktoberben kissé felgyorsult. A gyorsulas a
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9. abra: M3 és az MPI-k hosszabb tava 10. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei
(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis
kiigazitva) és naptari hatasokkal kiigazitva)
= magdanszektor részére nyujtott hitelek (1)
— M3 L . ) w27 4llamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)
----- hosszabb tivii pénziigyi kotelezettségek e a Killf1d nett6 eszkozei (3)
(t8ke ¢s tartalékok nélkiil) msssm hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek

(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
sesn €gYED ellenparok (beleértve a tokét és
tartalékokat is) (5)
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tartalmazza (M3 =
1+2+3-4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kételezettségek (téke
és tartalékok nélkiil) forditott jellel szerepelnek, mivel azok az
MPI-szektor kotelezettségei.

pénztartd szektorok MPI-k altal kibocsatott hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-alloma-
nya bearamlasainak kszonhet6, miutan majusban és jiniusban kiaramlasokat konyveltek el ugyanitt az
eurodvezeti szuverén adossadgpiacon elmélyiild fesziltségek hatdsara. Oktdberben ezzel szemben még
tovabb esett vissza a pénztartd szektorok hosszabb lejarata betétallomanyanak éves névekedési iiteme,
amely azt tikrozi, hogy mérséklddtek a hozamgorbe ellaposodasa nyoman megindulé atrendezddések az
M3-betétekbol a hosszabb lejaratu betétek felé.

Végezetiil, 2010 harmadik negyedévében 11 milliard eurds éves atlagos kiaramlast rogzitettek az MPI-k
ként 168 milliard és 73 milliard eurds bearamlassal (lasd a 10. abrat). A kiils6 nettd eszk6zpozicio éves
bearamlasainak 2010 februarja és harmadik negyedéve kozott tapasztalhatd csokkenése a bruttd kiilsé
kotelezettségek sokkal kevésbé negativ allomanyvaltozasanak tudhato be, ami bdven elegendd volt arra,
hogy ellenstlyozza a bruttd kiilsd kovetelések kidramlasainak szamottevd csokkenését. Bar az MPI-k
kiils6 netto eszkozallomanya erételjes csokkenést mutatott oktoberben, ez els6sorban a német rossz bank-
hoz fiz6d6 tranzakcidknak tulajdonithatd, amelyek a nem eurodvezeti rezidensek hitelfelvételeinek ¢s
értékpapirjainak kiaramlasat eredményezték.

AZ EUROGVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénzndvekedési rés alakulasa alapjan 2010 harmadik negyedévében és oktoberben a
korabban megfigyelheté magasabb szintekrdl kissé tovabb csdkkent a monetaris likviditds Gsszege az
eurodvezetben (lasd a 11. és a 12. abrat). Az euro6vezet monetaris likviditasi helyzetének fenti mutatdit
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azonban koriiltekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tamaszkodnak,
ami eleve bizonytalansagot hordoz, pénziigyi valsagot kovetden pedig kiilondsen. A pénznovekedési rés
kiilonb6z6 mutatdi kozotti kiillonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezd jelentds
bizonytalansag jelének tekinthetdk. E fenntartasok figyelembevételével egyiitt a mutatok egyértelmiien a
monetaris likviditas felhalmozasardl tantiskodnak az utobbi években, és nem valdszinii, hogy a korabbi
felhalmozas teljes felszamolasat eredményezte az M3 2008 vége ota megfigyelhetd visszafogott ndvekedése.

Bar az M3 és a maganszektor részére nyujtott hitelek éves novekedési titeme az elmult hdnapokban foko-
zatosan erdsodott, historikus alapon tovabbra is viszonylag visszafogottnak tekinthetd. Mivel a hozam-
gorbe kevésbé fogja vissza a monetaris novekedést, a trend M3 novekedése sokkal inkabb 6sszhangban
van a mogottes monetaris novekedés titemével, mint az eldz6 negyedévekben (bar tovabbra is joval gyen-
gébb annal). Osszességében tovabbra is érvényes az az értékelés, hogy a mogottes monetaris novekedés
liteme mérsékelt és a monetaris folyamatokbol eredd inflacids nyomas kozéptavon féken tarthato.

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

2010 masodik negyedévében valtozatlan maradt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek
éves novekedesi iiteme. Ez a hdztartdsi szektor befektetéseinek éves novekedési iitemében megfigyelhetd
visszaesest takarja, amelyet nagyjabol kiegyenlitett a nem pénziigyi vallalatok befektetéseinek felgyorsulo

1. abra: A nominalis pénznovekedési rés

12. abra: A real pénznévekedési résre

becslései" vonatkozé becslés"

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

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

=2 hivatalos M3-adatokon alapulé nominélis == a hivatalos M3-adatokon alapuld

pénznovekedési rés redl pénznévekedési rés
----- a portfolidvaltozasok becsiilt hatdsaval korrigalt «++++ aportfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapulé nominélis pénznovekedési rés? M3-adatokon alapul6 real pénznovekedési rés?
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Forrés: EKB. Forrds: EKB.

1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3-szint kozotti kiillonbséggel hatarozhato meg, amely ak-
kor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998 decembe-
re Ota tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén novekedett
volna (amennyiben ezt tekintettiik volna bazisidoszaknak).

2) A portféliok M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések az EKB Havi jelentés 2004. oktoberi
szamaban szerepl6 ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimi cikk
4. pontjaban targyalt altalanos felfogas alkalmazasaval keriiltek
meghatarozasra.

1) A redl pénznovekedési rés az M3 HICP-értékével csokken-
tett tényleges szintje és M3 értékesokkentett szintje kozotti kii-
16nbséggel hatarozhatd meg, amely akkor keletkezett volna, ha
az M3 folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének ¢és az EKB
vekedett volna, ha bazisidészaknak 1998 decemberét tekintjiik.
2) A portfoliock M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések az EKB Havi jelentés 2004. oktoberi
szamaban szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk
4. pontjaban targyalt altalanos felfogas alkalmazasaval keriiltek
meghatarozasra.
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éves novekedesi iiteme. A harmadik negyedévben tovabb csokkent a befektetési alapok befektetési jegyei-
nek éves bearamldsa, amely féként bazishatdasokra vezethet6 vissza, de a hozamgorbe viszonylagos ella-
posodasaval is dsszhangban van. A pénztarto szektorok biztositdastechnikai tartalékokba torténd befekte-
téseinek mérséklodésével dsszefiiggésben a mdsodik negyedévben nagyjdabol vdltozatlan maradt a
biztositotdrsasdagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves nivekedési iiteme.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2010 masodik negyedévében (az utolsd negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre), immar a
harmadik egymast kovetd negyedévben valtozatlanul 2,6%-on, azaz a GMU harmadik szakaszanak kez-
dete Ota rogzitett legalacsonyabb szinten allt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetésének
éves novekedési titeme (lasd a 2. tablazatot). A betétekbe és nem tézsdei részvényekbe torténd befekteté-
sek hozzajarulasa az eldz6 negyedévhez képest osszességében valtozatlan maradt. Negativ szintekrol
novekedést mutatott a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd befektetés hozzajarulasa, mig
pozitiv szintekrdl visszaesett a részvény- és egyeb tokerészesedésekbe, befektetési jegyekbe, valamint a
biztositasi és nyugdijtermékekbe vald befektetések hozzajarulasa.

Az, hogy 2010 masodik negyedévében valtozatlan maradt az 6sszes pénztigyi befektetések éves novekedési
titeme, a kilonb6zé nem pénziigyi szektorok sszességében valtozatlan hozzajarulasanak koszonhetd (1asd
a 13. abrat). Az el6z6 négy negyedévi folyamatos novekedés utan enyhén csokkent a haztartasok hozzaja-
ruldsa, a nem pénziigyi vallalatoké pedig az el6z6 negyedévhez képest kissé novekedett. Enyhén negativ
maradt az allamhaztartds hozzajarulasa, ahol az allami betétallomanyba és hitelekbe vald befektetések
er6sodését nagyrészt ellenstlyozta a részvény- és egyéb tokerészesedésekbe és a hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokba vald befektetés éves novekedési litemének csokkenése. Bovebb informaciokért a magan-
szektor pénziigyi befektetéseinek alakulasarol 1asd a 2.6 és a 2.7 pontot.

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektorainak pénziigyi befektetései

‘ Fennall6 allomény Eves novekedés iitemek
a pénziigyi eszkozok | 2008, 2008. 2008. 2008. 2009. 2009. 2009. 2009. 2010. 2010.
szazalékaban" Lnév  ILnév ILnév IVonév  Lnév  Ilnév ILnév  IVonév  Lnév  ILnév
Pénziigyi befektetés 100 5,1 43 4,1 43 3,9 3,9 3,6 2,6 2,6 2,6
Készpénz és betétek 23 6,6 55 5.8 7,0 73 6,9 6,0 3,6 2,1 2,1
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, kivéve
pénziigyi derivativakat 6 43 3,5 3,7 5,8 5,1 2,3 -02 -38 51 24
ebbdl: révid lejaratii 1 22,7 15,6 0,1 103 -124 -179 -20,1 -27,6 -22,2 -16,7
ebbdl: hosszii lejaratii 5 1,5 1,6 4,4 5,0 83 5.8 3,1 03 24 04
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 28 3.8 33 3,1 39 43 4,7 4,6 2,9 2,5 1,8
ebbdl: jegyzett részvények 6 4,1 4,6 4,7 32 43 4,1 5,9 6,7 7,2 3,2
ebbdl: nem jegyzett
részvények és mds téke 22 3,7 2,8 2,5 42 43 49 42 1,9 1,5 1,5
Befektetési jegyek 5 44 55 54 -65 55 46 23 1,0 0,7 -04
Biztositastechnikai tartalékok 15 42 3,7 34 2,8 2,9 34 3,9 49 54 5,1
Egyéb? 23 9,5 8,6 7,4 6,1 2,4 2,6 2,2 1,9 39 42
M3 10,1 9,7 8,7 7,6 5390 3,6 1,8 -03 -0,1 0,2
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszkozok 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 eurodvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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13. abra: A nem pénziigyi szektorok
pénziigyi befektetései

14. abra: A pénzpiaci és a befektetési

alapokba iranyulé éves netté pénzaramlas

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban) (milliard euro)
= haztartisok = pénzpiaci alapok
mes M pénziigyi vallalatok «eee+ részvényalapok!
=== 4llamhéztartds ==== kotvényalapok!

nem pénziigyi szektorok vegyes alapok?

----- egy¢b alapok"?
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Forras: EKB. Forrasok: EKB és EFAMA.
1) 2009 els6 negyedéve elétt a negyedéves allomanyvaltozas-becs-
Iéseket az EKB nem harmonizalt befektetésialap-statisztikaibol,
az EFAMA altal szolgiltatott orszagos adatokon alapulé EKB-
szamitasokbol és az EKB becsléseibol szarmaztatjak.
2) Idetartoznak az ingatlanalapok, a spekulativ befektetési alapok
¢és a mashova be nem sorolt alapok.

INTEZMENY! BEFEKTETOK

Az eurodvezeti befektetési alapok 11j, harmonizalt statisztikdja szerint 2010 harmadik negyedévében 348
milliard eurdra csdkkent a (pénzpiaci alapokat nem tartalmazo) befektetési alapok befektetési jegyeinek
éves bearamlasa (az el6z6 negyedévi 461 milliard eurdrdl); ezzel az éves novekedési titem 10,2%-16l
7,1%-ra esett vissza. Bar az éves bearamlas csokkenése foként bazishatasnak tulajdonithat6 (2009 harma-
dik negyedévében holland nyugdijalapok tekintélyes mennyiségili befektetési jegyet vasaroltak fel'), sze-
repet jatszottak benne a hozamgorbe ellaposodasa, valamint a szuverén adossagpiacon kiélezddé fesziilt-
ségek is, ezzel ugyanis megcsappant a befektetok késztetése arra, hogy a biztonsagosabb és likvidebb
monetaris eszkozokbol a hosszabb lejaratu és kockazatosabb eszkdzok felé csoportositsak at forrasaikat.

A befektetési politika szerinti bontds azt mutatja, hogy a befektetési alapok befektetési jegyeibe vald éves
bearamlas 2010 harmadik negyedévében megfigyelhetd csokkenése elsdsorban a részvényalapok, illetve
kisebb mértékben a ktvényalapok alacsonyabb éves bearamlasaival fliigg 6ssze (lasd a 14. abrat). Az el6z6
negyedévvel dsszevetve nagyjabol valtozatlan mértéki éves bearamlasokat regisztraltak a vegyes €s egyéb
alapok. E legutobbi visszaesést kovetden a vegyes és egyéb alapokhoz képest kisebb bearamlasokat rog-
zitettek a részvényalapok, mikozben magasabb maradt a kétvényalapok éves bearamlasa. A harmadik
negyedévben ismét tekintélyes éves kiaramlasokat konyveltek el a pénzpiaci alapok, amit az alapok tar-
tasanak jelentds alternativakoltsége indokol, tekintettel az alacsony rovid lejarata kamatokra (amelyek az
alapok referenciaindexét képviselik).

Anegyedéves valtozasok ravilagitanak arra, hogy az ellaposodd hozamgorbe és a szuverén adossagpiacokon
kialakult helyzet mennyire jelentds hatast tett a befektetési alapok jegyei iranti keresletre. A (pénzpiaci ala-

1 2009 jiliusaban holland nyugdijalapok t6bb mint 97 milliard euro értékben vasaroltak fel befektetési jegyeket.
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pokat nem tartalmazd) befektetési alapok jegyeibe I5. abra: A biztositotarsasagok

irAnyulé negyedéves bedramlasok (szezondlisan —|EbATCHELEL DI IR L LT
nem kiigazitott adatok alapjan) 2010 harmadik
negyedévében osszesen 70 milliard eurot tettek ki, €s

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

== hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi

bar ez az elézd negyedévben rogzitett gyenge, 28 dervativk kivételével
milliard eurds bearamlashoz képest fellendiilést s (Gzsdei részvények
. , .. . === nem t6zsdei részvények és egyéb tokerészesedések
jelent, még mindig sokkal alacsonyabb, mint a 2009 e befektetési alapok befektetési jegyei
e egyéb!

negyedik és 2010 elsd negyedévében tapasztalhatd

: 1y r N pénziigyi eszk6zok Osszesen
szintek. A fellendiilés az ,,egyéb alapok™ kivételével

valamennyi kategoriat érintette. Leginkabb azonban z 1] ‘ v ‘ | ‘J [ z
a szuverén adossagpiacokon uralkodo fesziiltség 7 AT T 7
enyhtilésének koszonhetden a kotvényalapokba ira- 6 [ 4 6
nyuld megnovekedett bedramlasok vezérelték. i ! | ‘ H | L i
Szemben az el6z6 negyedévben elkonyvelt jelentds g | . L [' A1 5
kidramlassal, a harmadik negyedévben enyhén pozi- 2 | I ] I EERRR | 2
tivba fordultak a részvényalapok bearamlasai. 1 l l I | i i ' 1
A bearamlasok azonban tovabbra is gyengék marad- 0 1 0
tak, ami arra utal, hogy még nem oszlottak el a pia- :; ' ‘, ! il :;

cok kételyei a gazdaségi fellendiilés CI‘Cjét illetoen. A 2602 ! ‘2005 éooj; éOOJS 50016 5007 20‘08 ! 2009
vegyes alapok az el6z6 negyedévhez képest nagyobb

A A 3 4 5 A Forras: EKB.
bedramlasokat .regls.Ztrajltak’ az egyeb alapOk allo- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalékok
manyvaltozasai pedig kissé negativva valtak. és egyeb vevokovetelések.

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme a masodik
negyedévben 5,1%-on allt, azaz nagyjabol valtozatlan maradt (lasd a 15. dbrat). Emogott azonban az hizo-
dik meg, hogy erdteljesen novekedett a hitelviszonyt megtestesito értékpapirokba torténd befektetés hozza-
jarulasa, csakhogy ezt ellenstilyozta a nyilt végi alapok befektetési jegyeinek hozzajarulasaban tapasztalhatd
jelentds visszaesés. A csokkenés els6sorban a mar emlitett bazishatasnak tudhatd be, kisebb mértékben
azonban az is szerepet jatszott benne, hogy a masodik negyedévben eleve visszafogott volt az ebbe az esz-
koztipusba torténd befektetés. A jegyzett részvényekbe torténd befektetések hozzajarulasa negativ maradt.

A pénztarto szektorok biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseinek — a mérleg forras oldalan
is tetten érhetd — mérséklddésével osszefiiggésben nagyjabdl valtozatlan maradt a biztositotarsasagok ¢€s
nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme. E tekintetben érdemes megje-
gyezni, hogy a biztositastechnikai tartalékokba irdnyuld negyedéves bearamlas 2010 masodik negyedévé-
ben mindéssze fele akkora volt, mint az el6zd negyedévben.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2010 szeptembere és decembere kozitt ndvekedtek a pénzpiaci kamatlabak, kozben azonban tovabbra is
igen magas volatilitast mutattak, fokent a fedezett piaci szegmensben. Volatilitas jellemezte a fedezett és
fedezetlen kamatlabak kozotti szpredeket is. Ezek a valtozasok részben azt jelzik, hogy az egyes eurodvezeti
orszagok allamhaztartasanak fenntarthatosaga miatti aggodalmak hatasara kivjultak a fesziiltségek a
peénziigyi piacokon annak ellenére, hogy valtozatlanul béséges a likviditas.

Az elmult harom honapban — az egynapos index swapkamatlabak nemrégiben megfigyelhetd csokkenése
ellenére — valamennyi lejaraton emelkedtek a fedezetlen betéti kamatlabak. 2010. december 1-jén az
egyhavi, haromhavi, hathavi és tizenkét havi EURIBOR kamatlabak 0,81%, 1,03%, 1,26% és 1,53%-on
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alltak, azaz egyenként 19, 14, 12 és 12 bazisponttal magasabban, mint a 2010. szeptember 1-jén rogzitett
szintek. Ebben az idészakban osszességében 5 bazisponttal sziikiilt, igy december 1-jén 72 bazisponton
allt a pénzpiaci hozamgorbe meredekségének egyik mutatdja, a tizenkét havi ¢és az egyhavi EURIBOR
kamatlabak kozotti szpred (lasd a 16. abrat).

2010. majus eleje 6ta némi volatilitas jellemzi a biztositékkal fedezett — példaul az EUREPO vagy az
EONIA swapindexbdl szarmaztatott (lasd a 17. abrat) — pénzpiaci kamatlabak alakulasat. Ez az id6szak
hérom részre oszthatd: julius végéig altalanosan novekedtek az egynapos indexswap kamatlabak; julius
¢s szeptember kozott megfordult a névekedési tendencia, majd ezt kovetden a kamatlabak ujra noveke-
désnek indultak. Bar jelenleg is alacsony szinten allnak, ez mar egyértelmiien magasabb a 2009 utolsd,
vagy 2010 els6 negyedévében megfigyelt szinteknél. December 1-jén 0,70%-on allt a haromhavi egynapos
indexswap kamatlab, azaz mintegy 21 bazisponttal volt magasabb, mint szeptember 1-jén. Ennek hatasara
az EONIA swapkamatlab és az azonos lejaratu, biztositékkal nem fedezett EURIBOR koz6tti szpred a
szeptember 1-jei 39 bazispontrol december 1-jén 33 bazispontra csokkent. A csokkenés ellenére a szpred
Osszességében viszonylag széles maradt a 2010 els6 negyedévében megfigyelt szintekhez képest (lasd a
17. abrat). A beszamolasi idoszak vége felé bekovetkezod valtozasok részben azt jelzik, hogy az egyes
eurodvezeti orszagok allamhaztartasanak fenntarthatosaga miatti aggodalmak hatasara kiajultak a fesziilt-
ségek a pénziigyi piacokon annak ellenére, hogy valtozatlanul boséges a likviditas.

A 2010 decemberében, valamint 2011 marciusaban és juniusdban lejar6, harom hoénapos hataridds
EURIBOR-tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak december 1-jén egyenként 1,05%, 1,15% és
1,24%-on alltak, ami mintegy 13, 19 és 23 bazispontnyi ndvekedést mutat a szeptember 1-jén rogzitett
szintekhez képest (lasd a 18. abrat). A 2009 oktoberében kezdddd csdkkend tendenciat megforditva, az
elmult harom honapban novekedett a harom hénapos EURIBOR hataridds tigyletekre kotott opcidkbol
szarmaztatott harom-, hat-, kilenc- és tizenkét havi allandé lejarata implikalt volatilitas (1asd a 19. abrat).

16. abra: Pénzpiaci kamatlabak 17. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR
es egynapos lndexswap
(évenkénti szazalékok, szpredek szazalékpontban, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)
= egyhavi EURIBOR (bal skala) === haromhavi EUREPO
----- haromhavi EURIBOR (bal skéla) +++++ haromhavi egynapos indexswap
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala) ==== haromhavi EURIBOR

—— atizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti kiilonbozet (jobb skala)
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Forrasok: EKB és Reuters. Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.
EKB
Havi jelentés

2010. december



18. abra: Hiromhavi kamatlabak és

hataridés kamatlabak az eurodovezetben

19. abra: A harom honapos EURIBOR
hataridés kamatok opcioibol szarmaztatott
allando lejaratd implikalt volatilitasok

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

= haromhavi EURIBOR
----- hataridés kamatlabak 2010. szeptember 1-jén
==== hataridés kamatlabak 2010. december 1-jén

2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 \\ /1,0
\ L
N q
\\—-* A
N~—
0,5 0,5
0,0 0,0
apr. jal. okt. jan. apr.  jul. okt.
2009 2010

Forréas: Reuters.
Megjegyzés: Haromhavi hatarids kontraktusok az aktuélis és a
kovetkez6é harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

Ezekben a honapokban ugyancsak ndvekedett a
hosszabb lejarata pénzpiaci kamatlabak implikalt
volatilitasa.

Ami az egynapos lejaratot illeti, fokozddott az
EONIA volatilitasa. 2010 oktoberében az EONIA
viszonylag magas szintekkel kezdte a tartaléktelje-
sitési periodust, majd hirtelen csokkenéssel joval
0,50% ala siillyedt, miel6tt a likviditassziikito
miiveletek hatasara a tartalékolasi iddszak utolso
napjan kicsucsosodott. Ez a minta a masodik egy-
éves, hosszabb lejarati refinanszirozasi miivelet
szeptember 30-i lejaratat tiikkrozi. December 1-jén
az EONIA 0,468%-on allt (1asd a 20. abrat).

7 napos, a tartalékteljesitési periddussal megegyezd
¢s harom honapos lejarata likviditasnyujté miivele-
tein keresztiil, az EKB folytatta a pénzpiacok tamo-
gatasat a vizsgalt iddszakban. Az eurorendszer lik-
viditasbovitd miiveleteit rogzitett kamatd
tendereljaras keretében, teljes allokacioval hajtot-
tak végre. Valtozo kamatl tendereljaras keretében,

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

=3 hénapos allando lejarat
----- 6 honapos allando lejarat
==== 9 honapos allando lejarat
—— 12 hénapos 4llandd lejarat
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I
apr. jun. aug. okt. dec. febr. apr. jun. aug. okt.
2009 2010

Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: A mérce kiszamitasa két 1épésben torténik. Az
els6 1épésben a harom honapos EURIBOR hataridds tigyletekre
kotott opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitasokat alakitjak
at: a feljegyzett hozamok helyett feljegyzett arakként fejezik ki
Oket. Masodszor, az igy kapott konstans lejarati iddponttal ren-
delkez6 implikalt volatilitasokat konstans futamidejii adatokka
alakitjak at.

20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos

kamat

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

= rdgzitett kamatlab az iranyado refinanszirozasi
miiveletekben

----- betéti rendelkezésre allas kamatlaba

====egynapos kamatldb (EONIA)

—— aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
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Forrasok: EKB ¢és Reuters.
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1,00%-o0s maximalis ajanlati kamatlabbal az EKB minden héten 7 napos, likviditassziikité muveleteket
hajtott végre. E likviditassziikité miveletek soran az EKB az értékpapir-piaci program keretében végzett
vasarlasok nagysagaval megegyezo Gsszeget osztott ki, ami december 1-jén 67 milliard eur6t tett ki (lasd
az alabbi 3. keretes irast). Az eurodvezetben tovabbra is boséges a likviditas, amelyet a betéti rendelke-
zésre allas jelentds napi igénybevétele, valamint az értékpapir-piaci program keretében torténd vasarlaso-
kat sterilizald, 7 napos finomhangol6 miveletek nyelnek el.

3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A 2010. AUGUSZTUS I ES NOVEMBER 9-E
KOZOTTI IDOSZAKBAN

A keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2010. szeptember 7-én, az oktober 12-én és
november 9-én végz6dd harom tartalékolasi idészakban. Ezen idoszak alatt minden eurdban denomi-
nalt refinanszirozasi miivelet tovabbra is teljes elosztasu, rogzitett kamath tendereljaras keretében foly-
tatodott. Folytatodott tovabba a monetaris politikai miiveletek fokozatos normalizadlédasa, amelynek
keretében a két fennmarado, 12 honapos, hosszabb lejarati refinanszirozasi miivelet (LTRO) koziil az
els6 futamideje szeptember 30-an jar le. Az EKB Kormanyzotanacsa szeptember 2-an arro6l hatarozott,
hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletek (MRO) mindegyike, az egy tartalékolasi id6szaknak meg-
felel6 futamidejt, specialis lejarati refinanszirozasi miiveletek és a 3 honapos, hosszu lejaratu refinan-
szirozasi miveletek rogzitett kamatozasu, teljes elosztasu tendereljaras formajaban keriilnek lebonyo-
litasra legalabb a 2010. december 8. és 2011. januar 18-a kozotti tartalékteljesitési idészak végéig.

A 2010. majus 10-én meghirdetett értékpapir-piaci program (SMP) tovéabbra is folytatodik a heti leja-
rattal rendelkez6 heti likviditassziikité miiveletekkel egyiitt, amelynek célja az értékpapir-piaci prog-

ram eredményeként fellépo tobblet likviditas semlegesitése.

A bankrendszer likviditaskereslete A) abra: A bankok kételezs tartalékok feletti

folyészamla-allomanyai

Avizsgalt idészakban a bankrendszer atlagos napi
likviditaskereslete — azaz az autondém tényezdk, a
kotelezo tartalék és a tobblettartalék (tehat a tarta-
Iékolasi kotelezettségeken feliili folyoszamla-
allomany) egyittes 6sszege — 550,2 milliard eurot

(milliard eurd, az egyes tartalékolasi periddusok atlagszintje)
2,6 2,6

23 2,3

tett ki. Ez az érték 33,8 millidrd eurdval alacso- 2,0 2,0
nyabb az ¢l6z6 harom tartalékperiodusban érvé-
nyesiilé napi 4tlagnal. L t7
14 L 14
Ezt foként az okozta, hogy az autonom tényezdk \ Ij \
atlagos értéke 34,2 millidrd eur6val 335,7 milliard A 11
eurora csokkent. Az autondm tényezok csokkené- /\ \'\/ \ /\l Vv
sét kis mértékben ellenstlyozta az atlagos tartalé- 0.8 ’\v \ M V 038
kolasi kotelezettség 0,5 milliard euro 6sszegii \/v\
emelkedése, amely igy 213,2 milliard eur6t tett ki. O’Saug fobr. aug.  febr. aug.  febr.  aug. 0.5
A napi tobblettartalék atlagosan 1,3 millidrd eurdt 2007 2008 2009 2010
Forras: EKB.
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tett ki, amely tehat a megel6z6 harom tartalékperiddusban tapasztalt szintrél nem tért el [lasd az A)
abrat].

Likviditaskinalat

A vizsgalt iddszakban a szabadpiaci miiveletek révén biztositott teljes likviditas atlagos értéke 620,6
milliard euro volt. A refinanszirozasi miiveletek atlagban 558,1 milliard eurdt biztositottak, mikézben
a fedezett kotvényvasarlasi programok (CBPP) — amelyekkel kapcsolatos vasarlasok 2010. junius
30-an fejezodtek be — 60,1 milliard euro likviditast nyujtottak, és az értékpapir-piaci programokkal
egyltt 123,2 milliard euro atlagértéket ért el. Ezen idészakban atlagosan 66,7 milliard eurét finomhan-
golo miiveletek szivtak fel.

A hétnapos iranyado refinanszirozasi miiveletek atlagos allomanya 166,7 milliard euro volt, mik6zben
az egy tartalékolasi idészaknak megfeleld futamidejii, specialis lejarati refinanszirozasi miiveletek
atlagos allomanya 42,7 milliard euro volt. A le nem jart futamideji harom és hat honapos, valamint
éves lejaratii hosszabb lejarat refinanszirozasi miveletek teljes allomanya az augusztus 11-1 392,6
milliard eur6rdl november 9-re 298,1 milliard eurdra csokkent. A csdkkenést a szeptember 30-an és
oktober 28-an lejart hosszu lejaratt refinanszirozasi miiveletek okoztak [lasd a B) abrat].

A szeptember 30-an lejart harom- illetve hat hona-
pos és éves hosszabb lejaratu refinanszirozasi
muveletek 6sszértéke 224,7 milliard euro volt.
Ezen 6sszegbol csupan 133,4 milliard eurot gor-
gettek tovabb két j — egy hatnapos és egy harom

B) abra: A bankrendszer likviditaskereslete
és a likviditaskinalat

(milliard euro, a teljes idoszakra vonatkozé napi atlagok az
egyes tételek mellett feltiintetve)

i o i s mm=  CBPP és SMP portf6lié: 123,2 milliard euro
hoénapos futamidejii — refinanszirozasi mivelet s irdnyado refinanszirozési miveletek:
keretében, amelyek kiegyenlitése azon a napon oo milliirdleuro

o y %y . p === hosszabb lejaratii refinanszirozasi miiveletek:
megtortént. Oktober 28-an egy 23,2 milliard euro 389,5 milliard euro
értékil lejart harom honapos futamidejii, hosszabb e finomhangolé miveletek: 64,7 millidrd euro

L, , o . messe  autondm tényezok: 335,7 milliard euro
lejaratt refinanszirozasi miveletet egy 42,5 milli- s folyOszamlak: 214,4 milliard euro

ssmsa betéti rendelkezésre allas nettd

ard euro értéki harom honapos futamidejt, hosz-
szabb lejaratu refinanszirozasi miivelettel valtot-
tak fel.

Oktober 1-jén az értékpapir-piaci program kereté-
ben rendezett vasarlasok értéke az augusztus 6-i
60,3 milliard euro értékr6l 63,3 milliard eurdra
novekedett. Oktober elsd harom hetében nem
kertilt sor vasarlas kiegyenlitésére, majd ezt kove-
téen a kiegyenlitett vasarlasok értéke november
5-re 64,0 milliard euréra emelkedett. Ezzel parhu-
zamosan, az értékpapir-piaci program keretében
nyujtott likviditassziikitd heti miiveletek szintén
novekedtek, a likviditast atlagban 63,8 milliard
euro Osszeggel sziikitve.

Az egyes tartalékolasi periddusok utolsé napjan
lejaré egynapos lejarati finomhangold miivele-

igénybevétele: 64,5 milliard euro
- tartalékolasi kotelezettség:
213,2 milliard euro
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Forras: EKB.
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C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

tekkel végzett likviditassziikités 148,4 milliard
euro Osszeget tett ki, ehhez képest az el6z6 harom

tartalékolasi periodusokban az atlagos likviditds-  (napi kamatlabak szazalékban)
szlkités 255,4 milliard euro volt. —— EONIA
""" iranyado refinanszirozasi miiveletek rogzitett

r v r 0 r r kamata

A rendelkezésre allas igénybevétele ==== Az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre alls
kamatlabai altal kijelolt folyosd
A likviditaskinalatban a hdrom hosszabb lejarata 20 20
refinanszirozasi miivelet szeptember 30-i lejartat
kovetden tapasztalt tovabbi csokkenés nyoman 15 L5
csokkent a betéti rendelkezésre allas nettd igény-
bevétele.! Mikozben a betéti rendelkezésre allas 1,0 1,0
nettd igénybevételének napi atlagértéke? a szept- r-/'\\
ember 7-ével végz6do tartalékolasi periodusban o5 — \\J, 0,5
83,1 milliard eurot tett ki, ez az érték a november ~  |acccicicemoeecececemeedesesamamana- =
9-¢vel végz6dd tartalékoldsi periodusban 41,1 0.0
milliard eurdra csokkent. aug. 2%?%‘- ol
Forras: EKB.

Kamatok

Az EKB iranyadd kamatai 2009. majus 13. 6ta nem valtoztak: az irdnyadd refinanszirozasi muiiveletek
kamata 1,00%, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatai pedig egyenként 1,75% ¢és 0,25%.

A vizsgalt id6szak kezdetén fennallé nem lejart futamidejii boséges likviditasnak koszonhetden az
EONIA jelentds mértékben az iranyado refinanszirozasi kamatlab alatt maradt, a szeptember 7-én
végz4do tartalékolasi periodusban 0,43%-os, a kovetkezo tartalékolasi periodusban pedig 0,48%-os
atlagos értékkel. A harom hosszabb lejaratt refinanszirozasi miivelet szeptember 30-i lejartaval és az
ennek megfeleld likviditassziikiilést kdvetoen az EONIA erételjes novekedésnek indult, és megkoze-
litette az iranyad6 refinanszirozasi miveletek kamatlabat. A november 9-ével végz6do tartalékolasi
periodusban az EONIA atlagos értéke 0,71% volt.

1 Abetéti rendelkezésre allds nettd igénybevétele a betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele és az aktiv oldali rendelkezésre allas kiilonbsége.
2 Abetéti rendelkezésre allas atlagos netto igénybevétele a hétvégékre is vonatkozik.

2.4 KOTVENYPIACOK

A december 1-jén végzdda idészakban 2010. augusztusi szintjiikhoz képest egyenként mintegy 65 és 50
bazisponttal névekedtek az AAA besoroldsu hosszii lejaratii eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli dllam-
kotvények hozamai. A hosszu lejdarati realhozamok is jelentGsen emelkedtek az eurodvezetben, ami
valésziniileg a gazdasdg felélénkiilésének koszonhetd pozitiv mogéttes lendiilet eredménye. Enyhén
csokkentek a hosszu tavi inflacios varakozasok pénziigyi piaci mércéi. Ugyanakkor azonban az
euroovezeti szuverén adossagpiacokon fokozodo fesziiltségek hatasara uj magassagokba emelkedtek
egyes eurodvezeti szuverén kibocsatok hitelfelarai. A nem pénziigyi és pénziigyi vallalatikétvény-
szpredek a vizsgalt idoszak egészét tekintve nem sokat valtoztak, viszont november folyamdn észreve-
hetben emelkedett a pénziigyi vallalatok altal kibocsatott vallalati adossagpapirok szpredje.
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2010. augusztus végétdl december 1-jéig az AAA RN IO lejarati
besorolasli eurodvezeti tizéves allamkotvények | ALELLCIATINALF 2110
hozama Gsszességében mintegy 65 bazisponttal

3,1%-ra emelkedett (lasd a 21. abrat). Ennél kisebb, (Coeteinl sElE o, ol e oy
= curodvezet (bal skala)

mintegy 50 bazispontnyi novekedés eredménye- .. Egyesilt Allamok (bal skila)

képpen az amerikai allamkotvényhozamok ugyan- ====Japin (jobb skala)

ebben az id6szakban 3,0%-ot értek el. Ezzel az 41 . 2,6
egyestilt allamokbeli és az eurodvezeti tizéves PR _n’";.,,.

futamidejii allamkotvények nominalis hozama 3.7 i ."'-_.‘z__"::.;':-: ". 22
kozotti kiilonbség 10 bazispontrdl mintegy —10 3 N \" 7

bazispontra siillyedt. December 1-jén 1,2%-on all- 3.3 "' 1.8
tak, tehat 20 bazisponttal novekedtek a tizéves

japén allamkotvényhozamok. 2,9 "-.“‘m“.,,‘,._,‘ ¥ 14
Mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Alla- 25 1,0
mokban fokozodott az opcidk implikalt volatili-

tasaval mért, a kétvénypiacok rovid tava alakula- 2.1 . ' — 0,6
saval kapcsolatos bizonytalansag. November eleje T e maJ'ZOIOJm' e

Ota az Atlanti-6cean mindkét partjan kifejezetten  porrgsok: Bloomberg ¢s Reuters.

Aeiids Btud iani hi 5 3 Megjegyzés: A hosszi lejaratu allamkotvényhozamok a tizéves
feler6sodott a kOtVCIlyp 1act blzonytalansag fenti kotvényekre vagy az ehhez az id6tartamhoz a legkozelebb allo

mércéj c. kotvénylejaratra vonatkoznak.

A hosszil lejarati amerikai allamkotvényhozamok alakuldsat az utolsé harom honapban valtozatos, de
Osszességében nézve pozitiv makrogazdasagi hirek befolyasoljak. A piaci szerepldk azonban tovabbra is
szkeptikusak maradtak az Egyesiilt Allamok gazdasagi fellendiilésének erejét és fenntarthatosagat ille-
téen. A befektetok valtozo megitélése az Gjabb mennyiségi lazitas idozitésérol, mértékérdl és természeté-
6l ugyancsak hozzajarult az amerikai allamkdotvénypiac fokozodo volatilitdasdhoz. November 3-an az
amerikai Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag bejelentette, hogy 2011 masodik negyedéve végéig jabb 600
milliard USA-dollar értékben vasarol hosszabb lejarati amerikai kincstarjegyeket. Kezdetben erre vissza-
fogottan reagalt a piac, hiszen ez a 1épés eleve varhato volt. Mivel azonban a befektetok és a piaci elemzok
kételyei tovabbra sem oszlottak el a kotvényvasarlasi program eredményességével kapcsolatban, novem-
berben tovabb fokozddott a hosszu lejarati amerikai allamkotvényhozamok volatilitasa.

Az eurodvezeti AAA besorolasu szuverén kibocsatok hosszu lejaratt allamkotvényeinek hozama augusz-
tus végén 2,4% koriil ingadozott, ami torténelmi viszonylatban igen alacsony szintnek tekinthetd. Az
utobbi harom honapban egyértelmiien emelkedd tendenciat mutattak a ktvényhozamok, sot az idészakon
beliili ingadozasok is mérsékeltebbek voltak az amerikai allamkétvényhozamokéinal. Osszességében
nézve a hosszu lejaratu eurodvezeti allamkotvényhozamok emelkedése vélhetden az eurodvezet gazdasagi
felélénkiilésének koszonhetd pozitiv mogottes lendiiletet tikkrozi. Ugyancsak ezt az értelmezést tamasztja
ala az euroGvezeti hosszu lejarati redlhozamok markans emelkedése mind a k6zép-, mind a hosszl tava
lejaratokon. Csaktigy, mint nominalis megfeleldik, a hosszu lejaratu realhozamok is rekord alacsony szin-
tek kortil alakultak augusztus végén, sot az 6téves futamidejii kotvények nulla koriili hozamot konyveltek
el. December elején azonban mar 0,4%-on élltak, azaz mintegy 40 bazisponttal emelkedtek. Nagyjabol
Osszhangban nominalis megfeleldik novekedésével, 65 bazisponttal novekedtek az eurodvezeti tizéves
kotvények realhozamai, amelyek az iddszakot 1,4%-on zartak. A realhozamgorbe meredekké valasaval az
Ot év tavlatara mért 6téves inflacidval kiigazitott hataridos kotvényhozamok az augusztus végén megfi-
gyelt 1,4%-1d1 december elejére 2,3%-ra ndvekedtek (lasd a 22. abrat).
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22. abra: Kamatszelvény nélkiili inflaciohoz

23. abra: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlitd

inflacios ratak az euroovezetben

kotott kotvényhozamok az eurodvezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai (évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgdatlagai
szezonalis kiigazitasokkal) szezonalis kiigazitasokkal)
m— téves, inflaciohoz kotott hataridés kotvényhozam = Gtéves hataridos kiegyenlitd inflacios rata
6t év tavlataban 6t év tavlataban
----- otéves, inflaciohoz kotott azonnali kotvényhozam seeee Gtéves azonnali kiegyenlit inflacios rata
==== tizéves, inflacidhoz kotott azonnali kétvényhozam ====t{zéves azonnali kiegyenlitd inflacios rata
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

Ugyanebben az id6szakban az AAA besorolast, hosszu lejarati szuverén adossaghoz képest sokkal
nagyobb novekedést — és sokkal erésebb id6szakon beliili volatilitast — mutattak az alacsonyabb mindsi-
tést eurodvezeti szuverén kibocsatok tobbségének kotvényhozamai. Egyenként 305, 130 és 125 bazis-
ponttal emelkedtek a tizéves allamkotvényhozamok Irorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban.
Olaszorszagban és Gorogorszagban osszességében véve sokkal kisebb, egyenként 70 és 50 bazispontnyi
novekedést konyveltek el. December 1-jén a Németorszaggal szembeni aktualis hozamkiilonbozet Gorog-
orszédgban 910, frorszagban 605, Portugalidban 400, Spanyolorszagban 260, Olaszorszagban pedig 170
bazispont volt. A vizsgalt idészakban eleinte Gorogorszag allt a piaci elemzok figyelmének kozéppontja-
ban, ugyanis kételyek mertiltek fel azzal kapcsolatban, hogy képes lesz-¢ teljesiteni koltségvetésihiany-
céljait. Oktober elejétél azutan frorszagra terelédott a figyelem: a befektetéket egyre jobban aggasztotta
a koltségvetési teher, amelyet az ir kormany vallalt fel a pénziigyi szektor megsegitése érdekében. Bar
november 28-an bejelentették, hogy megallapodas sziiletett az frorszagnak nyujtandé pénziigyi segély-
csomagrol, a piaci hangulat tovabb romlott. [smét kiszélesedtek az ir szuverén kétvényszpredek, de nov-
ember 30. és december 1. kozott mar érzékelhetd csokkenést mutattak. Mas eurodvezeti szuverén kot-
vénykibocsatok szpredjei is hasonld mintat kovettek.

Az augusztus végi szintekhez képest csekély mértékben emelkedtek a vizsgalt idészakban a tizéves azon-
nali kiegyenlit6 inflacios ratak, mig a megegyezo kozéptavu, Gtéves inflaciohoz kotott rata és a vonatkozo
kockazati prémium jelentdsebben, 20 bazisponttal ndvekedett (lasd a 23. abrat). December 1-jén az 6téves
¢s a tizéves azonnali kiegyenlitd inflacids rata egyenként 1,6% és 1,8%-on allt. Az azonnali kiegyenlito
inflacids rata gorbéjének ez a mérsékelt ellaposodasa az 6t év tavlatara mért 6téves hataridds kiegyenlito
inflacids rata kismértékt, 10 bazispontnyi csokkenését tikkrozte, amely ezzel 2,0%-on allt. Ugyanazon a
napon az inflacioval kiigazitott swapkamatok altal implikalt megfelel6 mutaté enyhén magasabban, 2,2%-
on allt.
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A befektetok varakozasa az eurodvezeti rovid leja-

24. abra: Az euroovezet egynapos implikalt

rati kamatokat és a kapcsolodo kockazati prémiu- | EEE BT L S e R BT

mokat illetden augusztus végéhez képest minden

id6sikon felfelé mozdult el, mig az azonnali hatar- ~ (évenkénti szazalékok, napi adatok)

idds ratak novekedése a lejarati struktira hosszab- — égigmbﬁfsgl

bik végén valt hangsulyosabba (24. abra). co 6o
A nem pénziigyi véllalatok altal kibocsétott befek-  *° .
tetési minbsitésti  vallalatikdtvény-szpredek 40 40
viszonylag stabil szinteken maradtak a targyido- 3% 35
szak elsd két honapja alatt, mig november eleje 6ta 30 = 30
idonként megnovekedtek kissé. Tehat a szuverén 25 25
addssagpiacokon tapasztalhato kitjuld fesziiltségek 20 . 20
potencialisan hatranyos atgyirtizése a nem pénz- 15 15
tigyi véllalatok piaci finanszirozasi feltételeire a 10
jelek szerint nem kovetkezett be. A pénziigyi valla- 05 | | "~ los
latok altal kibocsatott kétvényszpredek sem valtoz- o | | | | 100
tak jelentdsen a vizsgalt idoszak egészét tekintve. 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Novemberben azonban a bankok szuverén adéSSég' Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch rating (mindsités).

. . L1, . . s Megjegyzés: A piacon megfigyelt kamatlabak futamid6-szer-
allomanynak vald kltettsege feletti befektetdi aggo- kezetébol szarmazé implikalt hataridés hozamgorbe a rovid

A Q4 L & & lejarata kamatlabakra vonatkozd jovébeni szintekkel kapcsola-
dalmak hatasdra érzékelhetden megndvekedtek a S0 CRE Rl t krsnt, Az emiitet implikilt hatirids

szpredek. hozamgorbék szamitdsara hasznalt modszert az EKB honlapjan
az ,,Eurodvezeti hozamgérbe” cimii rész mutatja be. A becslés
soran hasznalt adatok az euroovezeti AAA mindsitésti allamkot-
vényhozamokra vonatkoznak.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az elmult harom honapban dOsszességében emelkedtek a széles bdzisi részvénydrindexek mind az
eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban. Ezt a véltozdst az euroévezetben a robusztus tényleges és
vart vallalati jovedelemndvekedés, valamint az dsszességében pozitiv makrogazdasagi hirvek segitették
elé. Az eurodvezeti szuverén adossdgpiacokon kiujulé fesziiltségek azonban feltehetdleg kedvezdtlen
hatast gyakoroltak a részvényarakra. Ezzel dsszhangban november folyaman érzékelhetéen emelkedtek
az eurodvezeti részvényadrak. A hatranyos hatasok nagysdagrendje igen nagy kiilonbségeket mutatott az
egyes eurodvezeti orszagokban és szektorokban, és a bankrendszert érintette a legsulyosabban. Bar a
vizsgalt iddészak legnagyobb részében mérséklodott az eurodvezeti részvénypiaci bizonytalansag, az
utobbi hetek hirtelen felerdsodo bizonytalansagrol taniskodnak.

2010. augusztus vége és december 1. kozott az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli, a Dow Jones EURO
STOXX, illetve a Standard & Poor’s 500 indexszel mért részvényarfolyamok egyenként 6% ¢s 15%-kal
nottek (lasd a 25. abrat). Mig kora novemberig az Atlanti-6cean mindkét partjan emelkedd tendenciat
mutattak a széles bazisu részvényarindexek, azdta érzékelhetd csokkenésen mentek keresztiil, kiillondsen
az eurodvezetben. Az eurodvezeti ¢s amerikai részvénypiacokkal ellentétben, a japan Nikkei 225 index
erdteljesen emelkedett novemberben, és 6sszességében 13%-o0s novekedéssel zarta a targyiddszakot.

Az eurodvezetben a vizsgalt idészak elején enyhiilt, majd november végén észrevehetden megugrott az
opcidk implikalt volatilitdsdval mért rovid tava részvénypiaci bizonytalansag (lasd a 26. abrat). Ezzel
szemben az Egyesiilt Allamokban mérsékelt maradt a részvénypiac volatilitésa.
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25. abra: Tézsdeiarfolyam-indexek

26. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(index: 2009. szeptember 1. = 100; napi adatok)

(évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgé atlagai)

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

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitsi idésor a tdzsdei arfolya-
mok szazalékos valtozasainak véarhato rendes eltérését tiikrozi
maximum hdaromhavi idészakon keresztiil a tézsdeiarfolyam-
indexekre vonatkozé opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok

m

a részvényindexek, amelyekre az implikalt volatilitasok vonat-
koznak, a Dow Jones EURO STOXX eurodvezetre vonatkozo
bdvitett indexe, a Standard & Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra
vonatkoz6 indexe, valamint a Nikkei 225 Japanra vonatkozd
indexe.

Az egyesiilt allamokbeli részvénypiaci folyamatokat vegyes, de dsszességében nézve pozitiv gazdasagi
adatok vezérelték az utobbi honapokban, foként a tézsdén jegyzett vallalatok harmadik negyedévi nyere-
ségadatainak kozzététele kapesan. Ugyanakkor a befekteték bizonytalansaga az Egyesiilt Allamok gazda-
sagi fellendilésének fenntarthatdsagaval, illetve a Szovetségi Tartalékrendszer mennyiségi lazitdsanak
idozitésével, mértékével és természetével kapcsolatban kedvezétleniil hathatott a részvénypiaci értékelé-
sekre.

Az eurodvezetben a részvényarakat tamogatta a gazdasagi fellendiilés, valamint az altalanosan kedvezo
bizalmi indikatorok és gazdasagi adatkozlések altal gerjesztett pozitiv lendiilet. Ugyanakkor a megugrd
hosszu lejarati kamatlabak feltehetoleg kedvezodtleniil befolyasoltak a részvényarakat. S6t az egyes
eurodvezeti szuverén adossagpiacokon oktober kozepétdl kiélezddo fesziiltségek nyoman romlott a piaci
résztvevok — koztik a részvénypiaci befektetok — megitélése és kockazatkeriild magatartasa. A banki
részvényarakra kiilondsen hatranyos hatast gyakorolt a befektetok aggodalma az eurogvezeti bankok szu-
verén adossagallomanynak valo kitettsége felett. Az oktdber masodik felében rogzitett csucsokrol mere-
deken estek, és december 1-jére 15%-ra csokkentek az eurodvezeti banki részvényarak. A vizsgalt idoszak
egészét tekintve a pénziigyi szektor részvényei szenvedték el a legnagyobb veszteségeket (lasd a 3. tabla-
zatot). Ezzel éles ellentétben, az alapanyagok, fogyasztasi cikkek, ipari és technologiai szektorok vallalati
részvényarai 13-21%-os novekedést konyvelhettek el. Mindez arra vall, hogy mikozben a szuverén ados-
sagpiac nyugtalansaga feltehetdleg kihatott a pénziigyi szektor nyereségvarakozasaira ¢és a részvénykoc-
kézati prémiumokra, a vallalati szektorok t6bbségénél a részvénypiaci befektetok tovabbra is megleheto-
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

(az arvéltozasok az iddszak végén érvényes arak szazalékdban vannak megadva)

EURO Alap- Fogy. Fogy.| Olaj és| Pénziigy| Egész-| Ipar| Techno-| Tavkozlés| Koz-
STOXX| anyagok| szolgilta- cikkek gaz ségiigy logia miivek
tasok

A szektor részesedése
a piac tékésitésében
(az iddszak végén
érvényes adatok) 100,0 10,1 7,1 15,6 7,0 22,1 4,0 14,3 4,5 7,1 8,3
Arviltozasok
(az idbszak végén
érvényes adatok)
2009. III. n.év 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 142 204 13,6 147 149
2009.IV. n.év 2,1 15,3 33 9,0 6,8 =55 7,7 3.8 -39 2,0 0,3
2010. L n.év 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 2,6 4,0 4,1 16,0 45 33
2010. 1L n.év -11,1 83 12 3,1 -134 -176  -7,5 11 -17,3 -12,1 -18;3
2010. III. n.év 73 9,0 11,1 8,0 53 82 02 5,6 32 12,8 4,9
2010. oktober 3,7 52 2,8 2,8 35 23 1,8 4,5 5,1 6,0 5.8
2010. november 52 34 -39 L5 40 -144 45 0,8 -32 -10,8 7.3
2010. augusztus 31-t61
2010. december 1-jéig 6,3 21,5 7,0 17,5 4,3 6,4 4,7 16,2 13,1 -2,5 0,7

Forrasok: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.

sen kedvezo kilatasokat araztak be. A részvénypiaci folyamatok nem csupan az egyes szektorok, de az
egyes eurodvezeti orszagok kozott is egyre nagyobb kiilonbségeket mutattak. Ez kiilondsen oktober végé-
t6l volt nyilvanvald az idészak folyaman, amikor a banki részvényarak esése Gorogorszagban és Irorszag-

ban tobbszordse volt a Franciaorszagban és Német-
orszagban tapasztalhat6 csokkenésnek.

Az eurodvezeti részvényarakat tovabbra is robusz-
tus jovedelemndvekedési ratak tamogattak. Szept-
emberben, oktoberben és novemberben a tényleges,
egy részvényre esd éves jovedelmek atlag 25%
kortl alakultak. Szektoralis szemszogbdl tekintve
szinte mindegyik iparag pozitiv jévedelemnoveke-
dést tudott felmutatni. Elore tekintve, a 2010 elején
megfigyelt csticsokhoz képest tovabb mérséklodtek
atdzsdén jegyzett curodvezeti vallalatok rovid tava
jovedelemvarakozasai (lasd a 27. abrat), bar nov-
emberben még ezzel egyiitt is robusztus, 16%
korili szinteken alltak. Ami az egy részvényre esd
rovid tavi amerikai nyereségvarakozasokat illeti,
novemberben csak kevéssé maradtak el eurovezeti
tarsaiktol. Hosszabb tavra kitekintve, a piaci elem-
z0k varakozasa az eurogvezeti tézsdén jegyzett val-
lalatok egy részvényre es6 nyereségndvekedésérol
a kovetkezd 3-5 éves idoszakra vonatkozoan stabi-
lan 13% kortl allt az elmualt hdrom hoénapban,
amely kissé magasabb az Egyesiilt Allamok megfe-
lel6 adatainal.

27. abra: Az egy részvényre esd vallalati

jovedelmek varhato novekedése az Egyesiilt
Allamokban és az euroovezetbhen

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

— curodvezet — rovid tavi
eurodvezet — hosszi tava?

-=== Egyesiilt Allamok — rovid tava "
—— Egyesiilt Allamok — hossz tavii?
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozo Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,rovid tav” az elemzoknek a kovetkez6 12 honapra vonat-
kozo jévedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).
2) A ,hossza tav” az elemzoknek a kovetkezd 3-5 évre vonatko-
70 jévedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).
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2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2010 harmadik negyedévében csokkent az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozdasdnak redl-
koltsége. Ennek f6 oka a piaci alapu finanszirozads koltségeinek csokkenése volt. Oktoberben és novem-
berben azonban a névekvd dallamkotvényhozamok és a szélesedo szpredek hatdsdra megtorpant a piacrol
torténd hitelfinanszirozas és a részvények redlkoltségének csokkenése. Ami a pénzmozgdsokat illeti, a
harmadik negyedévben tovabb gyorsult, bar a negativ tartomdanyban maradt a nem pénziigyi vallalatok
hitelfelvételének éves novekedesi iiteme, ami arra utal, hogy a hiteldinamika 2010 folyaman fordulopont-
jahoz érkezett. Az euroovezeti vallalatok kiilsé finanszirozasi igényének zomét a vizsgalt idoszakban
fedezte a piacrol torténd hitelfinanszirozds. Elénk maradt, de a harmadik negyedévben tovibbi mérséklo-
dést mutatott a nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesité értékpapir-kibocsatasa.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkoltsége — amelynek szamitasa
a kiilonboz0 finanszirozasi forrasok koltségének a kintlévdség alapjan megallapitott, az értékelés hatasa-
val kiigazitott stulyozasaval torténik — mintegy 10 bazisponttal csokkent 2010 harmadik negyedévében, és
2010 oktoberében nagyjabol valtozatlan, 3,61%-os szinten allt (1asd a 28. abrat).

A finanszirozas teljes koltségének alakulasat a piaci alapt finanszirozas realkoltségének csokkenése vezé-
relte. Az oktdberig terjedd négy honap alatt egyenként 36 és 44 bazisponttal csokkent a részvények és a
piacrol torténd hitelfinanszirozas realkoltsége a
2010. junius végén megfigyelt szintekhez képest.
A részvénykibocsatasok koltségének historikusan — |LE G ST

magas szintekrdl torténd csokkenését, valamint a (évenkénti szdzalékok, havi adatok)

28. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi
vallalatainak kiilsé finanszirozasi

piacrdl torténd hitelfinanszirozas koltségének csok- — finanszirozas teljes koltsége

Lol : . foo alatt famacatal. et rovid lejarati MPI-realhitelkamatok
keneset‘a 2010 masodik negyedéve alaFt tapasztal “-_ osszii lejarati MPLrealhitelkamatok
haté piaci fesziiltségek enyhiilése idézte eld. —— piaci alap( tartozasok realkoltségei

B I I3 . P T 6 8 f2 4 L realkoltséeei
A banki hitelkamatok alakulasa a vizsgalt id6szak- Bzsdei részvények redlkoltségei

ban arra utal, hogy lassan megsziinik az EKB mult- ? _ ’
beli alapkamat-csokkentéseinek fokozatos athari- 8 7|8
tasa a bankok lakossagi tigyfeleire. Az MPI-k rovid 7 !
realkamatai 9, hosszu realkamatai pedig 8 bazis-  © |- 6
ponttal emelkedtek 2010 jiniusa és oktobere kozott. > WA : RN >

g f' | SN f";":“' il
Hosszabb perspektiviban szemlélve, a 2010 oktd- 3 | %‘W\‘ [ e ‘."\ 3
beréig terjedd négy honap alatt az eurodvezeti nem > AL % _‘.")« 2
pénziigyi véllalatok finanszirozasanak realkoltsége ! !

0 0

az 1999 ota tapasztalt legalacsonyabb szintek koze-
lében maradt minden finanszirozasi dsszetevo ese-
. oy ‘ ‘ 11, s s Forrasok: EKB-, Thomson Financial Datastream-, Merrill
tebens kivéve a I‘GSZVGIlka realkoltseget, amely Lynch- és Consensus Economics-elérejelzések.
A ‘o hi : : A Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
tovabbra is historikusan magas szinteken all. realkoltségei a bankhitelek koltségeinek sulyozott atlagabdl, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségeibol és a rész-
L, , , o vények koltségeibdl szamitodnak, fennallo tartozasaik alapjan
2010 juniusa és oktdbere kozott emelkedtek a nem és az inflaciés vérakozasokkal csokkentve (lasd a Havi jelentés

e e, . , . L. . 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-
penzugyt vallalatok részére nyujtott uj MPI-hitelek hitelkamatok bevezetése 2003 elején a statisztikai sor megtorését
T . . Y : eredményezte. Eléfordulhat, hogy (az EKB/2001/18 rendeletet
nomindlis kamatai a révidebb lejaratokon, illetve médositd) EKB/2008/32 és EKB/2009/7 rendeletek végrehajta-

kisebb mértékben a hosszabb le_] aratokon is (1éSd a sabol eredd modszertani valtozasok kovetkeztében 2010 juniu-
satdl kezd6doéen az adatok nem teljesen vethetok Gssze a korabbi

4. tablazatot). Az MPI-k kamatainak 2008 novem-  adatokkal.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott aj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)

Viltozas
bazispontban
2010 oktoberéig"
2009.  2009.  2010. 2010.  2010. 2010. | 2009.  2010. 2010.
ILnév IV.név  Lnév  ILnév  szept. okt jul. jul.  szept.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 425 4,06 398 3,70 3,80 3,82 -52 13 2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig
nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 336 328 324 325 334 344 -12 17 10
5 éven tuli eredeti lejarata 4,16 3,96 4,00 3,80 3,78 3,80 52 -15 2
Nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatar felett
nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 2,06 2,19 1,99 2,17 226 234 -3 8 8
5 éven tali eredeti lejarata 3,64 3,58 344 3,37 3,51 345 45 26 -6
Téjékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 0,77 0,71 0,64 0,73 0,88 1,00 2 15 12
Kétéves allamkotvények hozamai 1,28 1,39 1,40 1,84 1,85 1,62 23 -21 23
Hétéves allamkotvények hozamai 3,11 299 282 2,39 2,12 2,18 -107 -18 6

Forras: EKB.

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

bere 6ta tartd csokkenése tehat mérséklodni latszik, és az EKB iranyadd kamataban végrehajtott csokken-
tések érvényesitése a banki hitelkamatokban valdszintileg befejezodott. A rovid lejaratokon emelkedd

hitelkamatok feltehetdleg a pénzpiaci kamatok
nemrégiben bekdvetkezett emeléseit tiikrozik, ezek
a kamatok ugyanis rendszerint befolyasoljak a ban-
kok altal nyujtott rovid lejaratl finanszirozas kolt-
ségeit. Az eurodvezetrdl késziilt legutobbi banki
hitelezési felmérés azt jelzi, hogy bar 2010 harma-
dik negyedévében a bankok piaci finanszirozashoz
valé hozzaférése és likviditasi pozicidja javult vala-
melyest, ezek a tényezok tovabbra is hozzajarultak
a vallalkozasoknak nyujtott hitelekre alkalmazott
hitelezési standardok szigoritasahoz.

2010 harmadik negyedévében ¢s oktoberében a
piacrol torténd hitelfinanszirozas koltségének csok-
kenése mogott — foként az alacsonyabb besorolasu
kotvények esetében — a vallalati- és allamkoétvény-
hozamok kozotti szpred sziikiilése all (lasd a 29.
abrat). A szpredek mérséklddését a pénziigyi piacok
fesziiltségeinek oldodasa is tamogatta. Oktoberben
¢s novemberben azonban megtorpant ez a kedvezd
tendencia. Ekkor ugyanis a nem pénziigyi véllala-
tok kotvényhozamainak alakulasa mar az allamkot-
vényhozamok alakulasat tiikrozte, ami megemelte
mind a piacrdl torténd hitelfinanszirozas, mind a
részvénykibocsatas realkoltségét.

29. abra: A nem pénziigyi vallalatok

vallalati kotvényeinek kiilonbozetei

(bazispontban; havi atlagok)

= curdban denomindlt, nem pénziigyi,
AA minésitésti vallalatok (bal skala)
eurdban denominalt, nem pénziigyi,
A mindsitést vallalatok (bal skala)
====curdban denominalt, nem pénziigyi,
BBB mindsitésii vallalatok (bal skéla)
—— eurdban denomindlt, magas hozamu kétvények

(jobb skala)
510 2500
460
410 2000
360
310 1500
260
210 1000
500
10 —r— :
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények arfolyam-kii-
lonbozeteit az AAA mindsitésii allamkotvényekéivel Gsszeha-
sonlitva szamoljuk ki.
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30. abra: Eurodvezeti, t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok egy részvényre juto

31. abra: Nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasa instrumentumok szerinti

bontasban

nyeresége

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= realizalt
elérejelzett

(éves szazalékos valtozasok)

= MPI-hitelek
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
==m== tozsdei részvények

40 40 35 35
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitdsok. Forrés: EKB.

Megjegyzés: A tozsdei részvények eurdban vannak meghatarozva.

PENZMOZGASOK
Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok nyereségességének legtobb mutatdszama tovabbi javulast jelez
2010 masodik negyedében. A tézsdén jegyzett, eurovezeti, nem pénziigyi vallalatok egy részvényre jutd
nyereségének éves novekedési titeme 2010 harmadik negyedévében erételjesen pozitiv maradt, és okto-
berben elérte a 31,2%-ot (lasd a 30. abrat). Eldre tekintve, a piaci szereplok a nyereség tovabbi javulasat
varjak jovore is.

Ami a kiils6 finanszirozast illeti, az MPI-k nem pénziigyi véllalatok részére nyujtott hitelallomanya 2010
harmadik negyedévében kevésbé markans sziikiilést mutatott, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kibocsatasa pedig — bar tovabbra is ndvekszik — valamelyest veszitett lendiiletébdl (lasd a 31. abrat). Ezzel
szemben tovabb hanyatlott a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tozsdei részvények éves novekedési
iiteme. Bar tovabbra is élénk maradt a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa, a julius és
szeptember kozotti idoszakban a mérséklodés jeleit mutatta. A negyedév vége felé lassult, de pozitiv
maradt a hossz lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak éves novekedési titeme.
Ekozben a rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak éves novekedési iiteme
anegyedév végén is negativ maradt.

A bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei kevésbé negativ, —0,6%-o0s éves novekedést kony-
velhettek el 2010 harmadik negyedévében (lasd az 5. tablazatot), s ez a szint oktoberben sem valtozott.
A nem pénziigyi vallalatok rovid lejaratt (éven beliili) hitelfelvételének 2009 marciusaban kezd6d6 mar-
kéns csokkenése immar a harmadik egymast kovetd negyedévben mérséklodott, mig az 6t éven tili leja-
ratd hitelek éves novekedése kissé visszaesett, és 2,7%-ot ért el. Empirikus tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek rendszerint jelentds késéssel kovetik a konjunktura-
ciklust. A nem pénziigyi véllalatok részére nyujtott hitelek mérsékeltebb éves csokkenése azt jelzi, hogy
2010 folyaman fordulopont kovetkezett be. Ugyanakkor a kozvetleniil a piacrdl torténd finanszirozassal
torténd helyettesités, valamint a bels6 finanszirozas nagyobb mértékii rendelkezésre allasa feltehetdleg
visszafogta a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott banki hitelezés fellendiilését.
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2009. 2009. 2010. 2011. 2012.
IIL n.év IV. n.év L. n.év 1. n.év IIL n.év
MPI-hitelek -0,2 -2,2 -2,4 -1,7 -0,6
Legfeljebb egyéves -10,2 —13,2 -11,2 -9,9 —6,4
1-5 év kozotti 2,0 -2,0 42 -39 -2,0
5 éven tali 4,6 3,7 3,0 33 2,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 16,1 14,7 16,2 12,3 8,6
Rovid lejarata -27,3 —40,7 -24,1 -15,9 -13,6
Hosszi lejarata, amelybdl" 24,8 26,3 22,8 16,0 11,2
fix kamatozasu 32,8 34,1 27,2 19,2 13,9
valtozé kamatozasu —4,7 —4,0 0,0 -1,3 -1,7
Kibocsatott tézsdei részvények 1,8 1,8 1,8 1,0 0,9
Tajékoztaté adatok ?
Osszes finanszirozas 2,0 1,2 1,6 1,6 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 2,1 0,5 0,8 1,0 -
Biztositastechnikai tartalékok * 0,8 0,9 1,1 1,2 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a tajékoztato adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikdkbol, valamint az értékpapir-ki-
bocsatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szereplé adatoktol vald csekély eltérések foként az értékelési modszer eltéré-
seibol fakadnak.

1) A rogzitett és a valtozo kamatok nem dsszesithetdk hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapiradatok 6sszegévé, mivel a hitelvi-
szonyt megtestesito, kamatszelvény nélkiili, hosszi lejarata értékpapirok, amelyek tartalmazzak az értékelési hatasokat, nem szerepelnek itt.
2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak
a hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények, a biztositastechnikai tartalékok, egyéb tar-
tozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek koz¢é tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal
nyujtott hitelek.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

32. abra: A hitelek novekedése és a
nem pénziigyi vallalatok hitelek iranti

Az eurodvezeti banki hitelezésre vonatkozo leg-
utobbi felmérés adatai szerint 2010 harmadik [T T2 TF 22T AT L0 ) 419
negyedévében erdsodott a keresleti oldal tényez6i-  (¢ves szézalékos viltozasok: nett6 szazalék)
nek hatasa a nem pénziigyi vallalatok hitelkeresle- —
. , PR ; 1 s 100 wams - készletek és miikodo toke (jobb skala)

tere. Hyen tenyezo peldaul a keSZletek, a miikodd === vallalategyesiilési ¢s -felvasarlasi tevékenység
toke, illetve az éalloeszkdz-beruhazdsok megnd- és vallalatiszerkezet-dtalakitds (jobb skala)

, L., , L, finanszirozas-atalakitas (jobb skala)
vekedett finanszirozasi igénye (lasd a 32. abrat). bels finanszirozds (jobb skala)
Ugyanakkor a felmérés eredménye szerint csokken

alloeszkdz-beruhazasok (jobb skala)

------ nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (bal skéla)

a vallalatoknak nyujtott hitelek feltételeinek nettd ~ '®| | || 60
szigorodasa, mivel a bankok konnyebben tudnak [T § 2
finanszirozashoz és likviditashoz jutni. Ez kiegyen- ~ !2
liti az el6z6 negyedévben, a kiélez6dd pénziigyi  '° Il 20
fesziiltségek kozepette megfigyelhetd fokozottabb 8 |7|_|,.II|I "5 -I A II‘I""-IIII — 3 IE _l_ll 0
szigoritas hatasat. Mig az eurodvezet egészében 6 | : | !
folytatodik a hitelezési feltételek normalizalodsa, 4 20
egyes orszagokban tovabbra is visszafogott a hite- 2 : 40
lezés. El6fordulhat, hogy a hitelkereslet élénkiilése 0 | o
még inkabb stlyosbitja a viszonylag szigort hitel- 2 R
feltételek lehetséges hatasat a hitelkindlatra. 41— ; ; ; -80

2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.

A nem penzugyl villalatok rendszerint negativ Megjegyzés: A nett6 szazalékok azon bankok szazalékos aranya,

finanszirozasi rése (Vagy nettd hitelfelvétele) —azaz amelyek arr6l szamoltak be, hogy az adott tényezd a kereslet n-
vekedéséhez jarult hozza, és azok szazalékos aranya kozotti kii-

a realbefektetések és a belso forrasok (brutté meg- I6nbségre vonatkozik, amelyek arrél szamoltak be, hogy annak
res .. , 1 , , csokkenéséhez jarult hozza.
takaritasok) Osszegének kiilonbsége — a négy
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33. abra: A nem pénziigyi vallalatok
megtakaritasai, finanszirozasa
és befektetései

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok

adossagrataja

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

egyéb

netto részvényvasarlas

pénziigyi eszkozok nettd beszerzése részvények nélkiil
brutt6 tékefelhalmozas

nem tézsdei részvények kibocsatasa

t6zsdei részvények kibocsatasa

adossagfinanszirozas

brutté megtakaritas és nettd toketranszfer
finanszirozasi rés (jobb skala)
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Forras: Euro6vezeti szamlak.

Megjegyzés: Az addssag fogalmaba tartoznak a hitelek, a hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok és nyugdijalapi tartalékok.
Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativok, egyéb nettdsitott
szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. Villa-
latok kozotti nettositott hitelek. A finanszirozasi rés a nettd hi-
telezési pozicionak a netto hitelfelvételi poziciohoz viszonyitott
aranya, amely hozzavetdleg azonos a brutté megtakaritas és a
brutté tokefelhalmozas kozotti kiilonbséggel.

negyedév Osszesitett valtozasa alapjan 2010 els6
felében pozitivba fordult. A 33. abran lathato, hogy
— a 2010 masodik negyedévéig rendelkezésre alld
eurodvezetbeli szamviteli kimutatasok adatai alap-
jan—milyen Osszetevokbdl allnak az eurodvezetbeli
vallalkozasok megtakaritasai, finanszirozasa és
beruhazasai. Amint az abrabdl kitiinik, 2010 maso-
dik negyedévében a vallalati realberuhazasok
(brutté alldeszkoz-felhalmozas) nagysagrendje
megegyezett a bels¢ forrasok novekedésével,
mikdzben drasztikusan csokkent a kiilsd finansziro-
zas novekedése. Ugyanakkor nagyjabodl valtozat-
lan, stabil szinten alltak a nettd pénziigyieszkoz-
vasarlasok — koztiik a részvényvasarlasok.

PENZUGYI HELYZET

2010 masodik negyedévében a nem pénziigyi val-
lalatok eladdsodottsaga Gsszességében valtozatla-
nul magas szinteken allt: adossaguk GDP-hez
viszonyitott aranya 83%, brutto tizemi nyereséghez
viszonyitott aranya pedig 430% volt (lasd a 34.
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(szézalékban)

= addssag lizemi nyereséghez viszonyitott aranya (bal skéla)

----- GDP-aranyos addssag (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat ¢s EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az addssagot a negyedéves eurdpai dgazati szam-
viteli adatok alapjan kell jelenteni. Idetartoznak a hitelek, a kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok és a nyugdijalapi
tartalékok.

35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto

banki kamatterhei

(bazispont)
= pett6 banki kamatteher (bal skala)

sulyozott atlaghi hitelkamatok (jobb skala)

sulyozott atlagli betéti kamatok (jobb skala)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A nettd banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott stlyozott atlagi hitelkamatok ¢és stlyozott
atlagl betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.



abrat). A 2009-ben és 2010 els6 felében tapasztalt enyhe csokkenést kovetden 2010 harmadik negyedévé-
ben és oktdberben mérsékeltek maradtak a nem pénziigyi vallalatok kamatterhei (lasd a 35. abrat).

Altalanossagban megéllapithato, hogy az alacsonyabb kiilsé finanszirozasi pénzmozgasok, valamint a
belsd finanszirozasi forrasok 2009 masodik fele ota tartd ndvekedése azt jelzi, hogy a ciklikus fellendi-
1ésre valo tekintettel a vallalatok javitottak pénziigyi helyzetiikon, csokkentették mérlegiik sériilékenysé-
gét, és ezzel pénziigyi rugalmassagra tettek szert. Az adossag szintje és a kapcsolodo kamatteher azonban
arra utalhat, hogy tovabbra is tere van a pénzmozgas élénkiilésével kisért mérlegatstrukturalasnak.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2010 harmadik negyedévében a hdztartdasok pénziigyi helyzetét a banki hitelkamatok mérsékelt emelke-
dése jellemezte. Két év ota eldszor, a bankok nem jelezték a haztartdasok részére nyujtott hitelek feltételei-
nek ujabb netto szigoritasat. A harmadik negyedévhez képest oktoberben kissé felgyorsult az MPI-k
haztartdsi hitelkihelyezéseinek éves novekedési iiteme. Ez a lakdsvasarldsi hitelek havi dllomdnyvalto-
zdsaban bekovetkezd jelentds novekedésnek tulajdonithato. Osszességében nézve, 2010 juniusa 6ta a
hdztartdsi hitelkihelyezések éves novekedési iiteme alacsony szinteken stabilizdlodott. A haztartasok
Jjovedelemaranyos torlesztérészlete csekély mértékben novekedett, kamattorlesztési terhei pedig nagyja-
bol valtozatlanok.

FINANSZiROZAS| FELTETELEK

A 2008 harmadik negyedéve ota tapasztalhato folyamatos csokkenés utan eloszor, 2010 harmadik negyed-
évében szerény novekedést mutattak az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi kéltségei. Az 1ij folyodsitasu,
haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek kamatai jiniustol szeptemberig eltéré mértékben ugyan, de valameny-
nyi kategoriaban novekedtek. Az 1j folyositasu

fogyasztasi hitelek és egyeb hitelkategéridk esetén ST P WRFTEFEF T TATEN T

az MPI-k jelentésebben megemelték a kamatokat, | ELERERELEHEITLH HIE TG T BT

mint az 0j lakdsvasarlasi hiteleknél. A lakascélu A A

hitelek esetében a kamatemelés oka az volt, hogy ~ (&yenkent iﬁﬁ:ﬁgﬁ) koltségek néfkul; 4 szerzodésckre

ndttek a rovid iddre (azaz a valtozé kamatozasu, leg- ——  viltozé kamatozast, legfeliebb egy évre rogzitett
feljebb egy évre) rogzitett induld kamati hitelek induld kamattal .

. ., o L, K . egyt6l 6t évre rogzitett induld kamatozast
kamatai, miutan a hosszabb idére rogzitett induld mmm=s 5U] tiz évre rogztett indul kamatozési

kamatozast hitelek kamatlabai tovabb csékkentek —— tiz évnél hosszabb idére rogzitett induld kamatozasa

(lasd a 36. abrat). Ennek kovetkeztében sziikiilt
valamelyest a kétféle hitelkamat kozotti jelentds
pozitiv szpred, és az dsszes Uj folyositasu hitel allo-
manyan beliil csokkent a rovid idére rogzitett indulo
kamatu hitelek részaranya (bar ez az érték szeptem-
berben is 35%-ot tett ki, tehat magas maradt). Az
MPI-k altal ujonnan folyositott lakasvasarlasi hite-
lek legujabb valtozasai az 6sszehasonlithatod piaci
kamatok valtozasait tiikrozték, tekintettel arra, hogy
a két kamatlab kozotti szpred stabil értékeken all.

Az MPI-k 4j folyésitasu, a haztartasok részére nyuj- 2
tott fogyasztasi hiteleinek kamatai jiniusban jelen-
tésen csokkentek, majd juliusban valamelyest
magukhoz tértek, augusztusban ¢és szeptemberben

2
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Forras: EKB.
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pedig stabil szinteken maradtak. Ezeket a valtozasokat leginkabb a révid iddre eldre rogzitett kezdeti
kamatozasu hitelkamatok alakuldsa hatarozta meg, ezek ugyanis szintén meredeken estek juniusban, majd
ezt kovetden valamelyest magukhoz tértek. A hosszabb iddszakra rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek
kamatai, amelyek nem mutattak markans cs6kkenést juniusban, a harmadik negyedév alatt alig noveked-
tek. A legfeljebb egy évre rogzitett induld kamatozasu hitelek kamata és az 6sszehasonlithato piaci kamat-
1ab kozotti szpred jiniustol szeptemberig csekély mértékben novekedett ugyan, de joval a majusban meg-
figyelt szint alatt maradt. Ugyancsak novekedett a legalabb 6t évre eldre rogzitett induld kamatozasu
hitelek kamata és az 6sszehasonlithaté piaci kamatlab kozotti szpred.

A 2010. oktoberi hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy 2010 harmadik negyedévében a bankok
—két év ota elészor — nem szigoritottak tovabb a hitelezési feltételeket a haztartasok részére nyujtott hitelek
tekintetében. Ami a lakascélu hiteleket illeti, a hitelezési feltételek nettd szigoritasahoz a valaszadd bankok
szerint kevésbé jarultak hozza az altalanos gazdasagi kilatasok, illetve a bank sajat forraskoltségeivel és
mérlegkorlataival kapcsolatos tényezok. A lakaspiaci kilatasok sem jarultak hozza a hitelezési standardok
tovabbi netto szigoritasahoz. Ugyanakkor a bankok jelezték, hogy bar a lakascélu hitelek iranti netto keres-
let pozitiv volt 2010 harmadik negyedévében, az el6z0 negyedévi szintnél sokkal gyengébbnek bizonyult,
ami a lakaspiaci kilatasok kevésbé pozitiv és a fogyasztoi bizalom erdsebben negativ hozzajarulasanak
eredménye. Az év harmadik negyedévében csokkent a fogyasztasi és egyéb hitelek iranti nettd kereslet,
amelynek okat a bankok abban 1atjak, hogy a haztartasok kevesebbet koltenek fogyasztasi cikkekre.

PENZMOZGASOK

2010 masodik negyedévében (a legutdbbi idoszak- el et ey AE TR0 TS A0 T
hitelek 6sszesen

ban, amelyre vonatkozdéan eurodvezeti integralt
szamviteli kimutatasok allnak rendelkezésre) valto- - -

, , , L. (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban;
zatlanul 2,3%-on allt a haztartasoknak nyujtott  negyedév végi adatok)
Osszes hitel éves ndvekedési iiteme az €ldzd két m fogyasztési hitel céli MPI-hitelck
negyedévben tapasztalhatd szerény novekedés - i@fgiffgazitzg MPI-hitelek
utdn. Ez azonban elfedi a tényt, hogy meredeken —— MPl-hitelek dsszesen
visszaesett (az el6z8 negyedévi 2,7%-16l 0,3%-ra) hitelek Gsszesen
a nem MPI-k hdztartasi hitelkihelyezéseinek éves AN
novekedési titeme. A hdztartdsoknak nyujtott nem
MPI-hitelek éves novekedési iiteme az elmult
harom negyedévben Osszességében 14 szazalék-
ponttal csokkent. Ezt a visszaesést a 2010 masodik
negyedévében megfigyelhetd visszafogott értékpa-
pirositasi tevékenység valtotta ki, illetve az, hogy
az MPI-k 2009 végén és 2010 elején visszavasarol-
tak néhany korabban értékpapirositott hitelt. Az | _
MPI-hitelekre és az értékpapirositasi tevékenységre [ 111
vonatkozo adatok azt jelzik, hogy a haztartasoknak 12003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
nyujtott dsszes hitel éves novekedési titeme 2010 Forras: EKB.

. (or . 0 Megjegyzés: Az Osszes hitel magaban foglalja az osszes intéz-
harmadik negyedeveben mlntegy 297 Yo-ra emelke- meényi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve
A A4 a kiilfoldet is. 2010 harmadik negyedévére vonatkozdéan a haz-

dett (lan a3’ abrat)' tartasoknak nyujtott dsszes hitelt a pénziigyi és banki statisztika-
ban jelentett tranzakciok alapjan becsiilték meg. Az MPI-hitelek

, , o és az Osszes hitel kozott a novekedési titem szdmitésa tekinteté-

2010 oktoberében elhanyagolhatd mértékii gyorsu-  ben jelentkezs kiilonbségekkel kapesolatos informéciokat lasd a

last mutatott az MPI-k héztartasi hitelkihelyezései- s o
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nek éves novekedési iiteme, amely 2,9%-on allt  FEEEETTF W ETRETE T P
szemben a masodik negyedévi 2,5%-kal és a har- [ AL

madik negyedévi 2,8%-kal. A legujabb fejlemé-
nyek a haztartasok hitelfelvételi dinamikéjanak
stabilizalodasat jelzik. Bar az elmult honapokban

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mmm valuta és betétek
wmasm  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi

kissé er6sdott az értékpapirositasi tevékenység, ez derivativak kivételével
, , . , ., , == 1é8zVEéNyek és egycb tokerészesedések
tovabbra sem befolydsolja szamottevden a haztar- wmmmm biztositastechnikai tartalékok
;o . . 1o Js Sh 1)
tasi hitelek novekedésének alakulasat. Az MPI-k m—ogyébd
, . . . .. T pénziigyi eszk6zok dsszesen
héztartasi hitelkihelyezéseit érint6 legujabb valto- 6 .

zasok visszafogottnak tiinnek ahhoz képest, hogy
egyes orszagokban kezdenck magukhoz térni a 5 i - {5
lakasarak, és altalanosan javult a fogyasztoi biza- st
lom. Ezért valdszinii, hogy a haztartasok eladdso-
dottsaganak rekord méretii szintje és a szigoru hite- 3
lezési feltételek visszafogjak a hitelnsvekedést.

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelein beliil a 1
lakéasvasarlasi hitelek éves novekedési iiteme okto-
berben 3,6%-ra ndtt a harmadik negyedévben meg-
figyelt 3,4%-r6l. Az oktoberi novekedés mogott -1
szamottevd pozitiv havi allomanyvaltozas allt. ., R
Ezzel szemben gyengiilt a fogyasztasi hitelek éves 2000, 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009,
novekedési iiteme (a harmadik negyedévi —0,6%- 1 . tep e Burostat.

ol oktoberben —0,8%-ra esett ViSSZ&). Abbdl, hogy 1) Idetartoznak a hitelek és egyéb vevokovetelések.

a fogyasztasi hitelek gyengiilését az utobbi hona-

pokban a nem ¢lelmiszeraruk kiskereskedelmi forgalmanak névekedései kisérik, arra Iehet kovetkeztetni,
hogy a haztartasok nem hitelekbdl, hanem likvid betétekbdl finanszirozzak tartos fogyasztasicikk-vasar-
lasaikat. A roncsautd program kifutasaval visszaeso gépjarmii-értékesitések ugyancsak a fogyasztasi hite-
lek iranti kereslet csokkenését jelezhetik.

Az eurodvezetbeli haztartasi szektor mérlegének eszkozoldalat szemiigyre véve, az el6z6 négy negyedév
folyamatos novekedése utan 2010 masodik negyedévében 3,0%-ra csdkkent az 6sszes pénziigyi befekte-
tés éves novekedési titeme az el6z6 negyedévi 3,3%-rol (lasd a 38. brat). Ugyanakkor valamelyest mér-
séklodtek az elmult negyedévekben egyértelmiien megfigyelhetd portfolidatrendezddések a hosszabb
lejaratu és kockazatosabb eszkozok felé. A negyedéves allomanyvaltozasok a masodik negyedévben a
gorbe enyhe ellaposodasaval és azzal, hogy a szuverén addssagpiacokon uralkodd fesziiltségek tavaly
tavasszal tapasztalhato elmélyiilése fokozhatta a bizonytalansagot a gazdasagi fellendiilés erdteljességét
illetéen. Ezzel szemben az el6z6 negyedévhez képest jelentdsen csokkentek a biztositasi és nyugdijtermé-
kek, valamint a részvény- és egyéb tokerészesedések negyedéves bearamlasai. Ennek kovetkeztében a
2008 vége ota tapasztalhatd folyamatos novekedést megszakitva, 2010 masodik negyedévében enyhén
visszaesett a fenti eszkozok hozzajarulasa az osszes pénziigyi befektetés éves novekedéséhez. Ezektol a
valtozasoktol figgetleniil, valtozatlanul a biztositasi és nyugdijtermékek jarulnak hozza legerételjesebben
az Osszes pénziigyi befektetés novekedéséhez. A masodik negyedévben mar a haztartadsok sem csokken-
tették tovabb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokbdl kialakitott kozvetlen allomanyaikat. Ezért az
ilyen tipust instrumentumokba torténd befektetések hozzajarulasa az el6z6 negyedévihez képest kevésbé
negativ.
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PENZUGYI POZICIO

Kovetve az el6z6 negyedévekben is megfigyelhetd
enyhe emelkedd tendenciat, 2010 harmadik
negyedévében szerény novekedés utan 98,5%-ot
tett ki a haztartasok eladésodottsaga a felhasznal-
haté jovedelem aranyaban (lasd a 39. abrat). Ez
azzal fiigg 6ssze, hogy mérsékelten pozitiv szinten
stabilizalodott a haztartasok hitelfelvétele, és az
utdbbi negyedévekben megfigyelhetd gazdasagi
fellendiilés ellenére visszafogott maradt a felhasz-
nalhato jovedelem novekedési liteme. A haztarta-
sok GDP-aranyos eladdsodottsaga a becslések
szerint nagyjabdl valtozatlan maradt a harmadik
negyedévben, ami azt jelzi, hogy a gazdasagi kon-
junktira Gsszességében erdteljesebb ciklikus fel-
ivelést mutat, mint a haztartasok jovedelme.
A becslések szerint a 2008 vége ota tapasztalhato
folyamatos csokkenéssel szemben nem valtoztak
emlitésre méltdan a haztartasi szektor kamatterhei,
amelyek a harmadik negyedévben 2,2%-ot tettek
ki. A haztartasi eladdsodottsag novekedéseinek
kamatterheket nveld hatasat — a legutobbi idokig
— béségesen ellensulyoztak a csokkend kamatla-
bak. Ezt a hatast azonban tompitotta a kamatlabak
nemrégiben megfigyelhetd ellentétes iranyu valto-
zasa, amely a kamatterhek stabilizalodasahoz
vezetett.
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39. abra: Haztartasok fennallo hitelei

és kamatfizetései

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a bruttd elkolthetd jovedelem
szazalékaban (jobb skala)

«++++ ahaztartasok fennallo hitelei a brutt6 elkolthetd
jovedelemhez viszonyitva (bal skala)

==== 3 haztartdsok GDP-hez viszonyitott fennall6 hitelei

(bal skala)
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Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

Megjegyzés: A haztartasok fennallo hitelei magukban foglal-
jak az Gsszes intézményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott
hiteleket, beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartal-
mazzak a haztartasok altal fizetett teljes finanszirozasi kéltséget,
mivel nem tartalmazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait. A ki-
mutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.



3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezeti éves HICP-inflacio 1,9% volt 2010 novemberében,
vagyis az oktéberi értékhez viszonyitva nem tortént valtozds. A kovetkezdé néhany honap soran a HICP
a jelenlegi értékek kozelében marad, majd jévére ismét mérséklédik. Osszességében az inflacié var-
hatéan mérsékelt marad a kovetkezd iddszakban. A kézép- és hosszu tavu infldcios varakozdsok
tovabbra is mozdulatlanok, dsszhangban a Kormdnyzétandcs céljaval, hogy az infldciot alacsonyan,
ugyanakkor 2% kozelében tartsa kozéptavon. Ez a becslés tiikrozédik az EKB szakértdinek az
eurodvezetre vonatkozoé 2010. decemberi makrogazdasagi eldrejelzéseiben is, amelyek szerint az éves
HICP-inflacio 2010-ben a 1,5% és 1,7% kozotti tartomanyban, 2011-ben 1,3% és 2,3%, mig 2012-ben
0,7% és 2,3% kozott alakul. Az arak alakulasanak kockazatai nagyjabol kiegyensiilyozottak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezeti éves HICP-inflacio, a piaci varakozasoknak megfe-
leléen, az oktoberi értékhez viszonyitva valtozatlan szinten, 1,9%-on maradt 2010. novemberben.
Hosszabb tavlatban szemlélve megallapithatd, hogy a HICP-inflacié egyenletesen nott 2009 nyara ota
a negativ tartomanybol valamivel 2% ala az utobbi honapokban. Az inflacié emelkedésének oka,
részben az élelmiszer- és energiaarakbol eredd, felfelé mutatd bazishatas, részben a legtobb dsszete-
vOben tapasztalt erdteljesebb dinamika volt. Figyelemre mélto fejleménye volt az utdbbi honapoknak,
hogy az olajarak az eldzd évi szintet jocskan meghaladéan emelkedtek, tovabba, hogy az energian
kiviili nyersanyagok aranak éves valtozasa meghaladta az 50%-ot. Ennek kovetkeztében a rendszeren
beliili nyomas emelkedett, ami viszont az ipari termel6i arak jelentés megugrasahoz vezetett.

A HICP alakulasanak részletesebb elemzése azt jelzi, hogy a HICP-energiaarak éves valtozasa 8,5%
volt oktoberben azt kdvetden, hogy 2010 marciusa ota egy 6-9%-o0s tartomanyban mozgott. Az ener-
giadrak e magasabb szintje felfelé iranyuld bazishatast és a 2010 elején megugrd olajarakat tiikkrozi.
Az energiakomponensen beliili magasabb inflacio volt tapasztalhato az olaj arahoz kozvetlentl kap-
csolddo tételekben, azaz a folyékony tizemanyagok és a személyszallitas araban. A haztartasi gaz ara
emelkedett a 2009. év végi mélypontrol, mivel — jellemzden — az a folyékony tlizemanyagok ¢s a sze-

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

‘ 2008 2009 ‘ 2010. 2010. 2010. 2010. 2010. 2010.

jun. jul aug. szept. okt. nov.
A harmonizilt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index" 33 0,3 1.4 1,7 1,6 1,8 1,9 19
Energia 10,3 8,1 6,2 8,1 6,1 7,7 8,5 s
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,5 0,2 0.9 1,9 2,4 2,5 2,4 S
Feldolgozott élelmiszerek 6,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,2 s
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,6 0,4 0,5 0,4 0,6 0,7 s
Szolgaltatasok 2,6 2,0 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 s
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 6,1 -5,1 3,1 4,0 3,6 43 4.4 s
Olajarak (hordénkénti euroar) 65,9 44,6 62,2 58,9 59.9 59,8 60,2 63,1
Termékarak energia nélkiil 2,0 -18,5 51,1 56,8 51,5 58,7 50,9 51,5

Forrasok: Az Eurostat, EKB és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.

Megjegyzés: az energian kiviili termékarindex stlyozasa a 2004-2006 kozotti idoszak eurodvezetbeli importjanak szerkezete alapjan tor-
tént,

1) A 2010. augusztusi HICP-inflacié az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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mélyszallitas arahoz hasonloan alakul, viszont késéssel koveti. Az elektromos energia ara ugyancsak
fokozatosan nétt az év eleje ota. Eldre tekintve ¢s figyelembe véve a hataridés olajar-kontraktusokat,
tovabba, hogy az utobbi honapokban a nyersolaj ara a horddnkénti 60 euro koriil mozgott, az energia-
arak inflacidja varhatdan tovabbra is magas lesz 2010 végén és 2011 elején; ezt kovetden, 2011 tovabbi
részében csokken, foként az olajarak 2010 elején megfigyelt erdteljes megugrasahoz kothetd, tilnyo-
morészt lefelé mutatd bazishatasok miatt — az olaj és a gaz importaranak a fogyasztoi energia arara
gyakorolt esetleges tovabbi, megkésve jelentkezd folfelé mutatd hatasai dacara.

crrr

éves novekedési titem a 2009. oktoberi, historikusan alacsonynak mondhaté —0,4%-r6l 1,7%-ra emel-
kedett 2010 novemberében. A komponenseket tekintve, a feldolgozatlan élelmiszerek ara 2,4% kortili
volt az utobbi honapokban, a feldolgozott élelmiszerek (tobbek kozott, a kenyér és gabonatermékek,
a tejtermékek, az olaj és a zsir) ara 0,2 szazalékponttal nétt oktoberben, jelenleg 1,2%. Egy fontos
tényezd, amely az eurodvezeti HICP-élelmiszerarakat az utobbi negyedévekben alakitotta, az élelmi-
szerarakban egy éve megfigyelt jelentds csokkenéssel Gsszefiiggd felfelé mutatd bazishatas volt.
A feldolgozatlan élelmiszerek komponensének (foleg a gytimolcs- és zoldségfélék) arat viszont, amely
jelentésen megugrott ez év majusa Ota, a kedvezotlen iddjaras befolyasolta. Az élelmiszer-nyersanya-
gok, példaul buza, kukorica, szoja, cukor és kavé ara jelentésen megn6tt a nemzetkozi piacokon 2009
eleje d0ta és — eurdban kifejezve is — rekordmagassadgokba szokott az utébbi honapokban. Az ellatas
— féleg a kedvezdtlen iddjarast és a feltorekvo piacok e nyersanyagok iranti, az ottani emelkedo jove-
delmekkel 6sszefiiggésbe hozhatd, novekvd keresletét tikr6zo — zavarai, hozzajarultak az élelmiszer-
nyersanyagok araban tapasztalt meredek novekedéshez.

Mindeddig kevés jel utal arra, hogy az élelmiszer-nyersanyagok magasabb dara atgylirizott az
eurodvezeti fogyasztoi arakba. A dohanyon kiviili feldolgozott élelmiszerek, amelyeket a leginkabb
befolyasolnak a nyersanyagarak ingadozasai, mindossze 0,3%-os éves arvaltozasi litemet mutattak
oktoberben, amely jocskan alatta maradt az 1999 ota megfigyelt 1,8%-os atlagnak. Korlatozott mér-
tékil atgylirizé hatasra utal, hogy az élelmiszer-nyersanyagoknak az EU bels6 piacan kialakult ara nem
tikrozi teljes mértékben a nemzetkozi aralakulasokat. Tovabbi korlatozo tényezo, hogy a tej ara, amely
a sajt és a tojas araval egyiitt, a feldolgozott élelmiszerek Gsszes HICP-tételének csaknem egy6todét
jelenti, nyomott maradt 2010-ben, ellentétben a 2007-ben és 2008-ban tapasztalt jelentds novekedés-
sel. Ezen tilmenden az élelmiszer-nyersanyagok aranak sokkja eldszor rendszerint a termel6i arakban
jelentkezik, csak ezt kovetden tiikrozddik a kiskeresked6i, majd a fogyasztdi drakban. Mindeddig csak
tesztszintli bizonyiték jelzi, hogy az élelmiszer-nyersanyagok ara mar jelentkezik a termel6i arakban,
amelyek éves novekedési titeme a juliusi 0,3%-r6l szeptemberben 2,1%-ra ndtt. A nyomas, az aremel-
kedés dacara, mérsékelt maradt a 2007-ben tapasztalt megugrashoz viszonyitva, ami azt jelzi, hogy az
¢lelmiszer-nyersanyagok magasabb arabol eredd rendszerbeli nyomas tovabbra is viszonylag korlato-
zott. Eldre tekintve, varhato, hogy az élelmiszer-nyersanyagok araban a kozelmultban bekovetkezett
novekedés valamennyire megjelenik az élelmiszerek fogyasztoi araban, am ez az atgytirlizés valoszi-
nileg szerény mértékl lesz. Ami a feldolgozatlan élelmiszerek aranak éves valtozasi iitemét illeti,
varhatéan fokozatosan mérséklodik a kovetkezd negyedévtdl kezdve annak kdszonhetden, hogy a
kedvezobtlen iddjaras gylimolcs- és zoldségarakra gyakorolt hatasa lecseng.

Ha eltekintiink az élelmiszer- és energiatételektdl, amelyek a HICP-kosar nagyjabol 30%-at jelentik,
a HICP valtozasanak éves iiteme tovabb emelkedett oktoberben, a mélypontnak szamito aprilisi 0,8%-
10l 1,1%-ra. Az ,,alapinflacio” e mutatojanak, amelyet elsddlegesen hazai tényezdk, példaul a bérek,
a profitmarzsok és az indirekt adok hataroznak meg, két £ tétele van: az energia nélkiili ipari termékek
¢s a szolgaltatasok.
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Az energia nélkiili ipari termékek inflacioja nétt 2010 masodik és harmadik negyedévében azt kove-
téen, hogy az év elején nagyon alacsony szintre csokkent. Az energia nélkili ipari termékek ara éves
valtozasanak iiteme 0,7% volt 2010. oktoberben az elsé negyedévben mért 0,1%-hoz viszonyitva.
Az energia nélkiili ipari termékek inflacioja, amelynek titeme megkozelitette az 1999-2008-as 0,8%-
os szintet, az indirektado-emeléseket, a gyengébb euroarfolyam késéssel jelentkezd atgylirtizését és a
nyersanyagar-emelkedés kozvetett hatasat tiikrgzte. Ugyanakkor e komponens ardinamikajat fékezte
az alacsony, bar javulo kereslet és a mérsékelt bérnovekedés.

Az energia nélkiili ipari termékek magasabb inflacidja foként a tartds fogyasztasi cikkek (auto, butor,
miiszaki cikkek stb.) és a féltartos termékek (ruhazati cikkek, textilia, konyv stb.) 2010 elejétol mért
magasabb hozzajarulasat tikrozi. A tartos termékek aranak éves valtozasi titeme a 2010. juliusi és
augusztusi nulla értékrol szeptemberben és oktoberben kevéssel 0,5%-ra nétt. Ez a fejlemény nagy-
részt a gépkocsiar-valtozasok éves titemének volt tulajdonithatd, amely — 2009 tavasza ota eldszor —
2010 juliusaban pozitivba fordult. A gépkocsik ara tovabb nétt éves szinten és 0,7%-on allt oktoberben.
Az aremelkedés nagyrészt normalizalddast jelez a tavalyi, a gépkocsi-értékesitések fellenditését célzd
arcsokkentéseket kovetden. A gépkocsik aranak utobbi honapok soran tapasztalt emelkedése tobb mint
ellensulyozta egyes szorakoztatoelektronikai termékek aranak folyamatos csokkenését. A féltartos
termékek aranak éves novekedési iiteme csokkent a harmadik negyedévben, amikor a ruhazati cikkek
arat a szezondlis leértékelések hataroztak meg. Oktdberben azonban a féltartds termékek inflacidja
0,7%-ra ndtt, ami a bazishatasokat és bizonyos tételek, példaul a labbelik, videojatékok, gyermekja-
tékok és a gépjarmi-potalkatrészek aranak novekedését tiikrozte. A nem tartds termékek (vizellatas,
gyogyszeripari termékek, jsagok stb.) inflacidja 1% koriil mozgott az év soran, ami azt jelzi, hogy
sok tétel aranak éves valtozasa csokkend vagy stabil tendencidji. Oktoberben e részkomponens éves
valtozasi liteme 1,3%-ra nott.

s

toi, példaul a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazd) fogyasztasi cikkek termeldi arainak, valamint
a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazo) fogyasztasi cikkek importarainak alakuldsa tovabbra is
mérsékelt rendszerbeli nyomas jelenlétére utalnak, tovabba arra, hogy a kiilsé arnyomasok, az arfo-
lyammozgasok és a magasabb iparinyersanyag-4rak miatt, megnéttek. Osszességiikben ezek az alaku-
lasok, a hazai kereslet fokozatos javulasanak kilatasait is figyelembe véve, azt jelzik, hogy a kovetkezd
honapokban az energia nélkiili ipari termékek inflacidja a jelenlegi szinten alakul majd.

2009-ben megfigyelt lefelé mutatd tendencia megtorpant. 2010-ben a szolgaltatasok ara valtozasanak
éves Uteme stabil maradt, 1,3-1,4% kozott mozgott; kivételt csak a marciusi ¢s aprilisi rovid tavu
volatilitas jelentett, amely a hiisvét idopontjahoz kotdédo naptari hatast tiikkrozte. E HICP-komponens
eddigi 2010-es atlagos inflacidja 1,4%, ami egyértelmlien alacsonyabb a 1999 6ta tapasztalt 2,2%-os
atlagnal, és ami viszonylag gyenge keresletet és alacsony bérnyomast tiikroz. A szolgaltatasok rész-
komponenseit tekintve, a rekreacios és személyi szolgaltatasok aranak éves valtozasi liteme az utdbbi
hénapokban elmozdult az aprilisi mélypontrol és oktoberben 1,3% volt. Ezeknek az emelked6 tenden-
ciaknak a hatterében javulo fogyasztoi kereslet és bizalom all. Ezzel ellentétben a szallitasi szolgalta-
tasok aranak éves valtozasi titeme mérséklodott az utobbi honapokban: a juliusi 2,7%-rdl oktdberben
1,9%-ra csokkent. A lakdspiaci részkomponensben és foleg a bérleti dijakban tovabbi mérsékelt csok-
kenés volt tapasztalhatd (az el6z6 negyedévi 1,7%-r6l 1,6%-ra csokkent), ami folyamatos, de korla-
tozott, a lakasarak korabbi csokkenésébol eredd lefelé mutatd hatast jelzi (lasd a 4. keretes irast a
lakasarak kozelmultbeli alakulasarol). A tavkozlési szolgaltatasok aranak éves valtozasi iteme okto-
berben —1,1% volt, azaz valamennyivel a 2010-ben tapasztalt —0,8%-os atlag alatt, de az 1999 6ta mért
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40. abra: A HICP-inflacié 6sszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) = teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek
«eeee feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala) nélkiil (bal skala)
====energia (jobb skala) ««eee feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

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

atlagos —2,5%-os értéke f61ott alakult. A kovetkezé honapokban a szolgaltatasok inflacidja varhatoan
fokozatosan nd a javuld fogyasztoi keresletnek és munkaerd-piaci feltételeknek koszonhetéen. Tovabbi
felfelé mutatd nyomas alakulhat ki a nyersanyagarak ¢s, bizonyos euroévezeti orszagokban, a kdzve-
tett adok és a hatdsagi arak kozelmultbeli emelkedése miatt.

AZ EUROOVEZETI LAKASPIAC LEGFRISSEBB FE]I.EMENYEI

Az elmult évtized soran az eurodvezeti lakoingatlan-arak erdteljes ciklikus dinamikat mutattak. A 2006-
ig tartd jelentds éves szintli aremelkedéseket a novekedés egyenletes lassuldsa kovette az elmult évek-
ben, amely 2009-ben a piac besziikiilésében csucsosodott ki, majd 2010 elsd két negyedévében enyhe
novekedés volt tapasztalhatd. A 2010. évre vonatkozd adatok kiadasat kovetden az Eurosystem meg-
kezdte az eurodvezetre vonatkozo lakdingatlanar-index §sszeallitasat negyedéves gyakorisaggal.' ?

1 A Németorszagra vonatkozd negyedéves adatok becslése 7 nagyvarosban dsszegy(ijtott, lakasokra vonatkozo korrigalt korai arjelzések alapjan
késziilt. Olaszorszag vonatkozasaban a Banca d’Italia féléves lakoingatlanar-mutatojat atalakitottdk egy negyedéves mutatova, egy kapcsolodo
negyedéves indikatorvaltozora hivatkozva. Ezen becslések nagyfoku statisztikai bizonytalansagabol adodoan az elébb emlitett két orszag
vonatkozasaban nem publikalnak negyedéves adatokat, azokat csak az eurodvezeti aggregatum kiegészitéseként hasznaljak fel. A negyedéves
eurogvezeti mutato — az eurodvezeti orszagok nemzeti adataival egyetemben — hozzaférhetd az EKB honlapjan talalhat6 Statisztikai Adattarhazon
keresztiil (http://www.ecb.europa.cu). Altalanosabban sz6lva azt is meg kell jegyezni, hogy meglehetésen nagyfoku bizonytalansag 6vezi az
EKB negyedéves lakoingatlanar-indexét, kiilongs tekintettel a fedezet, mindségi korrekeio és reprezentativitas vonatkozasaban.

2 Egy kézelmultban készitett Eurostat-kutatds egy kisérleti lakdsar-indexet tartalmaz (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/
documents/Tab/Tab/METH-HPI_Research_paper_2010-12.pdf) az eurogvezetre vonatkozoan, amely a tulajdonos altal lakott lakasra vonatkozo
folyamatban 1évo kisérleti projekt dltal produkalt adatokat hasznalja fel, kiegészitve a Eurosystem adataival. mig az Eurostat altal publikalt
lakasarindex lényegében megegyezik a Eurosystem lakoéingatlandr-mutatojaval, révid tdvon némi eltérés mutatkozik. Az Eurosystem
lakéingatlanar-mutaté vonatkozasaban elért nagyfoku gyfijtési és publikacios standardok miatt az EKB tovabbra is gytijteni fogja ezt a mutatot.
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A) abra: Eurodvezeti lakoingatlanarak

A jelen keretes iras ennek a negyedéves indexnek
az alapjan tekinti at a legfrissebb fejleményeket az
ingatlanarak terén, és vizsgalja meg a kiilonb6z6
lakaskinalati és -keresleti tényezoket.

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

= nominalis
..... redl
Alegfrissebb adatok alapjan az eurodvezeti lakas- 15 15
arak 2010 els6 és masodik negyedévében 0,3 és 13
1,8%-kal nottek éves Gsszehasonlitasban [lasd az
A) abrat], szemben a 2009-ben elkényvelt kozel
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3%-0s éves zsugorodassal. Az 1999 és 2006 5
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kozott tapasztalt erdteljes arnovekedést kovetden
az eurodvezeti lakasarak 2007 és 2008 kozott
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jelentdsen enyhiilni kezdtek, majd zuhantak 2009- ~ _1} ;% . n
ben és 2009 harmadik negyedévében érték el — -3}: = ‘ 1 -3
mélypontjukat. 2010 eleje 6ta a lakdingatlanarak j v j

fokozatosan emelkedtek. Azonban ez a folyamat 198 1990 1994 1998 2002 2006 2010
eltérd fejleményeket takar a kiilonb6zo
eurodvezeti orszagokban (lasd a tablazatot), ahol
néhany orszag — gy mint, frorszag, Gorogorszag,

Spanyolorszag, Hollandia, Szlovékia és Esztor-

(Nominalis) lakéingatlanarak az eurodvezeten beliil

(éves szazalékos valtozasok)

Forras: Nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok. Az utolsd
megfigyelés 2010 masodik negyedévére vonatkozik.
Megjegyzések: A lakdingatlanarak valds novekedését ugy kap-
juk meg, hogy levonjuk az éves HICP-inflaciot a nominalis
lakdingatlanar-ngvekedésbdl. Lasd az 1. szamu labjegyzetet a
nominalis index ¢sszeéllitasara vonatkozoan.

Stlyozott 2008 | 2009 2009 2010 2009 2010

(szazalék) L 1L I I 1L 1L Iv. I 1L IIL

félév | félév | félév n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év

Belgium » 3.8 49 04 06 0,1 49 09 22 14 1,2 3.8 6,0 5,6
Németorszag? 26,7 1,0 0,0 B o o o = = o B o o
irorszag? 1,8 9.1 -137 -113 -161 -179 -110 -116 -138 -185 —189 —170 148
Gorogorszag? 2,6 1,7 37 29 46 33 33 25 51 40 -18 47 43
Spanyolorszag? 11,7 -5 -67 -16 57 -19 76 717 70 44 29 -10 =
Franciaorszag" 21,6 12 71 81 62 39 69 93 79 44 1,6 6,2 8,6
Olaszorszag? 16,9 26 04 02 06 03 = = = = = = =
Ciprus?? 0,2 13,0 —6,0 - - - - - - - - - -
Luxemburg? 0,4 - - - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 27 =50 -79 20 24 99 60 25 -4 45 0,5 =
Hollandia 6,3 29 33 -15 -51 32 03 28 51 50 43 -19 06
Ausztria?® 3,1 1,2 3,6 4,6 2,6 5,5 43 49 34 1,9 5,7 53 5,0
Portugilia? 1,8 3,9 0,4 1,5 07 1,4 2,7 03 08 06 1,3 1,6 =
Szlovénia 0,4 31 82 -84 80 26 71 98 -109 50 1,1 4,1 =
Szlovakia " 0,7 2,1 -11,1 -89 -133 60 43 -134 -143 -123 83 37 -13
Finnorszag? 1,9 0,6 03 45 41 109 55 -3,6 0,4 79 114 103 7.8
Esztorszag® 5 s = s - 45 = = s - 82 05 =
Eurodvezet 100,0 1,3 =29 31 27 1,0 =26 37 -39 -5 0,3 1,8 =

Forras: Nemzeti forrasok és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: A stilyozasok a 2009-es nominalis GDP-n alapulnak. A Németorszagra és Olaszorszagra vonatkozo negyedéves adatokat
nem jelentik az indexek felépitésében meglévé nagyfoku statisztikai bizonytalansag miatt (lasd 1. szamu labjegyzetet).
1) Meglévo lakohelyek (lakohazak és lakasok); teljes orszagra vonatkozoan.
2) Az 6sszes lakohely (0 és meglévo lakohazak és lakasok); teljes orszagra vonatkozdan.
3) Osszes lakas; teljes orszagra vonatkozodan.

4) A Ciprusi Nemzeti Bank az ingatlanarindexet tobb pénzintézettdl kapott ingatlan-értékbecslések és a lakaspiacra vonatkozo egyéb
mutatok felhasznalasaval becsiili meg.

5) Tébb mint 2000 adat csak Bécs vonatkozasaban.

6) Meglévo lakasok; teljes orszagra vonatkozdan.

3 az EKB 2006. februari Havi jelentésének ,,Assessing house price developments in the euro area” cimii cikke részletes attekintést nyujt a

lakaskinalati és -keresleti mutatokrol.
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szag — tovabbra is csokkeno lakasarakat regisztralt 2010 masodik negyedévében (éves szinten). 2010
masodik negyedévében a legjelentdsebb éves lakasar-novekedést Belgiumban, Franciaorszagban és
Finnorszagban tapasztaltak, amelyet egyes jelentds lakdovezetekben (Gigy mint a briisszeli, parizsi és
helsinki régidkban) megvaldsuld fejlesztések vezéreltek.

A fent emlitett foldrajzi szoras visszaigazoltnak tlnik, ha figyelembe vessziik az eurovezeti orszagok-
ban tapasztalt lakasar-valtozasok maximumt6l minimum szintig torténd szorodasat, amely 2007. ota
magas szinten maradt [1asd a B) abrat]. Ezen tilmenden, ez a lakasarak némiképp heterogénebb alaku-
lasara utal a kezdeti mérséklddé szakaszok soran, amelyet egyes orszagokban visszafogott csokkenés,
mig mas orszagokban erdteljes zuhanas vagy novekedés jellemez. Ugyanakkor a lakasarak alakuldsa-
nak orszagokon atnyuld heterogenitasa az id6 elérehaladtaval tartosnak tiinik, amit az interkvartilis
savok meglehetdsen hasonld mértéke is jelez (ahol a lakasarmegoszlas 50%-a koncentralodik).
A lakaspiaci fejlemények felmérésére alkalmazott eszkozarazasi megkozelités arra enged kovetkez-
tetni, hogy a lakasarak még mindig viszonylag magasak az euroovezetben Osszességében, valamint
tobb eurodvezeti orszagra jellemzd lakbérek viszonylataban, ami alapjan az eurodvezeti lakasarindex
HICP-index lakbér Gsszetevojéhez viszonyitott aranya tovabbra is némiképp magas az egy évtizeddel
korabbi szinthez képest* [lasd a C) abrat]. Mindezek alapjan az eurodvezetre vonatkozo index némi-
képp csokkent 2009 folyaman, majd 2010 elsd félévében tovabbi stabilizacio jeleit mutatta.

4 Ez azonban nem egy tulértékelési mutato, amely a lakasar-bérleti dij mutat6 hosszi tavu atlagainak az dsszevetését tenné sziikségessé.

B) abra: A lakoéingatlanarak eurodvezetben C) abra: Lakasar/lakbérhozam mutato az
tapasztalt novekedési iitemének szorasa euroovezetben és a kiilonbozd eurodvezeti

orszagokban

(éves szazalékos valtozas; maximum, minimum, interkvartilis (index: 1999 = 100; szazalékok; kétéves adatok)
sav ¢és stlyozott atlag; negyedéves adatok)

----- sulyozott atlag — EUIOOVEZEL
eeeee Németorszag
==== Franciaorszag

Olaszorszag

""" Spanyolorszag

""" Hollandia
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Forras: Nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok. Az utolsd Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
megfigyelés 2010 méasodik negyedévére vonatkozik.

Megjegyzések: Az interkvartilis sdv (amelyet a kék oszlopok je-

16Inek) a szorasi sav 25%-a és 75%-a kozé esik.
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A lakasarak legfrissebb tendenciait a zsugorodo lakaskinalat és a -kereslet visszafogott alakulasa jelle-
mezte. 2010 elso félévében az eurodvezeti lakaskeresleti feltételek altalaban tovabb javultak, annak
koszonhetden, hogy szétoszlottak a hitelfelvétel eldtt allo akadalyok. Konkrétabban, a lakas megfizet-
hetéségének gyakran emlitett alapvetd mutatoja, nevezetesen a haztartasok nominalis rendelkezésre
allo jovedelme, valamint a nominalis lakasarindex mutatd (a megfizethet6ség ,,nyers” mutatdja) jol-
lehet 2010 elso felében enyhén csokkent (a pozitiv lakasar-inflacio kovetkeztében), dsszességében
azonban 2007 vége 6ta novekedett [lasd a D) abrat]. Altaldnosabb kitekintésben, e nyers mutato alap-
jan a lakasok megfizethetosége tovabbra is kb. 10%-kal alacsonyabb az 1999. évi szintnél. Azonban a
héztartasok szamara lakasvasarlasi célra nyujtott hitelek nominalis kamatlabainak csokkenése kovet-
keztében a hitelfelvétel feltételeinek tovabbi javulasa 2010 elsd félévében a keresleti feltételek javula-
sahoz vezetett. Rdadasul az EKB banki finanszirozasra vonatkozé legfrissebb felmérése azt mutatja,
hogy — tobb mint 2 éve most eldszor — a haztartasoknak lakasvasarlas céljabol nyujtott hitelekhez
kapcsoloddan a hitelképességi standardok nem szigorodtak nettdé modon tovabb 2010 harmadik
negyedévében (a 2010 elsd és masodik negyedévi 10%-hoz viszonyitva 0% volt). Ennek fényében a
haztartasok szamara lakasvasarlas céljabol nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme az eurodvezetben
tovabbra is egyenletesen novekedett, és a 2009 szeptemberében tapasztalt —0,6%-os mélypontrol 2010
oktoberére elérte a 3,6%-ot. Jollehet ez a tényez6 javuld lakaspiaci kilatasokat jelez, az ilyen hitelek
éves ngvekedési rataja sokkal visszafogottabb, mint a 2006 kozepén végbement legutobbi lakasar-cik-
lus csucspontjan tapasztalt novekedés, amikor az meghaladta a 12%-ot.

A kindlati oldalon a redl lakoéingatlan-beruhazasok zsugorodésa tovabb enyhiilt és éves dsszehasonli-
tasban 2010 masodik negyedévében elérte a —4%-ot, a 2009 elsd negyedévében elkonyvelt —12%-kal
szemben [lasd az E) abrat]. Elére tekintve, a 2010 harmadik negyedévére vonatkozdan rendelkezésre
allo indikatorok az eurodvezeti kivitelezési teljesitmény tekintetében a lakdingatlan-beruhazasok
gyenge kilatasait, valamint az eurodvezeti orszagok heterogenitasanak fokozodasat jelzik. Mindazon-
altal a lakoingatlan-beruhazasokat par honappal elorejelzd épitési engedélyek a lakdingatlan-beruha-
zasok javulo kilatasaira utalhatnak.

o

D) abra: ,Nyers” lakasmegfizethetdség
és hitelfelvételi kondiciok

E) abra: Az eurodvezeti lakéingatlan-beruhazasok

és kiadott épitési engedélyek

(index: 2005 = 100; szazalékok) (éves szazalékos valtozas)
= nyers” megfizethetdség (bal skéla) = real lakoingatlan-beruhazasok (bal skala)
---- lakéascélu hitelek hitelezési kamatlabai «eee Kkiadott épitési engedélyek (jobb skala)
(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat ¢s EKB szamitasok. Forrasok: Eurostat és EKB szamitasok.
Megjegyzések: A lakasvasarlasi célu hitelek eurodvezeti hitelezési

kamatlabai 5 éven tili és 10 évig terjedé futamidékre vonatkoz-

nak. A lakasmegfizethet6ség ,,nyers” mutatojanak meghatarozasa:

a haztartasok nominalis rendelkezésre allo jovedelmének és a no-

minalis lakasarindexnek az aranya (jovedelem-ar mutato).
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Osszességében, a lakdskinalat és -kereslet terén tapasztalt fejlemények arra utalnak, hogy a 2009-ben
megtapasztalt nominalis eurodvezeti lakasarcsokkenés megallt 2010 els6 két negyedévében. Mégis, a
varakozasok szerint a lakasépitési tevékenység és a lakasarak novekedése tovabbra is visszafogottabb
dinamikat fog mutatni a 2009 elétti fejleményekhez képest, mivel néhany eurodvezeti orszdgban
tovabbra is sziikséges lesz bizonyos korrekcidk elvégzése a multbéli mértéktelenségek korrigalasa
végett.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az ellatasi lancban jelentkezd nyomas nétt 2010-ben. 2010 harmadik negyedévében (az épitdipari
arakat nem tartalmazo) ipari termel6i arak éves valtozasi iiteme 4% koriil stabilizalodott a 2009 nyaran
tapasztalt mélypont utani megugrast kovetden. A rendelkezésre allé adatok oktdberre az ipari termeldi
arak szélesebb bazisu, kismértékli novekedését jelzik. A teljes index az energia, a félkész termékek,
fogyasztasi cikkek ¢s beruhazasi javak arabol tevodik ossze (lasd a 41. abrat). A teljes index 2009
nyara Ota tartd felfelé mutatd trendje mogott elsdsorban az energia- és a kozbensotermék-komponens
huzodik meg, és a felfelé iranyuld bazishatasok, tovabba az olaj és az egyéb nyersanyagok araban
ugyanezen idoszak Ota tapasztalhatd novekedés egyiittes érvényesiilését tiikkrozi. Az élelmiszerek €s a
mezdgazdasagi aruk mellett az ipari nyersanyagok €s a fémek esetén is massziv aremelkedés volt
tapasztalhat6, ami, bizonyos mértékig, a globalis kereslet megélénkiilését tikr6zi. 2010 harmadik
negyedévében az energia- és a kozbensotermék-komponens éves valtozasi titeme hozzavetdleg harom-
szorosa volt az 1991 6ta mért atlaganak. A fogyasztasi javak ara fokozatosan emelkedett 2009 6sze
ota csakugy, mint a beruhazasi javaké ez év elejétdl kezdve; azonban 2010 harmadik negyedévében
mindkét komponens éves valtozasi titeme historikus atlaguk alatt volt. E két komponens fokozatos
»,magara talalasa”, részben, az euro6vezetben gyartott fogyasztasi és beruhazasi javak iranti magasabb

%

41. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele

42. abra: Termeldi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffzios indexek, havi adatok)
= ipar épitdipar nélkiil osszesen (bal skala) ) )
eeeee félkész termékek (bal skéla) = feldolgozoipar; inputdrak
====t0kejavak (bal skala) «+eee feldolgozoipar; felszamitott rak
fogyasztasi cikkek (bal skala) ==== szolgaltatdsok; inputarak
----- energia (jobb skala) szolgaltatasok; felszamitott arak
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrés: Markit.

Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.
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keresletet tiikrozi. A fogyasztasi javak komponensen beliil a nem tartds cikkek éves valtozasi titeme
csak ez év juniusaban 1épett at a pozitiv tartomanyba, részben az élelmiszer-nyersanyagok aranak
emelkedése miatt emelked6 €lelmiszerarak miatt, azonban az élelmiszert és a dohanyarut nem tartal-
maz6 fogyasztasi javak kissé negativak voltak 2010 harmadik negyedévében.

A termeldi lanc arnyomasara vonatkozo felmérési adatok — a negyedik negyedév els6 két honapjaban
—tovabbra is felfelé iranyuld nyomast jeleznek, azonban nagyobb mértékben inkabb a feldolgozoipari
agazatban, mint a szolgéltatasok szektoraban (lasd a 42. abrat). Ami a Beszerzési Menedzserek Inde-
xét (PMI) illeti, a feldolgozoipari szektor drainak indexe novemberben a gazdasagi fellendiilés kezdete
ota mért legmagasabb értéket érte el (joval a ,,nincs valtozas”-t jelzd 50 felett), ami azt jelzi, hogy a
nyersanyagok és tomegaruk magasabb ara miatti inputkoltség-novekedées, bizonyos mértékben, atha-
rithatd volt a fogyasztokra. Ezzel szemben a szolgaltatoipari értékesitésiar-index stabil — csak kevéssel
historikus 50-es atlaga alatt — maradt, ami altalaban stabil arakra utal. Hogy a feldolgozdipari ¢s
szolgaltatoszektor-beli indexértékek magasabbak az inputarak, mint az outputarak esetén, azt jelzik,
hogy a vallalatok csak nehezen tudjak atharitani a magasabb inputarakat.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

Az eurodvezeti munkaerdkoltségek csokkenése 2010 elsé felében mélypontra siillyedt (lasd a 43. abrat
¢és a 7. tablazatot), amint az eurodvezeti munkaerd-piaci feltételek elmult honapokban stabilizalodtak.

A munkaerokoltségek csokkenésének altalanosnak mondhatoé mélypontja ellenére, a kialkudott bérek,
amelyek jelenleg — a 2010 oktoberéig tartd idészakra vonatkozoan — az egyetlen rendelkezésre allo
mutatdt jelentik, csokkentek a harmadik negyedévben, és éves valtozasi ratajuk, az adatsor 1990-es
kezdete ota, most volt a legalacsonyabb. A kialkudott bérek eurodvezeti mutatoja 1,4%-ra lassult, ami
0,5 szazalékpontos csokkenést jelent a masodik negyedévihez viszonyitva. Azonban ez a mutatd késés-
sel koveti a munkaerdkoltség tobbi mutatdjat a szerzodéses bérmegallapodasok 1,5 éves atlagos ido-
tartama miatt. Eldre tekintve valdszint, hogy a
kialkudott bérek novekedésének éves valtozasi
iiteme emelkedni kezd, azonban csak mérsékel-
ten. A fizetések varhatd, valamelyest magasabb (éves szazalékos véltozas; negyedéves adatok)
novekedése a folytatddo gazdasagi fellendiilésre —— egy munkavallalora jutd jovedelem

43. abra: Néhany munkaerdkoltség-mutato

¢s a fizetések elmult évekbeli gyenge novekedé- - ﬁglfr)ﬁgf:jzfg?;unkaerékéltség mutaté
sének ellensulyozasara vonatkozd varakozasokat 4 45
tikrozi.

40 i 40
A munkaerokoltségek masodik negyedévbeli ala- i'
kulasat jelentésen befolyasolta a ledolgozott > G _4 ?y"‘. >
munkadrak szama. Erdteljesen megnoétt az egy 39 :_':" l‘_ 3,0
munkavallalora esd ledolgozott 6rdk szama a L A % K p
mésodik negyedévben, aminek hatterében kon- 25 |, ¥ 7 “,: 3 25
junkturalis javulds allt. Az egy munkavéllalora 1 “. /\? F V,.' \ v, g
esd ledolgozott 6rdk szamanak novekedése miatt '\/ * \ 3
csokkent az egy munkaorara es6 munkaerékolt- 1.5 \ “t1s
ség mutatoja (kizardlag a piacgazdasagra vonat- . .

kozoan), mivel a munkavallalok anélkiil dolgoz-
tak hosszabb ideig, hogy ez sziikségszeriien
befolyasolta volna 6sszjovedelmiiket a kiilonféle

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves véltozas)

2008 2009 2009. 2009. 2010. 2010. 2010.

IIL. n.év IV. n.év I n.év 1II. n.év II1. n.év

Kialkudott bérek 33 2,7 2,4 2,2 1,8 1,9 1,4

Egy munkaérara juté munkaer6koltség 34 2,9 2,9 2,0 1,9 1,6 .
Egy munkavallalora es jovedelem 3,1 1,6 1,6 1,4 1,5 2,0

EbbSl:

A munkaerd termelékenysége -0,3 -2,3 -1,8 0,0 2,1 2,7
Fajlagos munkaerékoltség 3,5 3,9 3,5 1,4 -0,5 -0,6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

rendszerek, igy a rugalmas munkaid6 és az allamilag tdmogatott rovidebb munkaidé rendszerének,
Osszefliggésében, kiilondsen az iparban. Ebben a kérnyezetben az egy munkadrara es6 munkaer6kolt-
ség éves novekedése az eurodvezetben az el6z6 negyedévi 1,9%-rdl 1,6%-ra csokkent 2010 masodik
negyedévében, ami az egy munkaodrara esé munkaerdkoltségre vonatkozo adatsor 2001-es induldsa ota
a legalacsonyabb mértékii novekedés. Ugyanakkor a munkavallalonkénti jovedelem éves novekedési
tteme 2%-ra erdsodott a masodik negyedévben az elsé negyedévi 1,5%-r6l. Ennek oka, hogy nétt az
egy munkavallalora elsé ledolgozott orak szama és az orabér.

Az egyes szektorokra lebontva elmondhatd, hogy az egy munkadrara es6 munkaerdkoltség csokkenése
2010 masodik negyedévében kifejezettebb volt az iparban és az épitdiparban, mint a szolgaltatasi
szektorban; ezzel ellentétben az egy munkavallaléra esé jovedelmek novekedését 2010 masodik
negyedévében nagymértékben az ipari szektor alakulasai befolyasoltak. E fejlemények kozos mozga-
torugdja a ledolgozott munkadrak szamanak az ipari szektorban bekdvetkezett viszonylag erbteljes
novekedése volt egy folyamatos gazdasagi fellendiiléssel jellemezhet6 kornyezetben.

44. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallaldra juté jovedelem; LCI = munkakoltségindex.
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A munkaer6 termelékenységének egy fore esd éves ndvekedési titeme tovabb er6sodott 2010 masodik
negyedévében, és 2,6%-on allapodott meg. Az eurodvezeti termelékenység folyamatos javuldsa azt
tiikrozi, hogy a foglalkoztatas késve alkalmazkodik a kibocsatas novekedésének alakulasahoz. A mun-
kaer6 termelékenységének novekedési iiteme meghaladta a munkavallalonkénti jovedelemének nove-
kedési titemét mar két egymast kovetd negyedévben. Ennek kovetkeztében a fajlagos munkaer6koltség
éves novekedési iteme ismét negativ (—0,6%) volt a masodik negyedévben. A fajlagos munkaer6kolt-
ség folyamatos csokkenése varhatoan kedvezoen hat a vallalatok profitmarzsara, amelyet rendkiviil
kedvezdtlentil befolydsolt 2009-ben a gazdasagi recesszid.

Eldre tekintve, a munkaerd termelékenysége, parhuzamosan a foglalkoztatas fellendiilésével, varha-
toan tovabb emelkedik, azonban mérsékeltebb iitemben. Ez, a munkavallalonkénti jovedelem tovabbra
is mérsékelt, de fokozatosan novekvd iitemével kombinalva, varhatéan az eurodvezeti véllalatok faj-
lagos munkaerdkoltségének mérsékelt visszaerdsodését eredményezi majd. A munkaerdkoltség olda-
larol jelentkezd nyomasok azonban — kézéptavon, a munkapiaci koriilményekben fokozatosan beko-
vetkez6 javulas tiikrében — valdszintileg korlatok kozott tarthatok.

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

A 2008-2009. évi recesszio alatt a vallalati nyereség jelentdsen visszaesett a munkaerdkoltségek rugal-
massaga ¢s a vallalatok termelékenységének a foglalkoztatottsag — a korabbi ciklikus visszaesésekkel
Osszevetve — kevésbé jelentds alkalmazkodasaval 6sszefiiggd gyengiilése miatt. Miutan 2008 végét
kovetden 5 negyedéven keresztiil folyamatosan csokkent (lasd a 45. abrat), a vallalati nyereség 2010
elsé és masodik negyedévében stabil 4, illetve 5%-os év-év alapt névekedést ért el, tehat folytatddott
a mélypontot kovetd élénkiilés. E novekedés hatterében a konjunktura boviilése (volumen) és a maga-
sabb egységnyi profit (egységnyi kibocsatasra juté marzs) all, amire kedvezd hatassal volt a fajlagos
munkaerdkoltség novekedésének mérséklodése.

45. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés

46. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés
felbontasa kibocsatas és kibocsatasi
egységenként realizalt jovedelem szerint

fobb tevékenységi agak szerint
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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Anyereségesség jelentés mértékben emelkedett 2010 elsd felében a 2009-es massziv csokkenést kove-
téen, és az év-¢v alapon mért érték meghaladta a 25%-ot a masodik negyedévben (lasd a 46. abrat).
Ez annak koszonheto, hogy a szektor nyereségessége erdteljesebb ciklikus mintat kdvet, mint a gaz-
dasag egésze. Azonban, a kozelmultbeli emelkedés ellenére, az ipari nyereségesség szintje 2010 maso-
dik negyedévében tovabbra is viszonylag alacsony, a 2005 kézepén mért szint kdzelében maradt.
A piaci szolgaltatasok nyeresége is tovabb nott (1,3%-kal) év-év alapon a masodik negyedévben,
miutan 2009-ben négy egymast kovetd negyedéven keresztiil csokkent.

Elore tekintve, a javuld keresleti feltételek és a termelékenység vart ciklikus emelkedése varhatéan
— a korabbi ciklikus fellendiilések idején tapasztaltakhoz hasonléan — segiti, hogy tovabb folytatodjék
a profit novekedése, azonban a bizonytalansag tovabbra is igen magas.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

A kovetkezo néhany honapban a HICP-inflacio titeme a jelenlegi szint koriil mozog majd, jovore pedig
mérséklédni fog. Osszességében az inflacio a kovetkezd idészakban varhatéan mérsékelt marad.
A kozép- és hosszt tavu inflacids varakozasok tovabbra is mozdulatlanok, 6sszhangban a Kormany-
zotandcs céljaval, hogy az inflaciot alacsonyan, ugyanakkor 2% kozelében tartsa kozéptavon.

Ez a becslés is tiikr6zodik az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd 2010. decemberi makro-
gazdasagi elérejelzéseiben is, amelyek szerint az éves HICP-inflacid 2010-ben a 1,5% és 1,7% kozotti
tartomanyban, 2011-ben 1,3% és 2,3%, mig 2012-ben 0,7% ¢és 2,3% kozott alakul (1asd a 6. fejezetet).
Az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo, 2010. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseivel
Osszehasonlitva, a 2010. évi sav valtozatlan, a 2011. évi azonban kissé magasabb. Nemzetkozi szer-
vezetektol rendelkezésre allo elorejelzések 1ényegében hasonlo képet festenek.

Az érak alakuldsanak kockazatai nagyjabol kiegyensulyozottak. A felfelé mutatd kockazatok foként
az energia és az energian kiviili nyersanyagok aranak alakulasahoz kapcsolodnak. Ezenkiviil a kozve-
tett adok €s a szabalyozott arak emelkedései a jelenleg vartnal nagyobbak lehetnek az elkovetkezd
években sziikséges fiskalis konszolidacio miatt. Ugyanakkor a hazai arak és koltségalakulasok kocka-
zatai varhatdan tovabbra is a megfeleld szinten tarthatdk.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezeti konjunktira erésodik 2009 kozepe ota. A masodik negyedévben tapasztalt rendkiviil erds
novekedést kovetden, az eurodvezeti redl-GDP, negyedéves alapon, 0,4%-kal nétt 2010 harmadik
negyedévében. Kozelmultbeli adatok és felmérések eredményei daltaldaban alatamasztjak azt a véleményt,
hogy a gazdasdgi fellendiilést mozgatd pozitiv impulzus tovabbra is miikédik, tovabbd folyamatos GDP-
novekedést jeleznek ez év utolso negyedévében. A folyamatos, globdlis szintii fellendiilés és ennek az
eurodvezeti export iranti keresletre gyakorolt hatasa varhatéan tovabbra is kedvezden hat az eurodvezet
gazdasdgara. Az iizleti bizalom tovabbra is viszonylag magas és magdnszektor hazai kereslete is, min-
den valésziniiség szerint, egyre jobban hozzdjarul majd a névekedéshez, amit tamogat az alkalmazkodo
monetaris politikai iranyultsag és a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasa érdekében elfogadott
intézkedéssorozat. Azonban a kiilonbozd szektorok folyamatos mérlegalkalmazkodasa varhatoan visz-
szafogja a gazdasagi fellendiilés iitemét.

Ez az értékelés osszhangban dll az eurorendszer szakértdinek eurodvezeti makrogazdasdgi prognozisd-
ban foglaltakkal, amelyek szerint a real-GDP éves névekedése 1,6% és 1,8% kozott lesz 2010-ben, 0,7%
és 2,1% 2011-ben és 0,6% és 2,8% 2012-ben. A tovabbra is jelentds bizonytalansdgok miatt a gazdasdgi
kilatasok kockadzatai lefelé irdanyulnak.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI 47. abra: A real-GDP novekedése

és osszetevai

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezeti - -

, , . (negyedéves novekedési rata és negyedéves hozzajarulas
real-GDP, negyedeves alapon, 0,4%—kal nott a szazalékpontban; szezondlis kiigazitdssal)
masodik negyedévi 1%-os emelkedést kovetden
(lasd a 47. abrat). E fejlemény {6 oka a hazai e
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kereslet és a nettd export kismértékli hozzajaru- teljes GDP-névekedés
lasa. Ezzel szemben a készletek hozzajarulasanak 15 15

belfoldi kereslet (készletek nélkiil)
készletvaltozasok

értéke nulla volt. A rendelkezésre allo mutatok

tanusaga szerint a fellendiilés mogottes pozitiv o
impulzusa téretlen marad. ’
MAGANFOGYASZTAS ATHTe I L
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konjunktira fellendiilése, a magdnfogyasztas ala- ° - T— 0.0
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tapasztalt utolsé gazdasagi visszaesés mélypont- 5 05
jan mért komoly csokkenést kovetden. 2010 har-

madik negyedévében a maganfogyasztas 0,3%-kal o o
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masodik negyedévi 0,3%, illetve 0,2% utan. 2010

Ennek kovetkeztében a fogyasztas ,ledolgozta” a ~ Forrdsok: Eurostat és az EKB szamitasai.

recesszid alatti kiesés hozzavetdleg felét. A leg-

frissebb mutaték a fogyasztéi koltés tovabbi emelkedését jelzik 2010 negyedik negyedévében.
A fogyasztas novekedése orszagonként eltérd volt 2010 harmadik negyedévében. Egyes orszagokban
erételjes pozitiv értéket ért el, mashol negativ volt, részben az afa emelkedéséhez kothetden.

A haztartasok bevételeire és eldvigyazatossagbol képzett megtakaritasaira gyakorolt hatdsuk révén
foként a munkaer6-piaci alakulasok okoztak, hogy a fogyasztas novekedése a gazdasagi fellendiilés
kezdete ota igen renyhe volt. Mivel a munkaerdpiacok 2010 eleje ota stabilizalddnak, a munkavallalok
nominalbére is nott, ami kedvezden befolyasolta a fogyasztast. A munkavallalok nominalbérének a
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maganfogyasztas deflatoraval mért emelkedését azonban ellenstilyozta az inflacid. Ami a haztartasok
jovedelmének kiilonbozo komponenseit illeti, a bruttd miikodési tobblet és a vegyes jovedelmek haz-
tartasokhoz mért aranyanak hozzajarulasa kevésbé volt negativ 2010 elsé félévében, mint korabban;
ezzel szemben a netto szocialis juttatasok és tarsadalombiztositasi jarulékok 6sszjovedelemre gyakorolt
hatasa kevésbé volt pozitiv (lasd az ,,Integrated euro area accounts for the second quarter of 2010” cimii
keretes irdst a Havi jelentés 2010. novemberi szimaban). Osszességében, a 2009-ben tapasztalt zuhands
utan, a nominalis jovedelem kezdett ,,magahoz térni” 2010 elsd felében, bar, realértékben, tovabbra is
a negativ tartomanyban van.

A fogyasztas visszafogott novekedésének oka a pénziigyi vagyon 2008-2009-1 erételjes apadasa volt,
amelynek megtakaritasokra gyakorolt hatasa athtizodott 2010-re is. A lakasarak 2009. évi csokkenése
ugyancsak kedvezdtleniil hatott a fogyasztasra, a lakasallomany értékére gyakorolt hatasan keresztiil.
Azonban, minden jel arra utal, hogy mind a pénziigyi, mind a lakasvagyon nétt 2010 elsd félévében
(lasd még a ,,Az eurodvezeti lakaspiac legfrissebb fejleményei” cimii keretes iras 3. szakaszat).

Ami még e tényezoket illeti, a fogyasztasi hitel elérhetésége fontos mutatdja a fogyasztdoi koltési
magatartasnak. Az EKB legutdbbi hitelezési felmérése azt jelzi, hogy nem kovetkezett be tovabbi
szigoritas a fogyasztasi hitelek feltételeiben, és a bankok a hitelezési feltételek kisebb mértékii nettd
konnyitésére szamitanak az utols6 negyedévben tobb mint két év folyamatos szigoritast kovetden (lasd
még ,, The results of the October 2010 bank lending survey for the euro area” cimii keretes irast a Havi
Jjelentés novemberi szamaban).

Végiil pedig, altaldban a gazdasagi helyzetet és konkrétan a foglalkoztatasi kilatasokat 6vezd bizony-
talansag is azt eredményezte, hogy a fogyasztok visszafogtak koltéseiket az elmult negyedévekben. Ez
tikr6z6dott a Bizottsag fogyasztéi bizalomra
vonatkoz6 felmérési mutatdjaban, amely erételjes
csokkenést mutatott 2009 elejéig (1asd a 48. abrat),
ami a megtakaritasok aranyanak emelkedéséhez
vezetett. Azdta azonban folyamatosan nd a
fogyasztoi bizalom és 2010 harmadik negyedév-

48. abra: Kiskereskedelmi forgalom,
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alapon oktoberben. A két mutatd egyiitt azt jelzi,
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hogy a kiskereskedelmi értékesitések, ideértve a személygépkocsi-értékesitéseket is, 0,4%-kal nott
2010 harmadik negyedévben, a masodik negyedévben tapasztalt 0,7%-os csokkenést kvetéen. Azon-
ban a Beszerzési Menedzserek Indexe (angol roviditése: PMI) a kiskereskedelmi értékesitésekre vonat-
kozdan valamennyivel alacsonyabb névekedési iitemet mutat a negyedik negyedév elején.

BERUHAZASOK

Az eurodvezeti bruttd alldeszkoz-felhalmozas — 2008 masodik negyedévétdl 2010 elsd negyedévéig —
nyolc egymast kovetd negyedéven keresztiil csokkent. Azdta a maganberuhdzasok emelkednek, a ndve-
kedési titem erételjes volt 2010 masodik negyedévében, nulla a harmadikban. Azonban, ugy tiinik, a
masodik negyedévi erételjes eredményeket, egyes orszagokban, jelentdsen befolyasoltak atmeneti
tényez0k, kiilondsen az épitkezési beruhazasok elhalasztasa az elsd negyedévben a kedvezétlen id6ja-
rasi koriilmények miatt, tovabba a harmadik negyedévben befejezdott koltségvetési sztonzd progra-
mok hatasa.

A beruhazasok 2010 harmadik negyedévi bontasat még nem hoztak nyilvanossagra. A rendelkezésre
allo adatok azt jelzik, hogy az épitdipari beruhazas tovabbra is visszafogott, aminek oka a lakaspiac
alkalmazkodasa tobb eurodvezeti orszagban. Az épitdipari termelés csdkkent 2010 harmadik negyed-
évében, 3,2%-kal negyedév-negyedév alapon, a masodik negyedévi pozitiv novekedés utan, ami rész-
ben a kordbban emlitett d&tmeneti hatasnak tulajdonithatd. Azonban az épitési engedélyek szdma kedve-
z6bb kilatasokat jelez a lakaspiaci beruhdzasokkal kapcsolatban a kovetkezd honapokban (lasd még
,»Az euroovezeti lakaspiac legfrissebb fejleményei” cimil keretes irds 3. szakaszat). Az Eurdpai Bizott-
sag felmérése és a PMI azt mutatja, hogy az épitdipari agazat konjunkturaja tovabbra is visszafogott,
bar a kovetkez6 negyedévekre vonatkozo varakozasok kedvezobbek.

Ami a nem épitdipari beruhazasokat illeti, amelyek foleg aruk és szolgaltatasok eldallitasara szant
eszkozokbe torténd beruhazasok, a keresletre vonatkozd alacsony varakozasok, a negativ jovedelem-
novekedés és a szigoru hitelezési feltételek mind kedvezétleniil hatottak a beruhazasokra a visszaesés
alatt és erdteljes csokkenést eredményeztek 2008 végén és 2009 elején. 2009 kozepe 6ta azonban a nem
¢épitdipari beruhazasok csokkenése sokkal kisebb volt, aminek oka a teljes konjunktura erésédése és a
kevésbé szigort finanszirozasi feltételek voltak. Azonban a mérlegek folyamatos atrendezése egyes
szektorokban és az alacsony kapacitaskihasznaltsag valosziniileg tovabbra is hiiteni fogja a beruhaza-
sokat. A beruhazasi javak ipari termelésének negyedév-negyedév alapon mért ndvekedési titeme, amely
jo elorejelzését adja a jovobeli nem épitdipari beruhdzasoknak, magas volt a harmadik negyedévben,
igaz, alacsonyabb, mint a masodik negyedévben. A feldolgozdipari bizalom igen magasan allt 2010
harmadik negyedévében, és oktoberben és novemberben is pozitiv jelzéseket adott. Az Eurdpai Bizott-
sag felmérése szerint a kapacitaskihasznaltsag, a juliusi értékkel dsszehasonlitva, tovabb erdsodott
oktdberben, azonban tovabbra is alacsony szinten maradt. Nott azoknak a valaszadoknak a szama, akik
a berendezés-, hely- és munkaeréhianybol fakado, kinalati oldali sz{ikosségrdl szamolnak be. Bar az
elégtelen kereslet — az utolsé felméréshez viszonyitva — tovabbra is a kevésbé fontos tényezdk kozé
tartozik a termelést korlatozo tényezok kozott, ugyanakkor még mindig viszonylag magas szinten ala-
kul. Ami a hitelezési feltételeket illeti, a legutobbi banki hitelezési felmérés szerint, csékkent azon
bankok nettd szazalékos aranya, amelyek a vallalkozasoknak nyujtott hitelekre és hitelkeretekre vonat-
kozé hitelezési feltételek szigoritdsarol szamoltak be. 2010 harmadik negyedévében azonban pozitiv
maradt (14sd ,, The results of the October 2010 bank lending survey for the euro area” cimi keretes irast
a Havi jelentés 2010. novemberi szaméban). Osszességiikben tekintve, a nem épitipari beruhdzasok
varhatdan visszafogottak maradnak a negyedik negyedévben a hazai kereslet ndvekedésére vonatkozo
viszonylag gyenge kilatasok, a finanszirozas sziikossége, a nagyfoku bizonytalansag és a tartalékkapa-
citas folyamatosan viszonylag magas szintje miatt.
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A Eurdpai Bizottsag kétévente végzett felmérése oktoberre és novemberre vonatkozoan ugyancsak
gyenge beruhazasi aktivitast jelez 2010 masodik felében, de kedvezdbb kilatasokat 2011-re; a kedvezd
varakozasok a beruhazasi javak termeldinek varakozasai. A beruhazasok, a vonatkozé elérejelzések
szerint, altalaban valtozatlan szinten alakulnak, a fogyasztasi javak kissé csokkennek a kézbenso ter-
meékek termel6i vonatkozasaban.

Osszefoglalva, az aggregélt beruhdzasok vérhatéan visszafogottak maradnak a negyedik negyedévben,
majd mérsékelten ndnek 2011-ben. Bar a finanszirozas realkoltsége alacsony az alkalmazkodé mone-
taris politikai irdnyultsag miatt, a beruhdzasok novekedését a kovetkezd honapok soran varhatdan visz-
szafogja a koltségvetési 6sztonzok megsziintetése, a folytatdédd mérlegalkalmazkodas ¢s a nagyfoku
bizonytalansag.

ALLAMI FOGYASZTAS

Az éallami fogyasztas jotékonyan hatott a konjunkturara a gazdasagi visszaesés iddszakaba, mivel az
allami fogyasztas tobb tételét is érintetlentil hagytak a ciklikus alakulasok és mivel, bar kisebb mérték-
ben, az eurodvezeti kormanyok keresletmegérzé intézkedéseket fogadtak el. Altalaban véve a korméany-
zati fogyasztas mérsékeltebb volt az elmult idészakban, jelenleg pedig tovabbra is jelentés mértékii
volatilitdsnak van kitéve. Az a lendiilet, amelyet a kormanyzati fogyasztas ad a hazai keresletnek, var-
hatéoan mérséklodik a kozeljovoben, ami tobb eurodvezeti orszag vart koltségvetési konszolidacios
torekvéseit tikkrozi.

KESZLETEK

Amint a recesszio elérte az eurodvezetet, a vallalatok készleteik csokkentésével reagaltak. Ezt a ciklikus
szempontbdl normalisnak tekinthetd fejleményt megerdsitette, hogy a nagyobb hitelsziike miatt, foko-
zottabb figyelmet kapott a pénzeszkozkezelés. Amint a kereslet fokozatosan visszaallt, a készletleépités
iteme lassult, ami pozitivan vagy nulla értékben jarult hozza a GDP névekedéséhez 2009 harmadik
negyedéve ota. A kumulalt hozzajarulas ezekben a negyedévekben, amelynek értéke 1,5 szazalékpont,
megfelel a 2009 els6 felében tapasztalt kumulalt negativ kibocsatasnak. Ezek az alakulasok, tobbé-
kevésbé, a GDP novekedésében bekdvetkezett éles csokkenést tiikrozték, amelyet most ciklikus fellen-
diilés kovet.

Ezzel a fellendiiléssel sszhangban, az er6sodo keresletre vonatkozé varakozasok mellett, a készletval-
tozasok jelentdsen, 0,8 szazalékponttal jarultak hozza a negyedéves GDP-novekedéshez 2010 elso
negyedévében, szemben a masodik, illetve a harmadik félévi alacsonyabb, 0,2 szazalékpont, illetve
nulla értékkel. Elére tekintve, a historikusan alatimaszthato felmérések azt jelzik, hogy a készleteket
alacsony szinten tartjak, ami viszont semleges hozzajarulast vetit eldre az eurodvezeti GDP-novekedés-
hez az eléttiink allo negyedévekben. Van azonban némi, a készletek becslésének modszeréhez kapcso-
16d¢ statisztikai bizonytalansag is.

KERESKEDELEM

A 2008 végi és 2009 eleji erdteljes csokkenést, és egy tovabbi, bar mérsékeltebb, 2009 masodik negyed-
évi visszaesést kovetden az export €s az import, negyedéves alapon mérve, egyarant nétt 2009 kdzepe
ota. Ez az élénkiilés széles bazisu volt s minden fontos termékkategdriat érintett. Kiilonosen a koz-
bensé termékek kivitele és behozatala, amelyek a kereskedelmi forgalom korabbi csokkenésének 6
mozgatorugdi voltak, mutatott erdteljes novekedéseket.
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Az eurodvezeti kiilkereskedelem tovabb er6sodott 2010 harmadik negyedévében; a novekedés motorja
a globalis gazdasag fellendiilése és az eurodvezeti konjunktira megélénkiilése volt. Azonban a néve-
kedési litem nem volt annyira erds, mint az év elsd felében, ami dsszhangban allt a globalis kereslet
mérséklodésével. Az export negyedév-negyedév alapu novekedése erdteljesebb volt az év harmadik
negyedévében, mint az exporté, aminek kovetkeztében a nettd kereskedelem pozitivan, 0,1 szazalék-
ponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez 2010 harmadik negyedévében, hasonldan a masodik negyed-
évihez.

Eldre tekintve, a globalis gazdasag — és kiilondsen a feltorekvo piacok — novekedése varhatdan pozitiv
marad, bar kevésbé erdteljes, mint az év elsd felében. Mivel az eurodvezeti fellendiilés varhatoan mér-
sékelt és kevésbé dinamikus lesz, mint a globalis konjunkturaé, az import novekedése valamivel reny-
hébbnek bizonyulhat az exporténal. Kovetkezésképpen az elkovetkezd negyedévekben a netto kereske-
delem valdszintileg pozitivan jarul hozza az eurodvezeti GDP-nvekedéshez.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A hozzaadott érték szempontjabdl az eurodvezeti fellendiilés eleinte erdsebb volt az ipari szektorban, a
szolgéltatasok szektoranak novekedése viszont gyenge maradt. Ugyanakkor a szolgéltatasi szektor
2010-ben erdre kapott és, negyedéves alapon, ugyanakkora sszeggel jarult hozza a hozzaadott érték
teljes novekedéséhez, mint az ipari szektor. A hozzaadott érték az épitdiparban visszafogott maradt,
némi volatilitas volt megfigyelhetd atmeneti, az id6jarashoz k6tddo hatdsok miatt 2010 els6 és masodik
negyedévében. A teljes hozzaadott érték 0,3%-kal nétt 2010 harmadik negyedévében, a megelz6
negyedév 0,8%-o0s novekedési iitemével 6sszehasonlitva. A kozelmultbeli ndvekedés dacara a hozza-
adott értékben, a valsag miatt jelentkezd veszteség tobb mint fele tovabbra is fennall, mivel a hozzaadott
érték mindossze 2,3%-kal nétt a konjunktira 2009 masodik negyedévében megfigyelt mélypontja ota.
Felmérési adatok arra utalnak, hogy 2010 negyedik negyedévében a hozzaadott érték tovabb nd.

Az eurogvezeti munkaerdpiacon stabilizalodtak a feltételek (a munkaerépiacrol szolo fejezetet lasd az
alabbiakban). A 2009-es erételjes csokkenés utdn a foglalkoztatottsag novekedése és a munkanélkiili-
ségi rata eléggé stabil az év eleje dta.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

Ot egymast kovetd negyedévnyi negativ novekedés utdn az (épitdipar nélkiil figyelembe vett) ipari
szektor hozzaadott értéke emelkedni kezdett 2009 harmadik negyedévében ¢és, negyedév-negyedév
alapon, 0,1%-kal ndtt 2010 harmadik negyedévében, az el6z6 negyedévi 2,0% utan. Az ipari termelés
minden fébb agazatban nétt, kiillondsen a beruhazasi javak szektoraban (l1asd a 49. abrat). Azonban az
Osszes ipari csoport ndvekedési titeme alacsonyabb volt 2010 harmadik negyedévében, mint a megel6z6
negyedévben. Az elmult 6t negyedévben tapasztalt folyamatos névekedés dacara az (épitdipar nélkiil
figyelembe vett) ipari szektor hozzaadott értéke a recesszid alatti kibocsatasi veszteség kevesebb mint
felét ,,dolgozta le”. Az Eurdpai Bizottsag felmérése szerint a kapacitaskihasznaltsag a juliusi értékkel
Osszehasonlitva, er0s6dott oktoberben. A kinalati oldal miatti termelési korlatok emelkedésérol szolo
adatok az ipari konjunktura nyari er6sodését jelzik; ugyanakkor az elégtelen kereslet, bar julius és
oktdber kozott kisebb mértéki lett, tovabbra is magas. Az ipari szektor alacsonyabb novekedési liteme
2010 harmadik negyedévében 6sszefiigghetett a személygépkocsi-gyartassal, amely gyorsan ,,magahoz
tért” 2010 kozepe el6tt, és jocskan meghaladta az aggregalt személygépkocsi-értékesitések szintjét.
Ennek kovetkeztében a személygépkocsi-gyartas varhatoan alacsonyabban alakult 2010 harmadik
negyedévében (lasd még ,,Az eurodvezeti ¢s a globalis autdipar fejleményei” cimii keretes irast).
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5. keretes iras

AZ EUROOVEZETI ES A GLOBALIS AUTOIPAR FEJLEMENYEI

Annak ellenére, hogy a gépjarmilivasarlasok a személyes fogyasztasnak csak csekély részét (az
eurodvezetben minddssze 5%-at) teszik ki, a teljes gépjarmiszektor — ami magaban foglalja a beszallito
agazatokat, kereskeddket stb. — joval nagyobb szerepet jatszik az 6sszes hozzaadott érték 1étrehozata-
laban. Ily médon a gépkocsik értékesitése és gyartasa meglehetdsen szorosan kovette a ciklikus tizleti
ingadozasokat, amint azt az dsszkeresletre vonatkozo mérés is bizonyitotta. Ugyanakkor a kozelmult-
ban, a szamos eurodvezetbeli és azon kiviili orszag altal életbe 1éptetett (vagy még mindig érvényben
levd) kulonféle, gépjarmivasarlast 6sztonzo fiskalis programok kovetkeztében a gépkocsivasarlasok
¢és a novekedés kozotti korrelacio torzult. Ez a keretes iras ennek tiikrében vizsgalja feliil a jarmtigyar-
tas és -vasarlas kozelmultbeli fejleményeit az eurovezetben és globalis szinten.

Gépjarmii-értékesités az eurodvezetben és globalis szinten

2008-ban és 2009-ben a gépjarmtiipart, sok mas agazathoz hasonldan, sulyosan érintette a vilagméretii
pénzigyi valsag. Olyannyira, hogy a globalis gépjarmi-értékesitések csaknem 25%-ot zuhantak a
2008. aprilisi cstcsértékhez képest, mire 2009 januarjaban elérték mélypontjukat [lasd az A) abrat],
miutan vilagszerte szigorodtak a finanszirozasi feltételek, a haztartasok nettd vagyona jelentésen csok-
kent, a bizonytalansag a tetéfokara hagott és a munkaerépiacok Gsszezsugorodtak. Noha eredetileg az
Egyesiilt Allamok allt az 6sszeomlés kdzéppontjaban, a viliggazdasagi dekonjunktira mas orszagokat
is stjtott, ideértve az eurodvezetbe tartozokat is. 2009 januarjaban az értékesitések uj személygépkocsi
forgalomba helyezésével mért szama tobb mint 25%-kal volt alacsonyabb, mint az azt megel6z6, 2008.
aprilisi csucsérték [lasd a B) abrat], azaz hiven tiirkozte a globalis helyzetet.!

B) abra: Uj személygépkocsik forgalomba helyezése
és gyartasa az euroovezetben

A) abra: Globalis gépjarmii-értékesités és -gyartas

(ezer darabban; havi adatok) (index: 2007 = 100; havi adatok)
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Forrasok: Haver Analytics, a CEIC és az EKB szamitasai
Megjegyzés: A legtjabb megfigyelések 2010 szeptemberére vo-
natkoznak.

Forrasok: ACEA ¢és Eurostat.

Megjegyzés: Az uj személygépkocsi forgalomba helyezésekre
vonatkozo legiijabb megfigyelések 2010. oktoberi, mig a gyar-
tasra vonatkozok 2010. szeptemberi adatok.

1 Ahaszongépjarmii-értékesitést, amelyet ez a keretes irds nem targyal részleteiben, még ennél is keményebben sjtotta a vilaggazdasagi valsag.
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Az egész vilagra kiterjedd beszallitoi lanc miatt ez [l b J LR CHEERR D L
és feltorekvo gazdasagokban

az ipari gyartas egészére nézve vilagszerte sulyos
tovabbgylriiz6 hatast gyakorolt, mivel a gépjar-
miigyartas szamos orszagban fontos szerepet jat- — fejlett gazdasigok

szik a gyariparban. Erre valaszul néhany orszag- - feltorekvé gazdasagok

ban az autdipar széles korti, kiemelt kormanyzati 4000 4000
tamogatasban részesiilt, jarmuicsereprogramok ¢€s
hatalmas allami segélycsomagok révén. Ezeknek 3500
az 0sztonzo intézkedéseknek koszonhetden az
értékesités mind az eurodvezetben, mind pedig 3000
vilagszerte gyorsan fellendiilt. A fejlett és felto-
rekvd piacok kozotti megoszlas is ugyanezt tik-
rozi [lasd a C) abrat]. Ugyanakkor, noha a felts-
rekvé gazdasagokban a gépjarmii-értékesitések
szintje mar meghaladta a valsag elotti értékeket, a
fejlett orszagokban tovabbra is az alatt maradt.’

(ezer darab; havi adatok)
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Forrasok: Haver Analytics, a CEIC és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legtjabb megfigyelések 2010 szeptemberére vo-
natkoznak.

A gépkocsik iranti igény €s a gépkocsigyartds
mértékének dsszehasonlitdsabol is érdekes kovet-
keztetések vonhatok le.’ A gyartas némi lemara-
dassal reagalt a kereslet 2008. évi zsugorodasara vilagszerte csaktigy, mint az eurodvezetben. Mégis,
globalis kinalat visszafogasa utan 2009 elejére a kibocsatas szintje joval az egy évvel azel6tti alatt allt.
A termelés lassabb titemben novekedett, mint az értékesités, ami arra utal, hogy ez alatt az id6szak alatt
jelentds készletfelszamolasi folyamatok mentek végbe. Az eurodvezetben a gyartott és forgalomba
helyezett személygépkocsik szamaban fennalld kiilonbség nem fordithat le egy az egyben készlet-
mozgasként, mivel itt a gyartas nagy része exportcéli. Mindazonaltal a készletfelszamolas tényét a
globalis fejlemények és tapasztalat is igazolja, tovabba az, hogy a hanyatlas id6szakaban alkalmazott
hitelmegszoritasok készleteik csokkentésére kényszeritették a vallalatokat, likviditasuk és cash flow-
juk biztositasa érdekében.

A tdmogatasi csomagoknak és a gépjarmii-értékesités nekik koszonhetd felfutdsanak eredményeként
hamarosan a gyartas volumene is ndvekedni kezdett. Amint azt az A) dbra is mutatja, noha 2009 elején
a gyartasi volumen hirtelen a tényleges értékesitési volumen ald zuhant (ami a készletek kimertilését
eredményezte), ezt gyors felépiilés kovette, s ma mar joval meghaladja az 6sszes gépjarmii-értékesités
mértékét. 2010 kozepén a globalis gépjarmiigyartas csaknem 10%-kal haladta meg a globalis gépjarmii-
értékesités szintjét.* A gyartas az eurodvezetben hasonldan gyors névekedést mutat 2009 6ta, ami
jorészt az elsdsorban a feltorekvo gazdasagok altal tamasztott keresletnek tulajdonithato.

2 Tovabbi tajékoztatas talalhato az ACEA (Eurdpai Gépjarmiigyartok Szovetsége) honlapjan http://www.acea.be/index.php, valamint a Havi
Jelentés 2009. oktoberi szamanak ,,A gépjarmiicsere-programok hatasa az eurogvezeti orszagokban” (,,The effects of vehicle scrapping schemes
across eurodvezet countries”) cimii keretes irasban.

3 Az eurodvezeti gyartasra vonatkozo adatsorok tartalmazzak a gépjarmiivek, potkocsik és félpotkocsik, adatait is, ezért nem vethetok 6ssze
teljesen az 0j forgalomba helyezések szamaval.

4 Az elemzés nem végezhets el az eurogvezet vonatkozasaban, mivel a gyartasi adatokat index formaban teszik kozzé.
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Rovid tavu kilatasok

Az eurodvezetben a gépjarmi-értékesitések novekedésének és a GDP zsugorodasanak a 2009 végéig
tapasztalhato tendencidja valdszintileg 2010-ben megfordult. Mig a GDP javulasanak folytatodasa
varhato, a gépkocsivasarlasok szama csokken, ami a fiskalis 6szt6nz6 programok kifutasat tikkrozi.
Becslések szerint az eurodvezetben a forgalomba helyezett gépjarmiivek szama 2010-ben mintegy
10%-kal csokken (a 2010 oktoberéig gyijtott adatok alapjan), szemben a tobb mint 3%-os novekedés-
sel 2009-ben. Ugyanakkor a GDP a véarakozasok szerint 1,6% ¢és 1,8% kozotti emelkedést mutat (a
legfrissebb Eurosystem-elorejelzések szerint), szemben a 2009. évi 4,1%-os zsugorodassal. Elore
tekintve, a gépjarmu-értékesitésben bekovetkezett legujabb fejlemények mind az eurodvezetben, mind
pedig mas fejlett gazdasagokban az elkovetkezd honapokban stabilizaciot sejtetnek, mig a feltorekvo
piacokon a gépjarmii-értékesités marad erds.

Elore tekintve, az ipar beérkezett uj megrendelései, amelyek varhatéan megjelennek a termelésben is,
tovabb er6sodtek 2010 harmadik harmadaban, azonban a megel6z6 negyedévinél lassubb iitemben.
Tovabba az tizleti felmérések arra utalnak, hogy 2010 utolsé negyedévének elején pozitiv maradt a
novekedés az ipari szektorban (lasd az 50. abrat). A PMI eurodvezeti gyartoszektorra vonatkozo
outputindex nétt oktoberben €s novemberben is. Jelenleg a harmadik negyedévben megfigyelt szinten
all és pozitiv novekedési titemet jelez. Az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérése szerint a gyartéagazati
bizalom tovabb er6sodott oktoberben és novemberben egyarant.

49. abra: Az ipari termelés novekedésének

50. abra: Ipari termelés, ipari bizalom
osszetevdi és a PMI

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok;

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
szezonalis kiigazitassal)

mmm  beruhdzasi javak mmm ipari termelés ” (bal skéla)

wasn fogyasztasi cikkek ++< ipari bizalom? (jobb skala)
wes félkész termékek ==== PMI? (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat ¢s az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoat-
lagokként tortént a harom hénappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.

Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztdi fel-
mérései, Markit és az EKB szamitéasai.

Megjegyzés: A felmérések adatai a feldolgozdiparra vonatkoz-
nak. 2010 majusatol az Eurdpai Bizottsag iizleti felmérésének
adatai a Nace Rev. 2 besorolasokra vonatkoznak.

1) Haromhavi szazalékos valtozasok az eléz6 harom hénaphoz
képest.

2) Szazalékos mérlegek.

3) Beszerzésimenedzser-index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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Az épitdipari konjunktura 0,6%-kal csokkent 2010 harmadik negyedévében, jelenleg tobb mint 10%-kal
alacsonyabb a recesszio eldtti (vagyis a 2008 elsé negyedéves) szintnél. A 2010 elsé két negyedévében
tapasztalt volatilitastol eltekintve, az épitdipari konjunktura dsszességében gyenge a lakasarak csokke-
nését kovetd, szamos eurodvezeti orszagban megfigyelhetd lakaspiaci alkalmazkodas miatt. Ami a
felméréseket illeti, mind az Eurdpai Bizottsag felmérése, mind a PMI azt jelzi, hogy az épitdipari aga-
zatot tovabbi gyengélkedés sujtja a harmadik negyedévet kovetden is, azonban er6sddni fog a korabbi
rendkiviil negativ alakuldsokhoz viszonyitva.

A szolgaltatdszektor konjunktiraja sokkal kevésbé érzékeny a ciklikus alakuldsokra, mint a gyarto-
vagy az épitdipari szektoré. A szolgaltatasok hozzaadott értéke 0,5%-kal nétt 2010 harmadik negyed-
évében, ami némi csokkenést jelent a 2010. év masodik negyedévében mért 0,6%-kal dsszevetve.
A szolgaltatoszektor hozzaadott értéke tehat teljes mértékben ellensulyozta a recesszio alatt megfigyel-
hetd csokkenést. A fobb szolgaltatoi alszektorokra vonatkozo informacidk azt mutatjak, hogy —a 2008
végén és 2009 elején bekovetkezett meredek zuhandsok utdn — a hozzaadott érték mindharom
alszektorban nétt. Elore tekintve, a legfrissebb felmérések adatai szerint a szolgaltatoszektor tovabb
noétt 2010 utolsd negyedévében: a szolgaltatoszektorra vonatkozéan mind a PMI, mind az Eurdpai
Bizottsag felmérési mutatdja nétt novemberben az oktoberi alakulasokkal osszehasonlitva.

MUNKAEROPIAC

Bar az eurodvezeti foglalkoztatottsag ellenallonak bizonyult végig a valsag sordn, a mostani fellendiilés
idészakaban csak gyengén emelkedik; a mutatok azonban a munkapiacok egyértelmii stabilizalodasat
mutatjak. Mivel a foglalkoztatottsag recesszio alatti alkalmazkodasanak nagy része, sok orszagban, az
egy munkavallalora juté ledolgozott munkaorak, nem pedig a 1étszam csokkentése révén valosult meg,
egy kedvezobb munkapiacra utalo jelek is lathatobbak a ledolgozott munkadrak tekintetében, amelyek-
ben év eleje ota szerény novekedés volt észlelhetd. Azonban a ledolgozott munkadrak és a foglalkoz-
tatottak szama is joval a gazdasagi visszaesés kezdetekor mért értékek alatt marad. Osszességében tehat
a foglalkoztatottsag hanyatlasa a cstcstol a mélypontig a legnagyobb (az épitdipar nélkiil figyelembe
vett) ipari agazatban és az épitGiparban volt a legnagyobb mértéki; ezzel szemben a szolgaltatoszektorban
sokkal kevésbé csokkent a foglalkoztatottsag ugyanezen idoszakban.

A munkapiaci feltételek tovabb stabilizalodtak az elmult honapokban. A Havi jelentés el6z6 szama dta
nincsenek uj foglalkozatasi adatok, de a legutdbbi adatkozlések azt jelzik, hogy a foglalkoztatottsagban,
negyedéves alapon, nem kovetkezett be valtozas 2010 elsé és masodik félévében. Ez a fejlemény — azaz,
hogy az ipari és az ¢pitdipari szektor (most mar csokkend) veszteségeit ellenstlyozza a szolgaltato-
szektor-beli foglalkoztatottsag szerény novekedése — jelentds javulast mutat a korabbi negyedévekben
megfigyelt erételjes csokkenésével dsszehasonlitva (1asd a 8. tablazatot). Szektorszinten (az épitdipar
nélkiil figyelembe vett) feldolgozoipari foglalkoztatottsag, negyedév-negyedév alapon, tovabb csok-
kent, nyolc egymast kovetd negyedévben. Azonban a csékkenés iiteme fokozatosan lassult a negyedév-
negyedév alapon mért csucsardl, azaz a 2009 masodik negyedévében mért csaknem —2,0%-rol.
Az épitoipari foglalkoztatottsag is csokkent 2010 masodik negyedévében, azonban sokkal kisebb mér-
tékben, mint az elsd negyedévben, amiben a szokatlanul kedvez6tlen id6jaras hatasa volt megfigyel-
hetd. Ha figyelmen kiviil hagyjuk e tovid tavua volatilitast, a foglalkoztatottsag csokkenésének titeme
az épitdiparban ugyancsak fokozatosan csokkent a 2009 elsd negyedévében tapasztalt csucsrol. Ezzel
szemben a szolgaltatoipari foglalkoztatottsag 2009 utolsé negyedévében mar nem hanyatlott, sét 2010
elsé és masodik negyedévében ndt. A foglalkoztatottsag jboli csokkenését a kereskedelemben és a
szallitas-kozlekedési alszektorban ellensulyozza a tobbi alszektor folyamatos novekedése, igy példaul
a pénziigyi ¢s az lizleti 4gazatban a foglalkoztatas tovabbi novekedését lehet tapasztalni.
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos valtozasok, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési litem

2008 2009 2009. 2009. 2009. 2010. 2010.

1L n.év II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év

A gazdasag egésze 0,8 -1,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0
ebbdl:

Mez6gazdasag és halaszat -1,8 -2,5 -1,1 -1,0 0,5 0,2 -0,9

Ipar -0,7 =57 -1,8 -1,6 -1,0 -0,9 0,4

Epitipar nélkiil 0,0 =53 -1,9 -1,7 -1,1 0,8 0,5

EpitSipar -2,1 -6,5 -1,6 -1,4 0,5 -1,2 —0,4

Szolgaltatasok 1,4 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2

Kereskedelem és szallitas 1,2 -1,7 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2

Pénziigyi és tizleti szféra 2,1 -2,1 0,6 -0,4 0,2 0,5 0,7

Allamigazgatas? 1,2 1.4 0.4 0,2 0,3 0,5 0,2

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

Az 6sszes ledolgozott munkadrara vonatkozo adatok erdteljesebb csokkenést mutatnak 2009-ben, a
legnagyobb zuhanast 2009 elsé negyedévében szenvedték el a szektorok. A ledolgozott munkadrak
szama, negyedév-negyedév alapon, csokkent 6t egymast kovetd negyedévben, majd 2009 utolso
negyedévében stabilizalddott és valamelyest ndtt 2010 elsd két negyedévében. A szektorok alakuldsai
elhtizodobb csokkenést mutatnak az ipari dgazatban, mint a szolgaltatoszektorban. 2010 masodik
negyedévében, a mezogazdasag és a halaszat kivételével, minden alszektor hozzajarult a ledolgozott
munkadrak szamanak névekedéséhez; a legerételjesebb novekedés az (épitdipar nélkil figyelembe vett)
ipari, pénziigyi és lizleti szektorban volt.

51. abra: Munkatermelékenység 52. abra: Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok) (havi adatok; szezonélis kiigazitassal)
= a gazdasag egésze (bal skala)
eeee+ ipar (az épitdipar nélkiil; jobb skala)
====szolgaltatasok (bal skala)

mmm  havi valtozas ezer fGben (bal skala)
«++++ amunkaerd szizaléka (jobb skala)

6 12 600 11,0
5 i 500 | 105
4 : 8
3 : 6 400 s+ 10,0
2 *Yededa I, 4 K
1 NG e ’—/’:h acee, b 5 300 ‘° 9,5
de o P ) - K
0 17 b han. N A RN
N\ 200 §; g 9,0
o 3 \" "'.': 2 k
-2 ™ / —4 100 B 11l 8,5
3 : 6 .
A /_“ 0_|"|-III|| ! I . * ! l I Ilnillglll 8.0
: Vil e
P ; 1o ~100 e 75
-6 T 12 ‘ | | }
7 | l _14 200 U 7.0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.
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53. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

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

= a foglalkoztatas novekedése az iparban,
az épitdipar nélkiil (bal skala)
e« afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai

= az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai
eeeee g kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai

. A ==== 3 szolgaltatasi szektor foglalkozasi varakozasai
(jobb skala) lgaltatasi szektor foglalkozasi varakozasai
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.

Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak. 2010 méjusatol az Eurdpai Bizottsag iizleti felmérésének adatai a Nace Rev.
2 besorolasokra vonatkoznak.

Az euroovezeti kibocsatas novekedésének fellendiilése, amelyhez a foglalkoztatottsag csokkenése kap-
csolodott, 2009 masodik negyedéve ota eredményezi a termelékenység névekedését. A GDP erdteljes
novekedése 2010 masodik negyedévében, amelyhez stabil foglalkozatas tarsult, elmaradt a termelé-
kenység 2009 ugyanezen negyedévében tapasztalt alacsony szintrél elrugaszkodo, 2,6%-os novekedé-
sétdl (lasd az 51. abrat). Az egy Orara es6 termelékenység alakulasa hasonld mintat rajzol. Az egy Orara
esd termelékenység kiilondsen 2010 masodik felében nott és, év-év alapon, 1,8%-ot tett ki. Az egy érara
esd termelékenység alacsonyabb iitemi novekedése, az egy munkavallalora esd termelékenység nove-
kedési iitemével 6sszehasonlitva, az egy személyre esd ledolgozott munkadrak szamaban bekovetkezett
novekedést tikrozi, éves alapon.

Az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata erételjesen, a 2008. marciusi 7,2%-r6l 2009 novemberében
9,9%-ra emelkedett; azota azonban a stabilizalodas jeleit mutatja és 10,0% koriili értéken all (oktober-
ben 10,1% volt). A legfrissebb munkaerd-piaci adatok is altalanos stabilizalodast jeleznek az eurodvezeti
munkaerépiac egészén, bar a munkanélkiiliségi rata tovabbra is magas (lasd az 52. abrat), és a munka-
erdpiac alakulasa eltéré az egyes eurodvezeti orszagokban (lasd ,,A munkanélkiiliség kozelmultbeli
alakulasa az eurodvezetben” cimi keretes irast). A foglalkoztatottsagra vonatkozd, korabban nagyon
alacsony szinten allo varakozasok javultak majdnem minden szektorban, ami tovabbi stabilizalodasra
utal az eldttiink all6 idészakban (lasd az 53. abrat).
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6. keretes iras
A MUNKANELKULISEG KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Ez a keretes irds az eurodvezet egésze, illetve Iy Qr Yol WOy P e v oy e e
néhany kivalasztott eurovezetbeli orszag munka- [Tk 210 T e TSR e F e BT ELE
nélkiiliségi helyzetében 2008 Ota tapasztalt fejle-
ményekkel foglalkozik az Eurdpai Unio Munka-
ero-felmérésének (LFS) adatai alapjan. Az A) abra
euroovezetbeli orszagok 2010 masodik negyed-
évében (az LFS rendelkezésére allo legfrissebb
negyedéves adatok), valamint a legutobbi vissza-
esést kozvetlen megeldz6 iddszakban regisztralt
munkanélkiiliségi ratait mutatja be. A munkanél-
kiiliségi mutatd a 2007 utolsé negyedévében 15
regisztralt 7,6%-os szintrél 2010 masodik negyed-

évére 10,0%-ra — az 1998 harmadik negyedéve 10

ota a legmagasabb értékre — nott. ‘

(a munkaerd-allomany szazalékaban)

m—— 2007.1V.n.év
w2010, 1L n.év

25 25

20 20

15

10
r . oz I 4 5
Az egyes orszagok szintjén Spanyolorszag és
Irorszag munkanélkiiliségi ratai mutatjak a legma- I
Artak1l S A An1tH 0 F=r= et 0
gasabb mértékii emelkedést, elsdsorban az épitd- 12737475678 91011121314 1516 1718
ipari szektorban végrehajtott kiigazitasok miatt. 1ES 4GR 7FR 10SI 13CY 16 LU
Az eurodvezetbeli orszagok kozott ez a két orszag 28K SPT 8IT 11 DE 14 AT 17 eurobvezet
S DA 3IE 6FI 9BE 12MT I5SNL I8 EE
regisztralta a legmagasabb munkanélkiiliségi
, , . s 0 Forras: Eurépai Unié Munkaerd-felmérése
mutatokat (2010 masodik negyedeveben 20% Megjegyzés: Az orszdgokat 2010 mésodik negyedévi munkanél-
illetve 14% )’ Szlovakiaval (1 4,4% )’ Goré gor- llzgll.aslegé ;lzﬁg]; rt;;:rteke szerint rangsoroltuk. (Esztorszag kiilon
szaggal (12%) és Portugaliaval (11%) egyiitt.
Ebben a csoportban Spanyolorszag, Gorogorszag és Szlovakia esetében a munkanélkiiliség emelkedé-
s¢hez az aktivitasi rata kismértékli novekedése is hozzajarult, mig Irorszagban (a kibocsatas drasztikus
csokkenését jelezve) a munkaerd-kindlat erdteljesen, Portugalidban pedig kisebb mértékben vissza-
esett.

Ugyanakkor szamos eurodvezetbeli orszagban a munkanélkiiliségi rata csak enyhe novekedést mutat.
Példaul a 2007 utolsé negyedévétol 2010 masodik negyedévéig tartd iddszakban Olaszorszagban mind-
Ossze 2 szazalékponttal (8,5%-ra), Franciaorszagban és Belgiumban pedig 1 szazalékponttal (8,9%-ra
illetve 8,2%-ra) nétt a munkanélkiiliségi rata. Ezekben az orszagokban a valsag foglalkoztatasra gya-
korolt hatasanak csillapitasa szamos tényezonek, tobbek k6zott a munkaerd-kinalat csokkenésének —
ami részben az dolgozok egyre nagyobb elbizonytalanodasat jelzi —, valamint a részmunkaidés foglal-
koztatas szamottevo felfutdsanak kdszonhetd.

Ugyanakkor Németorszag kivételnek szamit, mivel itt a munkanélkiiliségi rata emelkedés helyett csok-
kent a vizsgalt idészakban. A foglalkoztatottsig — nem csupan a tobbi euro6vezetbeli orszaggal, hanem
a korabbi gazdasagi visszaeséssel valo dsszehasonlitasban is — kedvezobb alakuldsa Németorszagban
elsésorban annak kdszonhetd, hogy az aktivitas dramai visszaesésére a foglalkoztatottak munkaide;jé-
nek csokkentésével, nem pedig a foglalkoztatas visszafogasaval reagalt. Masfeldl ezt egyrészt a kor-
many réviditett munkaid6t tamogaté intézkedései (,,Kurzarbeit”), masrészt a munkavégzés beosztasa-
nak (példaul egyéni munkaidd-elszamolasok) nagyobb foku rugalmassaga is eldsegitette. Ezen

EKB
i Havi jelentés
2010. december




 GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,

a kereslet és a
munkaerdpiac
alakulasa

B) abra: Az eurodvezetbeli munkanélkiiliség
novekedése nemek szerint

C) abra: Az eurodvezetbeli munkanélkiiliség
novekedése korcsoportok szerint

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

= Németorszag == Németorszag

mems - Spanyolorszag mesn Spanyolorszag
=== Franciaorszag === Franciaorszag
mmmm - Olaszorszag wesss Olaszorszag
mess - (85768 tObbi eurodvezetbeli orszag s OsSZES tObbI eurodvezetbeli orszag
¢ eurodvezet ¢ eurodvezet
25 25 20 20

-5 g -5 -10 -10

Férfiak Nok Férfiak Nok 15-24  25-54  55-64  15-24  25-54  55-64
2008-09 2010. II. n.év 2008-09 2010. IL n.év

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai
j Megjegyzések: Az oszlopok az egyes orszagok szazalékpontban

Megjegyzések: Az oszlopok az egyes orszagok szazalékpontban

kifejezett hozzajarulasara utalnak. A 2008-2009-re vonatkozd
adatok a kétéves id6szak atlagos éves szazalékpontban kifejezett
valtozasat mutatjak.

kifejezett hozzajarulasara utalnak. A 2008-2009-re vonatkozd
adatok a kétéves id6szak atlagos éves szazalékpontban kifejezett
valtozasat mutatjak.

tulmenden a munkabérek viszonylag alacsony szintli novekedése a nyereségesség javulasaval paro-
sulva az ideiglenes munkavallalok megtartasa iranyaba hatott, kiilonésen azokban a szektorokban,
amelyek korabban sulyos munkaerdhiannyal kiiszkodtek. Ezzel egy idoben Németorszagban nétt az
aktiv munkavallalok szama, els6sorban a munkaerdpiacra [épd nék miatt.

A 2008-2009. évi visszaesés meghatarozott tarsadalmi-gazdasagi csoportokat viszonylag erételjeseb-
ben sujtott [lasd a B), C) és D) abrat].! Az atlagosan évi 14%-os munkanélkiiliség novekedés sszesitett
adata elfedi azt a tényt, hogy a férfiak kozott tobb mint 19%-kal, a nék kozott pedig 8%-kal nott a
munkanélkiiliség az eurodvezetbeli orszagokban. Mindemellett ebben az idoszakban a munkaerdpiac
zsugorodasa elsésorban a fiatal munkavallalokat (ezen korcsoportban a munkanélkiiliség 13%-kal
nétt), valamint a 25-54 éves korosztalyt érintette (15%). Végezetiil a legalacsonyabb képzettségii
dolgozok korében volt tapasztalhatd a legnagyobb mértéki allasvesztés, ebben a csoportban a munka-
nélkiiliség 18%-kal emelkedett. Minden csoport vonatkozasaban elmondhatd, hogy az eurodvezetbeli
munkaerd-piaci helyzet 2008-2009-es iddszakban bekovetkezett jelentds romlasa jobbara a spanyol-
orszagi fejleményekre vezethetd vissza, noha, ha kisebb mértékben is (Németorszag kivételével), ehhez
a tobbi eurodvezetbeli orszag munkanélkiiliségi mutatoinak emelkedése is hozzajarult. A legfrissebb
LFS-adatok arra utalnak, hogy az idén 2010 masodik negyedévéig némi javulas tapasztalhato vala-
mennyi fent emlitett csoportnal.

1 A fenti fejleményeket magyarazo legfobb tényezok részletes ismertetése az EKB 2009. szeptemberi Havi jelentésének ,,Az eurodvezetbeli
foglalkoztatas kozelmultbeli visszaesésének dsszetétele” (The composition of the recent decline in employment in the euro area) cimi keretes
irdsaban olvashato.
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D) abra: A munkanélkiiliség novekedése az E) abra: A munkanélkiiliség idGtartamanak

euroovezetbeli orszagokban végzettségi szint szerint novekedése az eurodvezetbeli orszagokban
(éves szazalékos valtozasok; szazalékpontban) (éves szazalékos valtozasok; szazalékpontban)
mmm  Németorszag mm  Németorszag
wwss Spanyolorszag msn Spanyolorszag
=== Franciaorszag === Franciaorszag
wesss  Olaszorszag wmesm  Olaszorszag
wessn OsSZ€S tObbI eurodvezetbeli orszag wesen OS5Z€S tObbI eurodvezetbeli orszag
¢ eurodvezet ¢ curodvezet
25 25 35 35

T
alacsony kozepfoku felsofoku alacsony kozépfoki  felsofoka Kevesebb 12 hénap Kevesebb 12 honap
képzettségi g Ve képzettségi vé ég végzettsé mint és ennél mint és ennél
szint szint 12 hénap hosszabb 12 hénap hosszabb
2008-09 2010. IL n.év 2008-09 2010. IL n.év

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai Forras: Eurostat és az EKB szdmitasai
Megjegyzések: Az oszlopok az egyes orszagok szazalékpontban Megjegyzések: Az oszlopok az egyes orszagok szazalékpontban
kifejezett hozzajarulasara utalnak. A 2008-2009-re vonatkozo kifejezett hozzdjaruldsara utalnak. A 2008-2009-re vonatkoz6
adatok a kétéves idoszak atlagos éves szdzalékpontban kifejezett adatok a kétéves id6szak atlagos éves szazal¢kpontban kifejezett
valtozasat mutatjak. valtozasat mutatjak.

Az E) abra a munkanélkiiliség idotartamanak jelentds meghosszabbodasat mutatja: azon munkanélkii-
liek szama, akik egy évig vagy azt meghalado ideig nem talaltak munkat, 30%-kal nétt 2010 masodik
negyedévére, mig a 2008-2009-es idészakban szamuk atlagosan 4%-kal emelkedett. A hossza tava
munkanélkiiliség aggodalomra ad okot, és a strukturalis munkanélkiiliség folytatodo elmélyiilésének
megakadalyozasa hatékony foglalkoztatas-politikai 1épéseket kovetel. Olyan politikakra, amelyek a
bérek mérséklését és rugalmatlansaguk csokkentését osztonzik, és amelyeket olyan aktiv foglalkozta-
tasi politikak tdmogatnak, amelyek a képzettségnek megfelelé munkahely hatékonyabb megtalalasa
révén elésegitik a munkaerd-piaci atmenetet, valamint olyan reformok, amelyek erdsitik a hosszl ideig
nem foglalkoztatottak munkaerdpiacon tartasat, csokkentik a strukturalis munkanélkiiliséget valamint
az emberi toke munkanélkiili-idészakok idotartama miatti erodalasat.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Elore tekintve, a legutobbi adatkozlések és felmérések altalaban meger6sitik azt az értékelést, amely
szerint az eurodvezeti fellendiilés mogottes pozitiv lendiilete megmarad. A folyamatos, globalis szintli
fellendiilés és ennek az eurodvezeti export irdnti keresletre gyakorolt hatdsa varhatéan tovabbra is
kedvezden hat az eurodvezet gazdasagara. A maganszektor hazai kereslete is, minden valdsziniiség
szerint, egyre inkabb hozzajarul majd a névekedéshez, amit timogat az alkalmazkod6 monetaris poli-
tikai iranyultsag és a pénziigyi rendszer mikodésének helyreallitasa érdekében elfogadott intézkedés-
sorozat. Azonban a kiilonboz6 szektorok folyamatos mérlegalkalmazkodasa varhatéan visszafogja a
gazdasagi fellendiilés titemét.
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Ez az értékelés 6sszhangban all az eurorendszer szakértdinek 2010. decemberi eurodvezeti makrogaz-
dasagi progndzisaban foglaltakkal, amelyek szerint a real-GDP éves névekedése 1,6% és 1,8% kozott
lesz 2010-ben, 0,7% és 2,1% 2011-ben és 0,6% és 2,8% 2012-ben. Osszehasonlitva az eurorendszer
szakértdinek 2010. szeptemberi eurodvezeti makrogazdasagi prognozisaban foglaltakkal, a real-GDP-
novekedés tartomanya sziikebb lett az idén és a szeptemberi tartomany felso széle felé mozdult el; ezzel
szemben a 2011-es tartomany valamelyest sziikebb. A tovabbra is jelentds bizonytalansagok miatt e
gazdasagi kilatasok kockazatai lefelé iranyulnak. Egyrészt a nemzetkozi kereskedelem valdszintileg a
vartndl erdteljesebben teljesit majd, igy kedvezni fog az eurodvezeti exportnak. Ezenkiviil az tizleti
bizalom szintje tovabbra is viszonylag magas az eurodvezetben. Masrészt lefelé iranyuld kockazat
kapcsolddik a pénziigyi piacok bizonyos szegmenseiben megfigyelhetd fesziiltségekhez és lehetséges
atgylrtizodésiikhoz az eurodvezeti realgazdasagba. Tovabbi lefelé iranyulo kockazat tarsul az olaj és
egyéb nyersanyagok aranak ijboli emelkedéschez, a protekcionista nyomasokhoz és a globalis egyen-
sulytalansagok szabalytalan korrekcidjanak lehet6ségéhez.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2010. Oszi gazdasagi eldrejelzése szerint az dsszesitett euroovezetbeli
dllamhaztartdsihiany-mutatok idén stabilizalodnak, 2011-ben és 2012-ben pedig mar a kéltségvetési-
hiany-mutatok csékkenése valosziniisitheté. Néhdany orszdgban a vartndl kedvezébb koltségvetési fejle-
mények figyelhetok meg, mds orszagok fiskdlis helyzetének fenntarthatosdga és a kedvezdtlen piaci
hatasokkal szembeni sebezhetdségiik tovabbra is komoly aggodalomra ad okot. Ilyen kornyezetben
valamennyi orszagnak egyértelmiien arra kell térekednie, hogy fenntartsa és erdsitse a kézbizalmat
abban, hogy a kormdanyok elkitelezettek az allamhaztartas egyensulyi palydra torténd visszaterelése, a
kamatlabak részét képezd kockdzati prémium csékkentése és a kozéptavon is fenntarthato gazdasagi
novekedeés mellett. Ehhez elengedhetetlen, hogy valamennyi eurodvezetbeli orszag a kiadasi oldalra
dsszpontosito, tobb évre szolo, ambiciozus és hiteles konszolidacios stratégiat folytasson, és maradeék-
talanul foganatositsa a tervezett korrekcios intézkedéseket. A 2011. évtdl kezdédden a kormanyoknak a
koltségvetési tervben részletesen meg kell hatdarozniuk a sziikséges fiskalis korrekcios intézkedéseket,
készen dllva arra, hogy a bejelentett fiskalis céloktol valo barminemii eltérést kiigazitsdk.

FISKALIS FOLYAMATOK 2010-BEN

Az allamhaztartasi kilatasok arra utalnak, hogy 2010-ben a koltségvetési egyenlegek stabilizalodnak az
eurodvezetben, noha e tekintetben az egyes orszagok kozott némi eltérés lesz tapasztalhatd. Az Eurdpai
Bizottsag 2010. november 29-én kozzétett dszi gazdasagi eldrejelzése szerint az eurodvezetbeli atlagos
altalanos koltségvetésihiany-mutato 2010-ben a 2009-es szinten marad, és a GDP 6,3%-4t teszi ki, ami a
2008. és 2009. években megfigyelt nagymérvii romlasanak végét jelzi (lasd a 9. tablazatot). A hidnyszintek
varhatéan a Bizottsag 2010. tavaszi eldrejelzésében foglaltaknal némileg alacsonyabbak lesznek, mind az
eurodvezet egésze, mind pedig az egyes orszagok vonatkozasaban. Példaul a hiany 6sszege Németorszag,
Luxemburg, Ciprus és Portugalia esetében a GDP t6bb mint egy szazalékpontos mértékével alacsonyabb lesz
az elore jelezettnél, bar az utobbi két orszag igen magas értékekrdl indult, és Portugaliaban ez az eredmény
foként egy széles egyszeri intézkedésnek koszonhetd. A tavaszi elérejelzésben josoltnal magasabb hiany
vérhaté frorszagban (a kivételes mértékii tokeatutalasok kovetkeztében), Gorogorszag (elsésorban a 2009.
évi koltségvetési hiany folfelé tortént statisztikai kiigazitasa és a vartnal alacsonyabb bevételek miatt) és
Szlovakidban (a vartnal alacsonyabb bevételek miatt). Eldrelathatoan az idén Luxemburg lesz az egyetlen
eurodvezetbeli orszag, amelyik a GDP 3%-anal alacsonyabb dsszegii hidnyt konyvelhet el.

A Bizottsag eldrejelzése szerint az eurogvezetben az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya atlagosan
a2009. évi 79,1%-161 84,1%-ra nd 2010-ben, elsésorban a hidnyok magas 6sszege, illetve kisebb mérték-

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

| 2008 | 2009 2010 2011 2012
a) Osszes bevétel 44,9 44,5 44,4 44,8 448
YOS LT 46,8 50,7 50,8 49,4 48,7

ebbdl:

¢) Kamatkiadas 3,0 2,8 2,9 3,0 32
d) Els6dleges kiadasok (b—c) 439 47,9 47,9 46,4 455
Koltségvetési egyenleg (a—b) -2,0 6,3 6,3 —4,6 -39
Elsédleges koltségvetési egyenleg (a—d) 1,0 3,4 -3,5 -1,6 -0,8
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,6 4.4 -4.9 -3,5 -3,2
Brutt6 addssag 69,7 79,1 84,1 86,5 87,8
Tajékoztatd adat: real-GDP (szazalékos valtozas) 0,4 4,1 1,7 1,5 1,8

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2010. 6szi gazdasagi eldrejelzése és az EKB szamitasai. i
Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végdsszeget. Az adatok minden évben tartalmazzék Eszrorszagot.
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ben a pénziigyi szektornak és Gorégorszagnak nyujtott tamogatasok kovetkeztében. A 17 eurodvezetbeli
orszagbol 12-ben az addssagrata meghaladja a GDP 60%-anak megfeleld referenciaértéket; Gorogorszag
¢és Olaszorszag allamadossaga pedig joval a GDP 100%-a feletti.

Annak ellenére, hogy Irorszagban a korméany széles korii er6feszitéseket tett a koltségvetés konszolidalasara
és a pénziigyi ¢s gazdasagi valsag allamhaztartasra gyakorolt utohatasainak kivédésére, a bankszektor
sulyos szerkezeti problémai és a gyenge fiskalis helyzet egytittesen mar er6sen megkérddjelezik az ados-
sagallomany fenntarthatdsagat. Emiatt 2010. november 21-én az ir kormany hivatalosan kiils6 segitséget
kért (lasd a 7. keretes irast). November 28-an az Eurogroup és az ECOFIN miniszterei egyetértettek abban,
hogy a nytjtando pénziigyi tdmogatas egyben garancia az eurodvezet és az egész Eurdpai Unid pénziigyi
stabilitasanak megodrzésére. Az EU-IMF kozos korrekcios programja a bankszektor atalakitasara tett mély-
rehatd intézkedésekre ¢s egy négyéves fiskalis korrekcios és szerkezeti reformtervezetre épiil, amelyet az
ir hatosagok november 24-én tettek kozz¢, emellett részletes intézkedéseket tartalmaz az ir allamhaztartas
fenntarthatosagaba vetett bizalom helyreallitasara. A konszolidacios intézkedések értéke Gsszességeében 15
milliard eurot tesz ki a 2011-t61 2014-ig terjedd iddszakban, ebbdl 6 milliard euro 2011-ben Iép hatalyba,
¢s kétharmada kiadasokra, egyharmada pedig a bevételekre vonatkozik. A koltségvetési hianynak a GDP
3%-ara torténd csokkentésére meghatarozott hataridd 1 évvel —2015-ig — meghosszabbodott.

Ami a gorogorszagi legutdbbi fejleményeket illeti, 2010. november 23-4n a Bizottsag, az EKB ¢és az
IMF ko6z6s nyilatkozatot adott ki a Masodik feliilvizsgalatardl. Az 6sszesitett értékelés szerint a korrek-
cids program tobbé-kevésbé a tervezettnek megfelelden megy végbe (a program a Havi jelentés 2010.
majusi szamanak ,,The Greek economic and financial adjustment programme” cimi keretes irdsaban
olvashatd). Tekintettel a vartnal alacsonyabb adobevételekbdl és a 2009. évi adatok kiigazitasabol
fakado tovabbi fiskalis nyomasra, uj intézkedések megallapitasara keriilt sor az adoalap kiszélesitésére,
a folosleges kiadasok megsziintetésére, els6sorban a kozegészségiigyben, az allami vallalatoknal és az
adotigy teriiletén. A kormany ezeknek a tovabbi erofeszitéseknek a révén igyekszik teljesiteni a GDP
7,5%-anak megfeleld hianycélt 2011-ben, és leszoritani a hianyt a GDP 3%-a ala 2014-re. November
28-an az Eurogroup miniszterei megallapodtak abban, hogy siirgésen feliilvizsgaljak, sziikséges-e a
Gorogorszagnak és [rorszagnak nyujtott segélyek lejaratanak dsszehangoldsa, azaz a mar meglévé meg-
allapodasok lejaratanak meghosszabbitasa.

A KOLTSEGVETES ALAKULASAT MEGHATAROZO TENYEZOK 2010-BEN

Az euroovezetbeli atlagos hianyrata 2010. évi stabilizalasa idében egybeesik a gazdasagi fellendiiléssel,
amint azt az 54a abra is mutatja. Az Eurdpai Bizottsag szerint 2007 6ta eldszor 2010-ben fordul eld,
hogy a hiany ciklikus dsszetevdje alacsonyabb hianydsszeghez vezetett (lasd az 54b abrat). Ezt ellen-
sulyozza a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg becsiilt romlasa, amelyet azonban torzit az ir
ciklikusan kiigazitott hidanyban a bankok ujratokésitése miatt bekovetkezett nagymértékl emelkedés.
A Bizottsag mérése szerint a kivételes tételekkel tortént kiigazitast kovetden a szerkezeti egyensuly
romlasa csak korlatozott mértéki. Mindemellett a strukturalis koltségvetési egyenstlyra vonatkozd
becslések kiemelt 6vatossaggal kezelendok a bizonytalansag jelenlegi magas szintje miatt, elsésorban
a becstilt kibocsatas novekedésének vonatkozasaban.

A bevételi és kiadasi novekedési ratak kozotti szakadék nomindlis értékben maris jelentdsen csokkent
2010 els6 két negyedévében, és 2010 végére zarulni latszik (1asd az 55a abrat). A bevételi oldalon nomi-
nalis bevételnovekedés ugrasszerti novekedése 2010-ben elsdsorban a 2009. évi erés csdkkenést kovetd
kiemelkedd bevételeket tiikrozi. A kiadasi oldalon a nominalis sszeg mérséklodését a 2008 végétol beve-
zetett fiskalis gazdasagélénkito intézkedések kifutdsa magyarazza, illetve azok az 1j fiskalis konszolida-
cios intézkedések, amelyek ellensulyozzak a szocialis kiadasok, a tdkearamlas és a kamatfizetések még
mindig viszonylag erételjes strukturalis novekedését. A kiadasok visszafogasa kiilonosen hangsulyos az
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allami beruhazasok és a kozalkalmazottak javadal-
mazasa terén, és egyrészt elbocsatasokban és a
bérek befagyasztasaban, illetve néhany orszagban
akar a bérek csokkentésében is megnyilvanul. A
GDP szazalékaban kifejezve, valdszinisithetd,
hogy mind a koltségvetési sszbevétel, mind pedig
a koltségvetési 6sszkiadas a 2009. évi 44,4%-hoz
képest nagyjabol valtozatlan szinten marad ¢€s a
GDP 50,8%-at teszi majd ki (lasd az 55b abrat).

A FISKALIS POLITIKAK KILATASAI 2011-RE

ES 2012-RE

Az Eurodpai Bizottsag elorejelzése szerint az
euroovezetbeli atlagos hianymutatdé 2011-ben a
GDP 4,6%-ara, 2010-ben pedig a GDP 3,9%-ara
csokken, azzal a szokasos feltételezéssel, hogy nem
kovetkezik be valtozas a politikakban. Ez jelentds
javulast jelenta 2010. tavaszi eldrejelzéshez képest,
¢s elsdsorban a kiadasokra vonatkozd konszolida-
cids intézkedések azota tett bejelentésébdl vagy
részletes kidolgozasabdl ered, foként a 2011. évi
koltségvetésekben. Amennyiben a real-GDP-
novekedése a valoszinisitetthez kozeli lesz 2011-
ben, a gazdasagi ciklus hatdsa kedvezdnek, bar
csekélynek mondhato, igy az eurodvezetbeli hiany-
mutatd 2011. évi csokkenése nagyrészt strukturalis-
nak tekinthet6 (lasd az 54. abrat). 2012-ben a gaz-
dasagi ciklus és a ciklikusan kiigazitott egyenleg
varhatdan csaknem azonos mértékben jarul hozza a
hidny csokkenéséhez.

Az eurodvezetben a GDP koltségvetési bevételhez
viszonyitott aranya az eldrejelzések szerint enyhén,
44,8%-ranovekszik 2011-ben, és valtozatlan marad
2012-ben, mig a GDP koltségvetési kiadasokhoz
viszonyitott ardnya az eurodvezetben 2012-re foko-
zatosan 48,7%-ra csokken (lasd az 55b abrat). Ez
részben a tovabbi fiskalis élénkitd intézkedéseknek
tudhato be, amelyek elsdsorban az allami beruhaza-
sokat érintik, de ugyanilyen mértékben az — elso-
sorban a koztisztviselok és foglalkoztatasanak visz-

54. abra: A koltségvetési folyamatokat

befolyasolé tényezék az eurodvezetben

(a GDP szazalékpontos aranyaban; szazalékos valtozasok)

a) GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa
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Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag 2010. 8szi gazdasagi elorejelzése
és az EKB szamitasai. i
Megjegyzés: Az adatok minden évben tartalmazzak Esztorszagot.

szafogdsara irdnyulo — konszolidacids intézkedéseknek is. Ennek megfelelden 2011-ben és 2012-ben az
eurodvezetben a koltségvetési bevételek valdsziniileg gyorsabb titemben novekednek, mint a koltségvetési
kiadasok (lasd az 55a abrat).

A varakozéasok szerint 6t eurodvezetbeli orszag, Németorszag, Esztorszag, Luxemburg, Mélta és Finn-
orszag konyvelhet majd el a GDP 3%-nak megfelel6 referenciaértékkel megegyezo vagy az alatti kolt-
ségvetési hianyt 2011-ben. 2012-ben mar valoszintileg Hollandia is felsorakozik mogéjiik, mig Malta,
ahol a hianycél meghaladja a GDP 3%-4t, mar nem tartozik majd ebbe a kategdriaba.
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Az Eurodpai Bizottsag szerint az allamadossagi
mutatok valoszintileg valamennyi eurodvezetbeli
orszagokban tovabb nének 2011-ben, és Németor-
szag ¢és Olaszorszag kivételével szinte minden
eurodvezetbeli orszagban 2012-ben is. 2012-ben
az eurodvezetbeli atlagos addssagmutatdo a GDP
87,8%-at teszi ki, mig négy eurodvezetbeli orszag,
Belgium, Irorszdg, Gordgorszag és Olaszorszag
varhatoan a GDP 100%-4at is meghalado, rekord-
Osszegli adossagmutatot konyvelhet majd el.

Osszességében, a Bizottsag eldrejelzéseiben jelzett
kockazatok nagyjabdl kiegyenstlyozzak egymast.
A kedvezo6 hatast kockazatok koz¢ tartozik a nagy-
mértékl hiany csokkentését célzo tovabbi konszo-
lidacids intézkedések potencialis foganatositasa
néhany orszagban, foként 2012-ben, tovabba a
bevételi oldal jelentds hianyanak valdszinti megfor-
duldsa — ennek teljes 6sszege 2008-ban és 2009-ben
meghaladta a GDP 1%-4t. Masrészt azonban harom
kulcsfontossagu kockazat érvényestl. Eloszor, a
mar bejelentett konszolidacios intézkedések sikeres
bevezetése nem garantalhato, tekintettel a veliik
szembeni esetleges erds ellenallasra. Masodszor,
fennall annak a kockézata, hogy a vartnal magasabb
finanszirozasi koltségek felfelé hatd nyomast gya-
korolnak az allami kamatkiadasokra. Végezetiil
pedig néhany orszagnak a pénzintézeteknek nyuj-
tott tamogatasbol fakado fiiggd kotelezettségekbol,
valamint a korabbi pénziigyi ment6csomagokbol
szarmazo veszteségekbdl fakadd kockazatokkal
talalhatja szembe magat.

FISKALIS POLITIKAI MEGFONTOLASOK

Tekintettel arra, hogy szamos orszag fiskalis hely-
zete tovabbra is jelentds bizonytalansagot hordoz,
fenn kell tartani a fiskalis konszolidacid iitemét,
illetve fel kell azt gyorsitani azokban az orszagok-
ban, amelyekben a makrogazdasagi kilatasok javu-
last mutatnak. Ugy tiinik, hogy 2010-re a tulzotthi-
any-eljarasba (EDP) bevont valamennyi orszag
tobbé-kevésbé meg tud majd felelni, vagy feliil is

55. abra: Negyedéves eurodvezeti

allamhaztartasi statisztikak és prognézisok

—  sszes bevétel, negyedéves
----- osszes kiadas, negyedéves

A Osszes bevétel, éves (Eurdpai Bizottsag)
m Osszes kiadas, éves (Eurdpai Bizottsag)

a) négy negyedéves mozgoosszegek éves szazalékos
novekedési iiteme
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b) négy negyedéves mozgoosszegek a GDP szazalékaban
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Forrasok: Az EKB szamitéasai, az Eurostat és a tagorszagok ada-
tai, valamint az Eur6pai Bizottsag 2010. 8szi gazdasagi elérejel-
zése alapjan.

Megjegyzés: Az abrakon az §sszbevételek és az osszkiadasok
alakulasa lathato négy negyedéves mozgodsszegek formajaban
a 2007 elsd és 2010 masodik negyedéve kozotti idészakban, to-
vabba az Eurdpai Bizottsag 2010. 6szi éves gazdasagi elorejelzé-
se 2010-re és 2011-re vonatkozdan.

mulja majd az ECOFIN Tandcs ajanlasai alapjaul szolgald hidny-elérejelzéseket, ami legalabbis részben
a kedvezdbbre fordulé makrogazdasagi kornyezetnek koszonhetd. 2011-t1 kezddédben az elsd bizakodasra
okot add 1épés a 2011-es koltségvetésekben meghatarozott fiskalis konszolidacid. Ugyanakkor a jelenlegi
fiskalis kihivasok mértéke tobb éven ativeld, ambicidzus konszolidacids programot igényel a legtobb
orszagtol. Szamos orszagban garantaltnak latszik tobbek kozott a valsag folyaman erdsen megnovekedett
kiadasi ratak ¢s a strukturalis kiadasok erdteljes megnyirbalasa, ideértve az allami szektor méretének ¢s
az allamhaztartas min6ségének szisztematikus feltilvizsgalatat. A hiteles és atfogo reformstratégia elése-
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giti a piac bizalmanak megtartasat is, ami kiemelkedd fontossaggal bir azoknak az orszagoknak az eseté-
ben, amelyek pénzpiacok folytatddo vizsgalddasainak kereszttiizében allnak.

A Szerzddésben és a Stabilitasi €s novekedési paktumban a fiskalis politikara vonatkozoé rendelkezések
kulcsfontossagu titmutatok a dontéshozok szamara csakugy, mint a kozvélemény ¢€s a pénzpiacok EMU
fiskalis politikaiba vetett bizalmanak megerdsitésében. A kormanyoknak szigortan be kell tartaniuk az
ECOFIN Tanacsanak ajanldsaiban meghatarozott hatariddket és célokat, foganatositaniuk kell vala-
mennyi tervezett intézkedést, és készen kell allniuk tovabbi intézkedések meghozatalara, amennyiben
ez a célok teljesitése érdekében sziikségessé valik. Ezzel osszefiiggésben megemlitendd, hogy a mar
bejelentett, azonban még pontositasra szoruld intézkedéseket nagyobb részletességgel be kell mutatni.
Ezen talmenden azoknak az orszagoknak, amelyek mar a makrogazdasagi kornyezet javulasat tapasz-
taljak, ezt a lehetdséget fel kell hasznalniuk arra, hogy jelentds mértékii hianyszamaikat mar a talzott-
hiany-eljaras (EDP) soran meghatarozott hataridok eldtt orvosoljak. Elére tekintve, az orszagoknak arra
kell torekedniiik, hogy mielobb megvalositsak kozéptava koltségvetési céljaikat, s igy kedvezdtlen
fordulat esetén megfeleld helyzetben legyenck a koltségvetés romlasanak kezelésére.

A kiegyensulyozott fiskalis poziciok helyreallitasan tillmenden az EU fiskalis keretrendszerének meger6-
sitésére is sziikség van a fiskalis fenntarthatosag biztositasahoz. Az Eurdpai Tanacshoz benyujtott zardje-
lentésében Herman Van Rompuy, a munkacsoport elndke a megfeleld iranyba tett [épésként javaslatokat
tett a fiskalis keretrendszer EU-szintli erdsitésére. Szamos hasznos javaslat sziiletett a fiskélis fegyelem
szigoritasara, tobbek kozott nagyobb hangsulyt kell kapnia az dllamadéssag mértékére vonatkozd kove-
telménynek, a j6 hirnevet érintd, politikai és pénziigyi jellegli szankcidknak, a forditott szavazati eljaras-
nak, az hazai fiskalis keretrendszerek megerdsitésének, valamint a statisztikdk mindségi javulasanak.
Ugyanakkor a javaslatok nem tartalmazzak azt, milyen intézkedéseket tart sziikségesnek az EKB az
eurodvezet lehetd legoptimalisabb mikodésének biztositasahoz. A munkacsoport ajanlasait 0j rendeletek
¢s egy Uj etikai kddex is tartalmazza majd. Létfontossagu, hogy ezek a jogi aktusok olyan mdédon legyenek
megfogalmazva, hogy egyértelmil szabalyokat fektessenek le és 6sztonozzenek ezek betartasara.

Osszességében, alapveté fontossagu az erds politikai elkételezettség a makrogazdasagi egyensilyhidny
¢s a bankszektor gyengeségeinek orvoslasara, tovabba az allamhaztartas hosszl tava fenntarthatosagara
iranyulo fiskalis kiigazitasok és szerkezeti reformok mellett, miutdn ez a varakozasok alapja. Figye-
lembe véve a nehézséggel kiizdé eurodvezetbeli orszagoknak (lasd a 7. keretes irast) nyujtott jelenlegi
pénziigyi intervencidkat, a pénziigyi feltételekben rejlé tovabbi kockazatok kivédése érdekében alap-
vetd fontossagu, hogy valamennyi orszag visszanyerje ¢s fenn is tartsa szilard fiskalis helyzetét.

UJABB FEJLEMENYEK AZ EU PENZUGYI STABILITASI MEGALLAPODASOK TEREN

A pénziigyi valsag a gazdasagi és pénziigyi nehézségekkel kiizdd eurdpai unids és eurodvezetbeli orsza-
goknak nyujtott pénziigyi segélykeret fokozatos megerdsitéséhez vezetett. Ez a keretes iras attekintést ad
az EU pénziigyi stabilitast célzo megallapodasairol és beszamol a legtijabb fejleményekrol.

Az fizetésimérleg-hiannyal kiizd6, euro6vezeten kiviili EU-tagorszagok a K6zéptava Pénziigyi Tamoga-
tascsomag (MTFA) keretében kaphatnak tamogatast az Eurdpai Uniotol. Tekintettel a pénziigyi valsagra,
az MFTA finanszirozasi kapacitasa 2008 decemberében 12 milliard eurérél 25 milliard eurdra, majd 2009
majusaban 50 milliard euréra emelkedett. Az MFTA keretében Lettorszag, Magyarorszag és Romania
szdmara a valsag kezdete 6ta jovahagyott 6sszeg dsszesen 14,6 millidrd eurdt tesz ki. A valsagot megeld-
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zGen nem létezett hasonlo hitelkeret az eurovezetbeli orszagok szamara, tekintettel arra, hogy a mone-
taris unios tagsag onmagaban megvaltoztatja a fizetési mérleg finanszirozasara vonatkozé korlatozasokat.

2010 elején a gorog allamkotvények hozamai ugrasszerien megnottek, igy megnehezitették a gorog
kormany szdmara rovid tavu finanszirozasi igényeinek piacrol torténd fedezését; mindez fenyegetd
veszélyt jelentett az eurodvezet pénziigyi stabilitdsara. Valaszlépésként majus 2-an az eurodvezetbeli
orszagok, az IMF-fel kardltve, egy harom évre szolé pénziigyi tamogatasi programot 1éptettek életbe
Gorogorszag megsegitésére.' A program keretében az eurodvezetbeli orszagok 80 milliard euro Gsszegl
kétoldalu hiteleket, az IMF Készenléti Alapja pedig legfeljebb 30 millidrd euro dsszegii hitelt nyujtott.
A hitelek folyositasanak feltétele az Eurdpai Bizottsag és az IMF, valamint az EKB altal kozosen megvi-
tatott gazdasagi és pénziigyi korrekcios program gérog hatosagok altali életbeléptetése volt.?

Mindezek ellenére, 2010 majusaban az eurodvezetbeli pénzpiacokon tovabb nétt a fesziiltség. Majus 9-én
az EU-tagorszagok két pénziigyi stabilitasi csomag Iétrehozasaban allapodtak meg, hogy pénziigyi tamo-
gatast nyujthassanak a stlyos gazdasagi vagy pénziigyi zavarokkal kiizd6 eurdpai unids és eurodvezetbeli
orszagok részére.

El6szor az ECOFIN Tanacsa rendeletet hozott (407/2010 sz.) az Eurdpai Pénziigyi Stabilizaciés Mecha-
nizmus (EFSM) 1étrehozasarol, amely lehetove teszi az Eurdpai Bizottsag szamara, hogy 60 milliard euro
Osszegig kolesont nyujtson az EU nevében az dnhibéjukon kiviil kivételes koriilményekkel szembenézo

tagorszagok szamara. E célbol nem volt sziikség az EU 6sszkoltségvetési plafonjanak emelésére.
Az EFSM miikodését félévente feliilvizsgaljak.

Masodszor, az eurodvezetbeli orszagok kormanykozi alapon Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios Eszkozt
(EFSF) hoztak 1étre. Az EFSF korlatozott felelosségii tarsasagként jott Iétre, és felhatalmazast nyert
addssagpapirok kibocsatasara, amelyekre az eurovezetbeli orszagok dsszesen 440 milliard eurdig ara-
nyos kezességet vallalnak, igy kivanva finanszirozni a pénziigyi nehézségekkel kiizdé euroGvezetbeli
orszagoknak nydjtando hiteleket. EFSF éltal kibocsatando addssagpapirokra varhatdan mindharom ados-
sagmindsitd szervezet a legmagasabb besorolast (AAA) allapit majd meg. Az EFSF atmeneti jellegli
eszkoz, amely 2013 juniusaig marad életben.

Az EFSM és az EFSF altal nyujtott valamennyi hitel igénybevétele szigoru politikai feltételekhez kotott,
¢és az IMF-fel folytatott kozos programhoz kapcsolodik, amely a varakozasok szerint minden egyes prog-
ram esetében legfeljebb 50%-kal egésziti ki az Eurdpai Unid, illetve az eurodvezetbeli hozzajarulasokat.

Valaszul a pénzpiacok ismételt zavaraira, amelyek az EU és az egész eurodvezet pénziigyi stabilitasat
fenyegették, az ir hatdsagok november 21-i kérésére az Eurogroup és az ECOFIN miniszterei 2010.
november 28-4n egyhangtian ugy dontéttek, hogy pénziigyi segitséget nyujtanak {rorszag szamara.
A pénziigyi segélycsomagbol frorszag legfeljebb 50 milliard eurdt fordithat a koltségvetési hiany és 35
millidrd eurdt a bankrendszer finanszirozasara. A csomaghoz az EFSM 22,5 milliard eurdval, az EFSF
17,7 millidrd eurdval az IMF pedig 22,5 millidrd eurdval jarult hozza. Az EU hozzajarulasa a késdbbiek
soran dan, svéd és angol kétoldalu hiteleket is tartalmaz, dsszesen 4,8 millidrd dsszegben; igy az EU és
az IMF finanszirozasi aranya 2:1 lesz. A bankszektort timogatd intézkedések finanszirozasanak felét (17,5
millidrd euro) az ir hatdsagok alljak. A pénziigyi segitségnyujtas alapfeltétele az Eurdpai Bizottsag és az
IMF, valamint az EKB 4ltal kozosen kialakitott korrekcios program, amelynek célja az ir bankrendszer

1 Szlovakia ugy dontott, hogy nem vesz részt a programban.
2 Lasd a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,,The Greek economic and financial adjustment program” cimii keretes irasat
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megszilarditasa, az orszag fenntarthato fiskalis palyara terelése és novekedést 6sztonzo szerkezeti refor-
mok életbe Iéptetése.

Ugyancsak 2010. november 28-an dontéttek az eurodvezetbeli orszagok egy allandd Eurdpai Stabiliza-
ci6s Mechanizmus (ESM) Iétrehozasardl, amelynek feladata az eurodvezetbeli pénziigyi stabilitas garan-
talasa lesz a meglévé EFSF 2013. juniusi lejaratat koveten. Ez a dontés azutan sziiletett, hogy oktober
28-29-¢én az EU allam- és kormanyfoi megallapodtak egy olyan mechanizmus létrehozasaban, amely
kiegésziti a megerdsitett gazdasagiranyitas 11j keretét és jelentdsen csokkenti a jovobeli valsagok kialaku-
lasanak lehetdségét. Az ESM az EFSF-en alapul majd, és szigoru feltételek alapjan, és mindossze az IMF
altal megeldzott elsobbségi hitelezoi statussal nyujt pénzigyi segélycsomagokat az eurogvezetbeli orsza-
goknak. Az IMF politikdjaval 6sszhangban all6 szabalyok keriilnek majd bevezetésre a privat szektorbeli
hitelezd egyedi részvételére. Az Eurogroup minisztereinek egyhangu dontést kell hozniuk a segitségnyij-
tasrol, egy, az adossagallomany fenntarthatosagara vonatkozo elemzés alapjan, amelyet az eljaras kezde-
tén az Eurdpai Bizottsag és az IMF, valamint az EKB kozosen végez el. A fizetoképesnek mindsitett
orszagok esetén a privat szektort arra 6szténzik, hogy a nemzetkozi szabalyok szerint és az IMF gyakor-
lataival teljes Gsszhangban tartsak meg kitettségeiket. Abban a nem vart esetben, ha valamely orszag
fizetésképtelennek mindsiilne, az addssag fenntarthatosaganak helyreallitasa érdekében koteles atfogo
szerkezetatalakitasi programrol szolo targyalasokba fogni maganszemély hitelezdivel, ahogyan azt az
IMF gyakorlata is megkivanja,. Ezt a folyamatot a szabvanyositott és egyforma, kollektiv fellépésrdl szolo
klauzuldk (CACs) bevezetése is eldsegiti, amelynek feltételei valamennyi wjonnan kibocsatott
eurodvezetbeli allamkotvényen feltiintetésre keriilnek 2013 juniusatdl. A keret altalanos hatékonysagat a
Bizottsag 2016-ban értékeli ki, az EKB-val kdzosen. Az Eurdpai Tanécs elndke, Herman van Rompuy
idén decemberben javaslatot nyujt be az Eurdpai Tanacshoz a Szerzodés kismértékii modositasarol oly
modon, hogy az tikkrozze a fenti dontést.
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6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2010. november 19-ig rendelkezésiikre allo informdciok alapjan elkészitet-
ték az euroovezet makrogazdasdgi folyamatainak prognozisat.! A redl-GDP éves dtlagos nivekedése a
vildgszerte tapasztalhato fellendiilésnek és a belfoldi kereslet egyre jelentdsebb tamogatdsdanak kdszon-
hetden 1,6% és 1,8% kozott lesz 2010-ben; 0,7% és 2,1% kozott 2011-ben; és 0,6% és 2,8% kozott
2012-ben. A prognozis szerint az éves dtlagos HICP-inflacio révid tavon a jelenlegi szint kozelében
marad, elsésorban a nyersanyagdrakkal dsszefiiggd kiilsd infldacios nyomds hatdsdra. A késobbiekben
az importalt inflacio mérséklodésével varhatéan némileg felerdsodik a belfoldi infldacids nyomds, dssz-
hangban a konjunktira fokozatos javulasaval. 4 teljes HICP atlagos novekedeési iiteme 2010-ben 1,5%
es 1,7%; 2011-ben 1,3% és 2,3%, 2012-ben pedig 0,7% és 2,3% kozé valosziniisitheto.

8. keretes iras

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

A kamatokra ¢s a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2010. november 11. iddponttal
zarulo id6szak piaci varakozasain alapulnak.! A rovid lejarata kamatokra vonatkozo feltevés pusztan
technikai jellegti. Utobbi kamatot a harom hénapos EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat
pedig a hataridés hozamok alapjan szamitjuk. A médszertan alapjan a rovid lejarath atlagos kamatszint
2010-ben 0,8%; 2011-ben 1,4%; 2012-ben pedig 1,7% lesz. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkot-
vényeinek nominalis hozamara vonatkozé piaci varakozas értéke 2010-ben atlagosan 3,5%, amely
2011-ben 4,0%-ra, 2012-ben pedig 4,3%-ra emelkedik. Az alapprognézisban figyelembe vessziik, hogy
a kozelmultban tovabb normalizalodott a finanszirozasi helyzet, és azzal a feltevéssel éliink, hogy az
emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak dsszességében stabilak maradnak. Az elére-
jelzési id6szak soran a hitelkinalati feltételek fokozatos enyhiilésére szamitunk. A nyersanyagarakat
illetoen, az adatgytjtés zaronapja eldtti kéthetes periddus hataridds tozsdei arfolyamait alapul véve
2010-re 79,5 USA-dolléros; 2011-re 88,6 USA-dollaros; 2012-re pedig 90,7 USA-dollaros éves atlagos
hordonkénti olajar prognosztizalhat6. A nem energiajellegii nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara
a feltevés szerint 2010-ben 40,6%-kal; 2011-ben 19,2%-kal; 2012-ben pedig 2,3%-kal emelkedik.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6z6 tiz munkanapon ural-
kod¢ atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ebbdl az kovetkezik, hogy az USD/EUR
arfolyam 2010-ben 1,34, 2011-ben és 2012-ben pedig 1,39 lesz; az euro effektiv arfolyama 2010-ben
atlagosan 5,9%-kal leértékelddik, amelyet enyhe, 0,8%-os felértékelodés kovet 2011-ben.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet tagorszagainak 2010. november 19-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfoga-
dott osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszinliséggel elfogadnak.

1 Akoolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elorejelzési idoszak végéig érvényes tozsdei hataridés (futures) arakbol szamoltuk. A
tobbi nyersanyag esetében az a feltevés, hogy az arak 2011 negyedik negyedévéig a hataridés tézsdei arakat kovetik, ezutan pedig a
vildggazdasagi konjunktiraval sszhangban alakulnak.

1 Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi progndzisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakértdi kozosen készitik.
Evente két izben Gsszedllitott anyagot a Kormanyzotanics beépiti a gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat 4ttekintd helyzetérté-
kelésébe. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi
prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognozist 6vezé bizonytalansag miatt az egyes véltozokra
vonatkozé eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves id6szak prognézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan
hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti
korrekci6t is magéban foglal, az ,,Uj eljaris az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisanak sévos szamitasara™ cimii 2009. decemberi
kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhat6 az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

Avilaggazdasag tovabbra is fellendiilében van, am a készletciklus és a fiskalis élénkitd intézkedéscsoma-
gok korabbi timogatd hatasanak lecsengésével a folyamat némileg veszit lendiiletébdl. Az elérejelzési
id6szakban a vilaggazdasag névekedése fokozatosan élénkiil, a folyamatot a mérlegkorrekcidk folytato-
dasa és a finanszirozasi feltételek javulasa tamogatja. Az idoszak soran a novekedés motorjai tovabbra is
els6sorban a dinamikus feltorekvo piacok lesznek. A nagyobb fejlett gazdasagokban ugyanakkor varha-
téan folytatodik a munkaerépiac gyengélkedése, ami visszafogja a novekedést. Osszességében a vilaggaz-
dasag novekedése a legtobb recesszio utani iddszakkal sszehasonlitva tovabbra is igen visszafogott lesz.
A vilag real-GDP-je — az euro6vezetet nem szamitva — 2010-ben 5,3%-kal; 2011-ben 4,3%-kal; 2012-ben
pedig 4,7%-kal emelkedik a prognozis szerint. Az eurodvezet exportpiacainak ndvekedése 2010-ben
11,3%-ra; 2011-ben 7,2%-ra; 2012-ben pedig 7,2%-ra becsiilheto.

REAL-GDP-NGVEKEDESI PROGNOZIS

A real-GDP 2010 masodik negyedévének erdteljes novekedését kovetden a harmadik negyedévben 0,4%-
kal boviilt. A rendelkezésre allo adatok alapjan a nettd export pozitiv iranyba befolyasolta a novekedést,
mikdzben a belfoldi kereslet is élénkiilt, jollehet az el6z6 negyedévekhez képest visszafogottabb titemben.
2010 utolsé negyedévében a novekedés varhatoan szintén elmarad majd az év elsé felében regisztralt
itemtdl, aminek hatterében a fiskalis élénkitésbol, a készletciklusbol és a kereskedelem magara talalasabol
ered6 élénkitd hatds lecsengése all. A prognozis szerint tovabb folytatddik az exportvezérelt fellendiilés,
amelyben fokozatosan a belfoldi kereslet is egyre nagyobb szerephez jut. A kiegyensulyozottabb konjunk-
tura a monetaris politika alkalmazkodo jellegét, valamint a pénziigyi rendszer miikodésének normalizala-
sara iranyulo komoly erdfeszitéseket tikkrozi. A mult bankvalsagainak tapasztalatabol kiindulva azonban
csak visszafogott fellendiilés prognosztizalhatd. Tobb agazatban is mérlegkorrekciora van sziikség, ami
lehuizza az eurodvezet novekedési kilatasait. A real-GDP éves novekedési liteme varhatoan 1,6% és 1,8%
kozott alakul 2010-ben, 0,7% és 2,1% kozott 2011-ben és 0,6% és 2,8% kozott 2012-ben.

A GDP belf6ldi komponensein beliil a maganfogyasztas visszafogottan boviil 2010-ben, majd fokozatosan
élénkiil az elorejelzési idGszak soran. A foglalkoztatasi helyzet javulasaval parhuzamosan varhatoan emel-
kedni fognak a munkajovedelmek, a munkaerd-piac magara talalasa és a bizonytalansag csokkenése pedig,
a bizalom javulasan keresztiil, a haztartdsok megtakaritasi ratdjanak csokkenését vetiti elére. A konjunk-
tura és a foglalkoztatas fokozatos javuldsa miatt a kezdeti idoszakra a munkanélkiiliségi rata stabilizalo-
dasa, 2012-re pedig csokkenése prognosztizalhato.

10. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék) -2

\ 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012

HICP 0,3 1,5-1,7 1,3-23 0,7-23
Redal-GDP 4,1 1,6 - 1,8 0,7-2,1 0,6-2,8

Maganszektor fogyasztasa -1,1 0,6 -0,8 04-1,4 0,5-2,3

Allamhaztartas fogyasztasa 2,4 0,5-1,3 -0,8-0,6 -0,4-1,0

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -11,3 -1,4--0,6 -0,5-3,1 0,1-53

Kivitel (aruk és szolgaltatasok) —13,1 9,9-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7

Behozatal (aruk és

szolgaltatasok) -11,8 8,2-9,8 2,6-17,6 2,3-8,1

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozé progndzis munkanaphatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali prognézis az
eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéban foglalja.

2) Az eurodvezet 2011-re vonatkozo progndzisa Esztorszagot is magaban foglalja. A 2011-re szamitott éves atlagos szazalékos valtozdsok
kiszamitasakor az eurodvezet 2010-es orszagosszetételét mar Esztorszaggal egyiitt vessziik figyelembe.
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A kihasznalatlan kapacitasok fokozatos leépiilésével, a keresleti kilatasok megszilardulasaval, a finanszi-
rozasi feltételek lazulasaval és a bizonytalansag csokkenésével parhuzamosan varhatdan folytatodik a nem
lakascélu maganberuhazasok lassu fellendiilése. Noha a lakascéli beruhazasok kismértékd névekedése
prognosztizalhato, titemiik — az egyes orszagokban még mindig zajlo ingatlanpiaci kiigazitasok visszahtizd
hatasa miatt — tovabbra is visszafogott lesz. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett fiskalis konszolida-
cios csomagoknak megfelelden a kormanyzati beruhazasok realértéke varhatdan alacsony lesz az elore-
jelzési idészakban.

Az export a 2010 elsé harom negyedévét jellemzo erdteljes felfutast kovetden varhatoan tovabb boviil,
bar kissé lassubb iitemben. Az exportot az egész idoszak soran a kiilf6ldi kereslet, kezdetben pedig a
nagyobb arversenyképesség hlizza majd. Az import béviilési titeme a 2010-es magas szintrdl varhatéan
szintén némileg lelassul 2011-12-ben. A nett6 export dsszességében véve pozitivan, noha csokkend mér-
tékben jarul hozza a GDP novekedéséhez.

Az eldrejelzési idoszakban a potencialis novekedés varhatoan kissé — bar csak mérsékelt titemben —
magara talal, ami jorészt a valsag hatasanak tudhato be. Ezek a szerény kilatasok a strukturalis munkanél-
kiiliség emelkedésébdl, az alacsonyabb aktivitasi ratabdl és a gyengébb beruhazasi teljesitménybol adod-
nak. A hatasok ereje azonban igen bizonytalan, raadasul a potencialis ngvekedési prognozist €s a beldle
szamithatd kibocsatasi rést a szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag ¢vezi. Mindazonaltal az idészak
folyaman a kibocsatasi rés sziikiilésére lehet szamitani.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a teljes HICP-inflacio 2% kozelében marad 2011 elejéig, jorészt a kdolaj- és az élel-
miszerarak emelkedésébol adodoan. A késobbiekben — az importalt inflacidé mérsékldédésével parhuzamo-
san — kissé felerdsodhet a belf6ldi inflacios nyomas, ami a konjunktira fokozatos javulasat tiikrozi.
A teljes HICP atlagos novekedési titeme 2010-ben 1,5% és 1,7%; 2011-ben 1,3% és 2,3%; 2012-ben pedig
0,7% és 2,3% kozé valoszinlisithetd. Az élelmiszereket és energiat nem tartalmazé HICP névekedési
titeme varhatdan fokozatosan élénkiil a teljes eldrejelzési iddszakban, ami azt tiikrozi, hogy javuld mun-
kaerd-piaci feltételek mellett lassan emelkedik a fajlagos munkakdoltség novekedési titeme.

Ezen beliil, miutdn a kiilsd inflaciés nyomas 2010-ben — a nyersanyagarak jboli megemelkedésébdl €s
az euro multbeli leértékelésébdl addddan — erételjesen megndtt, az eldrejelzési iddszakban csokkenésre
lehet szamitani. Az eurodvezeten beliili inflacids nyomassal sszefiiggésben, az egy orara esé munkajo-
vedelem szerény mértékben novekszik 2010-ben, majd a késdbbiekben a munkaeré-piaci feltételek javu-
lasaval dinamikusabba valhat a novekedés. Mindez mind az allami, mind a maganszférara igaz, jollehet
elébbire némileg kisebb mértékben, ami egyfeldl a fiskalis konszolidaciot tikkrozi, masfeldl azt, hogy az
allami szféraban a jovedelmek altalaban lassabban alkalmazkodnak a gazdasagi visszaeséshez. A munka-
termelékenység dinamikus ciklikus fellendiilése alapjan a prognosztizalt bérpalya 2010-re a fajlagos mun-
kakoltség nagymérvii csokkenését vetiti elore, a késdbbiekben pedig — a kedvezo versenyképességi folya-
matok stabilizalodasaval, valamint a bérek tovabbi névekedésével — szerény titemii emelkedése varhato.
A profitratak — a valsag alatti komoly esést kovetéen — tovabb novekednek az eldrejelzési idészakban.
A mar bejelentett intézkedések alapjan az feltételezhetd, hogy az idészak folyaman a kozvetett adok eny-
hén emelik a HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2010. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A real-GDP-novekedésre vonatkozo sav némileg 6sszeszikiilt és a 2010 szeptemberi Havi jelentésben
publikalt sav felso széle felé tolodott. A 2011-es sav szintén némileg sziikebb lett a szeptemberben koz-
zétettnél. A 2010-es HICP-inflacidra vonatkozd eldrejelzési sav nem valtozott, mig a 2011-es egy kicsivel
magasabb az el6z6 prognozisénal.
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I1. tablazat: Osszevetés a 2010. szeptemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

\ 2010 \ 2011
Redal-GDP - 2010. szeptember 1,4-1,8 0,5-2,3
Real-GDP —2010. december 1,6 - 1,8 0,7-2,1
HICP - 2010. szeptember 1,5-1,7 1,2-22
HICP - 2010. december 1,5-1,7 1,3-23

9. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet ¢és maganszektorbeli intézmény is készit elrejelzést az
eurodvezetrdl, amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek
makrogazdasagi prognoézisaval nem vethetok dssze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik
Oket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb
nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel
alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzések-
ben (lasd a tablazatot).

A mas intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 1,6% és 1,7% kozotti; 2011-ben 1,4% és 1,7% kozotti; 2012-ben pedig 1,6% és 2,0%
kozotti titemben nd. Valamennyi elérejelzés az eurorendszer szakértdi altal prognosztizalt tarto-
manyokba esik.

A mas intézmények inflacids elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2010-ben 1,5%
¢és 1,6%; 2011-ben 1,3% ¢és 1,8%; 2012-ben pedig 1,2% ¢és 1,7% kozott lesz. Az inflacios elorejel-
zések is megfelelnek az eurorendszer szakértdi prognozisaban szerepld savoknak.

Az euroodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo elGrejelzések

osszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacié
datuma 2010 2011 2012 2010 2011 2012
IMF 2010. oktober 1,7 1,5 1,8 1,6 1,5 1,5
Hivatésos eldrejelzok felmérése 2010, oktSber 1.6 15 17 1.5 1.5 16
(SPF)
A Consensus Economics 2010. november 1,6 14 1,6 15 1,6 1,5
eldrejelzései
OECD 2010. november 1,7 1,7 2,0 1,5 1,3 1,2
Eurdpai Bizottsag 2010. november 1,7 1,5 1,8 1,5 1,8 1,7
Az eurorendszer szakértoi 2010. december 1,6 -1,8 0,7-2,1 0,6 -2,8 1,5-1,7 1,3-23 0,7-2,3
prognozisa

Forraso: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2010. 6sz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése, 2010. oktober;
az OECD 2010. novemberi gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics elérejelzései; az EKB hivatasos elérejelz6 intézményekkel
készitett felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az EKB szakértinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD elérejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint korrigalva.
A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA
7.1 ARFOLYAMOK

Az euro nomindleffektiv darfolyamanak 2010 elsd féléve sordan tapasztalat leértékelddése junius
kozepén iranyt valtott. Az euro tovdabb erésodott szeptember és oktéber folyamdn, azonban novem-
berben részben veszitett korabban megerdésdditt poziciojabol.

EFFEKTiV EUROARFOLYAM

A 2009. év folyaman tapasztalat felértékelodést kovetden a 2010 els6 felében megfigyelt euro
nominaleffektiv arfolyam-leértékelédés junius kozepén iranyt valtott. Mig az euro felfelé iranyulo palyat
kovetett szeptemberben és oktdberben, novemberben némiképp veszitett ebbdl a felértékelddésbol (lasd
az 56. abrat). 2010. december 1-jén az euro6vezet 21 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutaihoz
mért nominaleffektiv euroarfolyam 1,3%-kal volt magasabb, mint augusztus végén, de még igy is 8,2%-
kal maradt el a 2009. évi atlagos szintjétdl. Az elmult hdrom honap soran az euro felértékeldodése altala-
nos volt az sszes fobb valuta viszonylataban és azt foként az amerikai dollar/euro arfolyam alakulasa
befolyasolta. A vizsgalt idoszakban az amerikai dollarral €s a japan jennel szembeni kétoldalu euro
arfolyamok implikalt volatilitisa mind révid, mind hosszu tavon nott.

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-versenyképességének mutatoit tekintve, 2010 oktoberében az
euro realeffektiv arfolyama — a fogyasztdi arak alapjan — atlagosan 5,7%-kal volt a 2009. évi atlagos
szintjénél alacsonyabb (lasd az 57. abrat). Mivel 2009 és 2010 soran a relativ arak alakuldsa meglehetd-
sen visszafogott volt, az euro realeffektiv arfolyama viszonylag szorosan kovette a nominaleffektiv arfo-
lyamot.

56. abra: Az effektiv euroarfolyam (EER-21) és ésszetevdi”

(napi adatok)
Index: 1999. I. n.év =100 Hozzajarulasok az EER-21 valtozasaihoz?
2010. augusztus 31-t8] december 1-jéig
(szazalékpontban)
118 118 2,5 235
115 115 2.0 2,0
112 112
1,5 1,5
109 109
J“M 1,0 | 10
106 v\ 106
‘ H 0,5 | 0,5
A |
N |
100 Y 00 00 —’—- 00
97 97 0,5 '—; T — 0,5
ML név IV.név Lnév Ilnév TLnév IV.név USD JPY CHF OMS EER-21
2009 2010 GBP CNY SEK egyéb
Forras: EKB.

1) A mutatd felfelé torténd elmozdulasa az euro felértékelodését jelenti az eurodvezet 21 legfontosabb kereskedelmi partnerének (beleért-
ve az dsszes eurodvezeten kiviili EU-tagallamot) valutajahoz képest.

2) Az EER-21 valtozasaihoz vald hozzajarulasokat az euroGvezet hat legjelent6sebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszonyitva
mutatjuk be. A ,,tobbi tagallam” kategoria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok valutainak halmozott hozzajarulasara utal (az angol font
és a svéd korona kivételével). Az ,,egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-21 indexben szereplé hat tovabbi kereskedelmi partnere
valutainak 9sszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben szerepld teljes kereskedelmi stlyok segitsé-
gével hataroztuk meg.
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57. abra Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-21)"

58. abra: Az arfolyamok alakulasa
és az implikalt volatilitas

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

m— nominalis
redl (CPI-vel deflalt)
real (GDP-vel deflalt)

redl (ULCT-vel deflalt)

ceeee

120 120
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Forras: EKB.

1) Az EER-21 mutaté felfelé valé elmozdulasa az euro felér-
tékelodését jelenti. A legutolso havi adatok 2010 novemberére
vonatkoznak.

A GDP-n és az ULCT-n alapulé redleffektiv euroarfolyam
(EER-21) esetében — amely részben becslésekre tamaszkodik — a
legutolso adatgytijtés idépontja 2010 masodik negyedéve.

USA DOLLAR/EURO

A 2010 eleje ota tartd erds leértékelddési folyama-
tot kovetden az euro arfolyama junius kozepe €s
november eleje kozott jelentds erdsodést konyvel-
hetett el az amerikai dollarral szemben. Az EUR/
USD éarfolyam felértékelddése foként az FOMC
tovabbi kvantitativ lazitasi intézkedések megvalo-
sitasara vonatkozo dontését megeldzo és azt kovetd
piaci varakozasoknak tudhato be. Az elmult hetek-
ben az euro ismét enyhén leértékel6dott, melynek
hatterében a befektetok megujuld kockazatkerti-
1ése all, annak kovetkeztében, hogy az eurodvezet
egyes piaci szegmenseiben megndvekedtek a
pénziigyi fesziiltségek. A 2010. december 1-jéig
tartd harom honap soran — dsszevetve az augusztus
végén érvényes arfolyammal — az euro Osszességé-
ben 3,4%-kal er6s6dott az amerikai dollarral szem-
ben (lasd az 58. abrat), igy december 1-jén 1,31
dollart kértek 1 eurdért. Ez azonban mintegy 5,9%-

(napi adatok)
Arfolyamok

= USD/EUR (bal skéla)
««+++ JPY/EUR (jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és EKB.

kal marad el a 2009-es év euro/dollar arfolyam atlagatél. Ugyanebben az idoszakban az USD/EUR
arfolyam implikalt volatilitdsa nott (lasd az 58. abrat). Az elérhetd (legfeljebb egyéves) opciods szerzo-
dések teljes horizontjan bekovetkezett volatilitasnovekedés arra utal, hogy a piaci szereplok kézéptavon
a piaci bizonytalansag er6sodésére szamitanak. Az implikalt volatilitds megnovekedése hatterében nagy
valoszinliséggel részben az amerikai kormany dontéseit koriilvevo bizonytalansag, részben pedig némely
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eurodvezetbeli orszdg allamhaztartasi kilatasait — [ELIATFA VRS TR TH AT RS F TR

6vezo piaci aggodalmak allnak. arfolyamai

J EN/EURO (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
o (1 . . — EEK/EUR

A2010. december 1-jéig tartd harom hénap soranaz ., DKK/EUR

euro felértékelddott a japan jennel szemben, igy ==== LTL/EUR
T LT A — LVL/EUR
megfordult a 2010 eleje 6ta tapasztalt leértékelddési

folyamat. Az euro ezen iddszak soran tapasztalt fel- 1 1
értékelddése valdszintileg a kvantitativ lazitisi 12 12
intézkedésekre vonatkozo varakozasoknak tudhato 9 1 ‘ 7 9
be. Ennek ellenére az eurodvezet pénziigyi piacai- 6 6
nak kozelmultban tapasztalt megnovekedett fesziilt- 3 3
sége ismét enyhébb leértékelddést eredményezett. 0 ber n
December 1-jén az euro 110,4 JPY-en allt, vagyis 5 5
3,1%-kal erésebben, mint augusztus végén, de még B B
mindig 15,3%-kal 2009. évi atlaga alatt. Ugyanezen
idészakban a JPY/EUR arfolyam implikalt — ° -
volatilitdsa enyhén megnétt (Iasd az 58. abrat). = =
-15 15

MoévIV.név Lnév ILnév TLndv IV.név
2009 2010

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI
Az elmult harom hénapban az ERM-II-ben részt  Forrés: EKB. ) o o
. . , . , Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valé pozi-
vevo valutak Iényegében stabilak maradtak az euro- tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi
al szemben. atvaltasuk kozéparfolvamukon va sdv gyenge vagy erds oldaldn van-e. A dan korona inggdozési
val sze cn, S Ozcpariolyamuko gy SéV_]a +2,25%, mig mas valutakra a standard £15%-os ingado-
annak kozelében zajlott (lasd az 59. abrat). Ugyan- 7t sév vonatkozik.
akkor a lett lat az egyoldaltian megallapitott +1%-

os ingadozasi sav gyenge oldalan maradt.

Ami az ERM-II-ben részt nem vevo EU-tagallamok valutait illeti, az elmult harom honapban az euro
1,8%-kal felértékelddott az angol fonttal szemben, és december 1-jén 0,84 GBP-n jegyezték. Ugyan-
akkor a GBP/EUR arfolyam implikalt volatilitdsa enyhén megnovekedett (l1asd az 58. abrat). Ugyan-
ebben az idészakban az euro 2,5%-kal gyengiilt a magyar forinttal szemben, azonban 0,5%-os erd-
sodést mutatott a cseh koronaval, illetve 0,2%-o0s er6sodést produkalt a lengyel zlotyival szemben.

EGYEB VALUTAK

Az euro er6sodott a svajei frankkal szemben, az elmult harom hdénap soran mintegy 1,9%-kal, igy
december 1-jén 1,32 CHF-en allt. Ugyanezen iddszakban a kinai jiannal és a hongkongi dollarral
szembeni euroarfolyam lényegében az USD/EUR arfolyammal 6sszhangban felértékelddott. A Iénye-
ges aruvalutakkal szemben az euro leértékelddott; a kanadai dollar tekintetében a leértékelddés 1,0%
volt, mig az ausztral dollar vonatkozasaban a gyengiilés még erdteljesebb, 4,8% mértékiire tehetd.

7.2 FIZETESI MERLEG

Az év elsd feléhez viszonyitva 2010 harmadik negyedévében az eurodvezeten kiviili darukereskedelem
novekedése lelassult. Az euroovezet 12 havi kumulalt folyodfizetésimérleg-hianya szeptemberben 46,3
milliard eurdra (az eurodvezet GDP-jének kb. 0,5%-ara) sziikiilt az egy évvel korabbi 91,0 milliard euro
hianyhoz képest. A pénziigyi mérlegben a portfoliobefektetések alacsonyabb nettoé bedramldsai a kozvet-
lentdke- és portfolio-befektetések egyiittes netto bedramldsainak csokkenéséhez vezetett, és igy a szept-
emberig tarto egy évben 72,7 millidard eurdt tettek ki kumulalt alapon.
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KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETES| MERLEG

A 2010 elejére jellemzd erds kezdés utan az eurodvezeten kiviili arukereskedelem tovabb boviilt a
harmadik negyedévben is, jollehet, a ngvekedés mértéke lassult. A fizetésimérleg-adatok szerint az
euroovezeten kiviili aruexport értéke 2010 harmadik negyedévében 1,4%-os litemben nétt, szemben
az e10z6 negyedéves 6,1%-0s novekedéssel (lasd a 60. abrat és a 12. tablazatot). Mig az exportarak
novekedése visszafogottabb volt az importarak novekedéséhez képest, amely feltehetden az
eurodvezetbeli exportorok elonyére szolgalt. A gazdasagi tevékenység globalis lelassulasa és az ide-
iglenes hatdssal bir6 tényezok — mint példaul a fiskalis 6szténzd csomagok és a készletciklus — foko-
zatos gyengiilése minden bizonnyal hozzajarult a béviilés titemének csokkenéséhez.

Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem foldrajzi bontasabol kivehetd, hogy az el6z6 negyedévhez
képest mérséklddott az Azsiaba és az Egyesiilt Allamokba iranyuld arukivitel névekedése, az OPEC
tagorszagaiba ¢s az Egyesiilt Kiralysagba iranyuld arukivitel mértéke boviilt, mig az egyéb
EU-tagallamokba iranyul¢ arukivitel Iényegében valtozatlan szinten maradt (1asd a 61. abrat).

Az eurodvezeten kiviili arukivitel mértékében a harmadik negyedév soran tapasztalt boviilés elsdsor-
ban az exportvolumenek emelkedésének tudhatd be, mikozben az exportarak csak visszafogott mér-
tékben novekedtek. Az eurodvezeten kiviili arukiviteli volumenek foldrajzi bontasabol az egyes kiva-
lasztott termékkategoriak vonatkozasaban az lathatd, hogy az el6z6 negyedévben megfigyelt
novekedési titemhez képest lassult a beruhazasi javak és a fogyasztasi cikkek exportjanak novekedési
mértéke, mig a félkész termékek exportjanak novekedési iteme stabilizalodott.

60. abra: Euroovezeten kiviili
arukereskedelem

61. abra: Eurodvezeten kiviili exportértékek
egyes kereskedelmi partnerek felé

(haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest; az aruforgalmi egyenlegre vonatkozdan, milliard euro
és haromhavi mozgdatlag; havi adatok; munkanapokkal és
szezonalisan kiigazitva)
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(indexek: 2008. II1. n.év = 100; szezonalisan kiigazitott
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Forrasok: EKB-szamitasok és Erostat.

Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2010 szeptemberére vo-
natkoznak, kivéve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok, vala-
mint az Egyesiilt Kiralysag esetében (2010. augusztus).

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok aggregatuma nem tar-
talmazza Daniat, Svédorszagot, illetve az Egyesiilt Kiralysagot.
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitott adatok)

Haromhavi atlag 12 havi kumulalt

} } } } adatok
| 2010 | 2010 | 2009. | 2010 | 2009. | 2010
‘ aug. ‘ szept. ‘ IV. n.év ‘ L n.év IL. n.év | IIL n.év ‘ IIL. n.év ‘ IIL. n.év
millidrd euro
Folyo fizetési mérleg 6,9 -13,1 -33 0,6 -33 -8,3 -91,0 46,3
Aruforgalmi egyenleg 0,2 1,8 2,5 5,1 22 1,3 15,0 33,4
Export 131,0 130,2 111,2 121,7 129,2 131,0 1,320,5 1,479,1
Import 130,8 1284 108,7 116,6 126,9 129,7 1,305,5 1,445,7
Szolgaltatasok egyenlege 1,8 1,8 33 2,8 33 1,9 31,5 343
Export 41,0 41,1 39,3 40,6 42,5 41,2 478,7 491,0
Import 39,2 39,2 36,0 37,8 39,1 39,3 447,2 456,8
Bevétel egyenlege -1,3 -5,5 -2,1 0,8 -0,4 -2,5 —40,4 -12,6
Folyo atutalasok egyenlege -7,6 -11,3 -7,0 -9.4 -84 -9,0 -97,1 -101,3
Pénziigyi mérleg" 10,4 12,6 4,0 7.4 15,5 9,3 64,6 84,5
Netto kozvetlentoke- és
portfoliobefektetések egyiitt 0,5 7,0 14,1 -79 21,4 3.4 207,1 72,7
Netto kozvetlen befektetések -11,1 -9,6 39 -13,4 -12,5 -7,1 —-159,5 -87,4
Netto portfoliobefektetések 11,5 16,5 10,2 55 33,9 3,7 366,6 160,2
Részvénytoke 25,5 -10,6 -1,1 -12,0 39 7,2 36,7 -6,3
Adéssaginstrumentumok -14,0 27,2 11,4 17,6 30,0 -3,5 3299 166,4
Kotvények és kotelezvények -223 33,7 -1,6 8,0 31,0 -7,7 126,3 89,1
Pénzpiaci eszkozok 8,3 —6,6 13,0 9,6 -1,0 42 203,6 77,4
Netto egyéb befektetések 7,6 7,7 -21,0 15,5 -8,4 13,3 -157,6 -1,7
Szdzalékos valtozas az eléz6 iddszakhoz képest
Aruk és szolgaltatasok
Export -0,7 -0,4 4,8 7,8 57 0,3 -14,6 9,5
Import 0.4 -1,4 5,6 6,7 7,6 1,8 -15,2 8,5
Aruk
Export -0,5 0,6 5.8 9.4 6,1 1,4 -17,2 12,0
Import 0,7 -1,8 73 7,2 8,9 2,2 -18,4 10,7
Szolgaltatasok
Export -1,4 0,1 2,2 33 4,5 -2,9 6,6 2,6
Import 0,4 -0,1 0,7 49 35 0,4 4.4 2,1
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netté mozgasok) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel netté bearamlast (kiaramlast) jelent. Nincs sze-
zonalisan kiigazitva.

Az eurodvezeten kiviili aruimport értékének novekedése szintén lelassult 2010 harmadik negyed-
évében, és jelenleg 2,2%-on all az el6z6 negyedév 8,9%-o0s értékéhez viszonyitva (lasd a 12. tabla-
zatot). Az eurodvezeten kiviili aruimport boviilését részben a hazai kereslet, valamint az export altal
az importalt inputok irant timasztott kereslet alapozta meg. Az aruimport boviilése foként az import-
araknak koszonheto, amely hozzajarult a novekedéshez, jollehet, egy lassabb iitemben. Ezzel szem-
ben az importarakra részben a nyersanyagarak alakuldsa gyakorolt hatast. Az eurodvezeten kiviili
import ndvekedési iitemének lelassulasa feltehetoen az eurodvezet belfoldi keresletnovekedésének a
lassulasat tiikr6zi. Az eurodvezeten kiviili importértékek negyedéves ngvekedésének 2010 harmadik
negyedévében tapasztalt lassulasa volt megfigyelhetd az OPEC tagorszagaibol, Azsiabol és az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamokbol érkezd aruimportok vonatkozasaban, mig az Egyesiilt Kiraly-
sagbdl érkezo aruk irant mutatkozo kereslet valtozatlan szinten maradt az euro6vezeten beliil.

A szolgaltataskereskedelem vonatkozasaban az eurodvezeten kiviili exportértékek 2010 harmadik
negyedévében negativ névekedést produkaltak az el6z6 negyedévhez képest. A szolgaltatasok kivi-
telének értéke 2,9%-kal zsugorodott, a masodik negyedévben elkdnyvelt 4,5%-0s emelkedéssel
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szemben. A szolgaltatisok behozatalanak értcke  [FRETTFRN WA FITTET mérleg fébb tételei
negyedéves viszonylatban 0,4%-kal bdviilt,
amely az el6z6 negyedévhez képest mintegy 3
szazalékponttal marad el (lasd a 12. tablazatot).

(milliard euréban; 12 havi kumulalt allomanyvaltozasok; havi
adatok; munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)

7 L1 . .. , o mmm  folyo atutaldsok egyenlege
Abbdl adéddan, hogy az import ngvekedése erotel-

wass  bevétel egyenlege
jesebb volt az export novekedésénél, az eldzd s szolgéltatasok egyenlege
. . , . . . , weses druforgalmi egyenleg
negyedévhez viszonyitva az aruk és szolgaltatasok ... e

kereskedelmi tobblete Osszességében csokkent
2010 harmadik negyedévében, mig az aruk és szol-
galtatasok 12 havi kumulalt kereskedelmi tobblete
novekedett. A termékek és a szolgaltatasok egyen-
legének tobbletében az elmult 12 hénap soran
tapasztalt boviilés az eurodvezet fobb kereske-
delmi partnereinek 2009 masodik féléve és 2010
elsé féléve soran megnovekedett keresletének

Il
tulajdonithato. A termék és szolgaltatdsi mérleg ||i||||||

““ -100

kumulalt tobbletének ezen javulasa — amely tarsult

a jovedelem egyenleg hidnyanak csokkenésével, 150 -150
valamint a foly¢ atutaldsi mérleg hianyanak enyhe 00 00
novekedésével —alacsonyabb folyofizetésimérleg- 2007 2008 2009 2010

hianyt eredményezett az 1 évvel korabbi szinthez
képest (lasd a 62. abrat). Az év elejétdl szeptembe-
rig a kumulalt folyofizetésimérleg-hiany komoly
csokkenést regisztralt, amelynek kovetkeztében 46,3 milliard eurdra (a GDP mintegy 0,5%-ara) zsugo-
rodott szemben az egy évvel korabbi 91,0 milliard euro hiannyal (1asd a 12. tablazatot).

Forras: EKB.

A jov6 vonatkozasaban a rendelkezésre allo felmérések és mutatok azt sugalljak, hogy rovid tavon foly-
tatodik az eurodvezeten kiviilre irdnyuld aruexport névekedése. Ugyan a 2010 novemberéig rendelke-
zésre allo, az eurodvezeti feldolgozdipari agazat 0j exportmegrendeléseinek beszerzési menedzser-
indexe (PMI) oktoberhez képest némiképp csokkent, de joval a boviilés/zsugorodas 50-es kiiszobe felett
allt. Azonban abbdl adddoan, hogy az év elsd hat honapjahoz viszonyitva a globalis gazdasagi tevékeny-
ség veszitett lendiiletébdl, tovabb lassulhat a kereskedelem talpra allasi folyamata.

A PENZUGYI MERLEG

2010 els6 harom negyedévében az eurodvezet atfogd pénziigyi mérlege Iényegében stabil maradt, mig a
kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiittes nettd bearamlasat némiképp ellensulyoztak az egyéb
befektetések nettdé mozgasai. Az egyes befektetési kategdriakat kiilon vizsgalva azonban az rajzolodik
ki, hogy a vizsgalt idoszakban a befektetok magatartasaban némi valtozas allt be, reagalva a pénziigyi
piacokon tapasztalt fesziiltségekre. Mig a nettd kozvetlentoke-kiaramlasok fokozatosan csokkentek, a
befektetok magatartasaban beallt valtozasok elsdsorban a portfolid- és egyéb befektetési mérlegek val-
tozékony alakulasdban tiikrézddtek (lasd 12. a tablazatot).

Ami a kozvetlentoke-befektetéseket illeti, a 2010 elsé negyedévében beindult nettd kiaramlasi folyamat
folytatodott az év harmadik negyedévében is, amelyet foként a kozvetlentdke-befektetés nagyobb mér-
téki kidramlasa vezérelt. Azonban e lendiilet valamelyest megtorpant, mivel az alaptoke-befektetések
tovabbra is gyenge szinten maradtak. Raadasul, ahogy az altalanos gazdasagi fejlemények fokozatosan
stabilizalodtak, az eurodvezetbeli cégek mérsékelték hitelezésiiket a kiilfoldon miikodd kapcesolt vallal-
kozésaik szdmara.
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Ami a portfoliobefektetéseket illeti, a negyedéves eredmények volatilitdsa meghaladta a kozvetlentoke-
befektetésekét. A portfolidbefektetések nettd bearamlasa 2010 harmadik negyedévében erételjesen csok-
kent, annak ellenére, hogy 2010 masodik negyedévében épp ellenkezodleg erdteljes novekedést produkalt.
Az instrumentumonkénti bontas azt mutatja, hogy ezeket az erdés mozgasokat az adossaginstrumentumok
vezérelték, amelyek vonatkozasaban jelentdsen megndvekedtek a nettd bearamlasok a masodik negyed-
évben, majd ezt kdveten a harmadik negyedév soran ezt a tendenciat nettd kidramlas valtotta fel (lasd
a 63. abrat és a 12. tablazatot). Ezzel szemben a részvényekbe torténd portfolioaramlasok tovabbra is
pozitivak maradtak a harmadik negyedévben azt kovetden, hogy a masodik negyedévben nettd bearam-
las volt tapasztalhato. Végezetiil az egyéb befektetésekbe torténd aramlasok szintén valtozékonynak
bizonyultak, negyedévrdl negyedévre ingadozva.

A fejleményeket részletesebben elemezve azt 1atjuk, hogy 2010 masodik negyedévében a részvényekbe
torténd netto kidramlast felvalto netto bearamlas elfedte a kiilfoldi vallalatokba valo részesedések felsza-
molasat, illetve az eurodvezeti rezidensek befektetéseinek hazatelepitését jelentd folyamatot. Ezeket a
fejleményeket a megnévekedett pénzpiaci fesziiltségek, valamint a masodik negyedév soran tapasztalt
csokkend és volatilis részvénypiaci arak fényében kell értelmezni, ami valdsziniileg megerdsitette a
befektetok hazai papirok iranti elfogultsagat. Ezzel szemben, mivel a harmadik negyedévben a pénziigyi
fesziiltségek enyhiiltek, a részvénybefektetésekbe torténd nettd bearamlasok ngvekedése a nem reziden-
sek altal eszkozolt befektetéseknek volt koszonhetd, amelyet valdszinilileg az eurodvezetben mikodo
cégek kedvezdbb profitvarakozasai vezérelhettek. Id6kozben az eurodvezeti adossaginstrumentumokba
torténd befektetések nettd bedramlasa — leginkabb az altalanos allamkotvények és allampapirok
eurodvezeten kiviili rezidensek altali netto vasarlasa — jelentésen megnovekedett a masodik negyedév-
ben. Ez a fejlemény 6sszecseng a befektetok ezen iddszakban tapasztalt kockazatelkertilésének ismételt
novekedésével. A harmadik negyedévben azonban, amikor is csillapodtak a pénziigyi fesziiltségek, az
eurodvezeti adossaginstrumentumokba torténd befektetések nettd kidramlasra valtottak. Ez a valtas azt
tiikrozte, hogy valamelyest normalizalddtak az eurodvezeten kiviili rezidensek befektetései az eurodvezeti

63. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(milliard eurdban; nettd allomanyvaltozasok; haromhavi (milliard eurdban; 12 havi kumulalt nett6 allomanyvaltozasok;
mozgdatlagok; havi adatok) havi adatok)
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kotvényekbe és papirokba, valamint az euro6vezeti rezidensek fokozattan fektettek be kiilfoldi kotvé-
nyekbe és allampapirokba.

Hosszabb tavot tekintve, a kozvetlentoke- és portfolidbefektetések egyiittes egyenlegébe torténd nettd
bearamlas szamottevoen csokkent €s 72,7 milliard eurdra esett vissza a 2010 szeptemberéig tartd 12
honapban, szemben az egy évvel korabbi 207,1 milliard eurdval. Ez a csokkenés a portfoliobefektetések
alacsonyabb nettd bedramlasanak volt tulajdonithatd (lasd a 12. tablazatot). A portfoliobefektetéseket
instrumentumonként vizsgalva megallapithatd, hogy a csokkenés elsdsorban az addssag-instrumentumok
nettd bearamlasaban bekovetkezett nagyfoku csokkenésének koszonhetd, amelyet csak tovabb fokozott
a nett6 kidramlasokra torténd atvaltas a részvények terén (lasd a 63. abrat és a 12. tablazatot). Mindent
egybevetve, a 2010 szeptemberéig tartd 1 év vonatkozasaban a hataron atnyuld pénziigyi tranzakciok
alakulasat tovabbra is erésen befolyasolja, hogy az addssaginstrumentumokba torténd nettd bearamlasok
szintje — a pénzligyi valsag idején elért csticsszintekhez viszonyitva — normalizalddni 1atszik, valamint,
hogy az eurodvezetben mind a rezidensek, mind a nem rezidensek részérdl ismét erés érdeklddés mutat-
kozik a részvénybefektetések irant, amely folyamat 2009 masodik felében kezd6dott.
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak?

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

(kozépre részére, kivéve vallalatok altal| %; az idészakra vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban vonatkozé
és az dllam- kibocsatott, atlagadatok)
haztartast? hitelviszonyt
megtestesité
értékpapirok?
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 19,4 4,64 3,69
2009 9,5 4,8 33 - 1,6 23,4 1,22 3,76
2009. IV.n.év 12,3 2,2 0,3 - -0,6 18,6 0,72 3,76
2010. L n.év 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,4 0,66 3,46
II. n.év 10,3 1,4 -0,1 0,2 4,4 0,69 3,03
III. n.év 7,9 1,8 0,7 - 0,9 2,3 0,87 2,67
2010. jun. 9,2 1,4 0,2 0,1 0,4 2,3 0,73 3,03
jal. 8,2 1,5 0,2 0,5 0,7 1,9 0,85 3,01
aug. 7,8 2,1 1,2 0,8 1,2 2,6 0,90 2,48
szept. 6,2 2,0 1,1 1,1 1,2 23 0,88 2,67
okt. 4,9 2,1 1,0 . 1,4 . 1,00 2,86
nov. . . . . 1,04 3,11
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
HICP" Ipari termeléi| Egy munkaérira Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoztatas | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek ali kiviili ipari kihasznaltsag (szezonilisan (a munkaeré
kiigazitott termelés a feldolgozé- kiigazitott szazalékdban;
adatok) iparban, % adatok) | szezonalisan ki-
igazitott adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3,4 0,4 -1,8 81,8 0,8 7,5
2009 0,3 -5,1 2,9 -4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,4
2010. L n.év 1,1 -0,1 1,9 0,8 4,7 73,9 -1,2 9,9
II. n.év 1,5 3,0 1,6 2,0 9,0 76,3 -0,7 10,0
III. n.év 1,7 4,0 . 1,9 6,9 77,4 . 10,0
2010. jun. 1,4 3,1 - - 8,3 - - 10,0
jul. 1,7 4,0 - - 7,2 77,2 - 10,0
aug. 1,6 3,6 - - 8,4 - - 10,0
szept. 1,8 4.3 - - 5,5 - - 10,0
okt. 1,9 - - . 77,6 - 10,1
nov. 1,9 - - - - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianydaban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakcidk) Tartalék| Netté nemzet- Brutt6 kiilsé | Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
- eszkozok | kozi befektetési adossag EER-21% arfolyam
Foly¢ fizetési Kézvetlentdke- | (idészak végi pozicié (aGDP| (index, 1999. L. n.év = 100)
‘mérlegek és Aruk| €s portfoliobefektetések poziciok) (aGDP| szazalékaban) Nominalis Real
tokemérlegek egyiitt szazalékaban) (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -124,2 -18,3 53 374,2 -17,7 118,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -43,7 39,4 15,9 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2009. IV.n.év 12,7 19,9 14,1 462,4 -16,2 116,4 113,8 112,2 1,4779
2010. L n.év -19,3 2,7 -7,9 498,7 -14,7 120,4 108,7 106,9 1,3829
II. n.év -21,3 3,9 21,4 583,3 -12,4 123,7 103,1 101,8 1,2708
III. n.év -15,1 6,7 -3,4 552,2 . . 102,3 100,9 1,2910
2010. jun. 1,1 3,9 -18,0 5833 100,7 99,4 1,2209
Jul. 4,9 7,6 -17,5 535,6 102,5 101,1 1,2770
aug. -10,3 -4,3 0,5 573,2 102,1 100,7 1,2894
szept. -9,7 3,4 7,0 552,2 102,5 100,9 1,3067
okt. . 555,6 106,1 104,3 1,3898
nov. . 104,8 103,0 1,3661

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

Megjegyzés: bovebb informécié az adatokrol ennek a résznek egy késdbbi tablazataban talalhato.

1 Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

2) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott iddszak atlaganak éves valtozasara. Bdvebb informaciot a
Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

3) Az M3 és osszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban levé, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat.

4)  AAA minésitésl eurodvezeti kdzponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacio a 4.7 fejezetben talalhato.

5) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.

EKB
Havi jelentés
2010. december



MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2010. nov. 5. 2010. nov. 12. 2010. nov. 19. 2010. nov. 26.
Aranykészletek és aranykovetelések 334 412 334 409 334 412 334 411
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 220253 219 603 220299 220 004
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 23709 23 825 23418 24 254
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 19 040 19351 19 708 19 859
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 528 871 515799 515548 523 184
Iranyado refinanszirozo miveletek 178 350 175 035 186 033 177 103
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 350 386 326 098 326 098 345226
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 12 552 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 131 2112 3415 852
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 4 2 2 3
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 28353 28 265 28794 31607
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 438 665 440 691 444 025 446 511
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 125028 126 101 126 773 128 121
Egy¢b értékpapirok 313 637 314 590 317252 318391
Euréban denominalt allamadoéssag 34977 34977 34977 34977
Egyéb eszkozok 258 073 262 059 267 207 281153
Eszkozok dsszesen 1 886353 1878979 1 888388 1915961
2. Forrasok
2010. nov. 5. 2010. nov. 12. 2010. nov. 19. 2010. nov. 26.
Forgalomban 1évé bankjegyek 816 309 814 499 812762 814 043
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 335262 329321 316 159 316 710
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 190 008 245 061 222228 196 884
Betéti lehetdség 81733 20209 28900 53776
Lekotott betétek 63 500 64 000 65000 66 000
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 21 50 30 51
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 3001 3911 4023 5020
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 87 085 84 532 107 963 118 727
Euroovezeten kiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 41 884 40 775 40992 42 608
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1354 820 859 1008
Euroovezeten Kiviili rezid kkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 11718 12 052 12 242 13 134
Az IMF iltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 53 665 53 665 53665 53665
Egyéb kotelezettségek 161 145 164 473 164 794 176 116
Atértékelési szamlak 296 740 296 740 296 740 296 740
Sajat toke 78 191 78 191 78 189 78 189
Forrasok dsszesen 1 886353 1878979 1 888388 1915961

Forras: EKB.
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Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Iranyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamati Viltozo6 kamata
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
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. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 11 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 425
nov. 12. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
dec. 10. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009. jan.  21. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
marc. 11, 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
apr. 8. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
maj. 13, 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Forras: EKB.
1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a kamatvaltozas

2)
3)
4

5)

a feltiintetett iddpontot kovetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6l kezdve az idépont mind
a betéti rendelkezésre dllasra, mind az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyadé refinanszirozasi miiveletekre vonatkozik (ahol a véltozasok a Kormanyzdtanacs
dontését kovetd iranyadd refinanszirozasi miivelet iddpontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

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

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

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

2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamoland6 miivelettdl kezdve a heti iranyadé refinanszirozasi miiveletek végrehajtasara egy rogzitett kamata
tendereljarassal keriil sor, ahol a teljes elosztas az iranyadd refinanszirozasi miiveletek kamatlaban torténik. Ez a véltozas hatalytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
dontést, amely a valtozé kamatu tenderekként lefolytatott irdnyad¢ refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati kamatlabanak 50 bazispontos csokkentésérél szolt.
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I.3 Az eurorendszer tendereljarasokon elosztott monetaris politikai miiveletei" ?

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Vialtozé kamati tendereljarasok (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (Osszege) tendereljarasok érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadoé refinansziroz6 miiveletek
2010. aug. 18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150315 112 150315 1,00 - - - 7
szept. 1. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
8. 153 655 111 153 655 1,00 - - - 7
15. 151 574 105 151 574 1,00 - - - 7
22. 153771 109 153771 1,00 - - - 7
29. 166 361 129 166 361 1,00 - - - 7
okt. 6. 197 049 148 197 049 1,00 - - - 7
13. 185984 145 185984 1,00 - - - 7
20. 184 030 151 184 030 1,00 - - - 7
27. 183 439 190 183439 1,00 - - - 7
nov. 3. 178 350 144 178 350 1,00 - - - 7
10. 175035 146 175 035 1,00 - - - 7
17. 186 033 177 186 033 1,00 - - - 7
24. 177103 165 177103 1,00 - - - 7
dec. 1. 179 694 163 179 694 1,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozoé miiveletek
2010. jun.  16. 31603 23 31603 1,00 - - - 28
Jal 1. 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49 399 34 49 399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
aug. 11 39148 36 39 148 1,00 - - - 28
26 19083 49 19083 1,00 - - - 91
szept. 8. 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
okt. 13. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
289 42 475 132 42475 . - - - 91
nov. 10. 63618 44 63618 1,00 - - - 28
259 38211 189 38211 . - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A | Elosztas Rogzitett Viltozé kamatu tendereljarasok (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (0sszege) | kamatu ten- érvényes
letben dereljarasok
részt vevé

felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Stlyozott

szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-

kamat? mat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010. szept. 22. Lekotott betétek beszedéses 90 407 59 61500 - - 1,00 0,36 0,34 7
29. Lekotott betétek beszedése 71213 44 61500 - - 1,00 0,75 0,38 7
30. Repok 29 443 50 29 443 1,00 - - - - 6
okt. 6. Lekotott betétek beszedése 114 184 71 63 500 - - 1,00 0,50 0,42 7
12. Lekotott betétek beszedése 110 844 143 108 993 - - 1,00 0,80 0,76 1
13. Lekotott betétek beszedése 103 101 59 63 500 - - 1,00 0,75 0,60 7
20. Lekotott betétek beszedése 103 927 67 63 500 - - 1,00 0,75 0,66 7
27. Lekotott betétek beszedése 90 999 53 63 500 - - 1,00 0,74 0,67 7
nov. 3. Lekotott betétek beszedése 90 877 61 63 500 - - 1,00 0,62 0,57 7
9. Lekotott betétek beszedése 148 480 147 148 378 - - 1,00 0,80 0,78 1
10. Lekotott betétek beszedése 72 702 50 64 000 - - 1,00 0,80 0,68 7
11. Repok 12552 23 12552 1,00 - - - - 6
17. Lekotott betétek beszedése 80 760 61 65000 - - 1,00 0,73 0,63 7
24. Lekotott betétek beszedése 91432 60 66 000 - - 1,00 0,51 0,45 7
dec. 1. Lekotott betétek beszedése 77700 52 67 000 - - 1,00 0,48 0,41 7

3
3)

s
=

ll:orrés: EKB.

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

2002 aprilisatol a megosztott tendermiveletek (azaz az egyhetes lejaratu olyan miveletek, amelyek standard tendereljarasként miikodnek az irdnyado refinanszirozasi miiveletekkel
drhuzamosan) iranyado refinanszirozasi miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megeldzéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tdblazat tartalmazza. .
000. junius 8-4n az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdodden az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi miiveleteit valtozd kamati tenderként kezeli.

A minimalis ajdnlati kamatlab az a minimalis kamaf lesz, amelyen a partnerek megtehetik ajanlataikat. 2008. oktéber 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2008. oktober 15-én elszémolandd

miivelettdl kezddd6en a heti irdnyadd refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatii tender formajaban fogjék lebonyolitani, vagyis a teljes 6sszeg11('e az irdnyad¢ refinanszirozasi miivelet

kamatlaba lesz érvényes. 2010. marcius 4-én az EKB ugy hatarozott, hogy a rendszeres harom honapos, hosszabb lejaratii refinanszirozasi miiveletekben a 2010. aprilis 28-an kiosztando és

2010. aprilis 29-én elszdmolandé miiveletté] kezdddden visszatér a valtozo kamatii tendereljarasokhoz. . .

A likviditasnyujto (-elvond) miveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre dllés arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadtak.

Az utolsd egyéves, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletben (elszdmoldséra 2009. december 17-én kertilt sor), a hat hénapos, hosszabb lejératu refinanszirozasi miiveletekben
elszamolasukra 2010. aprilis 1-jén és majus 13-an keriilt sor), valamint a hdrom honapos, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletekben (elszamoldsukra 2010. oktober 28-an és november
5-én keriilt sor) a kamatlébat, amelynek alkalmazaséval valamennyi ajénlatot kielégitették, indexaltak az irdnyado refinanszirozasi miiveleteknek a miivelet idétartama alatti dtlagos

minimalis ajanlati kamatlabéhoz.
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1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eloirasoknak megfeleléen

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

idépontokban:" Egynapos betétek és legfeljebb Legfeljebb kétéves lejarattal 2 éven tuli lejarata Repok | Két évnél hosszabb
kétéves lejaratii vagy felmondasi kibocsatott hitelviszonyt | vagy felmondasi idejii lejarattal kibocsatott,
1dejii betétek megtestesitd értékpapirok betétek hitelviszonyt
megtestesitd
értékpapirok
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010. maj. 19 045,5 9996,2 746,7 2600,7 1411,7 4290,0
jon. 19018,2 9998,7 7212 2586,9 13143 43972
jal 18 966,5 9918,6 703,0 25949 1344,0 44059
aug. 19138,1 10019,3 7074 2618,7 1366,2 4426,5
szept. 18 836,5 99442 670,0 2566,5 13072 4348,6

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja

1 2 3 4 5

2008 2172 218,7 1.5 0,0 3,25

2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00

2010. jul.  13. 213,0 2144 1.4 0,0 1,00

aug. 10. 2143 215,7 1.4 0,0 1,00

szept. 7. 213,9 2153 1.4 0,0 1,00

okt. 12. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00

nov. 9. 214,0 215,2 1,2 0,0 1,00

dec. 7. 211,8 . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei sziroz6 refinan- rendel- nyujto kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek? allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek? rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 1078 1143 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9.9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010. jun.  15. 4624 110,0 706,7 0,3 86,9 288,8 34,1 806,2 123,1 -98.4 212,5 13075
jul. 13, 500,9 1675 573,2 0,3 140,2 2304 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
aug. 10. 5434 1854 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 11,8 2157 11317
szept. 7. 5432 153,1 435,0 0,6 121,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
okt. 12 531,3 164,5 392,6 0,7 1283 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1  1096,1
nov. 9. 5113 183,0 340,0 0,8 124,5 41,9 68,8 813,5 92,1 -72,0 2152 10707
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) Tartalmazza az eurorendszer fedezett kotvényvasarlasi programja keretében nyujtott likviditast és az eurorendszer értékpapir-piaci programjat.
3) Beleértve az eurorendszer devizaswapmiiveleteinek eredményeként elvont likviditast.

Tovabbi informaciokért lasd: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPI-k nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2008 29829 1 803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,5 33 39,4 - 14,4 4847 8,6 309,9
2009 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010. IL n.év 3390,3 18221 18,8 0,9 1802,4 5358 4257 9,7 100,4 - 15,8 670,0 8,6 338,1
I név | 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,5 9,6 101,2 - 16,7 645,7 8,7 3438
2010. jul. 31042 1569,6 18,7 0,9 1550,0 537,9 4287 9,6 99,6 - 16,1 620,2 8,6 3518
aug. 31014 1529,1 18,7 0,9 1509,5 5448 4342 9,7 100,9 - 16,6 664,0 8,7 338,2
szept. 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,5 9,6 101,2 - 16,7 6457 8,7 3438
okt.® 3028,1 1449,8 18,5 0,9 14304 5593 4488 9,7 100,8 - 17,0 643,6 8,7 349,7
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2008 31830,5 18050,8 968,3 107748 6307,7 46281 12454 1406,4 1976,3 98,7 1196,7 4746,6 2117 28979
2009 311449 177023 1001,5 107833 5917,5  5060,7 14832 14972 2080,3 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010. IL n.év | 32577,9  18266,0 1068,0 109892 62088 51057 15738 1506,1 20258 67,3 12283 45729 2214 31164
I név | 320754 17 888,1 10689 109778 58413 50675 1566,1 15319 1969,5 62,6 1244,1 4385,7 220,0 32073
2010. jul. 32077,3 180516 1056,8 10973,5 6021,3 5090,1 15724 15263 19913 64,7 1229,6 4428,6 219,6  2993,1
aug. 32656,6 18011,1 10644 109716 5975,1 5102,8 1566,7 1528,6 20074 64,8 1241,7 45715 2194 34454
szept. 320754  17888,1 10689 109778 58413 50675 1566,1 15319 1969,5 62,6 1244,1 43857 2200 32073
okt.® 318555 178143 11472 109513 57158 50935 1649,1 15054 1939,0 61,4 1251,1 43327 220,5 30819
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — - p alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyéb MPLK | szvényei/ | megtestesiti | és tartalékok
korményzat| Allamhiz- befektetési érték-
artas1 / egyel 3 i3) £ 4)
iro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2008 29829 784,7 12472 68,8 16,6 1161,7 - 0,1 2738 378,3 2989
2009 28299 829,3 11923 102,6 22,1 1 067,6 - 0,1 320,9 140,0 3474
2010. IL n.év 3390,3 8354 1631,0 137,2 214 14724 - 0,1 4135 142,5 367,9
I11. n.év 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
2010. jul. 31042 844,1 13703 102,8 11,9 12555 - 0,1 396,5 137,2 356,0
aug. 31014 837,5 1344,7 97,0 8,6 1239,1 - 0,1 424,6 1359 358,7
szept. 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
okt.® 3028,1 838,7 12945 100,6 12,6 11813 - 0,0 406,2 130,7 3579
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2008 31 830,5 - 16 742,2 190,8 9699,5 6852,0 825,0 48389 1767,6 44015 32554
2009 31 144,9 - 16 470,9 144,1 10 044,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 40973 30143
2010. IL n.év 325779 - 17012,9 167,6 10 300,5 65447 670,9 4979,5 2004,2 4 460,6 3450,0
1L n.év 320754 - 16 597,9 176,2 10 316,6 6105,0 6518 4900,4 2016,4 4304,4 36044
2010. jul. 320773 - 16 763,2 179.,5 10 280,5 6303,2 659,5 49278 2008,9 4350,0 3368,0
aug. 32 656,6 - 16 728,1 165,2 10 304,5 6258,5 6748 49558 2018,6 44952 3784,1
szept. 320754 - 16 597,9 176,2 10 316,6 6105,0 6518 4900,4 2016,4 4304,4 36044
okt.® 31855,5 - 16 544,7 243,1 103232 5978,5 636,0 48577 2029,1 43275 34604
Forras: EKB.

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

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

4) Alegfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott és nem eurodvezeti rezidensek altal tartott 6sszegeket a kiilféldi adossagok tartalmazzak.

EKB
. Havi jelentés
2010. december



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az euroovezeti MPI-k konszolidalt mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzakcioi)

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartas | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli| részvények/
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2008 241213 11764,3 988,9 10 775,5 29747 15649 1409,8 784,8 52314 220,3 3146,0
2009 23 861,6 11 804,9 1020,9 10 784,0 3356,2 1851,5 1504,6 812,1 4808,4 2292 2850,8
2010. IL n.év 252527 12076,8 1 086,7 10 990,1 35152 1999.4 15158 783,1 52428 230,0 3404,6
1II. n.év 25172,0 12 066,2 1087,5 10978,7 3547,1 2 005,6 1541,6 797,7 50314 228,7 3500,9
2010. jul. 24 943,6 12 049,9 10755 10974,4 3537,0 2001,1 15359 785,0 5048,8 2282 32947
aug. 25588,5 12 055,6 1083,1 10972,5 35393 2001,0 15383 796,0 52355 228,1 3734,0
szept. 25172,0 12 066,2 1087,5 10978,7 3547,1 2005,6 1541,6 797,7 50314 2287 3500,9
okt.” 251223 12 118,0 1165,7 10952,3 3613,0 20979 1515,1 804,0 4976,3 2292 3382,0
Tranzakciok
2008 1694,1 598,2 12,8 5854 499.5 90,0 409,5 -56,4 -73,8 -3,0 730,8
2009 -645,1 20,1 34,2 -14,1 365,1 269,8 95,3 12,6 -465.4 7.8 -586,0
2010. IL n.év 519,1 1358 36,1 99,8 51,9 69,8 -17,9 -2,0 -55,8 2,7 386,4
111 n.év 179,1 45,1 1,3 43,8 21,6 -0,2 21,8 10,0 5.2 -1.4 98,7
2010. jul. -145,1 -3,0 -11,0 7,9 14,6 -2,6 17,1 232 -40,1 -1,8 -111,5
aug. 5349 T-1,1 7.3 -84 -5.4 7,6 2,1 12,7 91,9 -0,3 4372
szept. -210,7 49,2 5,0 443 12,5 9,9 2,6 0,5 -46,6 0,7 -227,0
okt.”) -23,8 59,2 78,2 -18,9 68,9 95,3 -26,4 4,1 =354 0,5 -121,1
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok | kotelezettsé-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok gek tobblete
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok?® az MPI-kozi
eurodvezetbeli jegyei? eszkozok
rezidensek felett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2008 241213 722,71 259,6 9716,1 726,3 28233 1615,1 47798 35542 75,8
2009 23 861,6 769,9 246,7 10 066,9 647,5 27524 1 802,6 42373 33617 -233
2010. 1L n.év 25252,7 7854 304,8 10321,9 603,6 28535 1956,7 4603,1 3817,9 5.8
1I1. n.év 25172,0 786,8 265,5 10327,2 589,2 2829,7 1956,9 44357 39629 18,1
2010. jul. 24 943,6 7939 2822 102924 594,7 28370 19447 44872 37240 -12,5
aug. 25 588,5 787,9 262,1 10313,1 610,1 2847,6 1980,9 4631,1 41428 13,0
szept. 25172,0 786,8 265,5 10327,2 589,2 2829,7 1956,9 44357 39629 18,1
okt.® 251223 789,1 343,7 10335,8 574,6 28179 1971,1 44582 38184 13,6
Tranzakciok
2008 1694,1 833 106,0 700,9 29,8 -32,7 138,5 91,7 5954 -18,7
2009 -645,1 45,8 -4.4 289,4 -12,5 -56,5 1432 -591,3 -502,9 44,1
2010. IL n.év 519,1 16,9 37,3 139,7 -28,8 33,5 45,6 -45,6 357,0 30,3
I11. n.év 179,1 1,3 -39,5 40,2 -14,6 20,0 19,9 25,0 125,7 1,0
2010. jul. -145,1 8,4 -22,6 -16,2 -8,9 10,8 16,9 -9,6 -100,8 -23,0
aug. 534,9 -6,0 -20,2 18,7 153 -4.,6 5,7 87,6 410,4 28,0
szept. -210,7 -1,2 34 37,7 -20,9 13,8 -2,7 -53,0 -183,9 -4,0
okt.” -23,8 22 78,0 7,6 -14,6 -74 10,6 50,9 -143,6 7,6
Forras: EKB.

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

(milliard euro és éves novekedés

emek; szezonalisan igazitott adatok; 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-Ml
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2008 3980,6 4040,7 80214 13715 93929 - 62818 25755 12969,6 10 779,9 - 431,9
2009 44923 3696,0 81883 11459 93342 - 67572 28984 13091,0 10782,2 - 551,0
2010. IL n.év 46594 36419 8301,3 1128,6 9429,9 - 71424 30624 132508 10 962,7 - 645,6
IIL. n.év 4684,7 3696,3 8381,0 1119,9 9500,9 - 7 146,1 3100,5 133274 10 967,0 - 600,8
2010. jul. 4 689,5 36422 83317 11035 94352 - 7113,1 30683 132805 10951,6 - 564.8
aug. 4736,0 36724 8408,4 1115,1 95234 - 71837 30954 133647 11 007,4 - 608,3
szept. 4684,7 3696,3 8381,0 11199 9500,9 - 7 146,1 31005 133274 10 967,0 - 600,8
okt.”) 4690,8 37148 8 405,6 1 068,9 9474,6 - 7160,0 3262,6 132897 10 960,0 - 501,3
Tranzakciok
2008 130,6 484.8 6154 47,8 663,2 - 2524 103,0 926,9 581,1 736,9 -166,4
2009 495,6 -368,3 127,3 -157.8 -30,5 - 421,3 308,1 84,4 -20,4 19,7 125,5
2010. IL n.év 75,3 -25,9 49,4 21,5 70,9 - 3,7 83,0 27,2 67,4 73,3 -16,0
III. n.év 354 66,8 102,1 -13,9 88,2 - 84,5 323 123,1 59,5 84,1 -20,6
2010. jul. 353 4,6 39,9 274 12,5 - 32,6 2,0 452 12,6 27,5 33,1
aug. 44,6 31,3 75,9 11,1 87,0 - 24,2 19,3 79,0 49,3 54,2 5,0
szept. -44.5 30,9 -13,7 2,3 -11,3 - 27,7 11,0 -1,1 23 2,4 7,6
okt.? 7,7 19,4 272 =552 -28,1 - 15,4 164.9 -32,3 0,5 83 -108,2
Novekedési iitemek
2008 34 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -166,4
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 125,5
2010. IL n.év 9,2 -7,0 1,4 7,7 0,2 0,1 3,9 8,6 0,0 0,4 0,3 39,2
111 n.év 6,2 -2,8 2,0 -5,3 1,1 1,1 32 73 0,9 1,2 1,3 -43
2010. jul. 8,2 -5,9 1,5 -8,4 0,2 0,5 3,9 8,0 0,5 0,7 0,8 -0,3
aug. 7.8 -4.4 2,1 -5,0 1,2 0,8 34 7,6 1,0 1,2 1,3 25,5
szept. 6,2 2,8 2,0 =53 1,1 1,1 32 73 0,9 1,2 1,3 43
okt.® 49 -1,2 2,1 -7.4 1,0 34 12,0 1,0 1.4 1,6 -100,9

I. abra: Monetaris aggregatumok"

2. abra: Ellenparok”

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)
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Forras: EKB.

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

hosszabb lejaratu forrasok
az allamhaztartassal szembeni kovetelés

az eurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
20 20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

D
2)

3)
4)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivélasztott tételekre vonatkozé havi és
egyéb rovid tava névekedési titemeket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

A ,novekedési iitemek” részben szerepld értékek a jelzett idoszakkal végzodé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok 6sszegeit jelentik.

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"

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repék| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hirom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata toke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei hltelv1szonyt hltelvnszonyt betétek
betétek megt meg
érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2008 710,4 3270,2 24722 1568,6 350,2 7552 266,1 2569,3 121,6 1987,1 1603,8
2009 755,1 37372 1 890,6 1.805,4 340,2 673,8 131,9 26329 131,9 2203,0 1789,4
2010. IL n.év 7849 38745 1797,1 18449 401,8 604,0 122,7 2716,5 128,1 23404 19574
1I1. n.év 791,2 38935 1.804,8 1891,5 397,6 5943 128,0 27004 122,4 23715 1951,8
2010. jul. 782,2 3907,3 1784,5 1857,7 390,2 585,8 127,5 2694,1 126,1 23478 1945,0
aug. 791,7 39443 1795,5 1876,9 3878 600, 4 126,9 2710,5 1252 2364,0 1984,0
szept. 791, 2 38935 1.804,8 18915 397,6 5943 128,0 27004 122,4 23715 19518
okt.® 790, 4 39004 1811,0 1903,8 3824 579.8 106,7 27084 119,7 23634 1968,5
Tranzakciok
2008 83,6 47,0 4643 20,5 47,0 32,9 2322 0,7 0,7 114,7 136,2
2009 43,4 4522 -605,7 2374 -10,1 -13,3 -134,3 71,1 8,9 193,4 141,3
2010. IL n.év 9,6 65,6 -42,5 16,6 60,0 -25,5 -13,0 -36,5 -1,9 -5,8 47,9
III. n.év 6,3 29,1 20,0 46,8 -3,9 -9,9 0,0 33,0 2.4 39,9 14,0
2010. jul. -2,8 38,1 -8,4 13,0 -11,5 -182 24 7.2 -0,9 9,8 16,5
aug. 9,5 35,1 12,1 19,1 22,5 14,5 -0,8 1,5 0,3 14,2 83
szept. -0,5 -44,1 16,2 14,7 10,1 -6,2 -1,6 24,4 -1,7 15,9 -10,8
okt.” -0,9 8,6 7,1 12,4 -19,3 -14 5 214 12,5 -1,5 -8,6 13,1
Novekedési titemek
2008 13,3 1,5 233 1,3 15,3 47 -10,7 0,0 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,8 -24,3 15,1 -2,8 -1,9 -50,2 3,0 7,2 9,7 8,7
2010. IL n.év 6,9 9,6 -19,4 9,1 16,7 -13,6 -32,0 1,5 0,6 43 73
1I1. n.év 6,0 6,2 -12,1 7,9 21,3 -15,3 -16,2 1,4 -39 32 6,7
2010. jul. 6,6 8,5 -17,4 8,3 17,9 -16,6 -26,0 1,2 -1,2 4,0 8,2
aug. 6,7 8,0 -15,0 8,2 24,0 -14,7 -19,5 04 -1,8 3,9 7,6
szept. 6,0 6,2 -12,1 7,9 21,3 -15,3 -16,2 1,4 -39 32 6,7
okt.® 5.8 48 -8,9 7.3 22,7 -16,9 =253 2,0 -59 2,8 7,1

4. abra: Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek
osszetevoi' (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevoi”

(szezondlisan igazitott éves novekedési titemek)

= forgalomban 1év6 készpénz
latra sz616 betétek
legfeljebb haromhavi, el6zetes értesitéssel felmondhato betétek

= két éven tuli lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
két éven tuli lejaratl betétek
toke és tartalékok
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

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

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

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetit6kd
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tuli Osszesen | Fogyasztasi Lakascélt Egyéb
1 éves legfeljebb 5 lejarata hitel hitelek hitelek
lejarata | éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2008 104,9 971,7 48213 13811 960.,9 24793 4882,0 6324 3483,0 766,6
2009 90,0 1058,5 4 684,9 1185,4 936,8 25628 4948,7 631.,4 35433 774,1
2010. IL n.év 86,2 1096,5 4691,8 1138,7 921,7 26314 50882 644,4 36319 811,9
1L n.év 92,5 1065,7 4700,2 1136,1 924,6 2639,5 5108,5 639,3 3653,2 816,0
2010. jul. 91,3 1109,9 4662,6 11219 913,9 2626,8 5087,9 641,1 3637,0 809,8
aug. 96,0 1121,1 46834 1129,1 915,9 26384 5106,8 642,7 3650,0 814,2
szept. 92,5 1065,7 4700,2 1136,1 924,6 2639,5 5108,5 639,3 3653,2 816,0
okt.” 93,8 1059,2 4681,5 1130,0 917,5 2634,0 51255 638,1 3671,2 816,3
Tranzakciok
2008 37 86,9 4183 86,8 119,6 211,8 79,6 10,4 522 16,9
2009 -13,5 35,9 -107,4 -181,2 -19,0 92,8 64,7 -1,2 51,3 14,6
2010. II. n.év -0,4 34,1 -2,6 -28,3 2,2 23,6 36,3 0,4 31,9 39
1L n.év 6,5 114 18,6 52 o 10,8 229 2.6 209 46
2010. jul. 52 18,9 -15,7 -11,7 -5,0 1,1 4,2 -2,2 7,1 -0,7
aug. 4,6 15,0 16,7 58 1,7 9,2 13,0 1,4 7.8 38
szept. 33 224 177 1.1 5.9 0.6 57 18 6.0 15
okt.®) 13 24 -13.0 42 54 33 145 07 14.6 0.6
Novekedési titemek
2008 -3,5 10,0 9,5 6,8 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 23
2009 -13,0 3,6 -2,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010. 1L n.év -12,7 -0,3 -1,7 -9,9 -4,0 33 2,8 -0,3 33 2,8
III. n.év 0,0 2,1 -0,6 -60,4 -2,0 2,7 2,8 -0,9 34 2,9
2010. jul. -1,7 1,5 -1,5 -8,5 -4,0 2,8 2,8 -0,6 34 2,8
aug. 6,4 4,0 -1,2 -8,2 -33 2,9 2,9 -0,5 34 3,1
szept. 0,0 2,1 -0,6 -6,4 22,0 2,7 2,8 -0,9 34 2,9
okt.” 6,0 2,8 -0,6 -5,6 -2,0 2,3 29 -0,8 3,6 2,8

kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok

6. abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok?

5. abra: Egyéb pénzﬁgil

2) (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

részére nyujtott hitel (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

- egycb pénziigyi kozvetitok

= fogyasztasi hitelek
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Forras: EKB.
Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

1)
2)
3)
4)

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és névekedési iitemek; idoszak alatti tranzakc

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb | 1 éven tali, | 5 éven tili Osszesen | Legfeljebb | 1 éven tali, | 5 éven tili Osszesen | Legfeljebb | 1 éven tili, 5 éven
1éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata
lejérata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1051,6 592,9 185,8 272,9 4691,3 11813 937,2 2572,8
2010. II. n.év 90,4 68,9 5,7 15,8 1107,0 590,3 216,9 299,9 4700,1 1150,8 921,6 2627,7
IIL. n.év 93,6 73,4 5,8 14,5 1078,8 585,7 201,2 291,9 4690,0 11334 9224 26342
2010. aug. 96,2 75,2 5,0 16,0 1098,8 585,1 213,0 300,7 4671,0 1120,7 9144 26359
szept. 93,6 73,4 5,8 14,5 1078,8 585,7 201,2 291,9 4690,0 11334 9224 26342
okt.® 95,0 74,3 5.8 15,0 1053,8 5578 200,6 2954 4671,6 1124,6 916,8 26303
Tranzakciok
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,3 24,5 7,5 7.4 -106,8 -181,1 -18,8 93,1
2010. 1L n.év 43 4,6 -0,2 -0,1 37,0 25,8 7.4 3,8 9,2 -12,9 0,9 21,2
IIL n.év 3.4 4,6 0,2 -1,4 14,0 5,6 2.4 6,0 0,3 -9,6 0,6 9.3
2010. aug. 1,6 1,7 -0,4 0.3 -1,0 232 -1,9 4,1 13,8 -15,6 22,2 3,9
szept. 24 -1,7 0,8 -1,6 13,0 10,3 49 2,2 19,9 16,8 53 2,2
okt.® 1.4 0,9 0,0 0,6 -20,8 245 0,3 34 -12,7 7.1 -4,0 -1,7
Novekedési iitemek
2009 -13,0 -17,1 14,2 -4,7 4,1 43 4,4 3,1 2,2 -13,2 -2,0 3,7
2010. I n.év -12,4 -13,9 2284 3,9 -0,1 -1,6 -2,8 53 -1,7 -9.,9 -39 33
III. n.év 0,3 3,9 -25,2 -3,5 2,0 1,6 -1,1 49 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
2010. aug. 6.4 11,2 -35,6 6,5 4,1 5,6 233 5,6 -1,2 -8,1 3.3 2,9
szept. 0,3 3,9 2252 3,5 2,0 1,6 -1,1 49 -0,6 -6,4 2,0 2,7
okt.” 6,1 12,5 27,6 3,7 2,7 1,9 -0,1 5,8 -0,6 -5,6 2,1 23

3. Haztartasok részére nyujtott kolesonok?®

o Fogyasztasi hitel Lakascélu hitelek Egyéb hitelek
Osszesen | Legfeliebb 1 éven 5éven | Osszesen | Legfeliebb 1 éven 5éven | Osszesen | Legfeliebb 1 éven 5 éven
1 éves tuli, leg- tali 1 éves tuli, leg- tali 1 éves tuli, leg- tali
lejarata feljebb lejarata lejarata feljebb lejarata lejarata feljebb lejarata
5 éves 5 éves 5 éves
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2009 4960,1 633,4 1359 195,1 302,4 3551,7 15,0 60,8 34759 775,0 146,8 87,7 540,5
2010. IL n.év 5091,6 647,7 146,9 192,2 308,6 36268 14,1 56,4 3556,4 817,1 151,5 86,6 578,9
111 n.év 51153 641,2 142,9 188,4 310,0 36574 14,7 58,8 35839 816,7 146,4 87,0 583,3
2010. aug. 5105,6 6432 1445 191,1 307,7 36498 14,7 57,3 35717 812,6 144,7 86,5 5814
szept. 51153 641,2 142,9 188,4 310,0 36574 14,7 58,8 35839 816,7 146,4 87,0 583,3
okt.® 5130,8 640,5 142,7 188,0 309,8 3675,0 14,6 59,0 36014 815,3 143,6 86,4 585,2
Tranzakciok
2009 65,2 -1,2 -1,4 -4,3 4,6 51,6 -2,6 -8,2 62,4 14,7 <73 -0,8 22,8
2010. IL. n.év 49,1 59 1,7 -0,6 48 32,6 -0,7 2,4 35,7 10,5 -43 22,1 17,0
1II. n.év 26,2 -4,0 -3.4 -3.4 2,7 30,0 0,2 2,4 274 0,2 -4,9 -0,4 5,5
2010. aug. 49 -1,7 0,4 -1,7 -0,4 4,7 0,2 0,2 44 1,9 -0,6 -0,3 2,9
szept. 13,7 -0,4 -1,4 23 33 10,3 -0,1 1,5 8,9 3,8 1,7 -0,2 23
okt.® 13,1 -0,2 0,1 -0,4 0,2 14,3 -0,1 0,3 14,1 -1,1 -2,6 -0,4 1,9
Novekedési itemek
2009 1,3 -0,2 -1,0 22,2 1,5 1,5 -14,9 -12,0 1.8 1,9 -4,7 -0,9 4.4
2010. IL n.év 2,8 -0,3 2.2 22,1 1,7 33 -11,2 -11,6 3,7 2,8 <15 -2,6 6,7
III. n.év 2,8 -0,9 -2,7 -3,7 1,8 34 -7,0 -5,1 3,6 3,0 -7,4 -2,9 6,8
2010. aug. 2,9 -0,5 -1,7 222 1,2 34 -9,0 -10,3 3,8 3,1 -6,4 -2,6 6,6
szept. 2,8 -0,9 22,7 3,7 1,8 34 -7,0 -5,1 3,6 3,0 -74 -2,9 6,8
okt.?) 2,9 -0,8 -1,8 -3.8 1,7 3,6 -6,9 -4,2 3,8 2,8 <74 -33 6,7

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

2) Az adatok az eurovezet valtozé dsszetételére 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"?

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

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormdnyzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2007 954,4 2132 2173 494,5 294 3295,5 2341,6 953,8 59,6 894,2
2008 968,3 227,0 209,8 509,3 222 32424 22788 963,6 57,5 906,1
2009. IV. n.év 1001,5 229,1 209,8 528,8 33,8 2821,7 19149 906,8 46,1 860,7
2010. L n.év 10324 242,1 209,0 539,0 422 2949.9 1985,1 964.8 46,8 918,0
1L név 1068,0 250,2 225,0 5479 44,8 30748 2074,6 1000,2 50,3 949.8
IIL. n.év® 1 068,9 257,1 2232 5442 44,5 2950,9 19959 955,1 51,8 903,2
Tranzakciok
2007 -7,9 -4,4 -13,0 59 3,6 540,1 381,3 158,9 0,3 158,7
2008 13.7 12,5 8.1 16,5 72 59.8 86,0 26,1 0,3 25.8
2009. IV. n.év 10,2 -6,2 0,4 12,8 3,1 -3,8 11,4 -15,2 -1,4 -13,8
2010. I. n.év 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
IL n.év 36,9 94 15.9 9,0 2,6 211 0,6 227 13 214
1L n.év® 1,5 77 1.9 3.8 03 -10,6 -132 2,5 43 18
Novekedési iitemek
2007 -1,2 -4,2 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 1,4 5,8 -3,7 33 -24.4 -1,5 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009. IV. n.év 3,6 0,9 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 -3,0 -4,2
2010. I. n.év 6,6 4,0 1,8 5.8 101,2 232 -5.4 1,7 -4,7 2,1
1L név 7.4 1,0 9,1 7,0 56,8 -1.4 -1,7 -1,4 =54 -1,2
IIL. n.év® 8,0 10,0 6,5 54 45,1 0,9 1,3 -0,6 1.4 -0,7

7. abra: A kormanynak nydjtott hitelek?

8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott
hitelek? (éves novekedssi iitem; szezondlis kiigazitds nélkiil)

(éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

= kozponti kormanyzat
egyéb allamhaztartas

15
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= nem rezidens bankok

nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.

1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonld intézmények jelolésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2008 7614 843 114,2 537,2 1,1 1,5 23,1 18024 3199 4204 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 738,6 84,1 86,9 5438 2,2 1.4 20,2 18725 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010. IL n.év 740,7 95,5 84,6 536,2 2,3 0,3 21,8 20741 3678 297,7  1059,7 9,1 0,2 339,6
1L n.év 734,3 89,4 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1  2076,9 373,5 300,8 10533 8,6 0,7 339,9
2010. jual. 739,0 94,8 87,6 5354 24 0,3 18,5 20529 360,8 304.3 1058,0 9,0 0,3 320,6
aug. 737,8 90,5 92,0 533,6 24 0,3 19,0 20656 365,0 3049  1064,1 8,6 0,8 322,3
szept. 7343 89,4 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 20769 373,5 300,8 10533 8,6 0,7 339,9
okt.® 729,2 89,8 85,4 529,7 2,6 0,3 21,4 20605 367,5 3199  1046,0 8,9 0,7 317.5
Tranzakciok
2008 69,2 12,4 42,8 12,2 -0,3 0,1 2,2 268,8 44 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 -26,9 -1,0 -30,4 6.3 1,1 -0,1 -2,8 56,8 6,8 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010. IL n.év 0,9 4,7 -0,2 -72 -0,2 2,2 1,5 72,3 339 21,5 -0,7 -8,0 0,1 68,6
IIL n.év -5,6 -5,8 5,0 -6,7 0,3 33 -1,7 259 9,5 10,4 5.4 -0,5 0,5 0,6
2010. jal. -1,1 -0,4 32 -1,8 0,1 1,1 232 -14,7 -54 82 1,6 -0,1 0,0 -18,9
aug. -1,8 -4,5 4,1 2,9 0,0 1,1 0,4 14,3 4,0 33 53 -0,4 0,5 1,6
szept. 2,8 -0,8 23 -2,0 0,2 1,1 1,1 26,3 11,0 -1,1 -1,5 0,1 0,0 17,9
okt.® -4,9 0,4 3,7 -4,0 0,0 1,1 1,3 -19.3 -5,2 19,5 -6,9 -0,2 0,0 26,6
Novekedési titemek

2008 10,0 17,3 59,9 2,3 =234 - 10,5 17,6 14 21,0 20,0 2.4 - 34,6
2009 -3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 274
2010. 1L n.év -1,7 7,0 -7.8 232 333 14,3 1,6 6.8 -16,6 -1,5 -36,4 - 33,0
IIL n.év -1,7 2,8 2,9 -4.4 36,1 - 4,6 4,0 17,4 -13.3 -1.3 -41,2 - 34,1
2010. jal. -1,7 5,7 4,1 -3,5 30,0 - 9,6 33 14,6 -15,0 -1.4 -394 - 37,6
aug. 22,0 -0,6 42 -4,1 30,4 - 1,3 5,1 20,2 -15,2 -0,5 -41,9 - 42,8
szept. -1,7 2,8 2,9 -4.4 36,1 - 4,6 4,0 17,4 133 -1,3 412 - 34,1
okt.® 2,7 3.4 -1,5 -4,6 32,0 - 16,7 42 14,2 -83 -0,9 -47.8 - 339

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

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

= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)

=== egyéb pénziigyi kozvetitdk (6sszesen)

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

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
egyéb pénziigyi kozvetitdk (dsszesen)
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

3) Beleértve a befektetési alapokat.
4) A2,3.,5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
5) A9, 10., 12. és 14. oszlopokban szerepl6 betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa": 2

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tul honapon tul

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2008 1502,6 883,3 502,0 64,4 27,9 1,3 237 53792 1814,5 13582 519,0 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,1 1001,1 4345 80,7 68,7 1,7 16,3 56018 2157,0 996,5 607,1 1680,2 123,7 37,3
2010. IL n.év 1580,3 1001,9 4104 82,1 71,2 2,1 12,5 56604 2229,0 906,6 643,8 1733,7 116,9 30,5
IIL n.év 1607,9 998,1 434,9 86,9 74,2 2,1 11,8 56523 2202,9 897.8 652,2 17573 110,7 31,4
2010. jul. 1578,5 989.4 419,3 83,9 72,2 2,1 11,6 56754 2239,0 900,3 646,9 1742,9 114,7 31,6
aug. 1599,0 995,0 4312 84,4 74,4 2,1 11,9 56603 2209,4 901,5 650,3 1754,1 113,0 31,9
szept. 1607,9 998,1 4349 86,9 74,2 2,1 11,8 56523 2202,9 897,8 652,2 17573 110,7 31,4
okt.® 16204 998,5 4475 86,9 74,2 2,0 11,3 56737 22182 898.,8 6559 1760,6 1094 30,9
Tranzakciok
2008 8,0 -5,1 13,5 3,2 3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 336,2 -43.8 28,1 1,7 3.4
2009 93,0 114,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 7.4 187,8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010. IL n.év 3,7 19,1 -17,1 -0,5 2,0 0,3 -0,1 49,1 62,9 30,3 11,9 16,3 -6,0 -5,6
III. n.év 34,8 0,3 27,4 5,0 2,9 0,0 -0,7 -4.9 24,7 7,1 8.4 23,7 -6,2 0,9
2010. jul. 1,8 -10,4 10,3 1,9 1,0 0,0 -1,0 16,9 10,8 =53 3,1 9.3 2,1 1,1
aug. 18,8 4,7 11,3 0,4 2,2 0,0 0,3 -16,2 -30,1 0,7 34 11,1 -1,7 0,4
szept. 14,2 6,0 5.8 2,7 -0,3 0,0 -0,1 -5,5 -5,5 2,5 1,9 33 23 -0,5
okt.® 12,3 0,7 12,6 0,0 -0,6 0,0 -0,5 23,5 16,0 1,2 3,7 45 -1,3 -0,5
Névekedési iitemek

2008 0,5 -0,6 2,9 5.4 -11,0 -16,2 0,0 6.9 1,6 33,0 -7.8 1,9 1,5 -39
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 31,2 3.5 17,5 27,1 16,5 12,8 7.5 -55,4
2010. I n.év 4,1 9,2 11,2 14,5 50,5 42,9 -36,2 2,5 10,4 24,5 20,1 83 22,2 -40,1
IIL. n.év 4,0 5,1 2.4 12,0 33,7 38,8 -32,3 2,5 7,0 -18,2 16,3 7.6 -9,7 27,2
2010. jul. 4,1 8.4 -8,9 13,7 413 42,1 37,1 2,6 10,0 22,9 18,8 8,0 -4,9 -38,0
aug. 45 7,1 5,1 11,2 39,7 43,1 -28,0 2,5 8,3 20,6 17,7 7.1 -6,9 33,7
szept. 4,0 5,1 24 12,0 33,7 38,8 2323 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,7 27,2
okt.® 4,1 3.8 0,9 11,0 289 34,7 2253 2,7 6,1 -14,6 14,3 7.1 -12,6 22,5

Il. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

= nem pénziigyi vallalatok (§sszesen)
haztartasok (sszesen)

12. abra: Betétek osszesen és M3-ban szereplo betétek

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

= nem pénziigyi vallalatok (osszesen)
haztartasok (6sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok?

— (az M3-ban foglalt) haztartasok™
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
4) A2,3.5.¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

(milliard euro és éves névekedési itemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési titemek; iddszak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kiviili rezidensek betétei

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

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2007 373,5 126,8 58,8 107,7 80,2 3859,6 2951,8 907,7 143,1 764,6
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37132 2816,1 897,1 65,6 831,5
2009. IV. n.év 372,9 144,1 434 1143 71,1 33682 25323 836,0 56,7 779,3
2010. L n.év 397,6 166,2 50,4 1084 72,6 35432 2638,6 904,7 66,8 837,9
1. n.év 412,7 167,6 54,5 113,8 76,8 3699,6 2696,7 1003,0 46,7 956,2
11 n.év® 421.,5 176,2 58,7 112,0 74,5 3576,6 2599,7 976,9 47,7 929,2

Tranzakcidk
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7,1 -183,3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,8 -38,1 -8,7 -2,5 -15,5 -331,5 -275,6 -55,8 -4,5 -51,3
2009. IV. n.év 30,1 12,8 7,7 8,8 09 80,1 55,9 242 2,7 215
2010. L n.év 246 22.1 7.0 5.9 14 953 49,6 457 9.1 36,6
1L n.év 14,7 1,3 4,0 5,1 42 -9,9 -26,9 17,0 23 19,3
II1. n.év® 9,3 8,5 43 -1,7 -1,8 14,5 53 8,9 3,0 59
Novekedési itemek

2007 9,5 24 29,9 10,6 16,9 17,9 213 77 15,8 6,3
2008 194 49,9 -11,0 8.1 8.8 44 5.6 17 256 27
2009. IV. n.év -14,6 -19.9 -16,7 -2,1 -18,0 -8,8 -9,8 -6,2 -7,0 -6,2
2010. I. n.év -12,0 -17,2 -0,1 -5,4 -133 -3,5 -5,3 2,4 12,0 1,7
IL n.év -11,0 20,6 115 477 -6,0 2.0 40 36 7.0 33
1L n.év® 46 12,3 14,9 92 41 0.7 11 54 142 49

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

(éves novekedési titem)

= llamhéztartas
===+« nem rezidens bankok
= = nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé intézmények jel6lésére hasznaljuk.
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2.6 MPIl-értékpapir-allomany bontasa"?

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

Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k [ Nem MPI-k Euro-
rezidensek dvezeten Gvezeten
kiviili kiviili
N Euro- N Euro- N Euro- N Euro- . Euro- N Euro-|1ozidensek rezidensek
dvezetbeli ovezeten| Ovezetbeli ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2008 5854,5 1 884,0 92,3 1226,1 19,3 13553 51,2 1226,5 1472,8 421,8 775,0 276,1
2009 6207,8 19713 109,1 14672 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 434,6 800,5 280,2
2010. IL n.év 6305,3 1908,5 117,2 15553 18,5 1477,6 28,5 1199,7 15234 456,1 772,2 295,1
111 n.év 6208,5 1 864,0 105,5 15484 17,7 1501,7 30,2 1141,0 1534,7 4583 785,8 290,6
2010. jul. 62539 1 886,6 104,8 15555 16,9 1498,6 27,7 11638 1518,1 4558 773,17 288.,6
aug. 62998 1.890,3 117,1 15493 17,5 1502,0 26,6 1197,0 1529,7 4573 7844 288,0
szept. 6208,5 1.864,0 105,5 15484 17,7 1501,7 30,2 1141,0 1534,7 4583 785,8 290,6
okt.”) 6188,4 1830,8 108,2 16342 14,9 1477,8 27,6 10949 1545,5 4593 791,8 294,4
Tranzakciok
2008 695,6 213,8 5.8 38,3 1,9 389,8 19,0 26,9 -85,2 22,4 -56,9 -50,8
2009 354,5 83,6 16,6 230,6 3,2 103,3 -12,0 -64,4 432 29,1 11,8 2,3
2010. 1L n.év -95,9 -54.2 -6,9 18,6 -0,4 -4,5 -14.8 -33,8 15,9 10,7 -2,0 7,2
1L n.év -35,9 -46,4 -0,6 -13,4 0,0 16,7 52 2,7 9,6 2,1 9,5 -2,0
2010. jul. -14,0 -24,1 -6,5 -3,5 -0,9 16,9 0,3 3,7 -8,5 -1,8 23,2 -3,6
aug. 17,0 1.4 10,3 -11,8 -0,3 2,5 -0,4 15,4 14,6 3,7 12,1 -1,3
szept. -389 -23,7 -4.4 1,9 1,2 -2,7 52 -16,5 3,6 0,2 0,6 2,8
okt.®) -6,4 -30,7 4,0 88,0 -2,6 =243 22,1 -38,7 4,6 1,0 4,1 -0,4
Novekedési iitemek
2008 13,4 12,8 8,0 32 9,9 39,9 57,3 2,2 -53 53 -6,8 -15,4
2009 6,0 44 17,6 18,7 -16,0 7,6 =232 -53 2,9 7,0 1.5 0,8
2010. IL. n.év -2,0 -4,8 -2,6 6,8 -23,0 -1,0 -49,7 -6,8 32 8,1 -0,8 7,2
1. n.év -29 -6,9 -2,5 3,5 -15,5 0,5 -39,5 -6,6 33 6,3 0,4 7,1
2010. jul. 2,4 -6,8 -8,8 6,0 -22,0 0,4 -49,6 -5,8 2,3 6,0 -0,3 4,0
aug. 2,3 -6,6 1,2 5.2 -18,5 0,6 -49,6 -5,8 3,1 6,3 1,2 33
szept. 29 -6,9 -2,5 3,5 -15,5 0,5 -39,5 -6,6 33 6,3 0,4 7,1
okt.” -2,6 -74 1,1 8,4 -249 -1,0 -39,2 -8,9 32 6,1 0,6 6,4

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapi
részvények és egyéb részesedések

rok
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1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen | Legfeljebb| 1éven tili,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb| 1 éven tili,| 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb| 1 éven tali,| 5 éven tuli
1 éves| legfeljebb lejarata 1 éves| legfeljebb lejarata 1 éves| legfeljebb lejarata

lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves

lejarati lejarat lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 =32
2009 7,5 -1,8 223 3.4 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2010. L n.év -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 23 -0,5 -0,3 -1.4
I n.év -1,6 -0.4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
111 n.év -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
2010. jul. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,3
szept. -1,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
okt.® -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euroovezeten Kkiviili rezidenseknek nyijtott hitelek leirasa

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves 1 éven tuli, legfel-| 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarata
lejarata| jebb 5 éves lejarata lejarata

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 2,1 5,4 -4,9 -5,1 -34 -1.7
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 234 232
2009 -35,4 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -4,2
2010. L n.év -11,4 7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
11 n.év -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
1I1. n.év -10,3 -4,0 -2,8 -3,6 -0,4 -0,3 -0,2
2010. jul. -3,5 22,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,3 0,1
aug. 22,7 -0,9 -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0
szept. -4,1 -1,1 -4 -1,6 -0,2 0,1 -0,3
okt.® -1,9 -0,4 -0,8 -0,6 -0,1 0,0 -0,2

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztarts Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten Gvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  kivili  kiviili
ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 33 0,1 -0,3 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -60,4 -12,0 0,0 45 0,0 -19,0 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 44 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 34 3,5
2010. L n.év 14,3 32 0,3 45 0,1 2.4 0,1 3,7 0,5 -1,0 -0,2 1,7
1L n.év -12,4 24 0,4 -8,9 0,5 -43 0,0 2,3 -14,6 233 73 -4,0
111 n.év 19,5 4,0 -0,1 6,5 0,3 5,7 -1,3 44 2,0 0,1 44 2,4
2010. jal. 12,3 2,1 0,2 3.8 0,0 4,1 0,1 2,1 33 1,6 4,7 3,0
aug. 9.8 2,3 -0,4 5,8 0,5 1,1 -1.4 2,0 2,7 2,2 -1,2 0,7
szept. -2,6 -0,4 0,1 -3,0 -0,1 0,5 0,0 0,2 1,5 0,7 0,9 -0,2
okt.” 232 24 0,0 2,1 0,0 04 0,0 1,0 1,1 -0,4 2,2 -0,7

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

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

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro® Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro® Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Al USD PY CHF GBP| gliomany USD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2007 60839 92,0 8,0 4.8 0,4 1,2 1,0 9063,4 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6852,0 89,7 10,3 73 0,4 1,3 0,8 9890,2 96,9 31 1.9 0,5 0,1 0,4
2009.1V. n.év 6282,0 92,9 7,1 44 0,3 1,2 0,7 101889 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010.1. n.év 6222,1 93,0 7,0 4,1 0,3 1,2 0,8 10201,5 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
1L n.év 65447 92,4 7,6 4.5 0,3 1,2 0,9 10468,1 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
IL n.évo| 61050 925 75 45 03 12 08 104929 97.1 2.9 1.9 0.2 0.1 04
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2007 2951,8 47,0 53,0 33,5 2,9 24 11,0 907,7 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2 816,1 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,1 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009.1V. n.év 25323 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,0 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010.1. n.év 2 638,6 50,1 49,9 329 2,2 2,2 9,4 904,7 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
1L n.év 2 696,7 52,9 47,1 30,8 2,1 1,6 9,5 1003,0 55,2 44.8 31,7 1,1 1,4 6,5
I11. n.év®)| 2599,7 51,4 48,6 324 23 1,6 9,2 976,9 57,0 43,0 30,5 1,2 1,3 58

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai

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

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49250 81,5 18,5 9,2 1,7 1,8 34
2008 5101,8 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009. IV. n.év 51683 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010. L n.év 52842 82,5 17.5 9.5 1.6 1.8 2.5
1L n.év 52443 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5
111 n.év® 51431 82,3 17,7 9,4 1,7 2,0 2,4

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetbeli MPI-khez hasonld intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

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

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Euron kiviili deviza Az Gsszes Euro? Euron kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Al USD PY CHF GBP| 4liomany USD JPY[  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2007 57925 - - - - - - 11102,4 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
2008 6307.7 . - . . . - 1174301 959 4.1 2.1 03 11 04
2009.1V. n.év 59175 - - - - - - 11784,8 96,2 3.8 1.9 0,2 1,0 0,4
2010.1 n.év 5916,7 - - - - - - 118324 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
IL n.év 6208.8 . - . . . - 120572 958 42 22 03 1,0 04
IL névo| 58413 - - - - - - 120468 96,0 40 2,0 0.2 11 04
Az eurogvezetben nem rezidensek betétei
2007 2341,6 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 953.,8 40,8 59,2 41,3 1,2 3,7 8,3
2008 22788 458 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 1.4 43 7,5
2009.1V. n.év 1914,9 458 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010.1 n.év 1985,1 46,6 53,4 29,8 2,6 3,0 11,2 964,8 40,2 59,8 42,5 1,3 34 7,5
1L n.év 2074,6 46,5 53,5 29,8 2,8 3,0 12,0 1 000,2 39,2 60,8 433 1.4 34 7,7
M1 n.év® 19959 459 54,1 29,6 33 3,0 12,0 955,1 40,5 59,5 41,7 1,4 3,6 73
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatiasaban
Az bsszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro? Euron kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- 74r6-
Al USD PY CHF GBP| sliomény USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2007 17398 952 48 24 0,3 0,3 15 22093 97,7 23 14 0,2 0,1 0,5
2008 19763 953 47 26 04 0.2 12 26518 973 27 17 03 0,1 04
2009.1V. n.év 2080,3 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1.4 2 980,4 98,1 1.9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010. L n.év 2092.8 94.6 54 32 0,2 0,3 14 30339 98.1 1.9 12 0.2 0.1 0,3
IL n.év 20258 942 5.8 35 0.2 0,3 L5 30799 98,5 1,5 0.8 0.2 0,1 04
IIL n.év®|  1969,5 94,6 5.4 3,0 0,2 0,3 1,6 3098,0 98,5 1,5 0,9 0,2 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2007 582,0 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 651,6 35,8 64,2 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 580,3 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009.1V. n.év 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010.1. n.év 561,8 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,44 329 67,1 39,9 42 0,9 14,9
1L n.év 558,9 53,4 46,6 27,4 0,5 0,9 15,2 640,7 28,8 71,2 43,7 4,6 0,6 15,1
ILnév®| 5352 523 477 277 0.4 0,9 16,1 605.8 298 702 42,5 46 0,6 15,0

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetbeli MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak osszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok, tranzakciok az idészak folyaman)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Nem részvény | Részvények és egyéb | Befektetési alapok/ Nem pénziigyi| Egyéb kivetelések
és kolesonok értékpapirok | részesedések (kivéve pénzpiaci alapok eszkozok | (ideértve a pénziigyi
a befektetési alapok/ befektetési jegyei derivativikat)
pénzpiaci alapok
befektetési jegyeit)
1 2 3 4 5 6 7
Zardallomanyok
2010. marc. 5833,7 350,5 22157 18185 779,2 237,0 4329
apr. 59014 367,1 22353 18238 793,4 238.8 4429
maj. 5863,2 378,7 2265,0 17514 785,5 240,0 442,7
Jon. 58443 384,9 2271,0 17188 791,3 242,4 4359
jal 5904,2 381,3 22878 1757,7 796,4 2434 437,6
aug. 5978,1 382,5 23573 17449 804,0 245,7 4438
szept.® 6061,0 373,0 23297 1790,2 819,0 2419 507,1
Tranzakcidk
2010. L n.év 190,6 -3,7 69,2 34,9 31,1 21,1 38,1
11 n.év 8,4 26,6 54 -26,3 8,0 0,2 -5,5
1II. n.év 129.4 -12,4 55,1 15,5 15,7 0,0 55,6
2. Forrasok
Osszesen Kapott hitelek és Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek Egyéb forrasok
betétek Osszesen Eurodvezeti rezidensek birtokaban Nem eurodvezeti (ideértve apenzugyl
8 derivativakat)
rezidensek
birtokaban
Befektetési alapok
1 2 3 4 5 6 7
Zaroallomanyok
2010. marc. 58337 1143 5331,7 42428 590,1 1088,9 3878
apr. 5901,4 124,0 5389,1 42693 597,2 11198 388,2
maj. 5863,2 1255 5330,8 42093 584,0 11214 406,9
jon. 58443 1259 5319,0 4181,0 584,9 1138,0 399.5
jal 5904,2 1249 53877 4247,0 5953 1 140,7 391,6
aug. 5978,1 124,0 54554 4286,9 601,5 1168,5 398,7
szept.”) 6061,0 122,3 54883 4319,6 623,6 1168,7 450,3
Tranzakciok
2010. I n.év 190,6 52 141,6 92,7 26,0 48,9 43,9
1. n.év 84 10,2 28,0 52 0,3 22,8 -29,8
1L n.év 1294 -54 70,1 48,6 21,1 21,5 64,7
3. Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek befektetési politika és az alap tipusa szerinti bontiasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok tipus szerint Memo tétel:
Kotvényalapok | Részvényalapok | Vegyes alapok | Ingatlanalapok Arfolyam-| Egyéb alapok| Nyilt befekte- | Zart befektetési Pénzpiaci
fedezeti alapok tési alapok alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2010. febr. 5099,8 1639,1 1451,6 12522 249,7 96,2 410,9 50254 74,4 1202,3
marc. 53317 1.700,2 1565,9 12812 257,6 100,4 426,5 52519 79,8 11751
apr. 5389,1 17250 1580,1 12938 2573 102,5 430,4 5309,1 80,0 11828
maj. 5330,8 1.740,9 1510,5 1289,3 2559 107,5 426,7 52487 82,1 1190,4
jon. 5319,0 1749,9 1487,0 1291,4 252,3 107,4 431,0 5236,1 82,9 1167,0
jal 53877 1766,5 1520,6 1305,5 2558 104,3 435,0 53053 82,4 1142,7
aug. 54554 18208 1509,3 1329,6 256,3 104,8 434,6 53729 82,4 11798
szept.® 54883 1 806,4 1551,2 13379 255,7 99,7 4375 54042 84,2 1136,9
Tranzakciok
2010. marc. 55,0 40,8 38 -4.8 2,7 3,7 8,8 52,0 3,0 -30,1
apr. 31,5 14,2 2,5 11,0 1.5 0,0 2,3 31,2 0,2 22,3
maj. -12,2 -1,1 -16,3 2,6 -1,7 1,6 2,8 -13,9 1,7 -16,5
jn. 8,7 1,2 -4.9 4,1 1,0 0,2 7,0 8,1 0,6 -29,7
jal 20,5 12,0 32 58 0,6 -0,5 -0,5 20,3 0,2 -5,6
aug. 30,4 17,4 3,7 10,0 -0,1 -1,3 0,7 30,7 -0,3 27,9
szept.”) 19,2 12,2 -0,1 7,5 1,1 -1,2 -0,2 18,0 1,3 -17,8
Forras: EKB. ’
1)  Pénzpiaci alapok kivételével (amelyek e fejezet 3. tablazatanak 10. oszlopaban talalhatok memo tételként). Tovabbi részletek az Altalanos megjegyzések cimii részben .olvas-
hatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

2.10 Befektetési alapok" altal tartott értékpapirok az értékpapirok kibocsatoi szerinti bontasban

(milliard euro; idészak végi allomanyok; idoszak alatti tranzakciok)

1. Nem részvény értékpapirok

Osszesen

Eurodvezet Kiilfold
Osszesen MPI-k | Allamhéztartas Egyéb Biztosito- Nem Euroovezeten Egyesiilt Japan
pénziigyi tarsasagok pénziigyi kiviili Allamok
kozvetitok | és nyugdij- vallalatok EU-tagallamok
alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2009. 1V.n.év 2084,4 1410,0 385,7 6844 187,7 5,6 146,6 674,4 199,6 2594 16,2
2010. I n.év 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 5,9 156,4 754,17 217,8 292,1 15,6
IL n.év 2271,0 1446,8 382,9 713,6 193,0 6,0 151,3 824,2 230,2 3252 16,6
IIL n.év® 2329,7 1476,5 385,1 7275 210,2 6,5 1472 853,2 242,0 328,1 16,8
Tranzakciok
2010. I n.év 69,2 25,5 0,6 9,5 8,9 -0,1 6,5 43,7 11,0 17,6 -1,5
1L n.év 5.4 26,5 -11,8 5.4 3.2 0,6 -6,7 32,0 7,0 134 -1,4
III. n.év® 55,1 13,9 3,0 3,7 2,6 0,0 4.6 41,2 8,0 18,4 0,3
2. Részvények és egyéb részesedések (kivéve a befektetési alapok és a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit)
Osszesen Eurovezet Kiilfold
Osszesen MPI-k | Allamhéztartas Egyéb Biztosito- Nem Eurodvezeten Egyesiilt Japan
pénziigyi tarsasagok pénziigyi kiviili Allamok
kozvetitok |  és nyugdij- vallalatok EU-tagallamok
alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2009. IV.n.év 16813 728,1 97,8 - 35,6 23,7 570,9 953,2 138,2 2914 65,6
2010. I n.év 18185 750,8 95,1 - 36,3 28,3 590,9 1067,7 148,6 329,9 75,8
1. n.év 171838 672,1 74,3 - 34,6 24,0 539,1 1.046,7 141,6 315,1 79,0
IIL n.év® 1790,2 712,8 79,7 - 127,9 24,3 480,8 10774 153,6 312,9 67,1
Tranzakciok
2010. I n.év 34,9 11,1 0,1 - 0,0 1,8 9,2 23,8 0,5 49 0,9
1. n.év -26,3 -20,8 -7.9 - -0,3 -1,2 -11,4 5,5 -1,5 -4.8 3.9
IIL n.év® 15,5 10,3 -0,7 - 11,5 0,4 -0,9 5.2 1,9 0,5 -1,5
3. Befektetési alapok/pénzpiaci alapok befektetési jegyei
Osszesen Eurodvezet Kiilfold
Osszesen MPI-k? | Allamhéztartés Egyéb Biztosito- Nem Euroovezeten Egyesiilt Japan
pénziigyi tarsasagok pénziigyi kiviili Allamok
kozvetitok? | és nyugdij- vallalatok EU-tagallamok
alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2009. IV.n.év 7154 612,8 74,4 - 5384 - - 102,6 15,9 23,3 0,3
2010. L n.év 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 1183 18,4 34,8 0,6
1L n.év 7913 662,3 774 - 584,9 - - 129,0 19,0 36,4 0,4
111 n.év® 819,0 699,9 76,3 - 623,6 - - 119,1 20,3 33,7 0,3
Tranzakciok
2010. L n.év 31,1 21,3 4,7 - 26,0 - - 9.8 1,3 9.9 0,2
1L n.év 8,0 5,7 55 - 0,3 - - 23 0,9 -0,9 -0,2
IIL. n.év® 15,7 20,9 -0,1 - 21,1 - - -53 0,9 -0,9 0,0
Forras: EKB.

1)  Pénzpiaci alapok kivételével. Tovébbi részletek az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A befektetési alapok befektetési jegyeit (a pénzpiaci alapok befektetési jegyein kiviil) az egyéb pénziigyi kozvetiték bocsatjak ki. A pénzpiaci alapok befektetési jegyeit az

MPI-k bocstjak ki.
EKB
Havi jelentés
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szamlak intézményi szektoronként

EUROOVEZETI SZAMLAK

N Aok Eurodvezet Hiaztartisok | Nem ;Ténziigyi lfénziigyi Allamhaztartas Kiilfold
2010. 1L n.év villalatol villalatol
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 512
Kereskedelmi mérleg" -13
Jovedelemteremtési szamla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutt6 hazai termék (piaci arak)
Munkavallaloi jovedelem 1131 114 715 55 247
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 25 5 14 3 4
Allbeszkoz-felhasznalas 352 96 197 12 47
Nett6 miikodési tobblet és vegyes jovedelem" 560 285 239 36 0
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem
Munkavallaloi jovedelem 5
Adok a termelés szubvencioi nélkiil
Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 904 34 462 339 69 107
Kamat 358 31 58 200 69 49
Egyéb tulajdonbdl szarmazo jovedelem 545 2 404 139 0 58
Netto nemzeti jévedelem" 1929 1674 -5 44 215
Jovedelem masodlagos elosztiasa szimla
Netté nemzeti jovedelem
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 261 214 38 9 0 4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 421 421 1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 452 2 17 33 401 1
Egyéb folyo transzferek 192 73 26 48 45 7
Nettd nem életbiztositasi dijak 46 33 11 1 1 1
Nem életbiztositasi karigények 46 46 1
Egyéb 100 40 16 1 44 5
Netto rendelkezésre dllo jovedelem" 1906 1508 -57 50 406
Jovedelemfelhasznalasi szaimla
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végso fogyasztasi kiadas 1832 1327 505
Egyéni fogyasztasi kiadas 1636 1327 309
Kozosségi fogyasztasi kiadas 196 196
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levo netto tékéjének valtozasaval 15 0 1 & g o
Netté megtakaritds/folyd fizetési mérleg? 74 196 -58 35 -99 25
Tékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg
Brutt6 tékefelhalmozas 451 144 239 11 57
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 459 142 249 11 57
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat -8 2 -10 0 0
Alloeszkoz-felhasznalas 0 -2 6 0 -4 0
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 40 9 2 4 26 5
Tokeatutalasok 7 5 0 1 0
Tékeadok 33 4 1 2 26 5
Egy¢éb tokeatutalasok -23 151 -89 36 -120 23
](\;Z'Z: ”]l’ii:rlzengslz?gljlz)dsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-) 0 44 44 0 0 0
Statisztikai eltérés 0,0 3,5 =35 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok| Nem Ef’e.n%iig):i lffeInfiig):i Allamhaztartas Kiilfold
2010. I n.év . ’
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 499
Kereskedelmi mérleg
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) 2068 500 1165 106 298
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 228
Bruttd hazai termék (piaci arak)? 2296
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Netté miikédési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem 560 285 239 36 0
Munkavallaloi jovedelem 1133 1133 3
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 254 254 -1
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 886 290 218 347 30 125
Kamat 343 53 33 249 8 64
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 543 237 185 98 22 60
Netté nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Nett6 nemzeti jovedelem 1929 1674 -5 44 215
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 264 264 1
Tarsadalombiztositasi jarulékok 421 1 18 49 353 1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 450 450 3
Egyéb folyo transzferek 168 92 11 47 19 30
Netto nem életbiztositasi dijak 46 46 1
Nem életbiztositasi karigények 45 36 8 1 0 1
Egyéb 78 56 3 0 18 28
Netté rendelkezésre dallé jovedelem
Nett6 rendelkezésre allé jovedelem 1906 1508 -57 50 406
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levo
nett tokéjénck viltozasaval 16 16 0
Netté megtakaritas/folyé fizetési mérleg
Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 74 196 -58 35 -99 25
Brutt6 tékefelhalmozas
Brutté alleszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 352 96 197 12 47
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok
eladasat
To6keatutalasok 42 10 18 4 11 3
Tékeaddk 7 7 0
Egyéb tokeatutalasok 36 10 18 4 4 3
Netté finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérlegbdl)
Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2)  Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor brutté hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettd adok (azaz a tamogatasokkal csokkentett adok).
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3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb| Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi| és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok | pénztiarak
2010. I1. n.év
Nyitémeérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok 6sszesen 18 400 16 871 32611 13 683 6703 3410 15939
Monetéris arany és SDR 340
Készpénz és betétek 6436 1812 9493 1943 854 661 3806
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 44 167 631 293 391 27 835
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1366 211 6376 2267 2138 351 3367
Hitelek 72 3177 12759 3542 455 452 1808
ebbdl hosszi lejaratii 55 1767 9863 2605 328 364 .
Részvények és részesedések 4351 7568 2067 5409 2399 1303 5488
Tézsdei részvények 777 1373 497 1884 435 286
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2129 5810 1243 2759 475 862
Befektetési alapok befektetési jegyei 1445 385 327 766 1489 154 .
Biztositastechnikai tartalékok 5639 146 2 0 211 3 184
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 491 3791 943 229 254 615 451
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi dsszesen 151 90 736 121 49 119 105
Monetaris arany és SDR 0 0
Készpénz és betétek 69 14 615 73 4 60 -10
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -3 -10 -9 2 4 -1 -15
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 3 6 -40 -45 33 9 83
Hitelek -1 50 107 70 3 44 23
ebbdl hosszii lejarati -1 6 98 2 1 30 .
Részvények és részesedések 8 20 -24 15 6 10 18
Tézsdei részvények 3 1 -7 -3 -1 1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 20 36 -3 7 0 3
Befektetési alapok befektetési jegyei -15 -17 -13 11 7 5
Biztositastechnikai tartalékok 59 -1 0 0 1 0 -1
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 16 11 87 6 -1 -3
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszk$zok tranzakcidi §sszesen -223 -103 401 124 -32 -24 218
Monetaris arany és SDR 68
Készpénz és betétek 8 4 122 185 3 0 175
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 15 8 20 3 0 -6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -31 13 102 61 16 -5 87
Hitelek 0 14 200 -59 0 0 -4
ebbdl hosszii lejarati 0 3 137 -55 1 0 .
Részvények és részesedések -184 -235 -86 -92 -59 -25 -46
Tdzsdei részvények -70 -69 -50 -98 =25 -30
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések -85 -169 -47 2 -9 9
Befektetési alapok befektetési jegyei -28 3 10 4 =25 -4
Biztositastechnikai tartalékok -19 0 0 0 4 0 4
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 1 86 -14 9 2 5 8
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai
Zirémérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok sszesen 18327 16 858 33747 13928 6720 3505 16 263
Monetaris arany és SDR 408
Készpénz és betétek 6512 1830 10230 2201 861 721 3971
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 43 171 630 315 398 26 814
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 1339 230 6438 2282 2187 354 3537
Hitelek 71 3240 13 066 3553 459 496 1828
ebbdl hosszi lejaratii 55 1776 10 098 2552 329 394 .
Részvények és részesedések 4175 7353 1956 5332 2345 1288 5460
Tézsdei részvények 709 1306 440 1784 409 257
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2 064 5677 1193 2768 466 875
Befektetési alapok befektetési jegyei 1402 370 323 781 1470 156 .
Biztositastechnikai tartalékok 5678 146 2 0 216 3 188
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 509 3888 1016 244 255 617 465
Netté pénziigyi vagyon

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi és nyugdij- | haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2010. I1. n.év
Nyitémérleg, forrasok
Forrasok sszesen 6636 25 689 31750 13598 6764 8440 14 400
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 29 22169 23 0 225 2559
R&vid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 317 724 70 11 993 273
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 548 4631 2590 45 5388 2873
Hitelek 5912 8435 3116 244 1399 3157
ebbdl hosszii lejaratit 5558 5891 1709 83 1198 .
Részvények és részesedések 12 498 2 887 7582 515 6 5091
Tdézsdei részvények 3590 544 202 179 0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 8907 1168 2253 335 6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1175 5127
Biztositastechnikai tartalékok 34 336 64 1 5750 1
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 683 3526 1274 215 199 428 448
Netté pénziigyi vagyon” -1 199 11764 -8 818 861 85 -61 -5030
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcidi dsszesen 44 135 681 128 61 240 82
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 0 790 3 0 8 24
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1 -26 -1 1 0 -7
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 6 -81 -24 1 131 14
Hitelek 47 36 106 4 73 31
ebbdl hosszii lejaratii 48 32 22 1 47 .
Részvények és részesedések 39 -45 43 1 0 14
Toézsdei részvények 11 0 0 0 0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0 28 4 10 1 0
Befektetési alapok befektetési jegyei -48 33
Biztositastechnikai tartalékok 0 1 0 0 58 0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -3 51 44 1 -4 28 6
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai” -23 107 -45 54 -6 -13 -120 23
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai 9sszesen 15 -583 376 111 -44 -19 437
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek 0 382 0 0 0 114
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 6 17 5 0 0 13
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -6 35 133 -1 -42 123
Hitelek 12 -7 70 -1 3 75
ebbdl hosszii lejaratii 1 1 48 0 3 .
Részvények és részesedések -598 -92 -97 -36 0 95
Tozsdei részvények -285 -98 -23 -28 0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0 =313 -34 -14 -7 0
Befektetési alapok befektetési jegyei 40 -60
Biztositastechnikai tartalékok 0 0 0 0 -11 0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 3 22 34 -1 4 20 17
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai” 287 -238 480 24 14 12 -5 -219
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok 9sszesen 6694 25241 32807 13 836 6782 8661 14 920
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 30 23 341 26 0 232 2697
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 324 715 74 12 994 279
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 548 4585 2700 45 5477 3010
Hitelek 5971 8 464 3292 248 1476 3264
ebbdl hosszi lejaratii 5607 5924 1779 84 1248 .
Részvények és részesedések 11939 2750 7528 480 6 5200
Tdézsdei részvények 3316 446 179 150 0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 8623 1137 2249 329 6
Befektetési alapok befektetési jegyei 1167 5100
Biztositastechnikai tartalékok 34 337 64 1 5797 1
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 683 3599 1352 215 200 475 471
Netto pénziigyi vagyon” -934 11633 -8382 940 92 -62 -5 155
Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok ‘ ‘ 2008. IIL n.év—| 2008. IV. n.év—| 2009. L n.év—| 2009. 1L n.év—| 2009. 111 n.év-
2006 2007 2008 | 2009.IL n.év| 2009. 1L n.év| 2009.1V.n.év| 2010.L n.év| 2010. 1L n.év

Jovedelemteremtési szimla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 4074 4259 4436 4440 4431 4424 4426 4442

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 128 136 133 124 118 113 108 101

Alldeszksz-felhasznalas 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398

Netté miikddési tobblet és vegyes jovedelem” 2192 2345 2331 2186 2144 2130 2156 2200

Elsédleges jovedelem felosztiasa szamla

Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavillaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbél szarmazé jovedelem 3031 3627 3887 3488 3210 2966 2835 2758
Kamat 1653 2079 2320 2043 1821 1622 1509 1446
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1378 1548 1567 1444 1389 1343 1326 1312

Netto nemzeti jévedelem” 7328 7727 7797 7 600 7 540 7518 7552 7633

Jovedelem masodlagos elosztisa szimla

Nettd nemzeti jovedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 1029 1113 1123 1068 1038 1013 1012 1019

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1541 1598 1667 1673 1675 1676 1681 1688

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1555 1602 1670 1726 1757 1786 1 806 1816

Egyéb folyo transzferek 723 753 787 785 782 783 789 792
Netto nem életbiztositasi dijak 180 184 188 186 184 182 182 182
Nem életbiztositasi karigények 180 184 189 187 184 182 182 182
Egyéb 363 385 409 412 414 419 424 428

Netté rendelkezésre dllo jovedelem” 7236 7634 7692 7494 7431 7409 7439 7519

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Nett6 rendelkezésre all6 jovedelem

Végsd fogyasztasi kiadas 6645 6911 7168 7169 7163 7179 7209 7252
Egyéni fogyasztasi kiadas 5957 6198 6420 6399 6385 6394 6426 6467
Kozosségi fogyasztasi kiadas 688 712 748 769 778 784 784 785

nK;:ﬁSaféfgj :nl;izie;}'f&sz(;ks ;13/;gd1]b12t0s1ta51 alapok tartalékaiban levé 64 65 7 68 67 66 65 64
Netto megtakaritds” 592 723 524 325 268 231 229 267

Tékeszamla

Netté megtakaritas

Brutté t6kefelhalmozas 1880 2027 2038 1867 1786 1714 1696 1728
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 1858 1992 2019 1892 1829 1782 1758 1761
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 22 36 19 225 -42 -68 -62 -34

Alleszkoz-felhasznalds

eBstl(zg;gis:{:‘il;:;nva a nem termelt, nem pénziigyi 0 1 0 1 1 1 2 1

Tékeatutaldsok 170 151 150 167 175 184 191 184
Tékeadok 23 24 24 29 29 34 34 30
Egy¢éb tokeatutalasok 148 126 126 139 145 150 157 154

Zg;::,,ﬁ’;;z:;;;jlz)asl képesség (+)/netté finanszirozasi igény (-) 20 31 121 137 RER 78 63 55

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

Eurodvezeti
szamlak

3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai (folyt.)

ard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok | | 2008. 111 n.év-| 2008. IV. n.év—|  2009. L n.év—| 2009. IL n.év—| 2009. IIL n.év—
2006 2007 2008 | 2009. IL n.év| 2009.IIL n.év| 2009.1V.n.év| 2010.1 n.év| 2010.IL n.év
J;v del t Cllltébi 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 7647 8060 8283 8145 8091 8065 8087 8141
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 915 960 946 911 900 893 893 905
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 8562 9020 9228 9056 8991 8958 8980 9046
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Netté miikodesi tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mitkodési tbblet és vegyes jévedelem 2192 2345 2331 2186 2 144 2130 2156 2200
Munkavallaléi jévedelem 4082 4267 4443 4 446 4438 4430 4432 4449
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 1055 1104 1085 1042 1028 1023 1019 1022
Tulajdonbol szarmazo jévedelem 3031 3638 3825 3414 3140 2901 2781 2721
Kamat 1624 2040 2263 1978 1754 1553 1443 1391
Egy¢éb tulajdonbol szarmaz6 jévedelem 1407 1598 1562 1436 1386 1348 1338 1329
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 7328 7727 71797 7 600 7 540 7518 7552 7633
Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 1033 1120 1130 1074 1043 1019 1017 1024
Térsadalombiztositasi jarulékok 1540 1598 1 667 1672 1674 1675 1680 1688
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1547 1593 1662 1718 1750 1778 1799 1808
Egyéb folyo transzferek 635 662 682 680 677 676 678 681
Netto nem életbiztositasi dijak 180 184 189 187 184 182 182 182
Nem életbiztositasi karigények 177 182 185 183 181 179 179 179
Egyéb 278 296 308 311 312 316 316 320
Nett6 rendelkezésre allo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szaml
Netto rendelkezésre allo jovedelem 7236 7634 7692 7494 7431 7409 7439 7519
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
ﬁs ('gganz,;:?(f Z)' t:f;i:ﬁ?;tgffvli lilztosnasn alapok tartalékaiban 64 65 7 68 67 66 65 64
Netto megtakaritas
Tékeszamla
Nett¢ megtakaritds 592 723 524 325 268 231 229 267
Brutto tokefelhalmozas
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 185 166 160 176 183 192 200 193
Tokeadok 23 24 24 29 29 34 34 30
Egy¢éb tokeatutalasok 162 141 136 147 154 158 166 163
Netté finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérleghbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.
2) Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor brutté hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netto adok (azaz a timogatasokkal csokkentett adok).
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3.3 Haztartasok

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

2008. T11. n.év— | 2008.1V. n.év— | 2009. 1 n.év- | 2009. IL n.év— |2009. IIL. n.év—
2006 2007 2008 | 2009.IL n.év | 2009.IIL n.év | 2009.1V.név |  2010.Ln.év | 2010. IL n.év

Jovedelem, megtakaritas és a nett6 vagyon valtozasai
Munkavallaléi jévedelem (+) 4082 4267 4443 4 446 4438 4430 4432 4449
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1420 1493 1539 1514 1498 1489 1491 1498
Kapott kamatok (+) 264 310 347 305 273 245 228 219
Adott kamatok (-) 166 216 243 204 174 148 138 131
Egyéb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 749 808 820 776 754 740 731 723
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Foly6 jovedelem- és vagyonadok (-) 794 852 891 877 871 860 857 857
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1537 1594 1663 1668 1670 1671 1676 1683
Netto szocialis juttatasok (+) 1541 1587 1656 1712 1743 1772 1792 1802
Kapott netto folyo transzferek (+) 67 71 71 74 77 80 81 82
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedel 5617 5865 6069 6069 6059 6066 6075 6090

Viégso fogyasztasi kiadas (-) 4910 5105 5272 5225 5196 5195 5220 5251

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 64 64 71 68 66 65 65 63
= Brutté megtakaritas 771 825 869 912 929 937 920 903

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Netto kapott toketranszferek (+) 19 12 1 9 14 12 10 9
Egy¢éb nettd vagyonvaltozas (+) 2615 1490 -2110 -2173 -1634 -253 909 970
= Netté vagyon valtozasai 3059 1959 -1625 -1 640 -1 080 308 1453 1496
Beruhazas, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 609 645 639 596 573 556 546 546
Alléeszkoz-felhasznalas (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 321 428 453 261 145 -36 -103 -89
Készpénz és betétek 285 350 439 323 245 106 64 63
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 1 39 -10 -19 =22 -50 -86 -86
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 35 38 24 -43 -78 -92 -81 -67

Hosszu lejarata eszkdzok 298 133 42 208 362 531 585 555
Betétek 2 -35 -34 26 66 106 120 115
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 33 24 47 26 22 14 -23 -18
Részvények és részesedések -27 =75 -108 -16 81 170 217 195

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -5 -3 24 49 89 95 103 96
Befektetési alapok befektetési jegyei -22 =72 -132 -65 -8 75 114 99
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 290 219 138 171 192 241 270 263
Finanszirozas {0 tételei (-)

Hitelek 412 372 215 130 103 111 131 136

ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6] 350 283 82 10 -16 63 74 102
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)

Nem pénziigyi eszkozok 2061 1424 -626 -1518 -1638 =725 40 624

Pénziigyi eszkozok 558 82 -1505 -658 2 473 868 370

Részvények és részesedések 467 82 -1275 -570 -129 251 504 126
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 60 9 -261 -114 53 180 271 177

Egyéb netto pénzforgalom (+) -30 -12 -29 -11 -32 8 33 12

= Nett6 vagyon valtozasai" 3059 1959 -1 625 -1 640 -1 080 308 1453 1496

Meérleg
Nem pénziigyi eszkozok (+) 25 641 27342 26970 26 034 26 411 26413 26995 26 817
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarath eszkozok 4814 5269 5806 5863 5799 5762 5717 5760
Készpénz és betétek 4463 4852 5323 5426 5394 5462 5434 5498
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 255 293 324 315 313 244 233 214
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 96 125 158 121 92 56 50 49

Hosszu lejaratu eszkozok 11871 12 058 10 500 10 689 11241 11510 11768 11634
Betétek 1020 952 888 896 928 973 1002 1015
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 1226 1245 1300 1283 1341 1352 1360 1333
Részvények és részesedések 4998 5006 3581 3624 3923 4033 4119 3961

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egy¢b részesedések 3565 3627 2596 2593 2830 2861 2906 2773
Befektetési alapok befektetési jegyei 1433 1379 986 1031 1093 1172 1212 1188
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 4627 4855 4732 4885 5050 5152 5287 5325
Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 246 226 204 211 194 205 191 210

Forrasok (-)

Hitelek 5231 5595 5806 5841 5862 5906 5912 5971
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 4560 4831 4906 4904 4921 4961 4947 5105
= Netté érték 37341 39300 37675 36 954 37784 37983 38759 38450

Forrasok: EKB és Eurostat.
1)  MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejaratu értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél révidebb lejarat értékpapirok.
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3.4 Nem pénziigyi vallalatok

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti

szamlak

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi allomanyok)

2008. T1L. n.év— | 2008. IV. n.év— | 2009. L n.év— | 2009. IL n.év- | 2009. ITL. n.év-
2006 2007 2008 | 2009.1Ln.év | 2009. 1L n.év | 2009.1V.n.év |  2010.L név | 2010. IL n.év

Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) (+) 4376 4645 4760 4613 4555 4524 4535 4574
Munkavallaldi jovedelem (-) 2588 2716 2836 2820 2803 2788 2785 279
Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil (-) 74 80 77 70 65 62 57 50
= Brutt6 miikddési tobblet (+) 1714 1849 1847 1723 1687 1674 1693 1730

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

= Netté miikodési tobblet (+) 1012 1111 1074 942 906 892 912 950
Tulajdonbdl szarmazoé kapott jovedelem (+) 504 597 595 526 503 476 470 468

Kapott kamat 172 204 216 186 166 150 139 134

Egyéb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem 332 393 378 341 337 326 331 334

Fizetend§ kamat és bérleti dijak (-) 287 354 404 359 323 291 269 257

= Netté vallalkozéi jovedelem (+) 1229 1354 1264 1110 1086 1078 1113 1160

Felosztott jovedelem (-) 927 988 1024 975 934 912 898 892

Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 190 212 197 161 139 125 125 132

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 75 64 66 68 68 69 70 70

Fizetendd szocialis juttatasok (-) 61 62 65 66 66 67 67 67

Egyéb netto folyo fizetendé transzferek (-) 65 56 59 59 61 62 62 63

= Nett6 megtakaritas 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok netto beszerzése (-) 311 373 336 191 131 79 76 117

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas (+) 989 1075 1092 1001 959 931 920 930

Alloeszkoz-felhasznals (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 24 36 17 -29 -46 =70 -63 -33

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 157 168 65 34 81 108 106 44
Készpénz és betétek 146 154 15 8 36 87 98 58
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 -19 30 35 41 40 5 221
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok" 10 33 21 -10 4 -19 3 6

Hosszu lejaratu eszkdzok 504 782 731 605 438 236 233 330
Betétek 33 -4 35 62 39 23 5 14
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -8 27 -60 -2 -30 -16 -17 29
Részvények és részesedések 283 439 361 328 266 98 75 73
Egyéb (foként vallalatkozi hitelek) 197 374 396 218 163 132 170 213

Egyéb netto eszkozok (+) 76 126 -15 -117 -59 -45 49 3
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 685 900 748 405 263 127 173 164
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 444 539 396 133 0 -111 -100 -86
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 38 38 56 78 90 82 101 78

Részvények és részesedések 231 382 306 310 291 189 183 168

Tézsdei részvények 32 54 8 58 73 67 66 46
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 198 328 299 252 217 122 118 122
Kapott netto toketranszferek (-) 72 68 74 77 78 79 77 78
= Nett6 megtakaritis 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok

Rovid lejarati eszkozok 1674 1826 1905 1921 1970 2010 1988 1982
Készpénz és betétek 1367 1507 1537 1549 1577 1631 1601 1611
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 183 159 185 215 222 206 198 181
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 124 161 183 158 171 172 189 191

Hosszi lejarath eszkozok 10119 11117 9522 9670 10 343 10 583 10 945 10 842
Betétek 143 171 203 214 215 210 210 219
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 281 252 198 160 148 179 188 210
Részvények és részesedések 7498 8 141 6170 6295 6946 7123 7370 7173
Egyéb (foként vallalatkozi hitelek) 2198 2553 2951 3001 3033 3072 3177 3240

Egyéb nettd eszkozok 314 358 422 440 418 422 440 465
Forrasok

Adossag 7 895 8692 9457 9523 9521 9532 9636 9673
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-ktdl 3957 4478 4870 4831 4766 4710 4712 4728
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 675 680 738 772 816 816 865 872

Részvények és részesedések 13173 14 367 10775 10 853 11926 12253 12 498 11939
T6zsdei részvények 4541 5038 2920 2917 3362 3508 3590 3316
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 8632 9330 7 855 7936 8564 8745 8907 8623

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
EKB
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idoszak végi allomanyok)

2008. TIL n.év— | 2008.1V. n.év— | 2009. L n.év— | 2009. IL. n.év— | 2009. IIL. n.év—
2006 | 2007 | 2008 | 2009 1L n.év | 2009. IIL n.év | 2009. IV. n.év | 2010. L n.év | 2010. IL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciék
Pénziigyi befektetések fo tételei (+)

Rovid lejarath eszkozok 63 66 113 54 47 31 17 29
Készpénz és betétek 11 6 57 12 -1 -33 221 1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 3 2 20 10 6 10 1 12
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 49 57 36 31 42 55 37 16

Hosszi lejaratt eszkozok 308 165 73 103 137 206 272 273
Betétek 62 47 -3 15 29 18 1 -5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 116 48 6 -8 -9 51 85 157
Hitelek 1 -15 39 30 27 15 13 13
Tozsdei részvények 2 -1 2 -28 -99 -88 -83 -84
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 32 21 28 15 5 -5 1 5
Befektetési alapok befektetési jegyei 95 65 1 79 185 215 255 186

Egyéb netto eszkdzok (+) 15 -3 27 13 9 5 26 12
Finanszirozas f6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6 3 12 10 10 1 0 5

Hitelek 47 -5 29 20 12 -25 -17 -12

Részvények és részesedések 11 2 9 6 5 3 3 4

Biztositastechnikai tartalékok 318 243 139 168 201 272 318 299
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd nettd részesedése 301 227 117 160 194 259 304 290
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 17 15 22 7 6 13 14 9

= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciék miatti valtozasai 5 -14 24 -35 -35 -8 11 18
Egyéb valtozasok szaimlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 171 -2 -600 -274 -30 232 368 187
Egyéb netto eszkozok -50 =27 46 40 71 52 100 122
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 41 -32 -195 -123 -48 20 96 34

Biztositastechnikai tartalékok 54 12 -260 -103 55 174 259 176
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levo netto részesedése 53 13 -257 -100 60 176 263 174
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 1 -1 -3 -3 -5 -2 -4 2

= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 25 -9 -99 -8 41 90 114 100
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejaratt eszkozok 501 564 680 701 693 720 727 743
Készpénz és betétek 157 163 224 196 190 195 196 205
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 80 80 98 102 102 99 103 108
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok" 264 320 358 403 401 426 428 430

Hosszii lejaratii eszkizok 5171 5311 4797 4945 5167 5297 5511 5507
Betétek 598 646 641 661 663 659 658 656
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1863 1 886 1904 1902 1976 2008 2102 2154
Hitelek 410 394 434 445 446 448 455 459
Tozsdei részvények 742 718 417 436 412 420 435 409
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 475 513 435 428 459 466 475 466
Befektetési alapok befektetési jegyei 1083 1154 968 1073 1210 1295 1386 1362

Egyéb nettd eszkozok (+) 204 189 252 245 251 244 266 271
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 36 29 47 45 49 53 56 58

Hitelek 237 229 260 261 251 233 244 248

Részvények és részesedések 688 658 471 443 497 495 515 480

Biztositastechnikai tartalékok 5016 5270 5150 5321 5492 5595 5750 5797
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban levod
nettd részesedése 4310 4550 4411 4571 4741 4845 4992 5035
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 706 720 739 751 751 750 758 762

= Nett6 pénziigyi vagyon -101 -123 -198 -179 -179 -116 -61 -62
Forrds: EKB.

1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesi

(milliard euro és az idészakra vonatkozd novekedés

to érték

irok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato székhelye és pén
mek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és id6szak végi

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. szept. 153249 961,6 105,1 13 040,8 878.4 78,1 14 415,9 961,7 83,4 11,7 119,7 8,5
okt. 153248 949.4 0,1 13 069,5 899,8 28,8 14 449,2 969,9 36,1 10,7 14,0 7,5
nov. 153753 886,3 49,7 13122,2 844,0 51,9 14 507,7 909,1 63,6 9,4 39,2 6,2
dec. 15 899.8 938.3 632 136485 884.8 614 152783 969.4 61,7 78 13.4 49
2010. jan. 15942,9 1090,9 42,6 13 694.,4 1028,2 453 15370,3 1 140,5 66,6 7,1 61,9 43
febr. 15 980,5 860,0 37,8 13733,6 811,1 39,5 15 418,1 900,3 33,5 K -13.4 3,1
marc. 16 1254 1027,7 1439 13 836,6 9235 101,9 15532,7 1031,2 108,6 55 93,7 2,6
apr. 16 1693 1003.8 464 138888 947.8 542 156159 10543 75,7 52 487 31
mgj. 16 173,5 867,5 5,7 139224 839,5 352 15 720,8 9440 46,3 42 -18,5 23
jun. 16 163,0 1049.4 12,6 13 902,6 983,9 34 15 704,0 1081,3 -11,9 3,6 83 2.4
Jal 16 183,6 1 005,9 21,5 13 949,2 967,2 47,6 15 682,0 1 068,6 22,9 33 55,4 2,3
aug. 16 250,1 844.8 66,8 14 013,0 804,6 64,2 15790,2 911,6 80,7 3,6 142,1 43
szept. 16 264.7 978.4 149 140280 903.3 152 15740, 1007,0 13 3.1 445 36
Hosszu lejarata
2009. szept. 13 694,6 2244 71,8 11 556,9 197,9 74,1 12759,8 2234 75,3 11,2 100,0 9,6
okt. 13759,7 2452 63,1 11618,0 216,7 59,0 12 821,1 236,1 64,8 11,5 63,6 9,6
nov. 13 8434 200,8 81,7 11 697,5 180,1 71,5 12 898,0 195,3 81,9 10,7 53,8 83
dec. 143522 169,6 354 122162 154,0 255 13 640.4 166,1 342 8.9 -15.1 6,0
2010. jan. 143933 309,5 42,1 12 251,1 278,0 35,7 13717,5 315,9 55,0 8,6 106,3 6,3
febr. 14 449,6 212,1 56,8 12314,1 193,6 63,4 13790,8 211,6 59,6 7,5 10,9 4,8
marc. 14 583.3 3103 1328 124228 250,1 107,8 139082 281.4 13,1 72 108,1 48
apr. 14 630,0 246,7 478 124703 2233 482 139843 2552 67.6 7.1 53,7 46
mgj. 14 638,2 154,4 8,7 12500,4 148,4 30,5 14 088,5 181,6 48,5 5,9 -15,8 3,5
jon. 14 646,7 272,6 33,2 12 509,7 2454 34,0 14 106,3 265,3 26,0 5,0 8,1 4,0
jal. 14 679,6 260,3 34,0 12 5444 240,9 35,9 14 083,7 268,3 18,3 4,8 61,2 33
aug. 14712,9 140,4 34,1 12 577,7 127,0 34,0 14 151,4 152,3 42,1 4,7 103,2 4,7
szept. 14714,7 265,7 2,1 12 590,8 227,0 134 14 106,5 256,4 32 4,1 35,8 3,6

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

oz

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év0 teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skala)
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Forrasok: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek dltal kibocsatott részvényeket nem tartalmazo értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi ngvekedési iitemek évesitettek.
EKB
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a kibocsaté agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (milliard euro, havi tranzakciok és id6szak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 13 444 5269 2195 701 4939 340 1192 817 83 106 163 24
2009 15278 5376 3215 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2009. IV. n.év 15278 5376 3215 805 5508 374 949 620 54 73 182 20
2010. L. n.év 15533 5468 3177 843 5654 389 1024 642 61 74 227 20
1L n.év 15704 5456 3212 848 5770 418 1027 661 61 80 198 26
III. n.év 15 740 5423 3212 847 5821 437 996 631 74 67 198 27
2010. jun. 15704 5456 3212 848 5770 418 1081 718 62 79 185 37
Jal. 15682 5427 3210 846 5773 426 1 069 655 98 69 217 29
aug. 15790 5461 3246 848 5807 429 912 610 66 61 154 21
szept. 15740 5423 3212 847 5821 437 1007 626 58 70 222 30
Rovid lejarati
2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 35 97 102 19
2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009. IV. n.év 1638 733 88 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010. I. n.év 1625 747 78 76 706 17 754 536 27 61 120 10
1L név 1598 734 89 73 681 21 793 570 31 67 110 16
111 n.év 1634 740 93 72 692 37 770 546 28 58 118 20
2010. jun. 1598 734 89 73 681 21 816 608 27 64 102 14
jul. 1598 731 86 78 674 30 800 566 30 63 119 23
aug. 1639 757 94 75 681 31 759 548 32 57 107 16
szept. 1634 740 93 72 692 37 751 524 21 55 128 22
Hosszu lejarati?
2008 11816 4448 2103 579 4371 315 217 95 48 8 61 4
2009 13 640 4643 3127 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2009. IV. n.év 13 640 4643 3127 733 4784 353 199 79 35 13 66 7
2010. L n.év 13908 4722 3099 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
1L n.év 14 106 4721 3123 775 5089 398 234 91 30 13 89 10
III. n.év 14107 4683 3119 775 5130 400 226 85 46 9 80 6
2010. jun. 14 106 4721 3123 775 5089 398 265 111 34 15 83 22
Jal. 14 084 4696 3125 769 5098 396 268 89 68 6 98 6
aug. 14 151 4704 3152 773 5126 398 152 63 34 4 47 5
szept. 14 107 4683 3119 775 5130 400 256 102 37 16 94 8
ebbdl: Hosszi lejaratii, régzitett kamatozdsii
2008 7710 2305 760 440 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8830 2587 1034 600 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009. IV. n.év 8830 2587 1034 600 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010. I. n.év 9093 2658 1048 627 4482 278 186 61 10 12 95 7
1L név 9308 2 663 1080 655 4625 286 156 47 12 11 81 5
IIL. n.év 9330 2 649 1066 658 4670 286 141 48 12 8 70 4
2010. jun. 9308 2663 1080 655 4625 286 172 58 16 13 76 9
Jjul. 9272 2 640 1074 651 4624 283 153 45 14 6 85 3
aug. 9324 2651 1088 656 4645 285 92 36 9 4 40 3
szept. 9330 2 649 1066 658 4670 286 177 62 13 13 84 5
ebbdl: Hosszii lejaratii, valtozo kamatozdsii
2008 3594 1743 1295 129 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4372 1769 2025 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009. IV. n.év 4372 1769 2025 123 374 81 58 26 24 1 5 2
2010. L n.év 4361 1775 1981 130 382 93 70 38 20 1 7 3
1L n.év 4341 1770 1968 110 383 110 65 37 16 1 5 6
1L n.év 4344 1755 1983 108 386 112 72 29 33 1 6 3
2010. jun. 4341 1770 1968 110 383 110 81 46 17 1 4 13
Jal. 4364 1772 1981 108 391 111 104 37 54 0 10 3
aug. 4379 1771 1995 108 394 111 48 20 23 0 3 2
szept. 4344 1755 1983 108 386 112 66 31 23 3 6 3
Forras: EKB.
1)  Abrutté kibocsatisok havi adatai a honap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlitas céljabol a negyedéves és éves adatok a megfelelé havi atlagokra
vonatkoznak.

2) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszi lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a kibocsatoé agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (eltérd jelzés hidnydban millidrd euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | pyonetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds I8)| pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 95,8 22,9 35,8 44 31,7 L1 96,3 23,1 353 45 32,5 0,9
2009 87.2 10,3 19.3 8,6 46,2 2.8 86,9 10,2 18,9 8.3 46,7 2.9
2009. IV. n.év 12,7 -21,6 13,1 4,1 11,9 52 22,2 -10,5 -13,7 6,9 36,8 2,7
2010. I. n.év 69,6 25,6 -16,8 11,3 46,4 3,1 47,4 7.4 0,9 10,1 24,6 4,5
IL n.év 36,7 122 34 49 34.9 56 12,9 14,6 1.9 0.7 23.0 57
1L n.év 35,0 0,9 4,7 2,5 20,5 6,4 80,7 10,2 28,3 49 29,5 7,7
2010. jun. -11,9 -31,0 -11,9 -5,8 23,0 13,8 83 -3,0 -14,4 -7,9 20,0 13,7
jal. 22,9 73 9.9 35 8.6 8.2 55.4 144 244 2.9 334 9.1
aug. 80,7 218 27.9 1.8 30,6 22 142,1 312 55,7 47 46,7 39
szept. 1,3 -11,8 =238 5.9 22,3 8,7 445 13,9 49 7.2 8.3 10,2
Hosszu lejarata
2008 65,3 15,9 32,7 2,8 13,4 0,5 64,8 16,1 32,1 2,8 13,3 0,5
2009 87.9 151 224 12,7 34.5 32 87.8 152 2.1 12.8 34.6 31
2009. IV. n.év 37,5 -13,9 11,9 7,8 27,3 44 34,1 -1,9 -14,6 9,0 38,1 35
2010. I. n.év 75,9 22,3 -133 9,8 52,8 43 75,1 12,5 4,9 10,5 43,0 42
IL n.év 474 71 0,0 6,0 439 46 153 17,0 49 2,0 30,8 44
1L n.év 212 2.1 31 2.9 16,3 0,9 66,7 5.6 253 48 28,6 23
2010. jun. 26,0 -10,2 -12,0 3,7 30,0 14,5 8,1 -11,1 -15,4 -1,0 21,6 14,1
Jal 18,3 -6,4 13,0 -1,0 14,1 -1,3 61,2 -11,0 26,8 -0,3 459 -0,2
aug. 41 34 19,1 04 24.5 1.5 1032 53 46,9 6,0 427 22
szept. 32 3,6 -22,7 9,4 10,5 2,3 358 22,6 23 8,7 22,7 5,0

16. abra: Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok netté kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

Il netto kibocsatasok

I  szezonalisan kiigazitott nettd kibocsatasok
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Forras: EKB.

1) A netté kibocsatasok havi adatai a hénap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlités céljabol a negyedéves és éves adatok a megfeleld havi atlagokra

vonatkoznak.

EKB

2010. december n

Havi jelentés



4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | monetaris|  pénziigyi| korményzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi = pénziigyi|  vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. szept. 11,7 4,1 24,0 16,1 14,9 10,7 8,5 3.4 13,1 19,2 10,2 11,2
okt. 10,7 3,0 234 174 13,5 10,5 7.5 0,6 10,8 19,3 11,6 9.4
nov. 9,4 2,5 18,7 16,8 12,1 10,8 6,2 -0,5 8,0 18,0 10,6 9,5
dec. 78 23 10,4 14.7 112 10,0 49 0.1 2.8 16,8 93 10,9
2010. jan. 7,1 24 9.3 14,0 10,1 9.4 43 0,6 0,6 12,4 8.8 8,6
febr. 59 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -2,0 15,5 8,1 11,5
marc. 55 1,5 4,5 16,2 8,5 11,8 2,6 -0,3 -3.4 13,2 6,9 12,3
apr. 52 13 35 16,1 8.4 112 31 22 32 133 53 12,9
méj. 42 02 24 14,9 8.0 104 23 0,0 3.0 12,1 54 113
jon. 3,6 -0,4 1,3 12,3 7,2 13,7 24 -0,8 -0,2 8,1 5.2 16,7
jul. 33 -0,9 0,3 10,2 7.4 15,2 2,3 24 0,0 8,1 6,0 22,4
aug. 3,6 -0,3 1,4 10,2 72 15,5 43 0,6 4,9 53 6,4 19,9
szept. 3,1 -0,4 0,7 8,6 6,2 16,6 3,6 -0,5 5,0 4,0 5,6 21,1
Hosszu lejaratu
2009. szept. 11,2 5,1 27,6 24,8 9,6 9,4 9,6 6,3 14,9 28,5 7,8 11,8
okt. 11,5 4,9 26,7 27,5 10,4 10,6 9,6 438 11,9 21,5 11,1 9.3
nov. 10,7 5,0 21,5 28,4 9,6 11,0 83 4,0 8,8 25,1 10,3 79
dec. 8,9 4,0 12,6 26,3 9,5 12,0 6,0 2,4 35 21,8 8,9 11,2
2010. jan. 8,6 48 10,2 23,3 9,5 11,6 6,3 3,6 0,9 16,9 10,4 11,1
febr. 71,5 33 7,1 22,6 9,7 12,4 4.8 0,3 -1,6 19,6 10,7 11,8
marc. 72 38 55 22,8 9,2 12,8 4.8 1,4 -3,0 17,3 10,6 13,8
apr. 71 32 44 217 10,4 11,0 46 1.7 27 16,0 9.7 12,7
méj. 5.9 1.6 2.9 18,6 10,1 8.9 35 0.8 27 124 9.9 9,9
jun. 5,0 0,9 1,7 16,0 9,1 12,9 4,0 -0,6 0,0 10,5 9,4 14,7
jal 48 0,2 0,5 12,9 10,2 12,1 33 3,1 0,2 9,0 10,1 13,1
aug. 4,7 -0,3 1,2 13,1 10,2 11,8 4,7 -1,0 4,1 6,9 9,7 11,8
szept. 4,1 -0,1 0,4 11,2 8,9 12,3 3,6 -1.4 4,0 55 73 10,8

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpa éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35

-5

1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 | 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Forras: EKB.
1) A nd6vekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.

EKB
0] Havi jelentés
01:2010. december




AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korményzat |  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombinalva
2008 3,1 49 6,1 48 1,5 1,4 12,7 54 332 7,0 7,6 32
2009 9.5 7,1 18,1 25,1 8,1 43 12,0 1,8 35,7 -1,9 0,1 20,7
2009. IV. n.év 12,2 9,1 20,8 354 10,3 6,8 7.4 -1,7 23,9 -4,0 2,0 26,4
2010. L n.év 11,2 9,8 13,5 29,1 9,6 8,3 1,2 -3,8 59 2,2 4,6 26,9
11 n.év 9.7 7.3 7.3 233 10,2 7.5 -1,0 4,2 0,4 -0,4 5,5 234
IIL. n.év 7.6 3,1 3.4 16,3 10,1 7,2 -1,2 -3,6 -1,1 -1,9 4,8 28,5
2010. apr. 10,7 8,9 8,1 25,8 10,7 8,0 -0,7 -4.4 1,0 -0,4 7,6 22,2
maj. 9,3 6,1 6,7 21,3 10,5 5,9 -1,4 -4.4 -0,4 -0,3 6,1 20,2
jon. 8,0 43 4,7 19,2 9,5 7,6 -1,5 3,6 -1,1 -1,3 2,0 30,9
jal. 7.7 3,1 32 16,0 10,5 6,7 -1.4 3,5 -1,7 22,0 54 30,0
aug. 7.5 2,6 3,6 16,5 10,3 7,1 -1,1 -39 -0,8 2,1 6,6 27,0
szept. 7,0 2,8 2,2 13,9 9,7 7,8 -1,0 -3,2 -0,7 -1,7 33 26,3
Euro
2008 3.0 438 6,7 32 1,7 1.3 14,2 6,5 34,9 7.2 8,0 2,0
2009 10,1 9,0 21,5 23,3 8,2 3,7 14,3 3,9 383 2.4 -0,4 21,8
2009. IV. n.év 12,8 11,4 23,1 34,6 10,4 6,3 9,0 -0,2 25,5 -4,8 0,7 27,0
2010. I. n.év 11,4 10,8 15,0 29,6 9,7 8,0 1,7 3.4 6,5 24 32 26,9
1L n.év 9.9 7.4 83 23,8 10,2 7,2 -1,0 -39 -0,1 -0,6 4,1 234
IIL n.év 7.9 2,7 45 16,8 10,3 7,2 -1,0 2,9 -1,5 2,5 4,1 28,6
2010. apr. 10,9 9,1 8,8 26,6 10,7 7.8 -0,5 -39 0,8 -0,3 6,2 22,1
maj. 9.4 6,0 7.5 21,7 10,5 5.4 -1,7 -4,5 -1.3 -0,3 4,7 20,0
jon. 83 45 5,9 19,2 9,6 73 -1,8 3,0 23 -2,6 0,7 31,2
jal. 8,1 2,7 4,1 16,6 10,7 6,8 -1,1 -2,8 -1,8 2,6 44 30,3
aug. 7,9 2,1 4,7 16,8 10,5 7.3 -0,8 3,1 -1,1 22,7 6,2 27,1
szept. 7.4 2,0 3,5 14,7 9,9 7,9 -0,6 24 -0,6 -1,8 2,9 26,1

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves viltozas szdzalékban)

= gllamhaztartas
= ===  MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
80 80

-60 ‘
1994

Forras: EKB.
1) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott idoszak atlaganak éves valtozasara. Bovebb informaciot a

Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(idészak végi dllomdnyok)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index: Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100 item (%) item (%) iitem (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. szept. 4448,1 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
okt. 3760,0 105,0 0,7 452,9 42 280,5 2.8 3026,6 -0,1
nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 5,9 2654 2,3 28439 -0,1
dec. 35127 105,4 1,0 378,1 5.8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009. jan. 33157 105,6 1,1 343,7 7.4 259,0 2.8 27129 -0,1
febr. 29435 105,6 1,1 275,9 7,3 206,3 2.8 24613 -0,1
marc. 30274 106,1 1,5 315,5 79 2239 2,9 2488,0 0,4
apr. 3461,0 106,2 1,6 413,7 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
maj. 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
jon. 3560,2 107,3 2,7 449,5 9.8 2794 3,9 28314 1,5
jal. 3 846,1 107,5 2,7 5104 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
szept. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 352,2 4,1 3267,7 1.8
okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 8,9 326,7 1,3 3173,0 1.9
nov. 40823 108,1 2,7 568.,5 8,8 3184 2,2 31953 1,9
dec. 44142 108,5 3,0 570,9 9,1 349.4 53 34939 1,8
2010. jan. 42464 108,7 2,9 521,3 8,2 339,2 53 33859 1,9
febr. 4164,6 108,7 3,0 503,5 8,2 337,8 5.4 33233 2,0
marc. 44779 109,0 2,8 548,1 7.4 363,8 5.4 3566,0 1,8
apr. 44122 109,0 2,7 512,5 7,0 3442 5.4 35555 1,7
maj. 4096,1 109,1 2,4 449.4 6,2 3213 53 33253 1.5
jon. 4058,1 109,3 1,9 449.8 5,6 3143 44 3294,0 1,0
jal 4259,7 109,4 1,7 5239 5,1 336,8 4,5 3399,0 0,9
aug. 41243 109,4 1,7 4832 5,1 313,1 4,1 33279 1,0
szept. 4349,1 109,4 1,7 491,8 5.2 3253 4,0 3532,0 0,9

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
== ** nem monetaris pénziigyi intézmények
= = nem pénziigyi véllalatok

10,0 10,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 " 2006 2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési titemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutté Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008. szept. 7,8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 22,0
okt. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 04 8,0 2,5 5,5
2009. jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 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. 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 37 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
méj. 11,4 0,3 11,1 44 0,0 4,4 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
jon. 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
JaL 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 40
aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
szept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 42 0,2 39
okt. 7,7 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010. jan. 6,4 0,0 6.4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
marc. 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
apr. 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
méj. 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
jon. 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 04 0,0 04 58 04 54
Jal 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 04 24 0,8 1,6
aug. 1,7 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6
szept. 22 0,2 2,0 0,8 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 1,4 0,2 1,2

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= MPI-k
= ==« nem monetaris pénziigyi vallalatok
= = nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
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4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktol felvett, euréban denominalt

hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok iddszak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az idészakra vonatkozé atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek: Felmondasos betétek® ¥ Latra sz616? Lekotott betétek:
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 honapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009. nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
dec. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,54 0,64
2010. jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,46 0,53
febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
marc. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,79 2,73 2,35 0,50
apr. 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
méj. 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
jun. 0,43 2,16 2,25 2,47 1,41 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
jul. 0,43 2,31 2,59 2,36 1,40 1,93 0,45 1,06 2,11 2,22 0,74
aug. 0,43 2,21 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
szept. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
okt. 0,44 2,35 2,75 2,79 1,54 1,82 0,50 1,18 2,40 2,65 0,98

2. A haztartiasoknak nyujtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Rulirozé Fogyasztasi hitel Lakascélu hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
fO]y(,szénei A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Teljes A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes eredeti idgtartama szerint
lahitelek, [ Valtozo | 1 éven tali,[ 5 éventali|  hiteldi- ™ Vaitoz6 [T éven tali,| 5éventali]  10¢éven|  Piteldli-I"Ndioz6 1 éven tali, [ 5 éven tali
komfort- | kamatozas| legfeljebb kamat-| MUY} yamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato” | yamatozas | legfeljebb kamat-
hitelek és vagy 5 éves fixalas vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas
megujitott| jegfeljebb kamat- legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
hitelkir- egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas

Lyl altos kamat- kamat- kamat-

zasok fixalds fixalds fixalds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009. nov. 9,07 7,03 6,29 787 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
dec. 8,99 6,43 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010. jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,12 4,45 4,46
febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
marc. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 4,21 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
apr. 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 4,53
maj. 8.77 6.69 6.14 7.84 7.62 2,58 3,64 414 401 3.58 3.09 445 450
jan. 8.80 518 6.13 773 711 2,56 3.59 4,06 3.90 3.54 3,00 422 427
jal 8,74 5,48 6,22 7,77 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 427 4,27
aug. 8,72 5,38 6,25 7,85 7,35 2,84 3,63 3,95 3,80 3,76 3,34 4,52 4,14
szept. 8,74 5,52 6,18 7,87 7,31 2,75 3,57 3,84 3,74 3,62 3,32 4,35 4,07
okt. 8,67 531 6,01 7,72 7,14 2,76 3,58 3,78 3,68 3,61 3,36 4,42 4,18

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Rulirozo hitelek és Egyéb, legfeljebb 1 milli6 euro dsszegii hitelek eredeti 1 millié eur6t meghalado egyéb hitelek a kamatfixalas eredeti
folyoszamlahitelek, kamatfixalas szerint idétartama szerint
k:’n“;g’i;}mn hitel.|  Valtozd kamatozds 1 éven tali, Séventili|  Valtozd kamatozés 1 éven tali, 5 éven tili
Kartya-tartozasok? 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
2009. nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
dec. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010. jan. 4,05 3,25 420 3,99 2,02 2,88 3,65
febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61
marc. 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
apr. 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45

maj. 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,84 3,41
jun. 3,70 3,25 4,11 3,80 2,17 2,87 3,37
jul. 3,69 3,27 427 3,95 2,26 2,85 3,19
aug. 3,75 3,38 4,19 3,84 2,28 2,92 3,65
szept. 3,80 3,34 4,13 3,78 2,26 2,72 3,51
okt. 3,82 3,44 4,19 3,80 2,34 2,98 3,45

Forras: EKB.

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

2) Ennél az instrumentumnal az 0ij szerzodések értéke megegyezik az dllomannyal. Idészak végi adatok. Eléfordulhat, hogy (az EKB/2001/18 rendeletet modosito) EKB/2008/32
és EKB/2009/7 rendeletek végrehajtasabol eredd modszertani valtozasok kovetkeztében 2010 juniusatol kezdédden az adatok nem teljesen vethetok dssze a korabbi adatokkal.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok dsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanyai a haztar-
tasokéhoz képest elhanyagolhatéak, amikor valamennyi részt vevo tagallam gsszevonasra keriil.

4) A hitelkoltség-mutatd egy hitel dsszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség tartalmaz egy kamatlabkomponenst, valamint egy masik dsszetevét, amely az egyéb (kapcsolodo)
koltségeket, pl. az ajanlatkérések, az adminisztracid, a dokumentumok készitésének, a garancianyujtasnak a koltségeit foglalja magaban.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktdl felvett, eur

hitelek kamatlabai' * (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616” Lekotott betétek: Felmondasos 2" Latra sz616” Lekotott betétek:
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali
2 éves 3 honapos 2 éves

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2009. nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28

dec. 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21

2010. jan. 0,43 2,19 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20

febr. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20

marc. 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16

apr. 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16

maj. 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14

jon. 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24

Jjal. 0,43 2,15 2,72 1,40 1,93 0,45 1,54 3,15 1,24

aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,12 1,25

szept. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26

okt. 0,44 2,22 2,73 1,54 1,82 0,50 1,68 3,05 1,30
5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali
egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5
éves

1 2 3 4 5 6 7 8 9

6,65 5,51 3,53 3,35 3,57

6,57 5,42 3,46 3,35 3,50

6,52 5,37 3,47 331 345

6,61 5,43 3,45 3,33 3,43

6,51 5,35 3,43 3,26 337

6,50 5,29 3,42 3,21 333

6,45 5,29 3,40 3,20 331

6,48 5,21 3,29 3,22 3,30

6,50 5,19 3,34 3,25 333

6,45 5,20 3,37 3,28 3,34

6,46 5,21 3,42 3,29 3,38

6,43 5,21 3,47 3,34 3,38

2l. abra: Lekotott uj betétek

22. abra: Valtozé kamatozasu és legfeljebb egyéves eredeti
(széazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

kamatfixalasu aj hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az idoszakra vonatkozo atlagok)
haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre

a legfeljebb 1 éves lejarath lakossagi betétekre fizetett kamatok
a legfeljebb 1 éves lejaratli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

a 2 éven tali lakossagi betétekre fizetett kamatok

—— a2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok felszamitott kamatlabak

5,00 d 9,00 9,00
4,50 A AN I_A 4,50 8,00 M 8,00
400 |\ A /W : 4,00 ,/w \N\

: g : 7,00 A A7\ A A7\ 7,00

V A T IMN NS N 8
3,50 \ /\ Av/j\ PO A [\J = .W - 3,50 \
] N ap 6,00 .ty 6,00

3,00 2 c 3,00 - K

B D . » 2 AN

AL I Al 1\ a1 . N 5,00 -7 w1\ 5,00

2,50 [Nosb o Y2V s > - 2,50 P S 2

, AL TAXN 1 \ 11 < 00 . 55 " 00
2,00 i : /{200 Tl "'“/'y ‘.‘\ :

v R T S~
1,50 L 1,50 300 DY R
1,00 ‘e Y 1,00 2,00 = 2,00
0’50 ~nar T AnnA T Aanne T anng T AannA T Aanne | Anne | An1n 0’50 1’00 ~nr | Anna T Aanne T annge T Aanna T Aanne | Anne | An1n 1’00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Forras: EKB.
*  Atablazat és a vonatkozo labjegyzetek adatainak forrasa az S42. oldalon talalhato.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idoszakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 428 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009. 111 n.év 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
IV. n.év 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010. I. n.év 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
IL n.év 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

111 n.év 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

2009. nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31
dec. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28

2010. jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

mar. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

apr. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

maj. 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

jon. 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Jal. 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

szept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20

nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai"?

24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok
(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat eurodvezet V2

= === 3 havi kamat ====  Japan
-- i = = Egyesiilt Allamok
9,00 12 havi kamat 9,00 9.00 gyesiil amol 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
| \
700 p 1! 7,00 7,00 7,00
r»
3 \ \\ W
6,00 6,00 6,00 [ 4l <4 1 I 6,00
\. \ ! \: NN N
5,00 1y U 500 500| ¢ LI SEPY 0 5,00
17y H ’ [
y ! 1 ! 1
4,00 A 1] 4,00 4,00 1 4,00
[] \ 1
! Y r 1 ! 1
I v ’ ’? b
3,00 u 7 3,00 3,00 u T ) ', 3,00
S beot " L 1
2,00 2,00 2,00 Vo 7 2,00
o 1 \
E\ - % s 1
1,00 <+ 1,00 1,00 * r= e 1,00
oy " ae, v . - pR\
. . 0} '”‘ . .. : .‘ . .'..'.‘
0,00 . . . . . , , . , . . , , . . . y Y . . . . . -'70 —Sssssvessaassed . . . - 0’00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Forras: EKB. R
1) 1999 januarja el6tt szintetikus eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel sulyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii

részben olvashatdk.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2010. december

m



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

sti eurodvezeti kozponti kormanyzati kétvények; idoszak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak

3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év

— 3 hénap —2¢év

(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 423 438 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 478
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
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009. III. n.év 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
V. n.év 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010. I. n.év 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
1L n.év 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
1L n.év 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
2009. nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
dec. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010. jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
marc. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
apr. 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
méj. 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
jon. 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 452
Jal 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
szept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 435

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szdzalékban; szpredek szazalékpontban)
=] éves kamatlab (bal skala)

10 éves kamatlab (bal skala)

a 10 éves és 3 honapos kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skala)

a 10 éves és 2 éves kamatlabak kozétti kiilonbozet (jobb skala)

== 2010. november -
2010. oktober -
2010. szeptember

26. abra: Euroovezeti azonnali kamatlabak és szpredek

5,0 5,0 5,0
45 4.5 .,‘;-' " 4.5
3%
4’0 4,0 "4 -V'. "k'.r" “ ""i - . 4’0
LR TN ;,.“.-. LN
35 3,5 Y N atada N MM‘ ‘-;' ,.‘r’ 3,5
A L N P o YHr N Telpy
3,0 ﬁ------------ Y Y LK 3,0
. . - -
2,5 v ” 2,5
-2
2,0 /., 2,0
15 A 1,5
ol 27 1.0
0,5 L 0,5
0,0 0,0
-0.5 . — — — ™ . T T T T o T g T T T o T g
0 5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év 1L Iv. L IL. oL IV, L 1L, L. IV,
n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev
2008 2009 2010

Forrésok: az EKB-nak az EuroMTS éltal biztositott adatokon ¢és a Fitch Ratings altal szolgdltatott mindsitéseken alapul6 szdmitasai.
1) Az adatok az eurodvezet véaltozd osszetételére utalnak. Tovabbi informéciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek" Egyesiilt|  Japan

R I a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi | Fogyasztoi| Olaj és gaz|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- |  termékek logia gy & Poor’s 225

tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 488.4 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 4804 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009. 111 n.év 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
IV. n.év 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399.3 1088,7 99692
2010. I. n.év 268,0 2849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 3724 3988 426,3 1123,6 10511,2
IL n.év 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178.8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
III. n.év 259.5 27159 4458 165,2 323,0 2945 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 3914 10962  9356,0
2009. nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369,8 414,5 391,5 1088,1 96410
dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 4198 412,4 1110,4 10169,0
2010. jan. 273,5 2922,7 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
febr. 257,0 27275 4279 1543 2853 309.8 183,9 3123 222,7 360,9 386.,8 415,0 10892 10175,1
marc. 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 3350 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
apr. 278,6 29373 470,9 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 2488 378,9 396,7 430,0 1197,3  11139,8
maj. 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 1125,1 10 104,0
jon. 2532 2641,7 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
jul. 255,1 2669,5 435,0 160,8 320,8 2893 178,0 3242 212,3 320,3 369,7 389,2 1079,8 94568
aug. 258,9 27122 4415 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 1087,3 92682
szept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 3324 2984 183,0 331,9 2129 329,0 400,9 401,8 1122,1  9346,7
okt. 2713 28177 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 2237 3314 410,5 405,4 1171,6  9455,1
nov. 2722 2 809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358,5 2229 3350 403,0 405,0 11989 97972

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos index, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

a Dow Jones EURO STOXX altalanos index"
a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 index

350
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Forras: EKB.

" 71995

" 1996

1997

1998

1999

2000
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1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen (szezonilisan igazitva; szazalékos valtozasok Megjegyzés:
az el6z6 idészakhoz képest) szabalyozott drak?

Index: Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak

feldolgozatlax; ¢lelmiszerek | termékek|  san nem lyozott

AhteeEen igazitva) arak nélkiil

és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 89,0 11,0
szazaléka-
ban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 1078 33 2,4 3,8 2,6 - - - - o - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009.111. n.év 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
IV. n.év 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010.1. n.év 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,8 0,1 3,0 0,3 1,2 0,4
1L n.év 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 03 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,4
III. n.év 109.9 1,7 1,0 1,9 1,4 0,4 0,5 0,7 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
2010. jun. 110,0 1,4 0,9 1,5 1,3 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 1.4 1.4
Jjul 109,7 1,7 1,0 2,0 1,4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
aug. 109,9 1,6 1,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2 1,5 2,1
szept. 110,1 1,8 1,0 2,1 1,4 0,1 0,0 0,2 0,1 0,3 0,1 1,7 2,1
okt. 110,5 1,9 1,1 2,3 1,3 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,6 0,1 1,9 2,4

nov.? . 1,9 . . . . .

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 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1
szazalékaban?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 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 23 1,9 39 2.2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009. III. n.év -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
IV. n.év -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3.2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010. L név 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
11 n.év 0,7 0,8 0,7 2,2 0,3 8,1 1,8 1,5 23 -0,9 0,8 1,5
111 n.év 1,5 0,9 23 2,2 0,5 7.3 1,7 1,3 2,5 -0,8 1,1 1,5
2010. maj. 0,7 0,9 0,4 2,5 0,3 9,2 1,8 1,5 2,2 -1,1 0,9 1,5
jon. 0,9 0,9 0,9 1,8 04 6,2 1,8 1,5 2,3 -1,1 1,0 1,5
Jal. 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 1,3 2,7 -0,9 1,0 1,5
aug. 1,5 1,0 24 1,8 04 6,1 1,7 1,3 2,5 -0,5 1,1 1,6
szept. 1,6 1,0 2,5 2,3 0,6 7,7 1,7 1,3 2,4 -0,9 1,1 1,5
okt. 1,7 1,2 2,4 2,6 0,7 8,5 1,6 1,3 1,9 -1,1 1,3 1.5

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas
befolyasoktol. Az e mutatd 9sszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata az Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) honlapjan

talalhato.

3) A 2010-ben alkalmazott stilyozas.
4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulo becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitéipari és lakdingatlanarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Laké-
ipar? ingatlan-
" - , arak?
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia
index: m
2005(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozbipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,4 1,4 1,4 13,5 4,7 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 24 2,1 1,2 42 4,6
2008 114,4 6,1 48 34 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,9 1,3
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -53 0,4 -2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 -2,9
2009. III. n.év 108,0 -7,9 -74 -42 -7,5 -0,1 -2,7 1,0 32 -18,3 -1,7 -39
IV. n.év 108,4 -4,7 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 -2,5 0,4 2,8 -9,5 -0,3 -1,5
2010. L n.év 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,3
IL n.év 1114 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 24 1,8
IIL. n.év 112,2 4,0 3,7 2,3 48 0,6 0,6 1,1 0,5 8,8 . .
2010. apr. 11,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0,4 -0,4 7,9 - -
maj. 1114 3,1 4,1 1,7 3,9 0,3 0,0 0, -0,2 7.4 - -
jon. 11,8 3,1 3,6 1,9 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,2 - -
Jul. 112,1 4,0 3,8 2,1 45 0,6 0.4 1,0 0,3 9,6 - -
aug. 112,2 3,6 33 23 47 0,7 0,5 1,1 0,5 7.4 - -
szept. 112,5 43 4,0 2,6 5,1 0,7 0,8 1,2 0,7 9.4 - -

3. Nyersanyagarak és brutté hazai termék deflatorok”

Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflator
arak - -
(euro Importtal sulyozott® Felhasznalassal sulyozott® Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export” | Import”
hordon- | : - : (s7cz0- - : ,

ként)” | Osszesen |  Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | nalisan Osszesen | Magéan- Allam- Allo-

szerek élelmi- szerek élelmi- kungltva; fogyasztés | haztartas eszkoz-

szerek szerek index: fogyasztésa felhal-

2000 = mozas

100)
Osszes 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
széza-
Iékaban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 58 37,9 24,5 6,0 38,3 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 38
2007 52,8 7,8 14,3 55 53 9,3 2,9 116,4 2,4 23 23 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,0 2,6 2,7 2,5 23 2,5 3.8
2009 44.6 -185 -89 231 -18,0 114 228 119.9 09 0,0 02 21 07 32 5.8
2009. 11. 43,8 -24,5 -11,1 -30,9 -22,5 -10,0 -31,4 119,8 1,0 -0,2 -0,4 1,7 -0,8 -39 -7,1
111 48,1 -18,5 -12,5 2214 -18,7 -15,1 -21,3 120,0 0,8 -0,7 -0,8 2,6 -1,6 -43 -8,1
V. 512 3.1 57 1.8 24 1.0 5.0 120.1 03 0,0 0.2 15 08 23 3.4
2010. L. 56,0 29,0 74 42,6 274 7,5 46,5 120,3 0,4 0,1 1,3 1,4 0,1 2,6 1,7
1L 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,8 0,9 2,0 1,6 1.4 5,0 5,6
2010. jun. 62,2 51,1 17,7 71,6 44,2 21,0 65,0 - - - - - - - -
jal. 58,9 56,8 26,0 74,2 50,1 32,0 65,1 - - - - - - - -
aug. 59,9 51,5 26,7 64,5 48,7 39,5 55,5 - - - - - - - -
szept. 59,8 58,7 36,8 69,7 574 52,2 61,1 - - - - - - - -
okt. 602 50,9 349 58.9 52,6 52,6 52,6 B - - B - B - -
nov. 63,1 51,5 34,6 60,3 49,7 45,0 53,1 - - - - - - - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8—15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Lakoépiiletek inputarai.

2)  Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

3) 2005-ben.

4)  Brent keverék (egyhavi hataridds szallitasra).

5) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

6) Eurodban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) stlyozott adat. Tapasztalati adat (részleteket
lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

7) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

HICP, egyéb

ak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, raforditott munkara és munkatermelékenységre juté jovedelem
(szezondlisan kiigazitott adatok)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

Osszesen Osszesen Gazdasagi tevékenység
2000(:1%’3; Mezbgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, | Pénziigyi ingatlan, Kozigazgatas,
vadaszat, erdo- feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és oktatas, egész-
gazdalkodas és energiaipar dak és éttermek, | tizleti szolgalta- | ségiigy ¢s egyéb
halaszat kozlekedés és tasok szolgaltatasok
hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltség?
2008 115,5 3,5 0,8 53 42 2,5 32 2,6
2009 120,1 3,9 -1,6 9,5 1,6 5.2 0,9 2,8
2009. IIIL n.év 120,0 3,5 22,5 8,1 1,0 4,0 0,3 3,6
IV. n.év 1199 1.4 -1,1 0,9 2,2 2,6 0,7 2,0
2010. L n.év 119,8 -0,5 -0,5 -6,7 2,5 -0,1 1,1 1,3
1L n.év 119,5 -0,6 0,4 7,6 2,1 -0,5 1,5 1,9
Egy munkavallaldra jutd jovedelem
2008 121,5 32 3,6 3,0 5,1 2,6 2,7 33
2009 1234 1,6 3,0 0.4 2,3 1,7 1,5 2,5
2009. III n.év 123,8 1,6 2,7 0,6 23 0,7 1,5 32
V. n.év 124,2 1,4 2,8 04 2,0 1,5 1,8 2,1
2010. L n.év 124,6 1,5 1,7 2,4 0,2 1,6 2,2 1,1
11 n.év 125,5 2,0 2,2 3,1 1,1 1.8 1,9 1,7
Egy munkavallaléra jutd termelékenység?
2008 1052 -0,3 2,7 2,1 0,9 0,1 -0,5 0,7
2009 102,8 23 4,7 -84 0,7 =34 0,6 -0,2
2009. I n.év 103,2 -1,8 5.4 -6,9 1,3 -3, 1,2 -0,4
IV.n.év 103,6 0,0 3,9 -0,5 -0,2 1,1 1,1 0,1
2010. L n.év 103,9 2,1 2,2 9,7 2,2 1,7 1,1 -0,2
11 n.év 105,0 2,7 1,8 11,5 -0,9 2.4 0,4 -0,2
Egy ledolgozott orara jutd jovedelem
2008 123,8 3,1 24 3,6 45 2,7 24 3,0
2009 127,8 32 3.8 4,6 44 2,7 2,7 3,0
2009. IIL n.év 128,1 33 3,6 48 43 1,9 2,8 3,5
IV. név 1283 2,3 34 1,7 43 2,0 2,6 2,4
2010. L n.év 1283 0,9 2,0 0,1 0,3 0,9 1,8 0,7
1L n.év 129,1 1,1 33 -0,7 0,9 1,2 1,6 1,5
Egy munkadrara jutd termelékenység?
2008 108,0 -0,2 2,9 -1,6 0,5 0.4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,8 49 -4.8 2,3 24 1,9 0,1
2009. IIL n.év 107,4 -0,4 5,6 -33 2,8 23 2,7 -0,2
IV. n.év 107,6 0,7 43 0,6 1,1 -0,9 2,0 0,2
2010. L n.év 107.8 1.4 4,0 73 2,9 0,9 0,8 -0,7
1L n.év 108,6 1,8 32 7,6 -1,9 1.4 0,3 -0,5
5. Munkaerékoltség-mutatok?
Osszesen Osszesen Osszetevé Egyes gazdasagi tevékenységek Memo tétel:
T (szezondlisan Bérek ¢s fizetések| Munkaltatok tar- Banyaszat, Epitipar]  Szolgaltathsok | Kilkudott bérek
gazitva; index: g I 5 mutatoja
2008 = 100) sadalombiztositasi feldolgozo- és
hozzajarulasai energiaipar

Osszes szazalékaban®) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 3,5 3,6 34 3,8 4,7 3,1 33
2009 102,6 2,7 2,6 3,0 3,1 3,7 2,3 2,7
2009. III n.év 102,9 2,6 2,7 2,6 3,5 2,5 2,2 2.4
IV. n.év 103,3 1,7 1,6 2,0 0,6 33 2,1 2,2
2010. L n.év 104,0 2,1 2,0 2,1 1,8 2,1 2,2 1.8
1I. n.év . . . . . . . 1.8

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok (5.1.4 tablazat); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).

1) Egy munkavallalora jutd jovedelem (folyd arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értéknovekedéssel (volumenek).

2) Raforditott munkara (foglalkoztatottak szama és ledolgozott orak) jutd értékndvekedés (volumenek).

3) Egy orara juté munkaerokoltség-mutatok a nemzetgazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem sorolt egyéb szol-
galtatasokat. Az eltérd lefedettség miatt el6fordulhat, hogy az 6sszetevok nem egyeznek az sszeggel.

4) Tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) 2008-ban.

EKB
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export? Import"
felhasznalas alloeszkoz- valtozas?
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 8 564,8 84674 4876,1 1733,4 1832,8 25,1 97,5 34543 3356,8
2007 9021,8 8 887,8 50749 1803,2 1969,5 40,2 134,0 37342 3600,2
2008 9239,0 91395 52314 1891,8 1.996,0 20,3 99,4 3860,1 3760,7
2009 8952,0 8833,9 51664 1978,7 17579 -69,1 118,2 3249,7 31316
2009. 1L n.év 22413 2206.,6 1289,5 499,1 4346 -16,6 34,7 813.6 778,9
IV. n.év 22476 2206,1 1299,2 497,1 430,4 -20,6 41,4 837,5 796,1
2010. L. n.év 22612 22336 1310,5 502,3 430,9 -10,2 27,6 875,0 8474
1L n.év 22923 22689 13238 505,2 4429 -3,0 234 926,6 903,2
III. n.év 2306,4 2276,2 1332,7 504,9 4443 -5,6 30,2 952,0 921,9
A GDP szdzalékdban
2009 100,0 98,7 57,7 22,1 19,6 -0,8 1,3 - -
Léancvolumenek (az el6z6 év arai; szezondlisan kiigazitott adatok®)
Negyedéves valtozas, szdzalék
2009. TIL. n.év 04 0,3 02 0,5 Ll - - 23 2,1
IV. n.év 02 0.1 03 0.1 12 N . 2.0 13
2010. I n.év 0,4 0,9 0,3 0,1 -0,3 - - 2,6 43
1L n.év 1,0 0,9 0,2 0,1 1,7 - - 43 42
1. n.év 0,4 0,3 0,3 0,4 0,0 - - 1,9 1,7
Eves vdltozds, szdzalék
2006 3,0 2,9 2,1 2.1 54 - - 8.6 8,5
2007 2,8 2,6 1,7 2,3 4,7 - - 6,3 5.8
2008 0,4 0,3 0,4 23 -0,7 - - 1,0 0,7
2009 -4,1 -3,4 -1,1 2,3 -11,3 - - -13,2 -11,9
2009. 11 n.év -4,0 -33 -1,2 2,5 -12,0 - - -13,6 -12,3
IV. n.év -2,0 2,8 -0,4 1,6 -9,6 - - -5,2 7,1
2010. I. n.év 0,8 0,4 0,4 1,1 -4.9 - - 58 49
1L név 2,0 2,0 0,6 0,6 -0,9 - - 11,8 12,3
1L n.év 1.9 2,0 1,0 0,5 0,3 B . 113 11,9
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szdazalékos vdaltozdsaihoz, szdazalékpontok
2009. 111 n.év 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
IV. n.év 02 -0,1 02 0,0 02 0,0 03 . :
2010. I. n.év 0,4 0,9 0,1 0,0 0,0 0,8 -0,5 - -
IL n.év 1,0 0,9 0.1 0,0 0,3 04 0.1 N .
IIL. n.év 04 0.3 0.1 0,1 0,0 0,0 0.1 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékos valtozasaihoz, szazalékpontok
2006 3,0 29 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 2,8 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 - -
2008 04 0,3 0.2 0,5 0.1 02 0.1 N .
2009 4.1 3.4 0.6 0.5 24 0.8 0.7 N .
2009. III. n.év -4,0 =33 -0,7 0,5 -2,6 -0,6 -0,7 - -
IV. n.év 2.0 28 02 0,3 2.0 0.8 0,7 N .
2010. L n.év 08 0.4 0.2 0.2 1.0 1.0 04 N .
IL név 2,0 2,0 03 0.1 02 17 0,0 - -
IIL n.év 1,9 2,0 0,6 0,1 0,1 1,2 0,0 - -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurogvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen

felelnek meg a 3.1 fejezet; a 7.1 fejezet 1. tablazata; a 7.2 fejezet 3. tablazata vagy a 7.5 fejezet 1. vagy 3. tablazata adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva beléliik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatok nincsenek kiigazitva munkanaphatassal.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

¢és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly¢ arak (millidrd euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 7 650,4 140,2 1562,0 479,2 1599,6 2138,7 1730,8 9144
2007 8063,0 1522 1651,0 5115 16739 22732 1801,1 958.8
2008 8294,0 147,1 1649,3 528,4 1730,8 23554 1883,0 945,0
2009 8059,9 132,0 1436,2 507,4 1666,0 2361,5 1956,9 892,2
2009. TII. n.év 2018,7 322 361,7 125,9 416,7 591,0 4912 2226
IV. n.év 20222 32,7 363.,6 1242 4165 593.1 4922 2253
2010. I n.év 2036,3 342 369,3 122,1 419,1 5945 497,0 2249
1L n.év 2058,9 34,7 377,0 123,9 4244 598,3 500,6 2334
1II. n.év 2 066,5 35,0 378,9 123,8 426,6 603,7 498.,4 239,8
A hozzaadott érték megoszldsa
2009 100,0 1,6 17,8 6,3 20,7 29,3 243 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok?)
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2009. III. n.év 0,4 0,2 2,0 -1,8 0,2 0,1 0,2 0,6
IV. n.év 0,1 0,6 0,7 17 0,0 0,1 0,3 1,0
2010. L n.év 0,6 17 22 17 0.2 0,5 04 1.8
1L n.év 0,8 -0,6 2,0 0,8 0,8 0,7 0,2 2,5
1L n.év 0,3 -0,3 0,1 -0,6 0,6 0,6 0,3 0,6
Eves vdltozds, szdzalék
2006 3,0 02 3,7 28 2,9 41 1,5 32
2007 3.1 14 32 24 36 40 17 0.8
2008 0,7 0,9 2,2 -1,2 1,3 1,7 1,9 -1,3
2009 -4,2 2,1 -133 -5,9 -5,0 -1,6 1,1 -2,9
2009. 11 n.év 4,1 23 12,9 6,0 5,0 15 1,0 28
IV. n.év 2,3 1,6 -6,8 5.8 3,2 -0,8 1,2 -0,1
2010. I n.év 0,9 0,8 3.8 -6,7 0,3 0,9 1,3 0,1
11 n.év 1,9 0,6 7.1 -43 13 1.4 1,1 2,3
III. n.év 1,9 0,1 5,1 -3,2 1,7 1,9 1,1 2,3
Hozzdjdrulas a hozzdadott érték negyedéves szdazalékos vdaltozdsaihoz; szdazalékpontok
2009. 111 n.év 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
IV. n.év 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010. L n.év 0,6 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 -
IL n.év 0.8 0,0 04 0,0 02 02 0,1 .
1L n.év 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték éves szdazalékos valtozasaihoz, szazalékpontok

2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 L1 0,3 .
2007 3.1 0,0 0,7 0.2 0.7 11 04 .
2008 0.7 0,0 0.4 0,1 0.3 0,5 04 .
2009 -4,2 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,4 0,2 -
2009. 11 n.év 4,1 0,0 2,6 04 1,0 04 0,2 -
IV. n.év 23 0,0 13 0.4 0,7 02 0,3 -
2010. I n.év 0,9 0,0 0,7 -0,4 0,1 0,3 0,3 -
1L n.év 1,9 0,0 1,2 -0,3 0,3 0,4 0,3 -
III. n.év 1,9 0,0 0,9 -0,2 0,3 0,6 0,3 -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatok nincsenek kiigazitva a munkanaphatassal.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(Szli?gililst\?; Feldolgo- | Osszesen| ~Tovébbfel- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
ndon. zbipar haszndlista| - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
2005 = 100) sgazatok
Az §sszes 100,0 77,8 77,8 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 1082 3,7 42 43 3,8 6,6 24 13 2,6 209 13
2008 -2,5 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 3,5 -0,2 -2,1 -5,7 -1,5 0,3 -5,3
2009 -13,8 90,5 -14,9 -15,9 -16,0 -19,2 -20,8 -5,0 -17,4 -3,0 -5,3 -8,3
2009. IV. n.év 74 922 74 80 8,1 6,7 138 27 -10,1 15 3.6 62
2010. I. n.év 1,8 94,4 4,7 49 49 8,0 2,6 32 0,0 3,6 3,1 -9.9
1L n.év 6,2 96,5 9,0 9,2 9,4 13,9 9,0 3.8 5,0 3,6 5.4 -3,7
III. n.év 3,7 97.4 6,9 7.4 7,6 9,2 9,5 3,3 3,7 3,2 1,9 -7.8
2010. apr. 55 95,8 9,1 93 9.5 15,5 8,9 2,7 0,6 3,0 52 6,6
maj. 6,0 97,0 9,8 9,7 9.8 14,5 9,2 42 6,7 3.8 7,5 -6,8
jon. 7,0 96,8 8,3 8,8 8,8 11,9 8,9 43 7.8 38 33 2,2
jal. 4,0 96,9 72 7,6 79 9,6 9,2 4,0 5,1 3,7 2,3 -7,6
aug. 49 98,0 8,4 9,3 9,4 11,3 12,1 4,5 7,1 4,2 1,1 -8,2
szept. 26 973 55 5.9 5 73 7.9 17 04 1.8 23 77
Havi valtozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2010. apr. 0,0 - 0,6 0,3 0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,4 -1,3 -1,0 -0,1
maj. 0,8 - 1,2 0,7 0,4 0,7 1,6 0,9 2,8 0,7 2,3 -1,0
jon. 0,9 - -0,1 -0,2 0,0 -0,5 0,4 0,2 -0,6 0,3 -1,7 2,0
Jul. 1.4 . 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 02 03 3.6
aug. 0.8 . 11 11 1,0 15 3.1 0,0 1.6 0.1 02 0.4
szept. -0,6 - -0,7 -1,2 -0,6 -1,0 -1,0 -0,8 -2,7 -0,4 -0,4 -1.8
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett Gij személygépkocsik
Ipari j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom a gépjarmii-iizemanyag nélkiil Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Foly¢ arak Osszehasonlito arak Alvod :
(foly 4rak) (folyd 4rak) személygépkocsik
Osszesen | Osszesen|  Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen
(szezo- (szezo- (szezondlisan szerek, — - — (szezo-
nalisan nalisan kiigazitva, italok TCth!lak? Haztartasi nalisan
kiigazitva; kiigazitva; index: 2005 = dohény ruhdzati gépek | kiigazitott
index: 2005 index: 2005 100) cikkek, adatok;
=100) =100) labbelik ezer
Py 3
Osszes 100,0 100,0 100,0|  100,0 100,0 100,0]  100,0 43,0 57.0 10,1 143| darab)”
szédzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 114,9 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,1 3,1 968 -0,6
2008 113.0 5.4 116,7 1.8 17 103.4 0.8 19 0.1 18 1.9 896 7.0
2009 87,5 -22,7 95,4 -18,5 -2,7 101,5 -1,8 -1,7 -2,0 -1,2 -39 926 3,2
2009. IV. n.év 92,0 27 97,5 92 15 1018 0,6 0,5 07 05 10 966 20,7
2010. L n.év 95.1 13.9 101.0 63 08 1024 0.9 15 08 34 0.6 892 75
IL n.év 102.5 22,6 104.2 123 12 102.5 0.9 02 15 03 2.8 822 -106
III. n.év 105,7 15,8 105,7 10,1 2,1 103,0 1,7 0,4 2,8 . 820 -16,6
2010. mj. 103,0 23,0 105,7 13,0 15 102,6 12 0.8 16 14 40 784 -132
jun. 105,4 22,5 105,8 13,8 2,0 102,9 1,6 0,8 2,5 0,7 35 844 -8,8
Jal. 103.7 122 104.8 75 2.1 102.9 16 22 15 46 0.8 780 242
aug. 109,0 24,6 107,3 14,8 2,1 103,2 1,9 -1,1 4,5 7,6 3,0 827 -10,6
szept. 104,5 13,2 105,1 9,0 1,9 102,9 1,5 0,2 2,6 852 -12,0
okt. . . . . . . . 791 -22,2
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2010. jun. - 2,3 - 0,1 0,2 - 0,2 -0,4 0,6 1,3 0,1 - 7,7
Jal. . 17 ; 10 0.1 . 0.1 0.5 02 22 11 , 75
aug. - 5,1 - 2,4 0,2 - 0,2 -0,9 1,1 0,5 1,2 - 59
szept. - -4,1 - -2,1 -0,3 - -0,3 0,0 -0,6 . - 3,1
okt. - . - . . - . . - <72

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (amelyek az EKB-nak az Eurdpai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulo
szamitasait tartalmazzak).

1)  2005-ben.

2) A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 61,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan mikodé feldolgozoipar.

3) Az éves ¢és negyedéves szamok az adott iddszak adatainak atlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege?, elt elzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti? és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté
ll:::lnt%ltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen” | Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) k6ve§kezé k6ve§kezé a kiirvetkezé a kﬁvetykezé
; 5 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
allomanya
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009. IIL n.év 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
IV. n.év 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010. I n.év 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
1. n.év 99,4 -6 -28 0 9 76,3 -17 -6 -18 34 -9
III. n.év 102,2 -3 -19 0 10 774 -12 -6 -11 23 -8
2010. jun. 99,0 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
Jjal 101,1 -4 221 0 9 772 -14 -7 -14 27 -9
aug. 102,3 -3 -18 0 10 - -11 -5 -9 23 -8
szept. 103,3 -2 -16 0 12 - -11 -5 -11 20 -8
okt. 103,8 0 -13 1 14 77,6 -11 -6 -10 22 -6
nov. 105,3 1 -13 0 15 - -9 -5 -7 20 -6
Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen”|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen? Jelenlegi | Allomanyok |  Varakozasok Osszesen? | Uzleti 1égkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti iizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009. III. n.év -31 -41 22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
IV. n.év -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010. L n.év -27 -37 -17 -7 -9 8 22 0 -4 -2 7
1. n.év -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
III. n.év -28 -40 -16 -3 -4 7 3 7 5 8 8
2010. jun. -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Jjal -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
aug. -29 -38 -19 -3 -5 7 1 7 6 8 8
szept. -26 -39 -13 -1 -3 6 6 8 5 8 10
okt. 25 -35 -15 -1 0 10 7 8 7 7 11
nov. -26 -37 -16 -2 -5 8 8 10 9 11 10

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) 2010 méjusatol kezdddden az adatok a gazdasagi tevékenységek eurdpai unios besorolasanak uj verzidjara (,NACE 2. feliilvizsgalat”) vonatkoznak.

3) A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a szolgaltatasi, a fogyasztoi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevodik 6ssze; az ipari bizalmi mutaté stlya 40%,
a szolgéltatasi bizalmi mutato6 sulya 30%, a fogyasztoi bizalom mutatéjanak sulya 20%, a fennmaradé két bizalmi mutaté sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-
mutatd 100 feletti (alatti) értékei az 1990-2008 kozotti id6szakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyiijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast koveto felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk §ssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepld 6sszetevék egyszerti atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkezo eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerépiacok"

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas; szezonalisan kiigazitva)

1. Foglalkoztatottsag munkavallalok szerint

A gazdasag egésze Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Osszesen | Osszesen | Munkavallalok Egyéni | Mezdgazdasag, Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, | Pénziigyi ingatlan, Kozigazgatas,
(milli) vallalkozok | vadaszat, erd6- feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és|  oktatas, egész-
gazdalkodas és energiaipar dak és éttermek, tizleti szolgalta- | ségligy és egyéb
halaszat kozlekedés és tasok |  szolgaltatasok
hirkézlés
Osszes szézalékaban” 100,0 100,0 854 14,6 3.8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,831 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,963 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 2,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,209 -1,9 -1,8 =22 2,5 -5,3 -6,5 -1,7 2,1 1,4
2009. 111 n.év 144,713 22,2 2,2 2,4 -2,9 -6,4 <72 -1,9 22,7 1,4
IV. n.év 144,437 2,1 2,1 -2,0 2,2 -6,3 -5,6 22,1 -1,9 1,1
2010. I. n.év 144,464 -1,2 -1,3 -0,5 -1.4 5.4 -4,6 -1,3 -0,2 1,5
IL n.év 144,454 -0,7 -0,7 -0,8 -1,1 -4,0 34 -1,0 1,0 1,2
Negyedéves szazalékos valtozdasok
2009. 111 n.év -0,723 -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -1,7 -14 -0,4 -0,4 0,2
IV. n.év -0,277 -0,2 -0,2 0,0 0,5 -1,1 -0,5 -0,4 0,2 0,3
2010. I. n.év 0,027 0,0 -0,1 0,5 0,2 -0,8 -1,2 0,0 0,5 0,5
IL n.év -0,010 0,0 0,1 -0,8 -0,9 -0,5 -0,4 -0,2 0,7 0,2
2. Foglalkoztatottsag ledolgozott munkaérak szerint
A gazdasag egésze Foglalkoztatottsiag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Osszesen | Osszesen | Munkavallalok Egyéni | Mez, Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, | Pénziigyi ingatlan, Kozigazgatas,
(millid) vallalkozok vadaszat, feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és|  oktatas, egész-
erd6gaz- energiaipar dak és éttermek, tizleti szolgalta- | ségiigy és egyéb
dalkodas és kozlekedés és tasok |  szolgéltatasok
halaszat hirkozlés
Osszes szazalékaban? 100,0 100,0 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237119,5 1,7 2,0 0,6 2,5 0,6 3,6 1,9 44 1,0
2008 238 675,1 0,7 1,0 -0,7 -1,9 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 230 808,0 -33 =34 2,9 -2,6 -8,9 -8,0 2,7 34 1,1
2009. 111 n.év 57542,1 -3,6 -3.8 22,9 3,1 -9.9 -8,6 -2,7 4,1 1,2
IV. n.év 575553 2,7 22,9 22,0 22,6 7.3 -6,9 24 2,7 0,9
2010. L n.év 57 685,1 -0,6 -0,7 0,0 3,1 32 -39 -0,5 0,1 2,0
1L n.év 57 794,6 0,2 0,2 -0,1 2,5 -0,5 -2,5 -0,1 1,1 1,5
Negyedéves valtozasok
2009. 111 n.év -161.4 -0,3 -0,2 -0,6 -1,2 -0,6 -1,3 -0,4 -0,2 0,4
IV. n.év 13,2 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
2010. L n.év 129,9 0,2 0,2 0,4 -1,1 0,0 -0,6 0,1 0,5 0,8
IL n.év 109,5 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,4 0,1
3. Egy munkavallalé 4ltal ledolgozott 6rak szima
A gazdasag egésze Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Osszesen | Osszesen | Munkavallalok Egyéni | Mezbgazdasag, Banyaszat, Epitdipar Kereskedelem, | Pénziigyi ingatlan, Kozigazgatas,
(ezer) vallalkozok vadaszat, feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és|  oktatas, egész-
erd6gaz- energiaipar dak és éttermek, tizleti szolgalta- | ségiigy ¢s egyéb
dalkodas és kozlekedés és tasok |  szolgaltatasok
halaszat hirkézlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,613 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,5 0.4 -0,3 0,3 0,2
2009 1,589 -1,5 -1,6 -0,7 -0,2 3.8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009. 111 n.év 0,398 -1.4 -1,6 -0,5 -0,2 3,7 -1.4 -0,9 -1.4 -0,2
. n.év 0,398 -0,6 -0,8 0,1 -0,3 -1,1 -14 -0,2 -0,8 -0,1
2010. L n.év 0,399 0,7 0,7 0,5 -1,7 2,3 0,7 0,8 0,3 0,5
I n.év 0,400 0,8 0,9 0,7 -4 3,6 1,0 0,9 0,1 0,3

Forrés: Eurostat.

1) A foglalkoztatasi adatok az ESA 95 kiadvanyon alapulnak.

2) 2009-ben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.3 Munkaerépiacok

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas; szezonalisan kiigazitva)

4. Munkanélkiiliség és betiltetlen allashelyek”

Munkanélkiiliség Betoltetlen
Osszesen Eletkor? Nem? allaasrl;ielg:lz()
Millio| Munkaerd Felnott Fiatal Férfi N6
szazaléka Millio[  Munkaer§ Milli6| Munkaeré Millio[  Munkaerd Milli6[  Munkaerd Osszes
szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka allashely
szdazalékaban
Osszes szazalékaban® 100,0 783 21,7 338 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 12,902 8,4 10,071 7.4 2,831 16,5 6,399 7,5 6,503 9,5 2,0
2007 11,710 75 9,146 6,6 2,564 15,1 5,755 6,7 5,955 8,6 P
2008 11,905 7.6 9,269 6,6 2,636 15,5 6,001 6,9 5,904 8,4 1,9
2009 14,906 94 11,672 8,3 3,234 19,5 8,027 9.3 6,879 96 1,5
2009. III. n.év 15,305 9,7 11,990 8,5 3,316 20,1 8,278 9,6 7,028 9,8 1.4
IV.név 15,583 9,9 12,303 8,7 3,280 20,1 8,473 9,8 7,110 10,0 1,5
2010. I. n.év 15,659 9,9 12,399 8,8 3,260 20,2 8,483 9,8 7,176 10,0 1,6
IL n.év 15,805 10,0 12,550 8.8 3,255 20,3 8,515 9,9 7,291 10,2 17

IIL n.év 15,840 10,0 12,671 8,9 3,169 20,0 8,482 9.8 7358 102
2010. mdj. 15,837 10,0 12,565 8,8 3272 20,3 8,519 9,9 7318 10,2 -
jan. 15,806 10,0 12,595 8,9 3211 20,1 8,505 9,9 7,301 10,2 -
jul. 15,827 10,0 12,653 8,9 3,174 20,0 8,464 9.8 7,363 10,3 -
aug. 15,825 10,0 12,672 8,9 3,154 20,0 8,502 9,9 7,324 10,2 -
szept 15,867 10,0 12,687 8,9 3,180 20,1 8,480 9.8 7,387 10,3 -
okt. 15,947 10,1 12,722 9,0 3225 20,1 8,557 9,9 7,390 10,3 -

28. abra: Foglalkoztatas — foglalkoztatottak szama

és ledol

ozott munkaodrak (szizalékos valtozas)

= foglalkoztatottsag munkavallalok szerint
foglalkoztatottsag ledolgozott munkaorak szerint

3,0

= munkanélkiiliségi rata (bal skala)

betoltetlen allashelyek aranya (jobb skala)

3,0 10,5 3,5
2,0 2,0 10,0 — 13,0
1,0 2200 1,0 9,5 2,5
00 : E 200 90F e 20
-1,0 o/l -1,0 8.5 \ VI 15
-2,0 s -2,0 8,0 1,0
-3,0 : .: -3,0 7.5 \/ 0,5
v
44’0 /N S S N N 50 7’0 T y T T y T T y T T y T T T 0’0
2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 2006 2007 2008 2009 2010
Forras: Eurostat.
1) A munkanélkiiliségi adatok személyekre vonatkoznak, és a Nemzetkdzi Munkatigyi Szervezet (ILO) ajanlasait kovetik.
2) Ipar, épitdipar és szolgaltatasok (kivéve a haztartasokat mint munkaadokat, valamint a teriileten kiviili szervezeteket és testiileteket); szezonalisan nem kiigazitva.
3) Felndtt: 25 éves és ennél id6sebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfeleld munkaerd-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
4) A ratakat a munkaer6 megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
5) 2009-ben.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

, egyenleg"

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel Tajékoz-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- adattgltg
adok adok biztositasi tések v
oy T A kolt:
hozzajarulas ségvetési
Haztarta- | Vallalatok AzEU Munkal-| Munka- Tokeadok | teher?
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 47 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45.3 45,0 121 8.9 3.0 13.8 03 15.3 8.0 45 21 03 03 41.4
2007 45.4 45.1 12,4 9.1 32 13.8 03 15.1 8.0 44 2.1 03 03 415
2008 45,0 448 122 93 2.8 133 03 153 8.0 45 2.1 02 03 411
2009 44,6 44,2 11,4 9,3 1.9 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,3 0,3 0,4 40,5
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
— kiada K
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke-
sen jovedelem termel6fel- transz- [Trsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ REUintéz-
hasznala ferek | 4 A k < 5
ErrAEA LS (j('iV:{iee— juttatisok tasok EU-iniéz- K| ményektdl
lemat- ményektol
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 4.8 3,8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,1 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 448
2004 475 435 10,4 5.0 31 25.1 223 1.7 05 3.9 2,5 1.5 0.1 44.4
2005 473 434 10,4 51 3.0 25,0 223 17 0,5 39 25 14 0,0 4473
2006 46,7 429 10,2 50 2.9 248 22,0 17 0,5 38 25 14 0,0 438
2007 46,0 42,2 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 43,2 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3,8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,3 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 48,0
3. Eurodvezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- cgyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
ponti(  allam | “gnkor-|  da- Munkavallaloi Folyo Piaci| Alléeszkoz-|  Ertg-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - mény- | lombiz- jovedelem | termeldfel-| termeldkon| felhasznalas| — kesités kiadds
many-| manya zat| tositasi hasznalds |  keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4.8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 26 21 05 02 02 0.9 202 10,4 49 51 1.8 211 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 2.0 21 02 02 0.4 1.0 20,5 10.1 51 53 1.9 2.1 81 12,4
2009 63 51 05 03 04 34 22 10.8 5.6 58 2.0 23 8.8 13.4
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
BE DE 1IE GR ES FR IT CcYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,2 1,6 2,9 5.7 2,0 23 34 12 1,4 2,7 0,5 1,5 41 13 32 4,0
2007 -0,3 0,3 0,0 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 23 0,2 -0,4 2,8 0,0 -1,8 5.2
2008 -1,3 0,1 -7,3 -9.4 -4,2 -3.3 -2,7 0,9 3,0 -4.8 0,6 -0,5 =29 -1,8 -2,1 4,2
2009 6,0 3.0 -144 154 -1l 75 53 6,0 0.7 38 54 35 93 58 79 25

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A ,,bevétel”, ,kiadas™, ,hiany”, illetve ,,tébblet” fogalma az ESA 95-6n alapul. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos tranz-

1)

akciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhéaztartasai k6zott zajlé tranzakcidk nem konszolidaltak.

Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.

Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

Megfelel az allamhaztartdas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél, valamint a swapiigyletekbdl és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezo szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarata | Hosszi lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok eoecoen MPI-k Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 253

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,6 19,5 10,5 10,6 27,3

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2

2004 69.5 22 12,0 5.0 50.3 384 18,6 10,7 9.0 31,1

2005 70,3 24 12,1 47 51,1 36,5 17,4 11,1 8,0 338

2006 68,4 24 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9.3 7.8 33,8

2007 66,1 2,2 11,1 42 48,7 32,7 16,9 8,6 73 33,4

2008 69,8 23 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7.8 7,5 37,1

2009 79,2 24 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 8,9 7,7 42,4
2. Eurodvezet — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté® Eredeti lejarat Hitralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5¢év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtng fizet6-
tasi alap kamatozéast eszkozok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2000 69,2 58,1 58 4.8 0,4 6,5 62,7 6,2 134 27,8 28,0 67,4 1.8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7.0 61,1 53 13,7 26,6 279 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6.2 4,7 0,4 7.6 60,3 5.2 15,5 253 272 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57.8 6.7 52 0,5 7.9 62.4 46 14.9 25.6 29.8 69.3 1.0

2006 68,4 56,1 6,5 53 0,5 7.4 61,0 44 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 5.2 0,5 7.4 58,7 44 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 5.2 0,4 10,2 59,6 4,5 17,8 23,3 28,6 68,9 0,9

2009 79,2 65,3 7,6 5,7 0,6 12,2 66,9 4,6 19,6 27,1 32,4 78,0 1,2

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 248 1061 39,6 63,7  106,6 64,6 6,7 63,4 474 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 25,0 105,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 234 29,6 352

2008 89,6 66,3 443 110,3 39,8 67,5 106,3 48,3 13,6 63,1 8,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96.2 73.4 655 1268 532 781 1160 58.0 14.5 68.6 60.8 67.5 76,1 354 354 43.8

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tdl; az egyes orszagok adéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhdaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelezd
nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezo.
Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato dllamhéztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az addssagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.

)]

2)
3)
4)
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6.3 Az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok

Finansziro- | Ertékelésbol Egyéb Készpénz Hitelek Rovid Hosszi Hazai Egyéb

zasi ad6dd | volumenval- és betétek lejarata lejarata|  hitelezok? MPIK Egyéb hitelez6

sziikséglet? hatasok® tozasok® érték- érték- pénziigyi szektorok®

papirok papirok vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9

2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1

2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7

2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,0

2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 3.8

2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,7

2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3

2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 45

2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4.8 3,0 2,2 0,8 4,1
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés

Az| Egyenleg” Hidny-adossag levezetés ®
v;ll‘::));sézg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi El;téke[és: Egyéb| Egyéb”
sen b6l adodo volumen-
- — . — hatasok | ATOLAM- | Caieozacok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték-| Részvények alis0 hatasok | V&!0Zaso
sen| és betétek papirok'® és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések Al

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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 33 2,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1

2006 1,6 -4 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2

2007 1,1 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2

2008 5.2 22,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1

2009 7.1 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté nominalis adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel:

[addssag(t) — adossag(t—1)] = GDP(t).
A finanszirozasi sziikséglet definiciéjabol kovetkezoen megegyezik az addssdginstrumentumok tranzakcidjaval.
Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatdsokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
Az addssagot kibocsatod allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.
Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.
A konszolidalt brutté névértékes addssag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
Elsdsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol

tevodik ossze.

10) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"

(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Téarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltsethﬁzisz:
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 10
2004. IL n.év 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
11 n.év 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005. L n.év 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
1L n.év 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
111 n.év 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
IV. n.év 49,0 48,2 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006. L n.év 424 42,0 10,3 13,3 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
IL n.év 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 13 0,5 0,3 41,0
III. n.év 43,8 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,3
2007. L n.év 42,1 41,8 10,2 13,5 14,7 1,7 0,9 0,4 0.3 38,7
1L n.év 45,5 45,1 12,7 13,5 15,0 1.8 1.4 0,4 0.3 414
IIL. n.év 43,6 43,2 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0.3 40,0
IV. n.év 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,6 0,3 44,5
2008. I. n.év 423 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,6
1L n.év 44,9 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
1L n.év 433 42,9 11,9 12,5 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 43,8
2009. I. n.év 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1.8 1,1 0,2 0,2 384
1L n.év 444 438 11,5 12,6 15,5 2,0 1.4 0,6 0,5 40,1
1IL n.év 42,7 423 11,0 12,3 15,5 2,0 0,7 0,3 0,3 39,1
V. n.év 48,7 48,0 12,7 13,7 16,4 32 0,9 0,7 0,5 433
2010. I. n.év 41,6 414 10,0 12,3 154 1.8 0,9 0,2 0,2 38,0
1L n.év 438 433 11,5 12,4 154 1,9 1, 0,5 0,3 39,5

2. Euroovezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyé kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
S [~ Bssze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke- cgyenleg

sen jovedelem termel$ transz- [ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatésok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004. IL n.év | 46,6 432 10,3 438 33 24,7 214 1.3 34 2,3 1,1 -1,9 14
IIL n.év| 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,8 214 1.3 34 24 1,0 232 -0,1
IV.név| 50,8 45,6 10,9 5,7 2,9 26,0 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 25,1 214 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
ILnév | 46,1 42,8 10,2 49 3,2 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3
1L név| 45,7 423 9,9 438 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,2 0,8
IV.név| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006. L. n.év 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,0
ILnév | 455 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 0,9 -0,1 2,9
I név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 14
IV.név| 503 45,0 10,7 5,8 2,7 25,8 22,2 1,4 5,3 32 2,2 -1,1 1,6
2007. L n.év 44,2 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 2,1 0,8
IL.név | 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 3 0,8 0,9 4,1
ML név| 44,5 41,1 9,5 4,7 3,0 23,9 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
IV.n.év| 50,3 452 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3.4 1,7 -0,7 2,1
2008. L. n.év 44,6 41,5 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 24 0,6
IL.név | 453 42,0 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,4 2,8
1L név| 456 42,0 9,7 48 3,1 244 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 223 0,8
IV.n.év| 52,0 46,9 11,0 6,1 2,8 27,0 23,1 1.4 5,1 3.4 1,6 -3,0 -0,3
2009. L n.év 48,5 45,0 10,6 53 2,9 26,3 224 1,3 34 2,2 1,2 -6,4 -3,6
ILnév | 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 -5.8 -2,6
1L n.év| 494 455 10,4 53 2,8 27,1 234 1.4 39 2,7 1,1 -6,7 -39
IV.n.év| 54,9 49,6 11,5 6,4 2,5 29,2 24,9 1,5 5.4 3,5 1,9 -6,3 3,7
2010. I n.év 49,6 46,0 10,5 5,1 2,8 27,5 23,3 1.4 3,6 2,1 1,5 -8,1 =52
ILnév | 49,0 45,5 10,7 5.4 3,0 26,4 22,9 1,3 34 2,5 1,1 =52 22

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1)  A,bevétel”, kiadas”, ,hiany”, illetve ,,egyenleg” fogalma az ESA 95-6n alapul. Az EU koltségvetése és az allami szektoron kiviil es6 jogi személyek kozotti tranzakeiok itt
nem szerepelnek.

2) Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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6.5 Negyedéves adossag és az addssag valtozasa
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?
Pénziigyi instrumentumok

Osszesen
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszi lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2007. TIL n.év 67,8 2,1 11,3 5,1 49,3
IV. n.év 66,1 2,2 11,1 42 48,7
2008. L n.év 67,1 2,1 11,4 50 48,6
1L n.év 67,5 2,1 11,5 4,9 49,0
111 n.év 67,7 2,1 11,4 5,5 48,7
IV. n.év 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5
2009. L n.év 73,2 2,3 11,6 79 51,5
1L n.év 76,5 24 11,9 8.4 53,8
111 n.év 78,3 2,3 12,1 9,2 54,7
IV. n.év 79,2 2,4 12,3 8,6 55,9
2010. I n.év 81,0 24 12,5 8.4 57,6
1L n.év 82,4 24 13,2 8,0 58,8
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adéssag Hiany (-)/ Hiany-adéssag levezetés Tajékoztatd
e p + " .
vltozdsa|  tdbblet (+) Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbdl Egyéb F?::::-
adddo hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egyeb sziikséglet
betétek &s volumen-
3 3 valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007. 1L n.év -0,6 -0,9 -1,5 -1.4 22,0 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,2 -0,6
IV. n.év -3.3 -0,7 -4,0 -2,8 2,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -3.3
2008. I n.év 6,4 24 4,0 3,1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,9 6,4
1L n.év 4,0 -0,4 3,6 3,9 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,3 39
IIL. n.év 2,3 223 0,0 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 0,4 0,4 1.8
V. n.év 82 -3,0 5,1 5.8 0,8 2,5 0,5 1,9 0,0 -0,7 82
2009. I n.év 11,9 -6,4 5.4 6,7 52 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,1
1L n.év 9,9 -5.8 4,1 3,1 23 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,5 9.3
1L n.év 4.8 -6,7 -1,9 2,9 232 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 4,6
V. n.év 2,3 -6,3 -4,0 2,5 2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,3 -1,2 2,5
2010. I n.év 83 -8,1 0,2 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 8,6
IL n.év 8.3 =52 3,1 44 23 1,9 -0,2 0,4 0,0 -13 8.3

31. abra: Maastrichti adéssag

abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adéssag
valtozasa (négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP aranyaban) (a GDP-aranyos addssag éves véltozasa és az ezt meghatarozé tényezok)

= hiany Il hidny-adossag levezetés

= = azadossag valtozasa I clsddleges egyenleg

=« =« finanszirozési sziikséglet Bl novekedés/kamatlab-kiilonbozet
—— az adossag valtozasa a GDP aranyaban
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-9sszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1.1

A fizetési mérleg 6sszefoglaléja”

(millidrd euro; egyenleg)

Foly6 fizetési mérleg Toke- Nett6 Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg fi - = - kihagyasok
Osszesen Aruk | Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz- | Portfolio-| Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6 toke- vativak
oszlop) befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10,7 45,6 46,9 6,3 -88,2 4,6 15,3 -2,6 -90,1 127,1 -66,9 32,3 5,1 -12,6
2008 -133,9 -18,3 42,1 -58,3 -99,4 9,8 -1242 116,8 -240,3 303,8 75,0 131,7 -34 7,3
2009 -49.,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264.,8 51,5 -215,4 4,6 12,6
2009. IIL. n.év -0,4 13,9 11,9 34 -22,7 1,2 0,8 =222 -25,7 57,3 2,0 -56,1 0,3 21,4
V. n.év 11,7 19,9 9,1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010. I n.év -21,8 2,7 3,7 7,1 -353 2,5 -19,3 22,1 -40,3 16,6 39 46,5 -4,6 -2,8
1L n.év -23,1 39 11,9 -18,1 -20,8 1,9 -21,3 46,5 -37,6 101,7 6,5 -25,1 1,0 -25,2
111 n.év 16,4 6.7 9.8 5.1 27.8 13 151 27.9 212 11,1 30 39.8 49 12,8
2009. szept. -4,1 1,7 3,7 -2,0 -1,5 -0,1 -4,2 3,7 -34,0 53,6 32 -22,4 33 0,5
okt. 0,5 8,4 3,1 2,1 -13,1 -0,3 0,3 4,4 73 6,7 1,7 -10,7 -0,7 -4,6
nov. 0.6 53 11 0.9 6.1 0,9 0,3 6,0 438 0.9 08 9.3 15 63
dec. 11.8 62 5.0 12 0,5 04 12,2 223 9,1 249 6,1 61,6 0.8 10,2
2010. jan. -13,6 -7,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 22,2 -5,0 26,9 39 =52 1,5 -10,1
febr. -7,2 43 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -33 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
mérc. 10 6,0 1.8 15 10,4 0.2 0.8 0.4 32,0 3.6 03 38,9 25 04
apr. 6,4 11 2.9 23 82 0.4 6,8 16,5 -145 4577 0,3 -15,0 0,1 9.7
maj. -17,3 -1,2 3,9 -13,9 -6,1 1.8 -15,5 24,9 -12,1 63,0 -04 25,5 -0,1 9,3
jon. 0,6 3,9 5,0 -1,9 -6,5 0,4 1,1 5,1 -11,0 -7,0 6,5 15,4 1,1 -6,2
jal 34 7,6 4,0 -0,7 -1,5 1,6 49 4.8 -0,6 -17,0 1,0 245 -3,1 -9,8
aug. -10,6 -4,3 2,7 0,3 9.4 0,3 -10,3 10,4 -11,1 11,5 39 7,6 -1,6 -0,1
szept. 92 3.4 3.1 438 -11,0 0.5 9.7 12,6 9.6 16,5 1.9 77 02 2.9
12 havi kumulalt forgalom
2010. szept. -49,7 33,1 34,5 -13,7 -103,6 6,7 -43,0 84,5 -87,4 160,2 22,0 -1,7 -8,5 -41,5
12 havi kumulalt forgalom a GDP szdzalékaban
2010. szept. 0,5 04 04 02 11 0,1 0,5 0,9 1,0 1.8 0,2 0,0 0,1 0,5

33. abra: Euroovezeti fizetési mérleg: kozvetlentoke- és
portf(’)liébefektetések (12 havi kumulalt forgalom a GDP szézalékdban)

32. abra: Euroovezeti fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg

(szezonalisan kiigazitva; 12 havi kumulalt forgalom a GDP szazalékaban)

= nett6 kozvetlen befektetések
nettd portfoliobefektetések

= foly0 fizetési mérleg
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Forras: EKB.

1) Az eléjelekre vonatkozé konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimii részben talalhato.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A folyé fizetési mérleg és a tokemérleg osszefoglaloja

Folyé fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatdsok Jovedelem Folyo transzferek
Bevétel| Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2707,8 26972 10,7 15188 14732 4942 4472 604,0 597,7 90,9 6,4 179,0 20,7 25,6 21,0
2008 27286 28625  -133.9 15809 15992  513.0 4709 5460  604.3 88.6 6.8 1881 216 244 14.7
2009 2259,1 23089 -498 12913 12519 469,0 436,8 405,8 4346 93,0 6,0 185,6 22,4 19,6 13,5
2009. III. n.év 555,2 555,6 -0,4 322,6 3088 1243 112,4 93,3 96,7 15,0 1,6 37,7 57 3.8 2,7
IV. n.év 599.2 587.5 11,7 3486 3287 1208 11,7 97.8 95.5 320 1.5 51.6 58 6,0 5.0
2010. I. n.év 580,0 601,8 21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1.4 56,6 52 53 2,8
1L n.év 6378 660,9 2231 386.4 382,5 127,2 1153 106,8 124,8 17,4 1,6 38,3 53 5,1 32
III. n.év 645,6 662,0 -16,4 402,0 3954 133,1 123,3 96,1 101,2 14,3 . 42,1 4.4 3,1
2010. jul. 2232 219.8 34 1400 1324 457 41,7 32,7 334 48 12,3 24 0,9
aug. 201,7 2123 -10,6 122,6 126,8 43,8 41,1 30,6 30,3 438 14,1 1,1 0,9
szept. 220,7 230,0 -9,2 139,5 136,1 43,6 40,5 32,9 37,6 4,7 15,7 0,8 1,3
Szezonalisan kiigazitott adatok
2010. L n.év 608,1 610,1 L9 3650 3497 1219 13,4 1025 100,2 18,7 46,8
IL név 636.8 646.6 98 3875 3808 1274 1174 1020 1031 20,0 453
IIL. n.év 638,7 663,5 -24.8 392,9 389,1 123,7 1179 100,4 107,9 21,7 48,7
2010. jul. 214,7 219,5 48 1316 1299 41,6 39,4 342 35,0 72 15,2
aug. 2129 219.8 69 1310 1308 41,0 392 332 34.5 7.7 153
szept. 211,1 2242 -13,1 130,2 1284 41,1 39,2 32,9 38,4 6,9 18,2
12 havi kumuldlt forgalom
2010. szept. 2456,0 25023 -463  1479,1 14457 491,0 456,8 400,0 412,6 85,8 187,2
12 havi kumulalt forgalom a GDP szdzalékaban
2010. szept. 27,0 27,5 -0,5 16,2 15,9 5.4 5,0 44 4,5 0,9 2,1

34. abra: Fizetési mérleg: aruk 35. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(szezonélisan kiigazitott; 12 havi kumulélt forgalom a GDP szézalékaban) (szezondlisan kiigazitott; 12 havi kumulalt forgalom a GDP szazalékaban)
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Forras: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel | Kiadas
részesedés megtestesitd részesedés megtestesitd
eszkdzok eszkdzok
Bevétel Kiadas Bevétel | Kiadas Bevétel | Kiadas Bevétel | Kiadas
Ujrabefek- Ujrabefek-
tetett tetett
jovedel- jovedel-
mek mek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 11,2 5852 586.4 2124 71,3 137,2 42,8 28,6 26,8 453 113,8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 526,9 592,5 155,5 12,6 127,1 27,0 30,7 259 432 120,5 125,0 123,7 172,5 1952
2009 19,2 12,9 386,7 421,7 133,9 8,5 100,5 17,4 20,3 22,3 27,3 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009. 1I. n.év 4,7 2,9 102,7 1334 36,1 2.3 29,7 0,8 5,5 7.4 8,5 37,1 25,2 33,1 27,5 26,1
11 n.év 4,7 38 88,6 92,9 30,1 6,2 242 5,7 44 4,6 6,4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
IV. n.év 5,1 39 92,8 91,7 354 0,0 24,5 0,6 53 5,1 6,0 13,9 245 30,0 21,6 18,2
2010. I. n.év 49 2,2 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 45 43 6,0 12,0 25,0 323 19,8 16,2
1. n.év 48 2,7 102,0 122,1 41,6 -5,7 28,6 -33 47 5,0 9,8 38,5 26,1 333 19,7 16,6
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagallamok Brazilia | Kanada Kina| India| Japan| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza- | mények
2009. I11. negyedévétsl sag|  gok
2010. II. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Foly¢ fizetési mérleg 23722 8143 458 72,0 3932 2452 58,2 41,4 31,1 101,1 33,1 49,0 76,3 1762 317,6  732,1
Aruk 1406,2 458,6 28,2 46,1 193,6 190,5 0,2 232 16,7 82,9 24,6 31,4 54,9 88,9 1642 460,7
Szolgaltatisok 483,3 160,5 10,8 12,9 104,1 26,9 5,7 73 7,0 13,2 6,7 10,8 14,2 51,1 72,1 140,5
Jovedelem 397,1 133,7 6,1 11,8 83,9 24,4 7,6 10,4 6,6 48 1,7 6,5 6,8 28,8 76,4 121,3
Befektetésekbol szarmazo
jovedelem 377,6 127,0 6,0 11,6 82,2 23,7 34 10,4 6,6 47 1,7 6,4 6,7 21,2 74,5 118,3
Foly6 transzferek 85,6 61,5 0,6 1,2 11,6 33 448 0,4 0,9 0,3 0,1 03 0,4 73 49 9,6
Tékemérleg 20,3 17,0 0,0 0,0 0,9 0,3 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 2,3
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 2405,8 762,3 40,3 67,3 3342 222,8 97,7 - 25,6 - - 85,8 - 1603 314,6 -
Aruk 1365,9 389,3 26,3 40,4 147,0 175,6 0,0 22,1 10,8 170,0 20,1 449 94.4 75,9 1194 4189
Szolgaltatasok 446,8 1332 73 10,2 83,0 324 0,2 55 5.8 10,8 4,7 8,1 8.4 42,6 93,3 1344
Jovedelem 409,0 128,5 6,0 15,6 91,2 10,5 53 - 7,2 - - 324 - 352 95,6 -
Befektetésekbol szarmazo
jovedelem 396,5 120,7 59 15,5 89,3 4,7 53 - 7,1 - - 323 - 34,6 94,5 -
Folyo transzferek 184,2 11,3 0,7 1,1 13,0 43 92,1 1,5 1,8 2,8 0,7 0,4 0,6 6,6 6,3 52,2
Tékemérleg 13,7 2.4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 9,0
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -33,6 52,1 5,5 4,7 59,0 22,4 -39.4 - 5,5 - - -36,8 - 15,9 2,9 -
Aruk 40,3 69,3 1,9 5,7 46,6 15,0 0,2 1,1 5.8 -87,2 4,5 -13,5 -394 13,0 448 41,8
Szolgaltatisok 36,5 27,2 3,5 2,7 21,1 -5,5 5,5 1,8 1,2 2,3 2,1 2,7 5.8 8,5 2212 6,1
Jovedelem -12,0 5,2 0,2 -38 <73 14,0 2,2 - -0,6 - - -259 - -6,4 -19,2 -
Befektetésekbol szarmazo
jovedelem -18,8 6,3 0,2 -39 -7,1 18,9 -1,9 - -0,5 - - -25.8 - -133 -20,0 -
Foly6 transzferek -98,5 -49,7 -0,1 0,1 -1,4 -1,0 -473 -1,1 -0,9 -2,6 -0,7 -0,1 -0,2 0,7 -1,5 -42,6
Tékemérleg 6,6 14,6 -0,1 -0,1 0,0 0,1 14,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -6,7
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2010. december



7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; allomanyok és nvekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és més valtozasok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentoke- Portféliobefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szizalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
m T m n — = derivativak =
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Netté | Kovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok lések zasok Iések zasok Iések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

2006 123843 13399,8 -1015,5 144,7 156,5 -1,9 31534 27294 43721 5950,0 2208 45538 47204 3258

2007 139945 15268,8 -12743 155,2 169,3 -14,1 37252 32155  4630,1 65412 -28,9 53210 55122 347,2

2008 133449 149856  -1640,7 1443 162,1 -17,7 38880 33134 37274 59415 2298 53851 57306 3742

2009 13760,  15208,0 -1447.8 153,6 169.8 -16,2  4261,0 34725 42258 67412 -454 48564 49942 4624

2010. L n.év 14413,1  15737,6 -1324,6 160,4 1752 -14,7 43759 34865 44934 70482 -390 5084,1 52029 498,7

IL n.év 14932,8 160551 -11223 164,9 177,3 -124 45252 35208 46140 71385 -49.8 5260, 53958 583,3

Allomanyvaltozasok

2006 1545,8 18457 -299.9 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 1610,2 1.869,0 -258,8 17,9 20,7 2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791,8 21,4

2008 -649,6 -283,2 -366,4 -7,0 -3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599,6 -0,9 64,1 2185 27,0

2009 4152 2223 192,9 4,6 2,5 2,2 3729 159,1 4984 799,6 -15,6 -528,7 -736,4 88,2

2010. L n.év 653,0 529,7 1233 29,5 23,9 5,6 114,9 14,0 267,6 307,0 6.4 227,8 208,7 36,3

IL n.év 519,7 317,5 202,2 22,6 13,8 8.8 1494 343 120,6 90,3 -10,8 176,0 192,9 84,7

Tranzakciok

2006 1728,6 1719,1 9.4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519.8 708,5 0,6 789,3 7532 1,3

2007 1942,6 1.940,0 2,6 21,5 21,5 0,0 511,5 4214 438,9 566,1 66,9 920,2 952,6 5,1

2008 407.8 524,7 -116,8 4.4 5,7 -1,3 333,7 93,4 -15,0 288,9 75,0 10,8 1424 34

2009 2134 -182,3 -31,0 2.4 -2,0 -0,3 288,3 213,8 78,6 3434 -51,5 -524,2 -739,6 -4.,6

2010. I. n.év 182,8 204,9 22,1 8,3 9.3 -1,0 38,8 -1,5 61,0 71,6 -39 82,3 1288 4,6

IL n.év 67,3 1138 -46,5 2,9 49 22,0 60,2 22,7 -16,3 85,4 -6,5 30,9 5.8 -1,0

1L n.év 93,9 121,8 27,9 4,1 53 -1,2 28,2 7,0 59,2 70,3 -3,0 438 44,5 49

2010. maj. 106,1 131,0 =249 274 15,3 -19,2 43,8 0,4 97,5 71,9 0,1

jun. -154,9 -149,8 -5,1 14,5 3,5 -5,9 -13,0 -6,5 -155,8 -140.3 -1,1

jul. 13,5 -8,6 4,8 84 7,9 21,3 44 -1,0 453 -20,9 3,1

aug. 1153 125,7 -104 15,9 48 22,7 34,3 -39 79,1 86,6 1,6

szept. -7,9 4.8 -12,6 3.9 -5,7 15,1 31,7 1,9 -29,0 21,3 0,2

Egyéb valtozasok

2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 3,6 -55,0 21,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84.8 44

2007 -332,4 -71,0 22614 3,7 -0,8 2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 75,1 -153,0 -160,8 16,3

2008 -1057,4 -807,8 -249,6 -11,4 -8,7 22,7 -170,8 4,6 -887,8 -888,5 75,8 533 76,0 23,7

2009 628,6 404,7 2239 7,0 4,5 2,5 84,7 -54,7 419,8 456,2 359 -4,5 32 92,7

Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb vdltozasok

2006 -3433 -228,5 -114.8 -4,0 2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 -105,7 -1232 -13,9

2007 -521,9 -339,5 -182,4 5,8 -3,8 22,0 -104,1 -17,1 2174 -146,9 -186,7 -175,5 -13,7

2008 -394 55,1 -94,5 -0,4 0,6 -1,0 -20,1 -9,6 6,8 474 =354 17,3 9,2

2009 45,8 -49,7 3.9 -0,5 -0,6 0,0 -4.8 1,7 -28,4 27,5 -10,1 -23,9 -2,5

Arvdltozdsok miatti egyéb valtozasok

2006 288,6 2984 -9.8 34 3.5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 78,7 1134 34,7 0,9 1,3 -0,4 452 5,8 71,3 107,6 75,1 31,3

2008 -1021,5  -10184 3,1 -11,0 -11,0 0,0 -154,5 -94,8 -812,8 -923.,6 75,8 21,5

2009 622,1 494,0 128,1 6,9 5,5 1,4 137,9 44,5 402,2 449,5 359 46,1

Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdsok

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 2,2 =283 -1,6 -109,6 19,8 8,7 384 1,2

2007 110,8 155,1 -443 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 33,7 14,7 -1,3

2008 3,5 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 3,8 109,0 -81,8 -12,3 88,7 58,8 -7,1

2009 52,3 -39,6 91,9 0,6 -0,4 1,0 -48,5 -100,9 46,0 34,3 5,6 27,0 49,2

Allomanyok novekedési titemei

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9.4 20,3 20,2 1,6

2008 2,9 34 - 9,1 2,9 -0,6 4,6 0,2 2,7 1,0

2009 -1,6 -1,2 - 7.4 6,6 2,0 5.8 9,7 -12,8 -1,2

2010. L n.év 1,1 1,1 - 5,7 5,5 4,6 6,2 4,2 -7,0 1,3

IL n.év 2,2 2,2 - 5.2 3,6 34 53 -0,5 23 0,7

1L n.év 2,8 3,1 4,1 2,6 32 44 1,7 1,6 1,6
Forras: EKB.

1)  Akovetelések magukban foglaljak a netto pénziigyi derivativakat.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miiveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; allomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és més valtozasok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek) és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen MPI-k Nem | Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem | Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2008 3888,0 30157 213,1 28026 872,3 13,0 859,4 33134 2354,7 64,5  2290,1 958.8 18,3 940,4
2009 4261,0 3290,8 2275 30633 970,2 14,4 955,8 34725 2526,0 76,3 24497 946,6 17,8 928.8
2010.1. n.év 43759 3380,3 2433 31370 995,6 15,1 980,5 3486,5 26117 80,4 25312 8748 17,8 857,1
IL n.év 45252 34778 2552 32226 10475 16,5 1031,0 3520,8 2629,5 80,3 25492 8913 16,1 8752
Tranzakciok
2007 511,5 388,8 18,9 369,8 122,8 -0,1 122,9 4214 314,6 53 309,3 106,8 1,4 105,4
2008 3337 2143 20,4 193,9 1194 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 234 1,6 21,8
2009 2883 2157 15,4 200,3 72,6 34 69,2 2138 214,9 74 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2010.1. n.év 38,8 8,8 6,1 2,7 30,0 0,2 29,7 -1,5 60,7 1,5 59,2 -62,2 -0,2 -62,0
1L n.év 60,2 17,4 -0,7 18,0 42,9 0,5 42,4 22,7 11,7 22 9,5 11,0 2.4 13,4
II1. n.év 28,2 26,8 1,2 25,7 1,4 0,3 1,1 7,0 -1,8 1,5 -33 8,8 -0,3 9,1
2010. maj. 274 11,8 -1,5 13,4 15,5 0,2 15,3 15,3 34 0,8 2,6 11,9 -1,6 13,5
jon. 14,5 -1,9 0,1 -2,0 16,4 0,0 16,5 3,5 2,4 0,9 1,5 1,1 2,2 33
Jjul 8,4 7.8 0,3 7,5 0,6 0,2 0,4 7,9 6,8 1,0 5,7 1,1 -0,8 1,9
aug. 15,9 20,7 0,5 20,2 -4,8 -0,1 -4.8 4.8 4,6 0,1 45 0,2 0,8 -0,6
szept. 39 -1,7 0,4 -2,0 5,6 0,1 55 -5,7 -13,2 0,4 -13,6 7,6 -0,3 7,9
Novekedési titemek
2008 9,1 73 9,1 72 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2,8
2009 74 7,1 73 7,1 8,3 26,3 8,1 6,6 9.3 11,3 9,2 -0,1 -3.2 -0,1
2010.1. n.év 5,7 59 53 6,0 5,1 20,1 4.8 55 10,3 11,7 10,3 -6,7 -4,9 -6,8
1L n.év 5,2 39 1,9 4,1 9,3 19,0 9,1 3,6 7,3 12,6 7,2 -5,9 -19,3 -5,6
1. n.év 4,1 33 2,8 33 6,9 18,9 6,7 2,6 5,7 10,9 5,6 -5,5 -16,1 =53

36. abra: Eurodvezeti nemzetkozi befektetési pozicio 37. abra: Euroovezeti kozvetlentoke- és portfoliobefektetések

(zaroallomanyok az id6szak végén; a GDP szazalékaban) (zardallomanyok az idészak végén; a GDP szazalékaban)

= kozvetlentoke-befektetés
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité 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
Zaroallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2008 37274 1128,6 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642  965,0 20,0 11992 18,4 434,6  358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 14885 76,2 34 14123 344 23393 9175 17,0 14218 36,4 398,0 3272 44,9 70,8 2,0
2010. L n.év 44934 16419 90,7 3,6 15512 39,1 24393 9348 173 15045 36,4 4123 342,0 41,0 70,3 0,6
IL n.év 46140 16482 80,4 3,5 15678 43,6 25385 9312 16,9 16073 45,9 4273 3364 43,6 90,9 0,3
Tranzakciok
2007 4389 62,5 26,7 0,0 35,7 82 2932 148,0 49 1452 33 833 634 26,3 19,8 0,8
2008 -150  -106,5  -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 40,9 32 40,3 2,6 10,3 351 15,1 -24.8 04
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 -99.9 -3,4 124,7 17,6 8,4 11,7 -12,7 3,3 1,0
2010. I n.év 61,0 36,4 9,5 0,0 26,8 1,0 46,5 32 0,2 433 -1,6 2219 -19,1 -6,1 -2,8 -1,5
IL n.év -16,3 -7,9 -5,9 -0,2 -2,0 2,7 22,5 -364 -0,7 338 0,6 -59 17,1 -2,6 11,2 -0,3
IIL. n.év 59,2 9,1 -0,9 0,0 10,0 . 40  -36,9 1,2 40,9 . 46,1 47,1 6,2 -1,0 .
2010. maj. -19,2 -13,1 -2,0 0,0 -11,1 . -6,9 -233 1,2 16,4 . 0,8 =52 2,8 6,0
jon. -5,9 3,0 -2,6 0,0 5,6 . 0,0 -9.4 22,7 9,4 . -9,0 -7,8 -6,1 -1,2
Jul 21,3 -1,7 -4,0 0,0 23 . 2,7 -141 -0,4 11,4 . 25,8 13,8 -3,6 12,0
aug. 22,7 -0,1 2,2 0,0 2,1 . 13,8 -1,5 0,8 15,3 . 9,0 242 49 -15,2
szept. 15,1 10,9 53 0,0 5,6 -7,1 0 214 0,7 14,3 11,3 9,1 49 2,3
Novekedési titemek
2008 -0,6 -64 278 24,6 -4,8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 -27,7 71,1
2009 2,0 33 -5,6 -7,2 3,8 54 1,0 -10,2 -17,1 10,2 95,3 1,4 2,6 -22,0 4,5 73,1
2010. L n.év 4,6 9,2 19,1 -7,0 8,7 7,0 44 -55 -5,1 12,0 -10,5 -9,3 -9,1 -32,1 -10,5 -67,0
IL n.év 34 8,3 11,3 -10,9 8,1 12,3 43 -6,1 -10,0 11,5 -8,6 -148  -17,5 -34,3 2,2 -81,5
III. n.év 32 5,1 3.8 -12,1 5.2 . 2,9 -9,2 0,4 11,0 . -1.,8 -3,7 -4,6 83 .
4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2008 5941,5 2186,0 616,9 1569,1 33733 11982  2175,1 14282 382,3 62,0 320,3 271,7
2009 67412 27522 686,6 2 065,6 3461,6 1132,1 23295 1478,0 527,3 67,8 459,5 425,0
2010. L n.év 7048,2 28293 665,4 21639 36832 11602 25229 16178 5358 99,0 436,8 3958
IL n.év 7138,5 2781,1 682,3 2098,8 38573 1176,8  2680,6 17483 500,1 79,7 420,4 380,8
Tranzakciok
2007 566,1 164,4 34,0 130,4 341,1 154,4 186,7 126,5 60,5 52,1 8,4 20,8
2008 2889 -101,1 84,4 -185,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 -334 214,1 191,4
2009 3434 82,7 3,6 79,0 1418 6,0 1358 98,0 119,0 -14,9 1338 157,5
2010. I n.év 71,6 0,3 -16,7 17,0 70,4 14,7 55,7 82,0 6,9 37,0 -30,1 -21,3
IL n.év 85,4 38 2,0 1,7 90,4 -7,0 97,4 103,6 -8,8 -9,4 0,6 -6,8
111 n.év 70,3 30,6 16,9 13,8 -19,1 9,3 -28,4 . 58,7 19,7 39,0 .
2010. maj. 43,8 -10,8 -9,6 -1,2 40,2 -8,7 48,9 . 143 0,7 13,7
jon. -13,0 22,5 13,9 8,5 -0,7 -11,6 10,8 . -34,7 -14.8 -19,9
Jul 44 4,9 5.3 -0,3 -37,2 -7.8 -29,5 . 36,7 13,9 22,8
aug. 34,3 254 17,0 8,5 -8,5 13,0 2215 . 17,3 -4,6 21,9
szept. 31,7 0,3 -54 5,6 26,7 4,1 22,6 . 47 10,5 -5,7
Novekedési iitemek
2008 4,6 -42 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 -24.9 207,5 255,5
2009 5,8 3,6 0, 4,7 42 0,5 6,2 6,9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010. L n.év 6,2 6,1 2,3 9,4 42 2,9 48 9,9 25,5 75,5 15,2 233
IL n.év 53 45 22,1 7,0 5,1 1,9 6,5 12,4 13,5 73,0 4,6 9,1
III. n.év 44 2,5 -0,8 3,6 44 18 5,7 15,5 145,5 2,7
Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; allomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/|  Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek Iések és betétek 1ések 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)
2008 5385,1 28,8 21,7 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 88 1992,1 188,5 1610,1 432,1
2009 48564 29,7 29,4 03 28373 28068 30,5 109,0 8.4 63,6 11,3 18804 192,0 1504,1 398,5
2010. L n.év 5084,1 24,1 23,8 03 29719 29382 33,7 106,6 8.4 59,6 7.8 19814 196,5 1576,6 4132
11 n.év 5260,1 24,3 24,0 03 30795 30451 34,3 1144 8,6 65,7 13,0 20419 2093 16229 4398
Tranzakciok
2007 920,2 22,0 22,0 0,0 538,1 530,9 7.2 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 367.9 14,0 3408 64,7
2008 10,8 -9.3 9.3 0,0 -42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4.8 67,9 0,2 62,1 -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -113,2 -4 -1156 -55,7
2010. I n.év 82,3 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 -6,9 -0,1 -1,7 -3,7 40,5 1,7 26,5 13
1L n.év 30,9 34 3.4 0,0 2.4 -5,0 7.4 5,7 0,0 55 5,2 26,1 9.4 18,8 6,6
111 n.év 48 1,6 . . -17,0 . . 5,0 . -2,0 15,1 . . 12,8
2010. maj. 97,5 -39 . . 72,7 0,2 0,0 28,5 6,5
jon. -155,8 -0,6 . . -1403 0,4 0,2 -153 135
jal. 453 2,0 . . -51,0 6,3 -1,5 2,7 -0,4
aug. 79,1 -0,9 . 71,6 0,6 1,0 7.9 16,3
szept. 29,0 0,5 -37,6 . . -1,8 -1,5 9,9 -3,0
Novekedési titemek
2008 0,2 26,0 26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 =352 3,7 0,1 42 -14,0
2009 -9,7 -1,8 22,7 0,2 -12,8 -12,4 -36,9 11,4 -3.4 19,5 12,9 -5,7 -0,8 -7.3 -133
2010. L n.év 4,2 2,5 -2,5 1,6 -4,0 -3,6 27,8 2,6 -3,8 7,8 -62,2 -4.,6 1,9 -6,9 -14,7
1L n.év -0,5 -36,7 -37,0 22,5 -1,0 -1,2 17,7 6,5 -39 10,4 -13,6 0,5 5.5 -0,6 -8,2
IIL. n.év 1,7 -13.2 . 1,2 . . 9,6 . . 5,1 24 . 3,0
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
sen (az eurorendszer nélkiil)
Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb| Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb
sen| készpénz kovete- sen| készpénz kovete- sen delmi tartozasok sen delmi tartozasok
és betétek 1ések és betétek Iések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2008 5730,6 4975 4972 03 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 40 14143 177,83 1058,0 178,5
2009 49942 2672 266.8 0,3 33926 33541 38,5 71,1 0,0 67,1 40 12633 175,0 909.9 178,5
2010. Lnév | 5202,9 2671 2664 0,8 35782 35348 434 71,5 0,0 72,9 4,6 1280,1 177.4 911,3 191,4
ILnév |53958 2756 274,9 0,7 37182 36692 49,0 86,3 0,0 81,1 5,1 1315,7 186,8 946,9 182,0
Tranzakciok
2007 952,6 90,4 90,4 0,0 6213 616,6 4,6 -0,9 0,0 22,0 1,1 241,8 10,0 232,9 -1,0
2008 1424 2823 2822 0,1  -174,9 -186,1 11,2 9,4 0,0 10,8 -1,4 25,6 9,5 16,1 -0,1
2009 -739,6  -232,5 -232,6 02 -3535 -342,1 -11,3 11,4 0,0 11,6 -0,1 -165,1 2,3 -147,9 -14,9
2010. L n.év 128,8 5,3 5,7 0,4 104,1 99,2 49 45 0,0 49 -0,4 25,5 -0,4 17,0 8,9
1L n.év 5,8 -0,3 -0,3 0,0 -12,8 -14,1 1,3 8,8 0,0 7,8 1,0 10,0 8,0 2,9 -0,9
111 n.év 44,5 -2,6 . . 2,6 . . 5,1 . . . 39,4 . . .
2010. maj. 71,9 9,7 . . 40,1 . . 6,9 15,3
jon. -140,3  -12,1 . . -140.8 . . 0,2 12,3
jal. -20,9 -1,1 . . -32,7 1,0 11,9
aug. 86,6 23 . . 73,0 0,7 . . . 15,2
szept. 21,3 0,8 . . -37,7 . 3, . . . 12,3
Novekedési itemek
2008 2,7 1329 133,0 20,8 4.4 -4,7 17,9 18,1 -17,8 23,0 -24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 -12,8  -46,5 -46,6 423 -9.4 9,2 -20,3 18,3 -148,2 19,7 -39 -11,5 -1,3 -13,8 -7,9
2010. L n.év <70 37,0 37,1 81,0 -3,7 3,6 -8,2 3,7 -141,7 4.4 11,8 7,1 0,1 9,2 22,0
1L n.év 23 -195 -19,6 106,2 -1,9 2,1 20,1 11,8 -143,4 11,5 13,6 0,1 4,1 -0,1 2,8
I n.év 1,6 -7,6 . . 0,3 . . 17,7 . . . 6,5 .
Forras: EKB.
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(milliard euro és éves novekedési iitemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok
Tartalékok Téjékoztaté adatok
Egyéb| Kilfoldi| SDR-
Osszesen | Monetaris arany SDR-| IMF- Deviza Egyéb k(')'(ifee‘{glg: dee‘lléig allzi(:l;
alloma-|  fel kove- sek|  rogzitett
RTEn : k| szem-[& - P - | telések B
Milliard Finom| ™° beni Osszesen Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi Tovid
euro _troy tar?;l} betétek deriva- le_]eiratl:x
uncidban 1ékpo- Monetaris | Bankok- | Osszesen | Tulajdon-|  Kot-| Pénz-|  tivék . ne];to
(millio) et hat6sé- nal viszonyt [ vények |  piaci 1geny T'
goknal megtes- eszko- EE
ésa tesitd zok
BIS-nél
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Zaroallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 73 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 4624 266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 115,2 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 =242 51,2
2010. L n.év 498,7 2873 347,176 52,7 124 146,3 9,9 10,6 126,1 0,6 99,6 26,0 -0,3 0,0 28,8 23,0 53,0
ILnév| 5833 351,9 347,156 56,3 163 158,8 9,2 13,0 136,8 0,6 110,8 25,5 -0,2 0,0 32,7 242 56,7
2010. szept. 552,2 3323 346,994 533 153 1513 7,9 15,7 127,2 - - - 0,4 0,0 26,2 22,6 53,7
okt. 5556 3372 346,994 53,0 15,1 150,3 5.9 19,0 125,0 - - - 0,3 0,0 259 2237 53,4
Tranzakciok
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 8.8 1,0 1,6 6.2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 34 2,7 - -0,1 3,8 24 50  -157 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 3.4 -6,4 3,1 -1,2 -9.5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010. I. n.év 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 22,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
1L n.év -1,0 0,0 - 0,1 3,0 -4,0 22,0 1.3 =32 0,0 0,0 3,1 -0,1 0,0 - - -
IIL. n.év 49 - - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési titemek
2006 0,3 2.4 - 11,6~ -49,0 7.7 -48.4 12,7 134 0,0 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6.4 5,7 1,1 18,6 27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1054 1,7 67,7  -68,9 10,8 28,0 179 -20,6 - - - - -
2010. L n.év 1,3 -0,5 - -3,8 518 1.8 -140 1481 -1,6 1,0 53 15,7 - - - - -
I n.év 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 28,0 56,1 -1,7 -6,1  -3,6 82 - - - - -
III. n.év 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Brutté kiils6é adéssag
Osszesen Instrumentumonként Szektoronként (a kozvetlen befektetések kivételével)
Hitelek, Pénzpiaci| Kotvények | Kereskedelmi Egyéb Kozvetlen | Allamhaztar-| Eurorendszer MPI-k Egyéb
valuta és eszkozok hitelek adossag- befektetés: tas (az euro- szektorok
betétek kételezett-|  vallalatkozi rendszer
ségek hitelezés kivételével)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 1817,5
2007 9997,1 5150,5 242,0 2997,1 172,3 189.4 12458 12382 2154 5222,1 2075,7
2008 10 924,1 5316,1 382,3 33733 177,8 236,7 1437,9 1762,0 4975 5017,0 2209,7
2009. IV.n.év 10422,5 4597,9 5273 3461,6 175,0 2213 14393 1974,1 267,2 4592,6 21493
2010. L n.év 10 808,7 47853 5358 36832 1774 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
IL. n.év 111812 4972,1 500,1 38573 186,8 236,9 14279 22153 275,6 4974,7 22877
Zardallomanyok a GDP szazalékaban
2006 101,4 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1,4 53,6 21,2
2007 110,8 57,1 2,7 332 1,9 2,1 13,8 13,7 24 57,9 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 5.4 54,3 23,9
2009. IV. n.év 116,4 51,4 59 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 3,0 51,3 24,0
2010. L n.év 1204 533 6,0 41,0 2,0 2,7 154 23,3 3,0 53,9 24,8
1L n.év 123,7 55,0 5,5 42,7 2,1 2,6 15,8 24,5 3.0 55,0 253

Forras: EKB.
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0] Havi jelentés
0401.2010. december



7.3 Pénziigyi mérleg

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok és ndvekedési titemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az idészak folyaman)

9. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagallamok Kanada Kina| Japan Svijc | Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok| shore| zetkozi
Ossze-| Dinia| Svéd-| Egyesilt| Egyéb|  EU- Piigyi|  retek
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
2009 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentike-befektetés 788,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 256,8 -0,3 45,7 442 -28,9 1298 -42,0 71,7 -0,3 4416
Kiilfsld 4261,0 14278 34,5 123,7 988,9 280,7 0,0 119,6 483 71,7 4235 784,3 540,9 0,0 8389
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
jovedelmek 3290,8 10739 29,1 79,8 7353 229,7 0,0 95,2 39,1 58,9 349,5 559,7 4847 0,0 6299

Egy¢éb toke 970,2 3539 53 43,9 253,6 51,0 0,0 24,4 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0  209,1

Az eurodvezetben 34725 13072 32,0 136,7 11143 23,9 0,3 73,9 4,1 106,6  293,7 826,3 463,2 04 3973
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
jovedelmek 2526,0 10732 22,6 120,9 922,4 7,1 0,3 60,9 1,1 85,5 200,9 6132 2452 02 2458
Egy¢éb toke 946,6 234,0 9.4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 151,4

Portféliobefektetések 42258 14246 79,0 156,4 1000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0  1349,1 434,1 29,3 556,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 14885 296,9 8,8 28,8 2452 13,4 0,6 28,6 453 85,7 92,4 468,9 1933 1,5 2758
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 27373 11277 70,2 127,6 755,5 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Kotvények 23393 979,0 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,5 2255 272 2547
Pénzpiaci eszkozok 398,0 148,7 7.3 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3

Egyéb befektetések -137,9  -104,4 50,0 11,4 -96,8 89,8 -159,0 0,2 -8,7 17,0 -118,6  -106,5 -3,8 14,1 172.,8
Kovetelések 48564 22471 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 950 2387 687,1 599.3 61,3 869,6
Allamhaztartas 109,0 23,1 0,1 5.4 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
MPI-k 867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 125,5 3529 3298 20,4 4093
Egy¢éb szektorok 1880,4 683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Tartozésok 49942 23515 58,6 73,3 19438 100,7 1752 26,5 40,3 780 3572 793,6  603,1 47,1 696,8
Allamhéztartas 71,1 28,8 0,1 04 44 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
MPI-k 659,8 1746,1 47,2 39,7 1486,2 76,5 96,6 19,4 19,1 45,6 2703 500,1 4985 27,6 533,1
Egyéb szektorok 12633 576,5 11,2 332 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 2713 104,3 2,6 161,6

2009. II1. n.év-2010. IL. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 92,0 3,0 0,4 -2,0 -9,5 14,1 0,0 33 4,6 -0,1 15,8 44,5 7,7 -0,2 13,4
Kiilfold 213,0 48,6 2,5 5.2 25,6 153 0,0 9,3 4,0 -1,4 29,9 54,5 14,3 0,0 53,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett

jovedelmek 1254 28,1 1,5 3,7 10,0 12,9 0,0 9,4 0,4 -1,4 8,6 44,8 2,5 0,0 32,9
Egy¢éb toke 87,6 20,4 1,0 1,5 15,5 24 0,0 -0,1 3,5 -0,1 21,2 9,7 11,8 0,0 21,0

Az eurodvezetben 121,1 45,5 2,1 7.2 35,1 1,2 0,0 6,1 -0,6 -1,3 14,1 10,0 6,6 0,2 40,5
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 176,8 34,7 14 11,9 252 3,7 0,0 59 0,2 2,6 13,3 42,7 54,8 0,2 224
Egy¢éb toke -55,7 10,8 0,7 -4,7 10,0 49 0,0 0,1 -0,8 -39 0,7 -32,6 -48,2 0,0 18,1

Portféliobefektetések 1354 49,0 8,7 15,5 -4.4 13,5 15,7 -43 6,4 -20,2 5,0 5,6 -7,2 -3,5 104,6

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 105,2 20,9 1,6 32 15,0 0,8 0,2 1,6 6,3 7,1 53 21,9 6,6 0,1 35,5
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 30,2 28,1 7.2 12,3 -19.4 12,6 15,5 5,9 0,0 273 -0,3 -16,3 -13.8 -3,6 69,1
Kotvények 95,8 60,4 5,6 15,6 11,8 11,8 15,6 -2,9 -0,1 -11,7 0,8 -5,8 -43 3,1 62,5
Pénzpiaci eszkozok -65,6 =323 1,5 -33 2312 0,8 -0,1 -2,9 0,2 -15,6 -1,1 -10,5 -9,5 -0,5 6,6

Egyéb befektetések 97,6 -46,9 -11,3 -9,2 -4.4 -17,4 -4.5 34 14,7 -11,5 44,0 90,9 55,6 -11,3 -41,3
Kovetelések =232 -7,5 =52 2,3 0,9 -7,0 1,6 -1,5 6,0 -8,9 -30,6 -12,8 36,6 232 -1,3
Allamhéztartas 6,8 5,6 -0,2 53 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,8
MPI-k -41,5 2,6 -7.2 -6,0 20,8 -5,8 0,7 -0,5 3,1 -10,8 -7.3 -14,7 2,8 -39 -12,7
Egyéb szektorok 11,5 -15,7 2,2 3,0 -20,5 -1,3 0,8 -1,0 3,0 2,0 2233 2,1 33,8 0,0 10,6
Tartozasok -120,8 39,4 6,1 11,4 53 10,4 6,1 -4,9 -8,7 2,7 <747 -103,6 -19,0 8,1 40,0
Allamhaztartas 9,1 5,8 0,1 0,0 39 0,0 1,9 0,1 0,0 -0,1 0,1 22,2 0,0 54 -0,1
MPI-k -131,0 514 6,5 8,9 29,6 7.8 -1,4 -0,9 -10,2 1,7 -79,1  -108,4 2218 2,5 33,9
Egy¢éb szektorok 1,1 -17,9 -0,5 2,6 =282 2,6 5,7 -4,1 1,6 1,1 43 7,0 2,9 0,1 6,1

Forras: EKB.
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

Az MPI-k altal végrehajtott nett6 tranzakciokat tiikrozé fizetésimérleg-tételek
Osszesen | A foly6 fizetési Nem MPI-k tranzakcidi Pénziigyi | Tévedések
n},iﬂegrels a| Kozvetlentoke-befektetés Portfdliobefektetés Egy¢éb befektetés 4‘31:11; Kihagya eli
t(; el::lree% Rezidensek Nem Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok | vatvak | kihagyaso
gyenicg befektetései | rezidensek

kulfsldon | befektetései Részvény | Hitelviszonyt | Részvény | Hitelviszonyt

az e;l;o— megtestesitd megtestesitd

Ovezetben érték- érték-

papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -130,1 22,3 -494.4 4137 -36,6 -165,1 131,1 197,5 -360,3 240,8 -67,2 -11,9
2008 -148,2 -117,1 -314,1 92,7 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62,9 35,5 -74,9 6,3
2009 84,8 -43,7 -269,5 207,0 -49,1 -121,4 79,0 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2009. I11. n.év| 6,8 0,8 -66,7 39,0 -38,0 -30,5 62,2 38,4 19,1 -40,7 2,0 21,4
IV. n.év 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010. L n.év -81,8 -19,3 -32,5 -2,8 -26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 39 -2,8
IL n.év -33,8 2213 -60,4 22,9 2,0 -45,0 1,7 98,0 -31,8 18,9 6,5 =252
III. n.év -47,0 -15,1 -26,7 58 -10,0 -39,9 13,8 10,6 -20,1 44,5 3,0 -12,8
2009. szept. -6,1 -42 -40,7 1,9 -6,3 1,9 14,2 44,0 0,0 -20,5 32 0,5
okt. 13,7 0,3 -15,3 23,5 -13,3 -6,8 2223 443 -26,6 32,9 1,7 -4,6
nov. -10,6 0,3 -14,9 12,3 -7,6 -15,0 0,9 10,0 4,5 43 0,8 -6,3
dec. 39,0 12,2 -16,4 21,1 -14,1 -13,8 60,2 -41,3 50,1 352 6,1 10,2
2010. jan. -283 -12,1 -6,4 34 -11,5 -11,1 -3,0 29,7 9,1 -2,0 39 -10,1
febr. -11,9 -6,4 3,7 -73 -1,3 -52 17,9 -11,1 -13,9 45 0,3 6,9
marc. -41,6 -0,8 -29,8 1,2 -14,0 =242 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 04
apr. -44.4 -6,8 -17,3 1,9 235 -14,4 -5,6 44,5 -18,0 -15,8 0,3 -9,7
maj. 5,7 -15,5 -28,7 16,1 11,1 224 -1,2 62,6 -28,7 22,1 -04 9,3
jon. 5,0 1,1 -14,4 4,9 -5,6 -8,2 8,5 9,1 14,9 12,5 6,5 -6,2
Jjul -27.4 49 -7,9 7,6 2,3 =233 -0,3 -6,7 -3,6 13,0 1,0 -9.8
aug. -3.8 -10,3 -154 39 22,1 0,0 8,5 0,4 -8,4 15,9 39 -0,1
szept. -15,8 -9,7 34 -5,7 -5,6 -16,6 5,6 16,8 -8,1 15,6 -1,9 -2,9

12 havi kumulalt forgalom

2010. szept. -120,5 -43,0 -166,3 82,8 -69,8 -161,1 71,3 147,1 -57,5 95,4 22,0 -41,5

38. abra: Az MPI-k kilfolddel szembeni netto trai

Iy

nzakcioinak alakulasat tiitkr6zé f6 fizetésimérleg-tételek”

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

I sszesen, az MPI-k nett kiilfoldi tranzakcioi
===« afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem MPI-k kozvetlentéke és portfoliobefektetései kiilfoldon
nem MPI-k portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasai addssagpapirok forméajaban
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Forras: EKB.

)]

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és pozicidk
1.5 forgalom
1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként?)
(eltérd utaldas hianydban szezondlisan kiigazitva)
Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbol:
Export Import Termelé | Beruhazas| Fogyasztis 1pag Termeld | Beruhazas | Fogyasztas| Feldolgo- Olaj
felhasznalas felhasz- z0ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2008 3,9 82 15616 7711 3379 4139 13038 16103 10192 2329 3339 10217 293,6
2009 -18,1 -22,1 1276,8 627,1 264,1 3549 1062,5 1259,6 727,17 193,6 3154 838,3 175,1
2009. IV. n.év 9,3 -14,4 328,4 163,6 66,8 91,8 273,6 321,6 189.8 48,3 78,5 212,3 49,3
2010. L n.év 12,9 9.5 3547 176.2 68.9 98.7 292.6 350.8 209.7 523 81.8 2325 53.1
IL n.év 23 272 3776 188.4 75,7 103.6 3157 3817 2319 56.0 84,9 2516 593
1IL n.év 22,6 26,1 3944 . . . 3281 393,7 . . . 260,7 .
2010. apr. 17,1 19,9 122,1 61,3 23,6 33,6 100,9 122,0 74,0 17,5 27,3 79,8 19,2
maj. 22,9 297 1243 61,5 25.1 342 104.1 127.1 77.1 182 285 83.3 203
jun. 26,6 32,0 131,2 65,6 27,0 35,8 110,7 132,6 80,9 20,3 29,1 88,5 19,8
jul. 17,3 25,6 130,7 65,0 26,1 35,7 109,1 130,8 79,3 20,1 28,9 86,8 20,3
aug. 29,8 32,8 131,5 65,8 26,3 35,6 109,3 133,1 81,2 20,0 29,6 88,2 20,5
szept. 22,2 21,0 132,2 . . . 109,7 129,8 . . . 85,6 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2008 1,4 0,1 1434 136,8 154,2 147,0 142,3 126,9 119,2 140,4 1445 1333 108,1
2009 -16,6 -14,5 119,4 115,0 119,2 127,5 1159 108,9 99,8 114,9 136,0 110,5 97,8
2009. L név| -166 15,8 119.8 1157 117,5 128,7 116,9 107,0 96,7 1152 135,7 109,6 95,4
IV. n.év -6,7 -1,7 1232 120,1 121,3 132,5 120,2 111,1 102,4 117,3 138,7 114,6 95,7
2010. I. n.év 11,5 4,6 130,2 126,3 1243 138,7 126,4 116,1 107,2 123,0 140,5 121,8 94,9
1. n.év 16,2 14,0 134,8 130,9 1349 141.,4 1334 119,3 110,4 127,4 140,5 126,4 94,8
2010. marc. 20,2 13,5 137.8 131,9 138,8 146,3 136,6 1229 111,6 1333 147,5 130,1 101,8
apr. 12,2 8,2 132,3 129,4 127,2 139,9 129,5 116,3 107,8 121,2 137,1 122,0 92,6
méj. 17,1 16,0 1334 1283 134,2 140,1 132,0 119,6 110,0 1254 1434 126,6 96,8
jan. 19,2 17,9 138,9 135,1 1433 144,2 138,7 122,0 113,6 135,6 141,0 130,7 94,9
Jal 10,5 10,4 137.8 133,5 139,7 141.,5 135,6 119,2 110,4 132,2 138,6 127,0 97,3
aug. 228 194 139.6 134.9 140.8 1452 1372 121.8 112,9 1342 142.5 130.5 98.6
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydban szdzalékban kifejezett éves valtozds)
Ipari termeldi exportarak (f.o.b.)® Ipari termeléi importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Memo | Osszesen Osszesen Memo
(index: - tétel: (index: - tétel:
2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol-
100) termékek javak tasi 20z6- 100) termékek javak tasi gozdipar
cikkek ipar cikkek
Osszes sza- 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
zalékdban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 104,1 1,9 1,7 -0,4 2,3 238 1,7 110,8 5,5 -0,4 -4,6 2,3 28,6 -0,2
2009 101,5 -2,6 -3,8 0,6 0,5 -23,7 -2,5 99,2 -10,4 -5,7 -1,3 0,3 -28,3 -4,0
2010. L n.év 103.3 1,6 0.1 0.2 0,7 35,6 17 1043 53 2.1 24 08 272 04
IL n.év 105.9 43 52 0,9 24 309 43 109.7 112 10,8 0,0 2.7 33.1 5.6
1L n.év| 106,1 4,6 6,4 1,6 2,9 19,6 4,5 110,2 11,1 12,2 2,0 4,7 25,9 6,7
2010. maj. 105,9 4,5 55 0,9 2,6 30,3 4,4 109,6 11,6 11,3 0,2 3,0 332 6,0
jan. 106,5 4,6 6,4 1,5 3,1 20,9 4,5 110,7 11,1 12,8 1,6 44 25,5 7,0
jul. 106,1 46 64 14 2.9 232 45 1101 11.8 124 2.0 41 292 6.7
aug. 106,1 4,2 6,2 1,6 2,7 14,3 4,1 110,3 10,1 11,6 1,8 4,7 21,5 6,2
szept. 106,2 49 6,6 1,9 2,9 21,7 4.8 110,2 11,5 12,6 2,1 53 27,1 7,1
okt. . . . . . . . . 0,0 . . 6,0

Forras: Eurostat.
1)  Termékcsoportok a ,tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak™ osztalyozasa szerint. A 2. tablazatban bemutatott termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek és

fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezdgazdasagi és energiaipari termékeket is.

2) Termékcsoportok a ,,f6bb ipari csoportok” osztalyozasa szerint. Az 1. tablazatban talalhato termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi cikkek csoportja
nem tartalmazza az energiaipari és mezogazdasagi termékeket. A feldolgozoipar Gsszetétele 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 volumenadatokbol szamolt aranyok, amelyeket
a kereskedelmi forgalomban levd aruk dsszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonbdznek az (5.1.3 tablazatban talalhatd) import és export
GDP-deflatoroktol, hogy az utobbiak minden terméket és szolgaltatast tartalmaznak, és az eurodvezeti orszagok kozotti kereskedelmet fedik le.

3) Az ipari termeldi exportarak a hazai termeldk és kiilfoldi vasarlok kozotti kozvetlen tranzakciokra vonatkoznak. Az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol

eltérden, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.
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1.5 Aruforgalom

3. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Euroovezeten kiviili EU-tagillamok Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag | Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd- | Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2008 1561,6 35,1 53,9 220,4 233,7 78,5 86,7 42,7 186,5 309,5 65,7 33,7 100,1 68,2 146,2
2009 12768 271 40,8 1752 176,3 494 78,7 347 1527 2836 68.8 288 91.8 542 1122
2009. 1. n.év 311,2 6,6 9,8 42,9 42,4 12,3 19,1 8,4 38,5 70,2 17,0 7,1 22,8 12,5 25,9
III. n.év 320,5 6,7 10,4 44,4 44,5 12,0 19,6 9,3 36,9 71,7 17,8 72 22,7 14,4 27,9
IV. n.év 328.4 6,6 10,7 449 459 12,4 19.8 9.3 38,0 74.7 18,8 73 23,0 143 288
2010. I. n.év 354,7 7,0 11,7 46,6 48,3 13,5 21,4 10,7 41,1 81,7 22,3 8,1 249 16,8 31,1
1L n.év 377,6 74 12,9 47,9 51,7 15,7 22,9 11,4 453 87,9 23,4 8,7 25,6 18,6 30,5
III. n.év 3944 . . . . 17,2 23,7 12,0 47,9 91,3 23,6 8,9 26,7 18,8 .
2010. apr. 122,1 24 4,1 15,7 16,5 5,1 7.4 3,8 14,8 28,0 7,5 2,8 8,6 5,7 9.9
maj. 1243 2,5 4,2 15,7 17,2 5,1 7,5 35 15,0 28,9 7.8 2,9 8,4 6,3 9,9
jon. 131,2 2,5 4,6 16,4 18,0 5.4 79 4,1 15,5 30,9 8,1 3,0 8,6 6,6 10,7
Jul. 130,7 2,5 44 164 177 56 7.9 40 15.9 30,6 7.9 3.0 8.7 6.2 10,7
aug. 131,5 2,5 43 16,8 18,3 59 79 38 16,0 29,9 7,7 3,0 9,0 6,3 10,8
szept. 1322 . . . 5,8 7,9 42 16,1 30,8 8,0 3,0 9,0 6,3 .
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2009 100,0 2,1 32 13,7 13,8 39 6,2 2,7 12,0 22,2 5.4 2,3 72 42 8,8
Import (c.i.f.)

2008 1610,3 30,7 52,1 164,8 184,8 122,0 70,2 32,4 136,0 479,8 184,7 57,4 1412 81,7 114,7
2009 1259,6 26,9 37,5 126,9 161,7 81,6 65,2 26,2 115,5 376,7 157,9 43,8 93,9 59,4 87,9
2009. 1L n.év 304,4 6,5 8,9 31,0 39,0 18,1 16,2 6.3 30,1 923 382 10,5 229 14,3 19,1
IIL n.év 312,2 6,8 9,6 31,7 41,1 21,9 16,1 6,6 25,7 92,6 38,9 10,9 22,7 14,8 22,7
IV. n.év 321,6 6,7 9,6 32,5 42,7 23,7 16,1 6,8 28,0 94,2 39,5 10,8 24,3 15,5 214
2010. L n.év 350,8 6,6 10,3 35,1 45,1 245 17,1 74 293 109,7 459 11,7 26,8 16,5 22,5
IL n.év 381,7 6,8 11,7 36,5 48,8 27,2 19,5 7,5 32,6 123,8 51,9 12,8 29,4 18,1 19,7
1L n.év 393,7 . . . 26,5 19,1 7,5 31,2 128,0 56,7 13,0 29,1 19,6 .
2010. 4pr. 122,0 2,1 36 11,7 15,5 8,7 5,9 2,5 10,1 39,4 16,0 42 10,0 58 6,6
méj. 127,1 23 38 122 16,5 9.7 6.9 2.5 10,1 40,8 17,0 42 96 6,0 6.7
jun. 132,6 2,4 42 12,5 16,8 8,8 6,7 2,6 12,4 43,7 18,9 45 9.8 6,3 6,5
jul. 1308 2,3 4,1 12,6 16,5 9,1 6,5 2.4 10,3 42,6 18,6 4.4 9,5 6,5 8.4
aug. 133,1 2,3 4,1 13,0 16,9 8,9 6,4 2,5 10,3 43,4 19,2 43 10,1 6,6 8,6

szept. 129,8 . . .5 6,2 2,5 10,6 42,1 18,9 43 9,5 6,6

Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,8 6,5 5.2 2,1 9,2 29,9 12,5 3,5 7,5 4,7 7,0
Egyenleg

2008 -48,8 44 1,8 55,7 49,0 -43.,6 16,5 10,4 50,6 -170,3 -119,1 -23,7 -41,0 -13,6 31,4
2009 172 02 33 482 146 322 13.6 8.4 372 93.1 -89.1 -15.0 22 52 243
2009. II. n.év 6,7 0,1 0,9 11,9 34 -5,9 3,0 2,1 8,4 =222 -21,3 -3,5 0,0 -1,8 6,8
III. n.év 83 -0,1 0,8 12,7 34 -9,8 35 2,7 11,2 -20,9 -21,1 -3,7 0,0 -0,4 52
IV. n.év 6,9 0.1 11 12,4 32 113 36 2.5 10,0 19.4 20,7 34 14 12 7.5
2010. I. n.év 39 0,4 1,3 11,5 33 -11,0 43 34 11,8 -28,0 -23,6 -3,6 -1,9 0,3 8,5
1L név -4,1 0,6 1,2 11,4 29 -11,5 34 39 12,7 -35,9 -28,6 -4,1 -3,8 0,5 10,8
1L n.év 0,6 . . 93 46 45 16,7 36,8 33,1 40 24 0.8 .
2010. 4pr. 0,1 0,3 0,5 4,0 0,9 3,6 1,6 1,3 4,6 -11,3 -8,5 -1,3 -1.4 -0,1 33
maj. -2,8 0,2 0,3 35 0,7 -4,5 0,6 1,1 4,9 -11,9 9,2 -1,3 -1,2 0,3 32
jon. -1,4 0,1 0,4 39 1,3 -3.4 1,2 1,5 32 -12,7 -10,8 -1,5 -1,2 0,3 42
Jul. 0.1 03 03 38 12 35 1.4 1.6 56 -12,0 -10,7 1.4 0.8 02 23
aug. -1,7 0,2 0,2 39 1.4 3,1 1,5 1,3 5,6 -13,5 -11,5 -1,3 -1,1 -0,3 2,2
szept. 2,4 . . 2,7 1,6 1,6 5,5 -11,3 -10,9 -1,3 -0,5 -0,3 .

Forrés: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"

(id6szakra vonatkozo atlagok; index: 1999. I. n.év = 100)

EER-21 EER-41
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Redl Real ULCM Real ULCT| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 103,8 102,9 105,8 100,6 113,0 104,3
2008 110,5 110,1 105,8 105,5 112,5 104,3 118,0 107,2
2009 111,7 110,6 104,2 106,4 118,2 106,4 120,6 108,0
2009.111. n.év 112,1 110,9 104,4 106,7 118,4 106,3 121,0 108,2
IV.n.év 113,8 112,2 105,6 108,0 119,3 109,0 122,5 109,0
2010. I n.év 108,7 106,9 100,7 102,8 113,8 103,5 116,9 103,4
IL n.év 103.1 101.8 95.8 97.7 1082 97.9 110.4 97.8
111 n.év 102,3 100,9 95,2 . . . 109,8 97,2
2009. nov. 114,0 112,5 105,8 - - - 122,9 109.3
dec. 113,0 11,2 104.5 - - - 1217 108.0
2010.jan. 110,8 108,9 102,4 - - - 119,1 105,5
febr. 108.0 106.1 100,0 - - - 1162 1027
marc. 1074 105,7 99,5 - - - 115,2 102,0
apr. 106,1 104,5 98,5 - - - 113,5 100,5
maj. 102,8 101,4 95,5 - - - 109,9 97,4
jon. 100,7 99,4 93,6 - - - 107,7 95,5
Jjol 102,5 101,1 95,1 - - - 109,9 97,5
aug. 102.1 1007 94.8 - - - 109.5 97.0
szept. 102,5 100,9 95,5 - - - 110,0 97,2
okt. 106,1 104,3 99,0 - - - 113,8 100,4
nov. 104,8 103,0 97.8 - - - 112,4 99,1
Szazalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2010. nov. 12 13 12 - - - 12 13
Szazalékos valtozdsok az el6z6 évhez képest
2010. nov. 8,1 84 76 - - - 8,5 93

39. abra: Effektiv arfolyamok 40. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; index: 1999. I. n.év = 100)

== USD/EUR
===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

= nomindlis EER-21
=« «« real-CPI-vel deflalt EER-21

150 150 150 150
140 140 140 A 140
130 130 130
120 120 120
110 110 110
100 "~ 100 100
90 90 90
80 80 80 80
70 70

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Din korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japan jen Svajci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapiri Kanadai Norvég|  Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2010.1. n.év 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
IL n.év 7,4416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
III. n.év 7,4498 9,3804 0,83305 1,2910 110,68 1,3321 1526,12 10,0324 1,7503 1,3416 7,9561 1,4289
2010. maj. 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
jun. 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 148322 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Jul. 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 1538,85 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
aug. 74495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
szept. 7,4476 9,2241 0,83987 1,3067 110,26 1,3089 1517,10 10,1470 1,7439 1,3515 7,9156 1,3943
okt. 7,4567 9,2794 0,87638 1,3898 113,67 1,3452 1560,30 10,7835 1,8116 1,4152 8,1110 1,4164
nov. 7,4547 9,3166 0,85510 1,3661 112,69 1,3442 1.544,16 10,5941 1,7739 1,3831 8,1463 1,3813
Szdzalékos valtozads az el6z6 honaphoz képest
2010. nov. 0,0 0,4 2.4 -1,7 -0,9 -0,1 -1,0 -1,8 2,1 2,3 0,4 -2,5
Szazalékos valtozas az el6zd évhez képest
2010. nov. 0,2 -9.8 -4,9 -8.,4 -15,3 -11,0 -11,0 -8,3 -14,3 -12,5 232 -14,9
Cseh korona| Eszt korona Lett lat Litvan litas Magyar Lengyel Bolgar leva Uj roman| Horvit kuna Uj torok
forint zloty lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2010.1 n.év 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
I n.év 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 40171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
III. n.év 24,928 15,6466 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 1,9558 4,2553 7,2532 1,9560
2010.maj. 25,603 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
jun. 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 4,2434 7,2225 1,9274
Jal 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
szept. 24,651 15,6466 0,7091 34528 282,10 3,9548 1,9558 4,2655 7,2874 1,9528
okt. 24,531 15,6466 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 1,9558 4,2787 7,3277 1,9800
nov. 24,633 15,6466 0,7094 3,4528 275,51 3,9520 1,9558 4,2940 7,3830 1,9717
Szdzalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2010. nov. 0,4 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 0,0 0,4 0,8 -0,4
Szazalékos valtozas az elézd évhez képest
2010. nov. -4,6 0,0 0,1 0,0 1,7 -5,1 0,0 0,1 1,2 -11,4
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indiai Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht
renminbi korona? ruapia® ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 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 63,0143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611  14443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2010.1 n.év 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
II. n.év 2,2762 8,6717 - 57,9879  11581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
II1. n.év 2,2589 8,7388 - 59,9818  11612,07 4,0716 16,5210 1,7979 58,363 39,5260 9,4593 40,825
2010.maj. 2,2750 8,5794 - 57,6166  11517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
jon. 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,035
Jul. 2,2600 8,6538 - 59,8100 11 546,78 4,0924 16,3699 1,7925 59,072 39,1317 9,6351 41,273
aug. 2,2691 8,7520 - 60,0584  11573,26 4,0654 16,4571 1,8059 58,245 39,1898 9,4192 40,937
szept. 2,2476 8,8104 - 60,0771 11 716,16 4,0570 16,7361 1,7955 57,772 40,2564 9,3236 40,264
okt. 2,3378 9,2665 - 61,7399 12407,16 4,3092 17,2845 1,8498 60,285 42,1471 9,6165 41,636
nov. 2,3391 9,0895 - 61,4539 12224,00 4,2588 16,8386 1,7703 59,485 42,3360 9,5320 40,826
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2010. nov. 0,1 -1,9 - -0,5 -1,5 1,2 -2,6 -43 -1,3 0,4 -0,9 -1,9
Szdzalékos vdltozds az elézd évhez képest
2010. nov. 9.3 -10,7 - -11,5 -134 -15,8 -13,9 -13,4 -15,2 -2,0 -15,0 -17,7

Forrds: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutdkra 2008. januér 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegiiek.

2) Az izlandi korona legfrissebb arfolyama a 2008. december 3-i drfolyam.

3) E valutara vonatkozéan az EKB 2009. januar 1-jét6l kezdédéen szamol és publikal euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok tajékoztaté jellegiick.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Gazdasagi és pénziigyi folyamatok az EU egyéb tagallamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

Bulgaria Cseh Dénia Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Rominia Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP

2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7.9 33 3,6

2009 2.5 0,6 11 0.2 33 42 40 40 5.6 1.9 22

2010. IL n.év 2.9 0,9 2,0 2,9 23 0,5 5.2 2,5 43 1.8 34
111 n.év 33 1,6 2,3 3,1 -0,3 1,8 3,6 2,1 7,5 1,3 3,1

2010. aug. 3,2 1,5 2,3 2,8 -0,4 1,8 3,6 1,9 7,6 1,1 3,1
szept. 3,6 1,8 2,5 3.8 0,3 1,8 3,7 2,5 7,7 1,5 3,0
okt. 36 1.8 24 45 0,9 2.6 43 26 7.9 1.6 3.1

Allamhaztartasi hiany (-)/tébblet (+) a GDP szazalékaban

2007 1,1 0,7 48 25 0,3 1,0 5,0 1,9 26 36 2,7

2008 1,7 2,7 34 2.8 -4,2 33 3,7 3,7 -5,7 2,2 -5,0

2009 -4,7 -5,8 -2,7 -1,7 -10,2 -9,2 -4,4 -7,2 -8,6 -0,9 -11,4

Allamhaztartas brutté adoéssagallomanya a GDP szazalékaban

2007 17,2 29,0 27,4 3,7 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 44,5

2008 137 30,0 342 46 19.7 15.6 723 471 134 382 521

2009 14,7 353 414 7,2 36,7 29,5 78,4 50,9 23,9 41,9 68,2

Hosszu lejaratt allamkotvények hozamai, éves szazalékban; idészakos atlag

2010. maj. 6,13 4,10 2,93 - 10,13 5,15 7,07 5,72 721 2,73 3,60
jon. 6,21 4,26 2,70 - 10,12 5,15 7,60 5,87 7,10 2,61 3,14
jal. 6,05 3,97 272 - 10,00 515 7.39 5.84 718 2.70 2,97
aug. 5,99 3,56 2,45 - 10,00 5,15 7,07 5,62 7,15 2,45 2,68
szept. 5,90 3,34 2,40 - 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
okt. 5.82 343 2,46 - 9.24 515 6,87 5,53 7,02 2,64 2.80

Haromhavi kamatlab éves szazalékban; az idoszakra vonatkozo atlag

2010. maj. 4,19 1,27 1,25 1,67 2,26 1,47 6,23 3,85 6,38 0,60 0,70
jun. 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 543 3,86 6,60 0,70 0,73
Jal 4,09 1,23 1,13 1,40 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
aug. 4,04 1,24 1,14 1,29 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
szept. 3,94 1,22 1,15 1,16 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
okt. 3,99 1,20 1,19 1,08 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74

Real-GDP

2008 6,2 2,5 -1,1 -5,1 -4,2 2,9 0,8 5,1 73 -0,6 -0,1

2009 -4.9 -4,1 -5,2 -13,9 -18,0 -14,7 -6,7 1,7 -7,1 -5,3 -5,0

2010. I. n.év -4,0 1,0 -0,9 -2,6 -5,1 -0,6 -1,1 3,1 -2,6 2.8 -0,3
1L n.év 0,5 24 3,0 3,1 2.9 03 0,5 38 0.5 45 17
1IL n.év . . 3,1 . . 0,8 2,1 4,7 2,5 6,8 2,8

A folyo fizetési és a tokemérleg egyenlege a GDP szazalékaban

2008 223 0,2 2,7 -8,7 -11,6 -11,3 -6,1 3,7 -11,1 8,6 -1,3

2009 -8,6 0,1 35 73 11,0 7,6 0,7 -0,5 -3,7 7.4 -1,0

2010. I. n.év -6,7 2,4 2,8 5,6 12,0 39 5,0 0,2 -6,7 7.8 -3,3
IL n.év 42 2.1 5.1 45 73 78 39 0.5 78 6,0 16
1L n.év . . 6,2 . . -1,1 -33 -1,0 SY :

Brutto kiils6 adossag a GDP szazalékaban

2007 943 445 170,2 109,6 127,6 71,9 120,2 484 50,9 176,2 398,5

2008 104,7 50,0 177,8 118,2 129,2 71,3 157,9 57,0 56,0 204,4 441,44

2009. IV. n.év 107,9 50,8 189,8 125,5 156,3 87,2 170,9 59,6 69,1 205,0 414,1

2010. I. n.év 106,2 49,0 201,5 123,6 162,4 91,1 176,0 57,8 71,7 206,2 432,0
IL n.év 106,5 52,4 202,0 123,9 164,9 89,7 189,8 60,6 77,0 209,3 419,9

Fajlagos munkaerékoltség

2008 12,5 5,1 6,7 16,3 22,0 10,4 43 7,5 22,9 3,1 2,3

2009 12,8 3,6 4,7 1,1 -7,0 -2,8 1,3 42 {2 48 5,7

2010. I n.év 7,1 2,5 0,4 -10,3 -18,8 -10,8 1,1 4,9 - -0,6 4,1
11 n.év 0,4 -0,8 -2,3 -9,3 -15,2 -10,0 -0,8 32 - -1,8 0,4
1L n.év . . 36 . . . . i - 28 .

Standard munkanélkiiliségi rata a munkaer6 szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2008 56 44 33 5,6 7,5 59 78 72 5.8 62 5,7

2009 6,9 6,7 6,0 13,8 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6

2010. I n.év 10,0 73 7,4 18,5 19,4 18,2 11,3 9,6 7,1 8,6 7.8
III. n.¢v 10,0 7,0 2 16,2 . 18,4 10,9 9,5 . 83 .

2010. aug. 10,0 6,9 7,1 - . 18,4 10,9 9,5 8,2 7,7
szept. 10,0 6.9 73 - . 184 10.8 96 82 .
okt. 9,9 6,9 . - . . 10,9 9, 8,1

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatdsag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitéasai.
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9.2 Gazdasagi és p gyi folyamatok az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltéré jelzés hianyaban)

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Harom- Tizéves| Arfolyam? Fiskalis Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti egyenleg allam-
index koltségek" (feldolgozdipar)| a munkaerd| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban a GDP| adéssag®

szazalékaban kész- kamat® allamkot- 1euréra| szazaléka- a GDP
(szezonalisan pénz? vények szamitva ban| szazaléka-
kiigazitott hozama:® ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2007 2,9 24 1,9 32 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,9 48,4
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 5.8 71 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9.3 7.9 0,69 4,17 1,3948 -113 68,6
2009. IIL. n.év -1,6 2,1 22,7 -10,0 9,6 7,8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 66,6
IV. n.év 14 3.4 0,2 3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 68,6
2010. L n.év 24 -2,9 24 39 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
IL n.év 1,8 22,7 3,0 8.8 9,7 1,6 0,44 3,13 1,2708 11,2 733
111 n.év 1,2 -2,0 32 7,1 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910
2010. jul. 1,2 - - 8,2 9,5 1,9 0,51 3,03 1,2770 - -
aug. 1,1 - - 6.8 9,6 2,7 0,36 2,58 1,2894 - -
szept. 1,1 - - 6,3 9,6 3.0 0,29 2,69 1,3067 - -
okt. 1,2 - - 6,7 9,6 3.2 0,29 2,82 1,3898 - -
nov. . - - . 0,29 3,12 1,3661 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 23 23 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 24 156,3
2008 1.4 1,7 -1,2 234 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 04 -53 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009. IIL. n.év 2.2 0,8 -49 -19,4 54 2,8 0,40 1,45 133,82
IV. n.év 22,0 -3,6 -1.3 -42 52 33 0,31 1,42 132,69
2010. L n.év -1,2 -3,7 47 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
1L n.év -0,9 -1,2 2,7 21,0 5,2 3,0 0,24 1,18 117,15
III. n.év -0,8 . 4,1 13,6 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
2010. jul. -0,9 - - 14,3 5,2 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
aug. -0,9 - - 15,1 5,1 2,8 0,24 1,06 110,04 - -
szept. -0,6 - - 11,6 5,0 2,8 0,22 1,03 110,26 - -
okt. 0,2 - - 45 . 2,7 0,20 1,01 113,67 - -
nov. . - - . . 0,19 1,27 112,69 - -
41. abra: Real brutté hazai termék 42. abra: Fogyasztoéiar-indexek
(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az eurodvezetre
vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

1)  Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdaségi iizleti szektorra vonatkoznak.

2) Idészaki atlagértékek; M2 az USA-ban, M2 + letéti jegyek Japanban.

3)  Eves szdzalékok. A haromhavi bankkdzi betéti kamatlabrol bévebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

4) Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

5) Brutté osszevont allamadéssag (idészak végén).

6) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ABRAK JEGYZEKE

1. abra: Monetaris aggregatumok SI2
2. abra: Ellenparok sI2
3. abra: A monetaris aggregatumok dsszetevoi SI3
4. abra: Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek Gsszetevoi SI3
5. éabra: Egyéb pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek Sl4
6. abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok Sl4
7. ébra: A kormanynak nyujtott hitelek [
8. abra: Nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek [
9. abra: Betétek dsszesen agazatok szerint (pénziigyi kozvetitok) sI7
10. abra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint (pénziigyi kozvetitdk) SI7
11. abra: Betétek dsszesen agazatok szerint (nem pénziigyi vallalatok és haztartasok) SI8
12. abra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint (nem pénziigyi vallalatok és haztartasok) SI8
13. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei SI9
14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai $20
15. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1évo
allomanya és bruttd kibocsatasa §35

16. abra: Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nettd kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok 37
17. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves novekedési titeme a kibocsatd agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva $38
18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarath értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsatd agazati besorolasa

szerint, az dsszes deviza kombinalva $39
19. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme §40
20. abra: A t6zsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsatod dgazati besoroldsa szerint S4l
21. abra: Lekotott 0j betétek §43
23. abra: Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves eredeti kamatfixalasu hitelek §43
23. dbra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai §44
24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok §44
25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék §45
26. abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak és szpredek §45
27. abra: A Dow Jones EURO STOXX 4ltalanos index, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index $46
28. abra: Foglalkoztatas — foglalkoztatottak szama és ledolgozott munkadrak §55
29. abra: Munkanélkiiliség és betdltetlen allashelyek aranya §55
30. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa §60
31. abra: Maastrichti addssag §60
32. abra: Eurodvezeti fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg sél
33. abra: Eurodvezeti fizetési mérleg: kozvetlentdke- és portfoliobefektetések sél
34. abra: Fizetési mérleg: aruk §62
35. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok §62
36. abra: Eurodvezeti nemzetkozi befektetési pozicid §65
37. abra: Eurodvezeti kozvetlentoke- és portfolidbefektetések §65
38. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netto tranzakcidinak alakulasat tiikrozo fo fizetésimérleg-tételek §70
39. abra: Effektiv arfolyamok §73
40. abra: Bilateralis arfolyamok §73
41. abra: Real bruttd hazai termék §76
42. abra: Fogyasztoiar-indexek §76
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK
ATTEKINTESE

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

A t hénappal végz6doé negyedév atlagos noveke-

dési iiteme a kovetkezoképpen szamitando:
0.5+ » I +0.5I

_1 |x100

0.51_, + +0.51_,

2
i=1
2
2 It—i—lZ
i=1
ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). Hasonloképpen, a t
hénapban végz6do évre az atlagos novekedési
titem kiszamitasa a kovetkezdképpen torténik:

11
0.5I+ 3 1, +0.51_,
i1 —1 (%100

11
051, + D 1, + 051,

i=1

b)

2.1-2.6 FEJEZETEK
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a hd végén fenndllo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazita-
sokkal (atsorolasok ¢és egyéb volumenvaltoza-
sok, arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelode-
sek miatti allomanyvaltozasok) torténd korriga-
lasaval szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallé allomanyok 6sz-
szege, C a t havi atsorolasok miatti kiigazitast,
az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazitast,
a VY pedig az egyéb atértékelodések miatti ki-
igazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat a
kovetkezoképpen hatdrozhatjuk meg:

¢) F‘M = (Lt - LH) - C:\Ai EtMi VtM

A t honappal befejezddé negyedév FQ tigyletei
hasonlo modon hatarozhatok meg:

d Fe=(L,-L_)-Ce-EQ-VQ

aholaz L,_;at-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennalld allomany, és példaul a C? nem
mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves sorokndl, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratdk a tranzakcidkbol vagy az
igazitott allomanyokbol szamolt indexekbdl sza-
mithatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek
alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban a ki-
igazitott allomanyokbol szamolt I, index a kovet-
kezoéképpen alakul:

FM
e) It=It_1x(1+ L;)

t-1

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa
jelenleg 2006. december = 100. A kiigazitott al-
lomanyokbdl szdmolt indexek id6sora az EKB
honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika”
cimszd alatt, a ,,Monetaris és pénziigyi statisz-
tika” alfejezetben talalhato.

A t honapra vonatkozo éves novekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezd két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

9 a- (Irl —l)x 100
t-12
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Ellenkezd értelmi jelzés hianyaban az éves no-
vekedési rata mindig a jelzett idoszak végére
vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi no-
vekedési ratat példaul a g) képlet szerint ugy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet el-
osztjuk a 2001. decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb idészakokra vonatkozd
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
kaphatjuk meg. Az al havi novekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

aM= I/ ~1]x100
t-1

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rata-
janak haromhavi kozép kortili mozgodatlagat az
(atata,,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben
az a, a fentebb emlitett ) és g) képletek szerint
hatarozzuk meg.

h)

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI RATAJANAK
SZAMITASA

Ha az F9 és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkez képlet szerint alakul:

, EQ
D 1=1, x| 14—
t=3

A t honapban véget érd 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
dekompozicion alapul.? A szezonalis kiigazitas
tartalmazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezondlisan kiigazitott adato-
kat kozvetetten, az 6sszetevok linearis kombina-
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cigjabol kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatu-
mot, a szezonalisan kiigazitott M1, M2-MI,
valamint M3-M2 idésorok aggregalasaval kap-
juk meg.

Elséként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott dllomanyokbdl szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezokre vonatkozo6 becsléseket az-
utan alkalmazzuk az dllomanyokra, illetve a tran-
zakcidk szamitasahoz sziikséges korrekcids ada-
tokra (atsorolas, atértékelddes), melyekbdl meg-
kapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcidkat.
A szezonalis (és munkanaphatas) tényezoket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

3.1-3.5 FEJEZETEK
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szereplé adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakciokat illetden, minden tran-
zakcids kategoriaban az Osszes felhasznalas
egyenld az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azo-
nossag hasonldképpen tiikr6zodik a pénziigyi
szamlaban is, azaz minden egyes pénziigyi inst-
rumentum kategoriaban a pénziigyi eszkozok

Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggrega-
tumok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazi-
tasa az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusz-
tus), valamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu) a ,,Sta-
tisztika” cimszo alatt a ,Monetaris ¢és pénziigyi statisztika”
cimi alfejezetet.

Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.—Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehet8sé-
gek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi prog-
ramjaban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,
2., 127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-
12-ARIMA hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C. Belsd hasznélatra elérhet6 a
TRAMO-SEATS modellalapu megkézelitése is. A TRAMO-
SEATS részletes leirasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996):
Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User [A
TRAMO és a SEATS programok: Felhasznaloi tudnivalok],
Banco de Espana, 9628. sz. Miihelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezondlisan kiigazitott adatsorok
esetében a bazisiddszakra, vagyis a 2001 decemberére szami-
tott index értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap
szezonalis hatasat tiikkrozi.



tranzakcioinak 6sszege megegyezik a kotelezett-
ségek tranzakcioinak oOsszegével. Az eszkoz-
szamla egyéb valtozasaiban, valamint a pénz-
iigyi mérlegekben a pénziigyi eszk6zok 6sszege
a pénziigyi instrumentumok minden egyes kate-
kivéve a monetdris aranyat és a kiilonleges lehi-
vasi jogokat, amelyek 1ényegiiknél fogva egyet-
len szektornak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1, 3.2 és a 3.3 tablazatokban az egyes szam-
lak végén levo egyenlegezd tételek kiszamitasa
a kovetkezok szerint torténik:

Aruk és szolgaltatasok tekintetében a kereske-
delmi mérleg egyenld az eurodvezeti import mi-
nusz exporttal a kiilf6ldhoz viszonyitva.

A netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra kertil meghataro-
zasra, és kiszamitasa ugy torténik, hogy a brutto
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaldi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nett6 nemzeti jovedelem csak a rezidens szek-
torokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a
kovetkezé mdodon torténik: nettd mikodési tobb-
let és vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jo-
vedelem (forrasok) plusz adok a termelés szub-
vencioi nélkiil (forrasok) plusz tulajdonbol szar-
mazé nettd jovedelem (forrdsok minusz
felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghata-
rozott nettd rendelkezésre 4ll6 jovedelem
egyenld: nettdé nemzeti jovedelem plusz nettd
foly6 jovedelem- és vagyonadok (forrasok mi-
nusz felhasznalasok) plusz nett6 tarsadalombiz-
tositasi jarulékok (forrasok minusz felhasznala-
sok) plusz nettd szocialis juttatasok a természet-
beni juttatasokon kiviil (forrdsok minusz

felhasznalasok) plusz netté egyéb folyo transzfe-
rek (forrasok minusz felhasznalasok).

A netté megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozdan keriilt meghatarozasra, és ugy sza-
mitjuk ki, hogy a nettd rendelkezésre allo jove-
delemhez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiz-
tositasi alapok tartalékaiban levd nettd tokéjének
valtozasaval végzett nettd kiigazitast (forrasok
minusz felhasznaldsok), és kivonjuk a végso fo-
gyasztasi kiadast (felhasznalasok). A kiilfoldre
vonatkozodan a foly¢ fizetési mérleget a kereske-
delmi mérleg és valamennyi nettdé jovedelem
(forrasok minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnyujtas/netto hitelfelvétel kiszamitasa
a tokeszamlabol torténik: nettd megtakaritas plusz
netto tokeatutalasok (forrasok minusz felhasznala-
sok) minusz brutto tokefelhalmozas (felhasznala-
sok) minusz beszerzések, levonva a nem termelt,
nem pénziigyi eszk6zok eladasat (felhasznalasok)
plusz alléeszkoz-felhasznalas (forrdsok). Szamol-
hato a pénziigyi szamlaban is: pénziigyi eszkozok-
kel végrehajtott miiveletek 6sszege minusz forra-
sokkal végrehajtott miiveletek 6sszege (mas néven:
nettd pénziigyi érték [vagyon] tranzakciok miatti
valtozasai). A haztartasi és nem pénziigyi vallalati
szektorokban statisztikai eltérés van a tokeszamla-
bdl, illetve a pénziigyi szamlabdl kiszamitott ezen
egyenlegezo tételek kozott.

A nettd pénziligyi érték (vagyon) tranzakcidk mi-
atti valtozasainak kiszamitdsa az alabbiak sze-
rint torténik: pénziigyi eszkozok tranzakcidi
Osszesen minusz forrasok tranzakcioi 6sszesen;
mig a nettd pénziigyi érték (vagyon) egyéb val-
tozasait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi esz-
kozok egyéb valtozasainak sszegébdl levonjuk
a forrasok egyéb valtozasainak dsszegét.

A nettd pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa Ggy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok 6sszegébol
kivonjuk a kételezettségek Osszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzakcidk (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamlabol)
miatti valtozasainak €s a netté pénziigyi érték
(vagyon) egyéb valtozasainak 6sszegével.
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A netto érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nettd pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak és a nem pénziigyi
eszkozok egyéb valtozasainak osszegeként sza-
mitjuk ki.

A haztartasok nettd értéke (vagyon) kiszamitasa
ugy torténik, hogy 0sszeadjuk a haztartdsok nem
pénziigyi eszkozeinek Osszegét és a haztartasok
netto pénziigyi értékét.

4.3-4.4 FEJEZETEK

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyam-
valtozasokat ¢s a nem tranzakciobol eredd egyéb
valtozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott kovetelésindexb6l szamithatok ki. Ha NM
a t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd ki-
bocsatasok) dsszessége, L, pedig a t honap végén
fennalld koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhat6 meg:

DI =1_x1+ N,
) Lt—l

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonat-
kozd, a t honappal véget ér6 12 havi valtozasnak
megfeleld a, novekedési rata az alabbi képletek
barmelyikével kiszamithato:

k) 11
at=[ (1 +N% )-1}400
t-1-1

i=0
t -1]x100
It—12 )

D a=(!

—
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Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Ez azt jelzi, hogy az értékpapir-kibocsatasi
statisztikakhoz sziikséges ,,nettd kibocsatasok™
kiszamitasara alkalmazott médszer eltér a mone-
taris aggregatumokhoz kapcsolddd, ekvivalens
Hugyletek” kiszamitasara alkalmazott modszer-
tol. A t honappal végzodo negyedév atlagos no-
vekedési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ > 1 +0,5I

m) -1 x100

i=1
2

O’SIt-lz g E It-i-lz i 0’511-15
i=1

ahol az I, a kiigazitott Allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t hdnapban végzdodo évre
az atlagos novekedési titem kiszamitasa a kovet-
kezoéképpen torténik:

11
0,51+ ¥ 1, +0.51,,
n) i=1

- _1 %100
0,51, + 2 L+ 051,
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhat6 formula szintén a monetaris agg-
regatumok esetében hasznalt képletet alkal-
mazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre épil: itt a
szamitasok alapjat a pénziigyi tranzakciok képe-
zik, amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok,
atértékelések és egyéb, nem tranzakciobol szar-
mazé valtozdsok adatait. Nincsenek benne az
arfolyamvaltozasok sem, hiszen az idetartozo
részvényeket kizardlag eurdban jegyzik.



AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA*

Az alkalmazott megkézelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsata-
sok szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torté-
nik, hogy az dsszetevok agazat ¢s lejarat szerinti
bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett allo-
manyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis
tényezok ebbdl eredd becsléseit ezutan a forga-
lomban 1évé allomanyokra alkalmazzak, ame-
lyekbdl a szezonalisan kiigazitott netto kibocsa-
tasokat kapjuk. A szezonalis tényezdket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.

A k) és az 1) képletnél leirtakhoz hasonldan az
egy adott t honapra vonatkozo, a, hdnappal véget
éré 6 havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési
rata az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-

hato:
- NM
|. | 14 =i L. -1(x100

0) a,

i=0
P a-= (% —1)x100
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5.1 FEJEZET I. TABLAZAT

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZITASA4

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének
szezonalis kiigazitdsa kozvetetten, az eurodve-
zet szezonalisan kiigazitott feldolgozott és fel-
dolgozatlan élelmiszerekre, energiaadatokat
nem tartalmazd ipari termékekre, valamint a
szolgaltatasokra vonatkozé adatsorainak aggre-
galasaval torténik. Mivel az energia szezonalis
jellege statisztikailag nem igazolt, az energia-
adatok kiigazitas nélkiil keriilnek a statiszti-

kakba. A szezonalis tényezdoket évente vagy
sziikség szerint vizsgaljak feliil.

7.1 FEJEZET 2. TABLAZAT
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (1asd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyo transzferekre vonatkozo nyers
adatokat eldzetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti tinne-
pek alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis ki-
igazitasat az elézetes kiigazitasok figyelembe-
vételével végzik. A teljes folyd fizetési mérleg
szezonalis kiigazitdsa az arukra, szolgaltata-
sokra, jovedelemre ¢és a folyo atutalasokra vonat-
kozd, szezonalisan kiigazitott eurodvezeti ada-
tok Osszegzésével torténik. A szezonalis (és
munkanaphatas) tényezoket évente kétszer vagy
igény szerint vizsgaljak fell.

7.3 FEJEZET

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:

at=(r[(l+LF—f)—1)x100

i=t-3 i-l

Az éves idosorra vonatkozd ndvekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
titemével.

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary agg-
regates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatumok ¢s
a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitdsa az euro-
ovezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint az
EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statisztika” cimszo alatt
a ,,Monetaris és pénziigyi statisztika” cimii alfejezetet.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cimii része az eurodvezet egészére vonat-
kozo statisztikai adatokra Gsszpontosit. Részlete-
sebb ¢és hosszabb adatsorok, a hozzajuk fiiz6tt to-
vabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan
(www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo6 alatt
olvashatok. Ez felhasznaldbarat hozzaférést bizto-
sit az adatokhoz az EKB statisztikai adattaran
(Statistical Data Warehouse) keresztiil (http:/sdw.
ecb.europa.eu), ahol keresési ¢s letoltési lehetdsé-
gek vannak. A , Data services” alcim alatt rendel-
kezésre allo tovabbi szolgaltatasok kozé tartozik a
kiilonbozd adatallomanyok eléfizetése, valamint
egy tarhely, ahol tomoritett CSV (Comma
Separated Value) fajlok talalhatoak. Amennyiben
bdvebb felvilagositasra van sziiksége, a statistics@
ecb.europa.eu elektronikus levelezési cimen Iéphet
kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai ada-
tok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzotana-
csanak havi els6 tilését megeldzo napon zarjak le.
E szam esetében ez 2010. december 1. volt.

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalas nem
sz61, a 2009 és azon tulra vonatkozo megfigyelé-
seket fel6leld valamennyi adatsor az Eurol6-ra (a
Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre) vo-
natkozik a teljes iddsor tekintetében. A kamatla-
bak, a monetaris statisztikak és a HICP esetében
(és akovetkezetesség érdekében az M3 sszetevoi
¢s ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevoi eseté-
ben) az eurodvezet statisztikai adatsorai az
euroovezet valtozo Osszetételére vonatkoznak (a
részleteket lasd alabb). Ha az adott esetre jel-
lemzd, ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik.
Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgald
adatok rendelkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008.
és 2009. évre vonatkozo abszolut és szazalékos
valtozasok — a 2000., 2006., 2007., illetve 2008.
évet véve szamitasi alapul — olyan adatsorokat al-
kalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gérogor-
szag, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta, to-
vabba Szlovakia eurodvezetbe vald belépésének
hatasat.

Az eurodvezet valtozd Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az euro6vezet abban az idd-
pontban fennallé dsszetételén alapulnak, amelyre
a statisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezo 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szdg, Irorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugélia és Finnorszag. A 2001-2006 ko6zotti
id0szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gorogorszagra vonatkoznak. A 2007-es
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak. A 2008-as adatok az
Euro 15-re, vagyis az Euro 13-ra, plusz Ciprusra
és Maltara, a 2009 utani adatok pedig az Euro
16-ra, azaz az Euro 15-re plusz Szlovakiara vonat-
koznak.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetdeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valu-
takban kifejezett és a folydo ECU-arfolyamon
ECU-ra atvaltott, 1999 elotti 6sszegeket befolya-
soljak az eurdt be nem vezetett EU-tagallamok
valutdinak mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt
a hatast a monetaris statisztikaban kiktiszoboljik,
az 1999 el6tti adatokat! a nemzeti valutdakbdl az
1998. december 31-én megallapitott visszavonha-
tatlan euroarfolyamokon valtott egységekben fe-
jezziik ki. Eltéro jelzés hidnyaban, az 1999 el6tti
ar- és koltségstatisztika a nemzeti fizetdeszkoz-
ben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacio modszerét alkalmazzuk (ideértve a hata-
rokon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak mi-
nosiilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekités-

1 A2.1és 2.8 tablazatok monetaris statisztikainak az 1999 janu-
arjat megel9z6 idészakokra vonatkozo adatai megtalalhatok az
EKB internetes honlapjan (http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html) és az SDW-ben (http://
sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).
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bol adodoan, az dsszegzések eredményei és 6sz-
szetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszég,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szdg, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Ki-
ralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995, illetve az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
szOhasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetle-
niil mért vagy szarmaztatott) 6nkéntes csereiigy-
letek, mig az allomanyvaltozasok az ar- és arfo-
lyamvaltozasokat, leirasokat és egyéb valtozaso-
kat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a , legfeljebb x évig” szohasznalat
jelentése: , legfeljebb x évig, az x. évet is beleértve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezd tartalékra és a likvidi-
tasi tényezokre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. A tartalékolasi kotelezettséggel 6ssze-
fuggd tartalékolasi idoszakok a Kormanyzota-
nacs azon {ilését kovetd elso iranyado refinanszi-
rozasi miivelet (IRM) elszamolasi napjan kezddd-
nek minden hénapban, amelyre a monetaris
politika iranyultsaganak havi értékelését itemez-
ték. A tartalékolasi id6szakok a kovetkez6 honap
megfeleld elszdmolasi napjat megeldzd napon
végzddnek. Az éves/negyedéves megfigyelések
az év/negyedév legutolso tartalékolasi periddusa-
nak atlagértékeire vonatkoznak.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kote-
lez6 tartalékolasi rendszerébe tartozo egy¢b hitel-
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intézetekkel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallo kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban az
esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamszertien
igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott, legfel-
jebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapir van a fent nevezett intézmények birto-
kaban, e koveteléseknek csak bizonyos szazalékat
vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 novemberéig a
tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal kalkulaltak,
onnantdl kezdve pedig 30%-kal.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. El6szor az egyes hitelin-
tézetek kotelezo tartalékat szamitjak ki ugy, hogy
a megfeleld kotelezettségkategoriakra a naptari
hénapok végének mérlegadatai alapjan megallapi-
tott tartalékratakat az elfogadhato kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl min-
den hitelintézet 100 000 euro atalanydsszeget von
le. A maradékként kapott kotelezd tartalékot az
eurogvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az
elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek
aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlait jelen-
tik, amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kote-
lezettség teljesitésére hasznalt szamlak is. A tal-
tartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi idoszak alatt
rendelkezésre allo atlagos elszamolasi szamla ko-
telez6 tartalékot meghaladd része. Az alultartalé-
kolas (4. oszlop) az az atlagosszeg, amennyivel a
tartalékolasi periodus alatt az elszdmoldasi szdmla
elmarad a tartalékkotelezettségtol. Utobbi a tarta-
I1¢kolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintéze-
tek adataibol szamithatd ki. A kotelezd tartalék
utan fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveletei-
nek az EKB altal megallapitott, ¢és a tartalékolasi
idészakra érvényes (naptari napok szama szerint
sulyozott) atlagos kamatlabaval (lasd az 1.3 tabla-
zatot).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
ciojat mutatja be, amely — definicié szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek eurorend-
szernél eurdban elhelyezett elszdmolasi szamlaival.
Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasaibdl szarmazik. A tobbi likvi-
ditaselvond mtivelet (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 kimutatasa-
inak nettositott maradék tételeit értjiik. A hitelinté-
zetek folydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyujto
tényezok (1-5. oszlop) és a likviditaselvond ténye-
z6k (6-10. oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz
(12. oszlop) a betéti rendelkezésre allas allomanya
(6. oszlop), a forgalomban levé pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszamolasi szamlainak
(11. oszlop) 6sszegével egyenlo.

MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGEI

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis valamennyi
euroovezetbeli rezidens MPI harmonizalt mérle-
gének Osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a k6zosségi jog alapjan megha-
tarozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok ¢s egyéb
olyan intézmények, amelyek f6 tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo tigy-
felektol sajat szamlajukra (legalabbis kozgazda-
sagi értelemben), hitelt nyujtanak és/vagy érték-
papirba fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az
EKB honlapjan talalhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k aggregalt mérlegpozicidinak nettdsitasa-
val szamithatd ki. Mivel a konyvelési gyakorlatok
némileg kiilonboznek, az MPI-kozi poziciok dsz-
szege nem sziikségszertien nulla. Egyenlegét a
2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja.
A 2.3 tablazat az eurodvezet monetaris aggrega-
tumait és ellenparjait szemlélteti. Ezeket az
MPI-k konszolidalt mérlege alapjan szamitjak ki,
amely tartalmazza az euroovezetbeli rezidens
nem MPI-knek az eurodvezetbeli rezidens
MPI-kben fennallé pozicidit, a koézponti kor-
manyzat bizonyos monetaris eszkozeinek/kotele-
zettségeinek figyelembevételével. A monetaris
aggregatumok ¢s ellenparjaik statisztikéja szezo-
nalis és munkanaphatasokkal kiigazitott adatokat
tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kulfoldi kotele-
zettség tétele az eurodvezeten kiviili rezidensek

tulajdonaban 1évo, (i) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket, ¢s (ii) az eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirokat tartalmaz-
zak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mone-
taris aggregatumokba keriiltek bele, hanem a
,»nettd kulfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (azaz
abankrendszerhez) nem tartozd, de euro6vezetbeli
rezidens MPI-k 4ltal nyujtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az euro6vezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti
bontasban elemzi. A 2.6 tablazat az eurogvezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat mu-
tatja kibocsatd szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adédnak. A 2.7
tablazat a tranzakcidok kiszamitdsahoz hasznalt
bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6
tablazatok a fenti tranzakciok alapjan éves szaza-
1¢kos valtozasok formajaban novekedési litemeket
is tartalmaznak. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja be
negyedéves bontasban.

A szektorok részletes meghatdrozasa a ,,Moneta-
ris pénziigyi intézmények és piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutaté az iigyfelek sta-
tisztikai besorolasahoz” cimii publikacié harma-
dik kiadasaban talalhaté (EKB, 2007. marcius).
A Kitoltési utmutatd az MPI-mérlegstatisztikarol
sz6l6 EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB,
2002. november) cimili kiadvany magyarazatot
nytjt az NKB-k altal kovetendd gyakorlathoz.
1999. januar 1l-je ota a statisztikai jellegii infor-
macidkat az egyes monetaris pénziigyi intézmé-
nyek szektoranak konszolidalt mérlegérdl szo6lo
rendeleteknek megfelelden kell gytjteni. 2010.
julius o6ta ez az EKB/2008/32* szamu rendelet
alapjan torténik.

2 HLLI15.,2009.01.20., 14. o.
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E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt Gsszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat eurodvezetbeli rezidens befektetési
alapok eszkozeinek és kotelezettségeinek kint
1évé allomanyat és tranzakcidit mutatja be (ki-
véve a pénzpiaci alapokat, amit az MPI-
mérlegstatisztika tartalmaz). A befektetési alapok
kollektiv befektetési vallalkozasok, amelyek a
nagykozonségtol osszegylijtott tokét pénzigyi és/
vagy nem pénziigyi eszkozokbe fektetik be. Az
eurodvezetbeli befektetési alapok teljes jegyzeke
az EKB honlapjan talalhaté meg. Minthogy a
mérleg aggregalt, a befektetési alapok eszkozei a
tulajdonukban 1év6, mas befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket is tartalmazzak.
A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek befektetési politika szerinti bontasban (te-
hat kotvény-, részvény-, vegyes, ingatlan-, fede-
zeti és egycb alapokra osztva), és tipus szerint
(nyilt végli és zart végii alapok) feltiintetve is sze-
repelnek. Az eurodvezetbeli befektetési alapok
fobb eszkoztipusairol a 2.10 tablazat tartalmaz
tovabbi részleteket. A tablazat a befektetési ala-
pok értékpapir-allomanyanak kibocsatoit fold-
rajzi teriilet szerinti lebontasban, valamint az
eurodvezetbeli lakohelylik szerinti gazdasagi
szektorok alapjan lebontva mutatja be.

A fenti befektetésialap-statisztikakrol tovabbi in-
formaciok olvashatdk a befektetési alapok adat-
szolgaltatasarol szolo modszertani kézikonyvben.
2008 decembere ota a befektetési alapok eszkozei-
re és kotelezettségeire vonatkozo statisztikakrol
sz6l6, EKB/2007/8 rendelet alapjan gyujtik és
allitjak 6ssze a harmonizalt, statisztikai jellegii
informaciokat.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az euro6vezet negyedéves integralt
szamldinak adatait mutatja be, amelyek atfogé in-
formaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl,
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valamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas
nélkili, folyo arak alapjan szamitott adatok a leg-
utobbi rendelkezésre alldé negyedévre vonatkoz-
nak a szamlak egyszerisitett sorrendjét kvetve,
Gsszhangban a Nemzeti szamlak eurdpai rend-
szere 1995 médszertani kereteivel.

Réviden Osszefoglalva, a szamlak (tranzakcidk)
sorrendje a kovetkezokbdl all: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiilonbozo jovede-
lemkategoriakban; (2) az elsddleges jovedelem fel-
osztasa szamla, amely rogziti a tulajdonbol szar-
maz6 jovedelem kiilonb6zo formaihoz tartozo be-
vételeket és kiadasokat (a gazdasag egészére az el-
s6dleges jovedelem szamla egyenlegez0 tétele a
nemzeti jovedelem); (3) a jévedelem masodlagos
elosztasa szamla, amely azt mutatja, hogyan valto-
zik egy intézményi szektor nemzeti jovedelme a
folyo transzferek miatt; (4) a jovedelemfelhaszna-
lasi szamla, amely megmutatja, hogyan koltik fo-
gyasztasra vagy takaritjdk meg a rendelkezésre
allo jovedelmet; (5) a tokeszamla azt mutatja, ho-
gyan koltik a megtakaritasokat és a nettd toke-
transzfereket nem pénziigyi eszk6zok megszerzé-
sére (a tokeszamla egyenlegezé tétele a netto hitel-
nyuUjtas/nettd hitelfelvétel) és (6) a pénziigyi
szamla, amely a pénziigyi eszkozok nettd megszer-
z8sét és a kotelezettségek nettd felmeriilését rog-
ziti. Mivel minden nem pénziigyi tranzakcid egy
pénziigyi tranzakcioban tiikrozddik, a pénzigyi
szamla egyenlegez6 tétele fogalmilag ugyancsak
egyenld a tékeszamlabol szamitott nettd hitelny;-
tassal/nett6 hitelfelvétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyito és zard pénz-
igyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott iddpontbeli pénziigyi vagyonarol feste-
nek képet. Végiil a pénziigyi eszkdzok és forrasok
egyéb (pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol
ado6do) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek
szektoralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szek-
torra vonatkozoan részletesebb, és MPI-kre,
egyéb pénzligyi kozvetitokre (beleértve a pénz-
igyi kisegitd tevékenységet végzoket), valamint
biztositokra ¢és nyugdijpénztarakra van lebontva.



A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet ,,nem
pénziigyi szamlaira” [azaz a fent ismertetett (1)—
(5) szamlakra] vonatkozdan, ugyancsak a szam-
lak egyszertsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
ligyi- és nem pénzigyimérleg-szamlak allomanyai-
nak négy negyedévi kumulalt allomanyvaltozasait
(tranzakcidk és egyéb valtozasok) szemlélteti.
A szektorspecifikus tranzakciok és ellentételek
ugy vannak elrendezve, hogy vilagosabban abra-
zoljak a haztartasok finanszirozasi és befektetési
dontéseit, mikozben igazodnak a 3.1 és 3.2 tabla-
zatokban bemutatott szamlameghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomdnyainak négy ne-
gyedévi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzak-
ciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak
alakulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), va-
lamint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leiro statisztikai
sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgy(jtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo Gssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vo-
natkozo statisztikakat (4.1-4.4 tablazat), amelyek
az Euro 16-ra vonatkoznak a teljes idGsort te-
kintve (fix Osszetétel).

A részvényeket nem tartalmazo értékpapirokra
vonatkoz6 statisztikat és a t6zsdén jegyzett rész-
vények statisztikajat (4.1-4.4 tablazat) az EKB
késziti el a KBER-tdl és a BIS-t6l kapott adatok
alapjan. A 4.5 tablazat az eurogvezetbeli rezidens
tigyfelek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott
MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci kama-

tokra, a hosszi lejaratu allamkotvények hozama-
ira és a tozsdeindexekre vonatkozo statisztikakat
(4.6—4.8 tablazat) az EKB az iizletiinformacio-
szolgaltatoktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a (i) részvé-
nyeket nem tartalmazé értékpapirokkal — kivéve
pénziigyi derivativak —, valamint a (ii) t6zsdén
jegyzett részvényekkel foglalkozik. Az eldzdt a
4.1,4.2 és a 4.3 tablazat, mig az utdbbit a 4.4 tab-
lazat mutatja be. A hitelviszonyt megtestesitd ¢r-
tékpapirok rovid és hosszu lejaratu értékpapi-
rokra bonthatok le. ,,R6vid lejaratt” az az érték-
papir, amelynek eredeti lejarata egy ¢év vagy
annal rovidebb 1d6 (kivételes esetben lehet két év,
vagy annal rovidebb idd). ,,Hosszu lejaratunak”
mindsiilnek azok az értékpapirok, amelyek (i)
hosszabb lejarattal vagy (ii) opcionalis lejaratok-
kal rendelkeznek, amelyek koziil a legutolso leja-
ratdig legaldbb egy év van hatra, illetve azok,
amelyek (iii) hatdrozatlan ideji lejaratokkal ren-
delkeznek. Az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett
¢s valtozé kamatozasu kibocsatasokra. A rogzi-
tett kamatozasu kibocsatasok alatt azokat a kibo-
csatasokat értjik, amikor a kupon kamata nem
valtozik a kibocsatas idétartama alatt. A valtozo
kamatozasu kibocsatasok korébe tartozik minden
olyan kibocsatas, ahol a kupont idénként ujra rég-
zitik egy fliggetlen kamathoz vagy indexhez vi-
szonyitva. A 4.1, 4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eu-
réban jegyzett értékpapirok kozé tartoznak az
euro nemzeti valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsatd
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli a részvényeket nem tartalmazé ér-
tékpapirok forgalomban 1évo allomanyat, brutto
¢s nettd kibocsatasat a kovetkezd bontasban: (i)
eurdban és dsszes devizaban denominalt kibocsa-
tasok, (ii) euroovezetbeli rezidensek altali kibo-
csatasok és Osszes kibocsatasok, valamint (iii)
Osszes lejaratok és hosszu lejaratok szerint. Az
értékelési valtozasok, atsorolasok és egyéb kiiga-
zitasok miatt a nettd kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1év6 allomanyokra vonatkozo érté-
kek valtozasaitdl. Ez a rész tartalmaz még szezo-
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nalisan kiigazitott statisztikakat is, mint példaul
az évesitett hathavi, szezonalisan kiigazitott no-
vekedési iitemet az Gsszes és a hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokra vonat-
kozdan. A szezonalisan igazitott adatokat a sze-
zonalis hatasoktol megtisztitott nominalis allo-
manyok indexébdl szarmaztattuk. Ennek bdvebb
leirasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurotvezeti rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a bruttd és
nettd kibocsatasok szektorok szerinti bontasban
kozolt adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95
elbirasaival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepl6, az 6sszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirokra vonatkozé dsszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatdi altal
kibocsatott Osszes és hosszu lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok dsszesitett allo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott sz-
szes ¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok forgalomban 1évé allomanyanak a
4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai tobb-
nyire §sszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlo-
paban szerepld adatokkal, amelyek az aggregalt
MPI-mérlegkotelezettség oldalan megjelend ér-
tékpapirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat
1. oszlopaban az Osszes hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapir 6sszes nettd kibocsatasa megegye-
zik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli
rezidensek Osszes nettd kibocsatasra vonatkozd
adataival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban sze-
repld Osszes rogzitett és valtozé kamatozasu,
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok kozott fennmaradé kiilonbséget a zérd
kupon kétvények és az ujraértékelési hatasok ad-
jak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott novekedési itemeit mutatja lejarat,
eszkoztipus, kibocsatdi szektor és valuta szerinti
bontasban annak alapjan, hogy egy intézményi
egység milyen pénziigyi miiveleteket hajt végre,
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amikor kotelezettségeket vallal vagy visszafizet.
A novekedési titemekbe tehat nem tartoznak bele
az atsorolasok, az atértékelések, az arfolyamval-
tozasok és a nem tranzakciokbdl ered6 egyéb val-
tozasok. A szezonalisan kiigazitott novekedési
iitemeket prezentacios célbol évesitették. Ennek
bdvebb leirasat lasd a Technikai megjegyzések-
ben.

A 4.4. tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdére
bevezetett részvények allomanyat mutatja kibo-
csatoi szektor szerinti bontasban. A nem pénz-
tigyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére beveze-
tett részvények havi adatai megfelelnek a 3.4
tablazat negyedéves adatsorainak (pénziigyi mér-
leg; jegyzett részvények).

A 441 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozs-
dére bevezetett részvények éves novekedési tite-
mét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban
annak alapjan, hogy a kibocsaté milyen pénziigyi
miiveleteket hajt végre, amikor részvényeit értéke-
siti vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsatd
sajat részvényeibe torténd befektetéseit. Az éves
novekedési titem kiszamitasakor nem veszik fi-
gyelembe az atsorolasokat, az atértékeléseket és a
nem tranzakciokbol ered6 egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens moneta-
ris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett be-
tételhelyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli
haztartasok és nem pénziigyi vallalatok szamara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az eurodvezetbeli MPI-kamat-
labakat minden egyes kategdridban az euro-
ovezetbeli orszagok kamatlabainak stlyozott atla-
gaként szamitjuk ki a megfelel6 tizleti forgalom
megfelelé adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi id6szak és a kamatrogzités
elsé iddszakanak hosszliisaga szerinti bontdsban
kozoljik. Ez az MPI-kamatstatisztika a Havi je-
lentésben 1999  januarja Ota megjelend
euroovezetbeli lakossdgi kamatok tiz atmeneti
statisztikai adatsorat valtotta fel.



A 4.6 tablazat az euroovezet, az Egyesiilt Alla-
mok ¢s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratu betétek kamataig
terjed. 1999 janudrja el6tt az eurodvezet szinte-
tikus kamatlabait a GDP-vel stlyozott nemzeti
kamatlabak alapjan szamitottuk. Az 1999 janu-
arja el6tti egynapos kamatok kivételével, a havi,
negyedéves ¢s éves értékek az adott idoszak at-
lagai. 1998 decemberének végéig az egynapos
betéteket idoszak végi bankkozi betéti ajanlati
kamatlabak képviselik, majd onnantol kezdve az
egynapos euro index atlag (EONIA) id6szakos
atlagai mutatjak. Az eurogvezeti egy, harom, hat
honapos és éves lejaratu betétek kamatai 1999
januarjatol az eurdban kifejezett bankkozi ajan-
lati kamatokkal (EURIBOR), ezel6tt pedig —
ahol ilyen jellegli informacié rendelkezésre all
— a londoni bankké¢zi ajanlati kamatokkal
(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és japan
harom hoénapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésti, euroban deno-
minalt kotvényeken alapuld nominalis prompt
piaci hozamgorbékbol becsiilt iddszak végi ka-
matlabakat mutatja be. A hozamgorbék becslése
a Svensson-modell alkalmazasaval torténik.’
Ugyancsak bemutatjuk a tizéves kamatlabak, va-
lamint a harom hénapos ¢és kétéves kamatlabak
kozotti szpredeket. Tovabbi hozamgorbék (napi
adatkozlések, beleértve abrakat és tablazatokat)
¢s a vonatkozo modszertani informacio a kovet-
kezd cimen érhetok el: http:/www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html. Napi adatok
szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szereplé adatok nagy részét
az Eurodpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
eurogvezetre vonatkoz6 eredményeket az egyes
orszagok adatainak Osszegzésével kapjuk. Az
adatok, amennyire csak lehet, harmonizaltak és
Osszehasonlithatéoak. A munkaerdkoltség-muta-
tokra, a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gaz-
dasagi tevékenység alapjan meghatarozott hozza-
adott értékre, az ipari termelésre, a kiskereskede-
ledolgozott orakban kifejezett foglalkoztatott-
sagra vonatkozo statisztikai adatokat a munka-
napok szamaval kiigazitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-
indexeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli
orszagban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti oszta-
lyozasabol  (classification of  individual
components by purpose — Coicop/HICP) hataroz-
tuk meg. A HICP a haztartasok végsé fogyasz-
tasra forditott pénzkiadasait mutatja be az
eurodvezet gazdasagi teriiletén. A tablazat az
EKB altal osszeallitott, szezondlisan kiigazitott
HICP-adatokat ¢s szabalyozott arak HICP-alapu,
tapasztalati becsléseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari uj megrendelések, az ipari forga-
lom és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat)
statisztikait a rovid tav statisztikakra vonatkozo,
1998. majus 19-¢n kelt 1165/98/EK tanacsi rende-
let szabalyozza®. 2009 januarjatdl a rovid tavu sta-
tisztika elddllitdsa a gazdasagi tevékenységek
modositott osztdlyozasan (NACE Rev.) alapul,

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward In-
terest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

4 HLL162., 1998. 06.05., 1. o.
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amelyet a gazdasagi tevékenységek statisztikai
osztalyozasa NACE Rev. rendszerének Iétrehoza-
sarol és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint
egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vo-
natkoz6 EK-rendeletek modositasardl szl 2006.
december 20-1 1893/2006/EK eurdpai parlamenti
¢s tanacsi rendelet’ szabalyoz. A termék végfel-
hasznaldk szerinti bontdsa — az ipari termeldi
arak ¢és az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2007. junius 14-én kelt 656/2007/EK bizottsagi
rendelet alapjan® az épitdiparon kiviili iparagak
fobb ipari csoportokba (MIGS) toérténd harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besorolasanak (a
NACE Rev. 2. B-E pontjai). Az ipari termeldi
arak az ugynevezett ex-works termeldi arakat
tikrozik. Az afan kiviil minden kozvetett adot és
egyéb leirhato adot tartalmaznak. Az ipari terme-
1és az érintett iparagak hozzdadott értékét tiik-
10zi.

Az 5.1.3 tablazatban szerepl6 két, energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitdsa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, de két kii-
16nboz06 stlyozast tiikkroznek: az egyik az egyes
nyersanyagok eurodvezeti importjanak adatain
alapul (2—4. oszlop), a masik pedig (5-7. oszlop) az
eurodvezeti orszagok becsiilt hazai keresletén,
azaz a fenti nyersanyagok ,,felhasznalasan”. Ez
utdbbi figyelembe veszi az egyes nyersanyagok
importjanak, exportjanak ¢s hazai termelésének
adatait (ugyanakkor az egyszertiség kedvéért nem
veszi tekintetbe a készleteket, amelyek feltétele-
zett mértéke a vizsgalt iddszakban nagyjabdl val-
tozatlan volt). Az importtal stlyozott nyers-
anyagar-index a kiils6 fejlemények elemzésére
alkalmas, mig a felhasznalassal stlyozott index
azt a specialis célt szolgalja, hogy segitségével
elemezhet6 legyen, milyen nyomast gyakorolnak
a nemzetk6zi nyersanyagarak az eurodvezetbeli
inflaciéra. A felhasznalassal sulyozott nyers-
anyagar-mutatok kisérleti adatok. Az EKB nyers-
anyagar-mutatoinak osszeallitasarol részletesebb
informacidkat k6zol a Havi jelentés 2008. decem-
beri szdmanak 1. keretes irdsa.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az
egy munkaorara esé munkaerdkoltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) €s
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a piaci szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modsze-
rét az Eurdpai Parlament és a Tanacs munkaerd-
koltség-mutatdra vonatkozo, 2003. februar 27-én
kelt 450/2003/EK rendelete’ és az azt végrehajto,
2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK bizottsagi
rendelet szabéalyozza®. Az eurodvezetbeli munka-
erdkoltség-mutatok a munkaerokoltségek 6sszete-
voi (bérek és fizetések, illetve a munkaltatok altal
fizetett adok, levonva ebbo6l a munkaltatd részére
juttatott allami tdmogatasokat) és gazdasagi tevé-
kenységek szerinti bontdsban olvashatdak. Az
EKB a béralku soran megallapitott munkabérek
mutatojat (az 5.1.3 tablazat emlékeztetd tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicios adatok alap-
jan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség Gsszetevoit (5.1.4 tab-
lazat), a GDP-t és Osszetevoit (5.2.1 és 5.2.2. tab-
lazat), a GDP-deflatorokat (5.1.3 tablazat) és a
foglalkoztatottsdgi statisztikat (5.3.1, 5.3.2 ¢és
5.3.3 tablazat) az ESA 95 negyedéves nemzeti
szamlakbol szarmazattuk.

Az ipari 4j megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett (ij megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsdsorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhdzasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket eloallito iparagakat. Az adatok
kiszamitasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom ¢s a kiskereskedelmi forgalom
mutatdi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, min-
den illeték és ado figyelembevételével (kivéve
afa), a referencia-idészak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom a gépjarmi-
vek és motorkerékparok eladasan és javitasan ki-
viil valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl
szarmazo arbevételt méri, kivéve az tizemanyago-
kat. Az 0j személygépkocsik regisztracioja ma-
gan- és vallalati személygépkocsikra egyarant vo-
natkozik.

HL L 393.,2000. 12. 30., 1. o.
HL L 155.,2007. 06. 15, 3. o.
HL L 69.,2003. 03.13., 1. o.
HL L 169.,2003. 07. 08., 37. o.
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A minéségi tzleti- és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozé adatok
(5.3.4 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
koézi Munkatiigyi Szervezet irdnymutatasaval.
A ratak — harmonizalt kritériumok és meghataro-
zasok alapjan — azokra az aktivan munkat kere-
sokre vonatkoznak, akik az aktiv népesség részét
képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul szol-
galo munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tablazat-
ban kozolt foglalkoztatottsagi és munkanélkiili-
ségi adatok Gsszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhdztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
repld eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti kozponti bankoktoél kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatok alapjan al-
litja 6ssze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és
adossagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bi-
zottsag altal a tulzotthiany-eljaras soran hasznalt
adatoktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepld ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregatumokat az EKB
allitja 0ssze az Eurostat adatai és a nemzeti ada-
tok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modosito, 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK
bizottsagi rendelet’ alapjan. A 6.2 tablazat — a
Szerz6dés tulzotthiany-eljarasrol szol6 rendelke-
zéseinek értelmében — az allamhaztartas nomina-
lis értéken szamitott konszolidalt brutté adossag-
allomanyat részletezi. A 6.1 és a 6.2 tablazat az
euroovezetbeli orszagok Osszesitett adatait tartal-
mazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési
paktumban foglaltak alapjan igen jelentések. Az
egyes eurogvezetbeli orszagok deficit/tobblet
adatai megfelelnek a B.9 tulzotthiany-eljarasnak,
amint azt a 479/2009/EK tanacsi rendeletet az
ESA 95-re vonatkozo hivatkozasok tekintetében
meghatarozza. A 6.3 tablazat az allamaddssag

alakulasat mutatja. Az allamadossag valtozasa és
az allamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/
adossag kiigazitas) elsdsorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveleteivel
¢s az arfolyam-atértékel6dési hatasokkal magya-
razhatd. A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevéte-
leinek és kiadasainak negyedéves szamadatait
kozli az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002. ji-
nius 10-én kelt, az allamhdztartas negyedéves
nem pénziigyi szamlairdl sz6ld 1221/2002/EK
rendeletében'® szereplé meghatarozasok alapjan.
A 6.5 tablazat a brutt6 konszolidalt allamadossag,
a hiany-adossag levezetés és az allamhaztartasi
hitel-igény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat az NKB-k altal k6zolt adatok alapjan,
illetve azoknak az informacioknak az alapjan al-
litottuk Gssze, amelyeket a tagallamok az
501/2004/EK rendelet és a 222/2004/EK rendelet
alapjan szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg €s a kiilfolddel szembeni befek-
tetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt fo-
galmak és meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) alta-
laban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv”-ben (6todik kiadas, 1993.
oktdber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i,
statisztikai jelentéstételi kotelezettségrdl szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)" és az EKB
2007. majus 31-i moddositd iranymutatasanak
(EKB/2007/3)"2. Az eurodvezetre vonatkozo fize-
tésimérleg-statisztikakban és a kiilfoldi befekte-
tési poziciok statisztikaiban alkalmazott mod-
szertanrol és forrasokrol tovabbi informaciok ta-
lalhaték az ,,Eurdpai uniés fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilfoldi befektetési poziciok
statisztikainak modszertana” cimi EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kévetkezo
munkacsoport-jelentésekben: ,,Portfélidbefekte-
tések beszedési rendszerei” (2002. junius),
,Portfoliobefektetési jovedelmek” (2003. augusz-
tus) ¢s ,,Kilfoldi kozvetlen befektetések” (2004.
marcius). Valamennyi referencia letolthetd az

9 HLL172.,2000.07.12., 3. 0.
10 HL L 179.,2002. 07. 09., 1. o.
11 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
12 HL L 159.,2007. 06. 20., 48. o.
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EKB internetes honlapjarél. Ezenkiviil az EKB/
Eurdpai Bizottsag (Eurostat) munkacsoportjanak
jelentése a fizetésimérleg-statisztikak ¢s a kiil-
foldi befektetési poziciok statisztikainak mindsé-
gérdl (2004. janius) a Monetaris, pénziigyi ¢s fi-
zetésimérleg-statisztikak bizottsaganak honlap-
jan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlap-
jan megtaldlhatd az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-rdl
sz6l6, a munkacsoport ajanlasain alapuld éves
mindségi jelentés, amely a 2008 aprilisaban ,,Az
EKB statisztikai mindségi feltételrendszere”
cimmel megjelent EKB kiadvanyban rogzitett
alapelveket koveti.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, eldjelekre vonat-
kozo konvencidt kovetik, vagyis a folyo fizetési
mérleg és a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz,
mig a pénziigyi mérlegben a plusz jel a kételezett-
ségek novekedését vagy az eszkozok csokkenését
mutatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi,
mind a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel.
Tovéabba a Havi jelentés 2008. februari szamatol
kezdddden a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk,
hogy egyiitt legyenek bemutathatdak a fizetési
mérleg, a nemzetkozi befektetési pozicio és a vo-
natkozd novekedési titemek adatai. Az uj tablaza-
tokban a pozicionovekedéseknek megfeleld esz-
koz- és forrastranzakciokat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 6ssze. A legfrissebb havi adatok eldzetesnek
tekintenddk. Akkor modositjuk azokat, amikor a
kovetkezd havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korabbi adatokat rendszeres idékozonként
revidealjuk, illetve esetenként — a forrasadatok
Osszeallitasanak modszertani valtoztatasai miatt
is — modositjuk.

A 7.2.1 tablazat a folyo fizetési mérleg szezonali-
san kiigazitott adatait is tartalmazza. Ahol sziik-
séges, az igazitds a munkanapok és a szokéév
hatésait és/vagy a husvéttal 6sszefliggd hatasokat
is tiikrozi. A 7.2.3 tablazat és a 7.3.9 tablazat az
eurogvezet fizetési mérlegét és a fobb partneror-
szagokkal (mind egyenként, mind csoportként)
szembeni nemzetkozi befektetési poziciot mutatja
be, kiilonbséget téve az eurodvezeten kiviili EU-

EKB
Havi jelentés
2010. december

tagallamok és az Eurdpai Union kiviili orszagok
vagy teriiletek kozott. A bontas ugyancsak mu-
tatja az EU intézményeivel (amelyeket az EKB
kivételével statisztikai célokra eurodvezeten ki-
viilinek tekintiink fizikai helyiiktol fuggetlentil)
szembeni ¢és — bizonyos okokbol — az offshore
kozpontokkal ¢€s nemzetkozi szervezetekkel
szembeni tranzakciokat és poziciokat. A bontas
nem terjed ki a portfélidbefektetéssel kapcsolatos
tartozasok, pénziigyi derivativak vagy nemzet-
kozi tartalékok tranzakcidira vagy pozicioira.
Ezenkiviil nem adunk kiilén adatokat a Brazilia-
nak, a ,szarazfoldi” Kinanak, Indidnak vagy
Oroszorszagnak fizetendd, befektetésekbdl szar-
mazo6 jovedelemre vonatkozoan. A féldrajzi bon-
tast a Havi jelentés 2005. februari szdmanak
,»Euro area balance of payments and international
investment position vis-a-vis main counterparts”
cimi cikke irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege
pénziigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési
viili rezidensekkel szembeni tranzakcidkon és
poziciokon alapulnak, az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységnek tekintve (lasd még a Havi
Jjelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat, a Havi jelentés 2007. januari szamanak 5. ke-
retes irasat, valamint a Havi jelentés 2008. januari
szamanak 6. keretes irasat). A nemzetkozi befek-
tetési poziciot folyd piaci aron mutatjuk ki, kivéve
a kozvetlen befektetéseket, melyek esetében a
konyv szerinti értékeket hasznaljuk a t6zsdén
nem jegyzett részvényekre és egyéb befekteté-
sekre (pl. hitelek és betétek). A negyedéves nem-
zetkozi befektetési poziciot ugyanazon modszer-
tani elvek alapjan allitjak Ossze, mint az éves
nemzetkozi befektetési poziciot. Mivel néhany
adatforras nem all rendelkezésiinkre negyed-
évente, vagy csak késéssel érhetd el, a negyedéves
nemzetkozi befektetési poziciot részben pénziigyi
tranzakciok, eszkozarak ¢és a devizafolyamatok
alapjan becsiiljilk meg.

A 7.3.1 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegében
szerepld nemzetkozi befektetési pozicidt és a
pénziigyi tranzakciokat foglalja 6ssze. Az éves
nemzetkozi befektetési pozicid valtozasanak bon-
tasat gy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt al-



kalmazunk a nemzetkozi befektetési pozicid
tranzakciokon kiviili valtozasaira, a foldrajzi el-
oszlasbol, a kovetelések és tartozasok deviza-
Osszetételébol, valamint a kilonbozoé pénziigyi
eszkozok arindexeibdl szarmazd informacio fel-
hasznalasaval. Ebben a tablazatban az 5. és 6.
oszlop rezidensek kozvetlen kiilfoldi befektetései-
re és nem rezidensek kdzvetlen eurodvezeti be-
fektetéseire vonatkozik.

A 7.3.5. tablazatban a , hitelekre” és ,,készpénzre
¢s betétekre” torténd bontas az eurodvezeten ki-
viili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kvete-
Iéseket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten
kiviili szektorokkal szembeni koveteléseket hite-
lekként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikak-
ban is megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k
konszolidalt mérlegében, és megfelel az IMF 4ltal
kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya a 7.3.7 tablazatban lat-
hatd. Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési
kiilonbségek miatt — nem teljesen vethetdk ossze
az eurorendszer heti pénziligyi beszamoloiban
kozolt adatokkal. A 7. tablazat adatai megfelel-
nek a nemzetkozi tartalékokkal és devizalikvi-
ditassal kapcsolatos mintanak. Az eurorendszer
aranytartalékainak valtozdsai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-4an aldirt s 2009. szeptem-
ber 27-én mddositott, a jegybanki aranytartalék-
16l sz6l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiiveleteknek koszonhetok. Az
eurorendszer nemzetkdozi tartalékainak statiszti-
kai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi infor-
macié az EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzet-
kozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimi kiadvanyaban (2000. oktober) talalhato,
amely letoltheté az EKB internetes honlapjarol.
A honlapon atfogdbb, a nemzetkozi tartalékok és
a devizalikviditas szabvanyainak is megfelel6
adatok talalhatok.

A 7.3.8 tablazatban talalhatd, az eurodvezet bruttd
kiils6 adossagallomanyara vonatkozo statisztikak
a jovoben egy vagy tobb alkalommal kélcson-

toke-visszafizetést vagy kamatfizetést igénylo,
eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben fenn-
allo tényleges (semmint feltételes) kotelezettsége-
ket tiikkrozik. A 8. tablazat a bruttd kiils6 addssag-
allomanyt mutatja be eszkoz €s intézményi agazat
szerinti bontasban.

A 7.4 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegét
monetaris szempontbol mutatja be, ahol az MPI-k
nettd kiilfoldi tranzakcidit tikrozé nem MPI-
tranzakciok szerepelnek. A nem MPI-k tranzak-
cidi kozott talalhatok azok a fizetésimérleg-
tranzakciok, amelyekrél nem all rendelkezésre
agazati bontas. Ez a folyo fizetési mérleget ¢s a
tokemérleget (2. oszlop), valamint a pénziigyi
derivativakat (11. oszlop) érinti. Az eurodvezet
fizetési mérlegének monetaris szemponti bemu-
tatasarol szol az a friss modszertani megjegyzes,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kak” cimszava alatt talalhato. Lasd még a Havi
Jjelentés 2003. jiniusi szadmanak 1. szdmu keretes
irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forrds az Eurostat. Az értékadatokat és
a volumenindexeket az Eurostat szezonalisan és a
munkanapokkal kiigazitja. A 7.5.1 tablazat 4—6.
¢s 9—11. oszlopaiban szerepld termékcsoporton-
kénti bontas 6sszhangban van a ,,tagabb értelem-
ben vett gazdasagi kategériak” (Broad Economic
Categories) osztalyozasaval, ¢s megfelel a Nem-
zeti Szamlak Rendszerében szerepld alapvetd ter-
mékosztalyoknak. A feldolgozoipari termékekre
(7. és 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonat-
kozo6 adatok a Szabvanyos Nemzetko6zi Kereske-
delmi Osztalyozas (SITC) 3. modositasanak meg-
hatarozasain alapulnak. A foldrajzi felosztas
(7.5.3 tablazat) a f6 kereskedelmi partnereket mu-
tatja be egyenként, valamint régionkénti csopor-
tositasban egyarant. Kina nem tartalmazza Hong-
kongot. A meghatarozasok, az osztalyozasok, a
lefedettség és a rogzités idopontjanak eltérései
miatt a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok ossze teljes
mértékben a fizetésimérleg-statisztika arufor-
galmi adataival (7.1 és 7.2 részek). Az eltérések
részben abbol adodnak, hogy a rogzitett adatok az
importalt termékekkel kapcsolatos biztositasi és
szallitasi szolgaltatasokat is tartalmazzak.
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A 7.5.2 tablazatban szerepl6 ipari importarakat és
ipari export termeldi arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termel6i arat) az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK, a rovid tavu statisztikak legfobb
jogalapjat képez6 1165/98/EK tanacsi rendeletet
modositd rendelete vezette be. Az ipari import
arindex korébe tartoznak az Eurdpai Gazdasagi
Kozosségben a termékek tevékenységek szerinti
statisztikai osztalyozasarol (CPA) sz6l6 rendelet
B ¢és E pontja alatt felsorolt, az eurodvezeten ki-
viili orszagokbol behozatalra keriild iparcikkek,
valamint a haztartasok, az allam és a nonprofit
szervezetek kivételével valamennyi intézményes
importdr szektor. Az arindex a behozatali vamot
¢s adot nem tartalmazo, az arukoltséget, biztosi-
tast és szallitast magaban foglald arat tartal-
mazza, és a termék tulajdonanak atszallasa pilla-
nataban rogzitett, euroban végrehajtott tényleges
tranzakciora vonatkozik. Az ipari export termeldi
arak korébe tartozik az eurodvezeti termeldk altal
kozvetlentiil az 6vezeten kiviili piacokra exportalt,
a NACE Rev. 2. B ¢és E pontja szerinti minden
iparcikk. A mutatok az euroban kifejezett,
eurodvezeti hataron szamolt free on board arat
tartalmazzak, ami az afan kiviil tartalmaz min-
den kozvetett adot és egyéb levonhato adot. Az
ipari importarak és az ipari export termel6i arak
fobb ipari csoportok szerinti bontasban allnak
rendelkezésre a 2007. junius 14-én kelt 656/2007/
EK bizottsagi rendelet alapjan. Tovabbi részletek
a Havi jelentés 2008. decemberi szamanak 11. ke-
retes irasaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamindexeirdl ad felvilagositast, amelyeket
az EKB a kétoldalu (az eurodvezet kivalasztott
kereskedelmi partnereinek valutdival szembeni)
euroarfolyamok stlyozott atlagai alapjan szamit
ki. A pozitiv irdnyt valtozas az euro felértékelo-
dését jelenti. A stulyok az 1995-1998, 1998-2000,
2001-2003, valamint a 2004-2006 kozotti 1d6-
szakok soran a kereskedelmi partnerek kozott bo-
nyolitott feldolgozoipari termékkereskedelmen
alapulnak, kiszamitasuk a harmadik piaci hata-
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sok figyelembevételével torténik. Az EER-
mutatokat ugy nyerik, hogy minden haroméves
iddszak végén dsszekapcsoljak a fenti négy keres-
kedelmi stlyozason alapulé mutatokat. Az igy
kiszamitott EER-mutaté bazisidészaka 1999 els6
negyedéve. A kereskedelmi partnerek EER-21-es
csoportjat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagallam,
plusz Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Ja-
pan, Norvégia, Szingapur, Dél-Korea, Svajc és az
Egyesiilt Allamok alkotjak. Az EER-41 csoport
az EER-21-en kivil a kovetkezd orszagokbol all:
Algéria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvator-
szag, Izland, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexiko, Marokké, Uj-Zéland, Fiilsp-szigetek,
Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan, Thaif6ld, To-
rokorszag, és Venezuela. A realeffektiv arfo-
lyamok kiszamitasa a fogyasztoiar-index, terme-
16iar-index, a bruttd hazaitermék-deflatorok, va-
lamint a feldolgozdipari fajlagos munkaerd-
koltségek és a nemzetgazdasagi fajlagos munka-
erdkoltségek segitségével tortént.

Az effektiv arfolyamok kiszamitdsanak részlete-
sebb leirasa megtalalhato az EKB Havi jelentése
2010 januari szamanak ,,A nemzetkozi kereskede-
lem alakulasa és az euro effektiv arfolyamainak
modositasa” cimi 5. keretes irasaban, az idevagod
moddszertani megjegyzésben, valamint az EKB 2.
szamu mithelytanulmanyaban (Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis és Christian Thimann: Az
euro effektiv arfolyamai, 2002. februar), amelyek
letolthetok az EKB honlapjardl.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepl6é pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statisz-
tikai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkoz6 adatok szamitasi elveit kovetik. Ezért
a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg, valamint
a brutto kiilsé addssagallomany a specialis célu
tarsasagokat (SPV-k) is tartalmazza. A 9.2 tabla-
zat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozé
adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.



MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa 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 Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatldbat 25
bazisponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius
14-én elszamolandd mivelettel kezdddden. A
Kormanyzdtanacs arrdl is dontott, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 25 bazisponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormdanyzoétanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyadoé 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 Kormanyzoétanacsa a 2007. jinius
13-an elszamolandé mivelett]l kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé refi-
nanszirozasi muveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre 4llas 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 Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi mitveletekre érvényes
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 valto-
zatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 25 bazispont-
tal 4,25%-ra emelte az irdanyadd refinanszirozasi
miiveletekre érvényes minimalis ajanlati kamatla-
bat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2008. julius 9-i
hatallyal mind az aktiv oldali, mind a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabat 25 bazisponttal egyenként
5,25%-ra, illetve 3,25%-ra emelte.

2008. AUGUSZTUS 7., SZEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadé refinanszirozasi mitveletekre érvényes
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 valto-
zatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2008. oktdber 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba azonnali
hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.
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mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktdber 15-én elszamolandé muvelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamata tender forméjaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyadd
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktober 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrél 100 bazispontra sziikiti a kozponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
mitivelet koriili kamatfolyosdjat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 elso tartalékperiodusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzotanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkozd szabalyok tovabbi Kiterjesztésérdl
hozott dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kor-
manyzotanacsa ugy dontott, hogy 1) az eurorendszer
hitelmtiveletei céljaira elfogadhato fedezeti eszko-
zok listajat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009
végéig hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és
2009 els6 negyedévének végéig terjedd idoszakra
vonatkozo hatallyal a hosszabb lejarata refinanszi-
rozas nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii)
USA dollarban denominalt likviditast nyujt deviza-
swap-megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november
12-én elszamolandd miivelettdl kezdddden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyado refinan-
szirozasi miiveletekre érvényes rogzitett kamatlabat.
A Korményzdtanacs tovabba 2008. november 12-i
hatallyal 50 szazalékponttal egyenként 3,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszadmolandd miuvelett6l kezdédden 75
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bazisponttal  2,50%-ra  csokkentette az
eurorendszer irdanyadd refinanszirozasi miive-
leteire érvényes kamatlabat. A Kormanyzota-
nacs tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75
bazisponttal egyenként 3,00%-ra, illetve
2,00%-ra csOkkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi idészak utan
tovabbra is rogzitett kamatlabu tendereljaras
keretében =zajlanak, teljes allokacidval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009
harmadik tartalékoldsi id6szakdnak marcius
31-1 utolsé allokaciojaig érvényben lesz. A
Kormanyzdtanacs arrol is dontott, hogy a jegy-
banki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktober 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyado refinanszirozasi miive-
let akkori kamatlaba koriil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2009. januar
21-én elszamoland6 miivelettél kezddédden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyado
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzi-
tett kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba
2009. januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra
és 1,00%-ra moddositotta az aktiv oldali és a
betéti rendelkezésre allas kamatlabat, ami
osszhangban all 2008. december 18-i dontésé-
vel.

2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-os, illetve 1,00%-os szintjét.



2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatldbat a 2009. marcius
11-én elszdmolandd muveletektél kezdddden
50 bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kor-
manyzotanacs tovabba 2009. marcius 11-i
hatallyal egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csok-
kentette az aktiv oldali és a betéti rendelke-
zésre allas kamatlabat. Az EKB Kormanyzota-
nacsa arr6l is dontétt, hogy az iranyadd
refinanszirozasi miiveletek, a specialis lejarath
refinanszirozasi miiveletek, valamint a kiegé-
szitd és rendes hosszabb lejaratt refinansziro-
zasi miveletek tovabbra is rogzitett kamatlabu
tendereljaras keretében zajlanak, teljes alloka-
cioval. Az intézkedés a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad. A Kormanyzdétanacs tovabba ugy hata-
rozott, hogy a kiegészitd hosszabb tavu refi-
nanszirozasi miiveletek és a specialis lejarata
refinanszirozasi miiveletek jelenlegi gyakori-
saga ¢s lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de
legalabb 2009. év végét meghaladdan érvény-
ben marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an
elszamolandé muvelettél kezdédden 25 bazis-
ponttal 1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzota-
nacs tovabba 2009. aprilis 8-1 hatallyal egyen-
ként 2,25%-ra és 0,25%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszamolandé mivelettdl
kezdddden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az iranyado refinanszirozasi miiveletek 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
Kormanyzdtandcs arrdl is dontott, hogy tovabb
halad a hitelezési tevékenységet kiemelten
tamogatd programjaval. Ennek keretében az
eurorendszer hosszabb lejaratu likviditasnyujto
refinanszirozasi miiveleteket fog végrehajtani
12 hénapos futamidovel, teljes elosztasu, rog-
zitett kamatu tender formajaban. A Kormany-
zotanacs ezenkiviil elvi hatarozatot hozott
arrol, hogy az eurorendszer az eurodvezetben
kibocsatott, eurdban denominalt fedezett kot-
vényeket vasarol.

2009. JONIUS 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. Az EKB Kormanyzoétanacsa tovabba
dontést hozott a 2009. majus 7-én meghirdetett,
az eurodvezetben kibocsatott, euréban denomi-
nalt fedezett kotvények vasarlasarol szolo
program technikai részleteirdl.

2009. JULIUS 2., AUGUSZTUS 6., SZEPTEMBER 3.,
OKTOBER 8., ES NOVEMBER 5.

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%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét.

2009. DECEMBER 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa 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%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzodtanacs szintén dontott a
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2010. aprilis 13-ig tartd id6szak refinansziro-
zasi muveleteivel kapcsolatban alkalmazandd
tendereljarasok részleteir6l és azok feltételei-
ro6l.

2010. JANUAR 14. ES FEBRUAR 4.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado6 refinansziro-
zasi miiveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét.

2010. MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadoé refinansziro-
zasi miiveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatldbanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2010. oktdber 12-ig tartd id6észak refinansziro-
zasi muveleteivel kapcsolatban alkalmazandd
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételei-
r6l, ideértve a valtozo kamatozdsu tenderelja-
rasokhoz valé visszatérést a szokdsos 3 hona-
pos hosszi lejaratl refinanszirozasi miiveletek
(HLRM) keretén beliil. Az els6 ilyen eljarasra a
2010. aprilis 28-1 mivelettel kertil sor.

2010. APRILIS 8. ES MAJUS 6.

Az EKB Kormanyzodtanacsa ugy dontstt, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado6 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.

2010. MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzdtanacsa tobb intézkedésrdl
dontott, amelyekkel enyhiteni kivanta a pénz-
igyi piacokon uralkodé komoly fesziiltségeket.
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Egyebek mellett elhataroztak, hogy beavatkoz-
nak az eurodvezetben kibocsatott allamkotvé-
nyek és egyéb hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok masodpiacan (értékpapir-piaci
program) ¢s a hdrom hdénapos, hosszabb leja-
ratu, rendszeres refinanszirozasi miuveletek
keretében jovahagyott egy rogzitett kamatu,
mennyiségi korlatozas nélkiili tendereljarast,
amelynek lebonyolitasara 2010 majusaban ¢és
juniusaban keril sor.

2010. JUNIUS 10.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdanyado refinansziro-
zasi muveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs ezenkiviil a harom
hénapos, hosszabb lejarati, rendszeres refinan-
szirozasi miveletek keretében jovahagyott egy
rogzitett kamat, mennyiségi korlatozas nél-
kiili tendereljarast, amelynek lebonyolitasara
2010 harmadik negyedévében keriil sor.

2010. JULIUS 8. ES AUGUSZTUS 5.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali ¢és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét.

2010. SZEPTEMBER 2.

Az EKB Kormdanyzotanacsa 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%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2011. januar 11-ig tartd idészak refinansziro-
zasi miveleteivel kapcsolatban alkalmazandd
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételei-
r6l, nevezetesen, hogy a harom hénapos, hosz-



szabb lejaratu, rendszeres refinanszirozasi
miveletek keretében rogzitett kamatd, mennyi-
ségi korlatozas nélkiili tendereljarast folytas-
son le.

2010. OKTOBER 7. ES NOVEMBER 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadoé refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét.

2010. DECEMBER 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyadoé refinansziro-
zasi miiveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatldbanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2011. aprilis 12-ig tartd id6szak refinansziro-
zasi muveleteivel kapcsolatban alkalmazandd
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételei-
r6l, nevezetesen, hogy tovabbra is rogzitett
kamatu, mennyiségi korlatozas nélkiili tender-
eljarast folytasson le.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

A TARGET?! fontos szerepet jatszik az integralt
eurodvezeti pénzpiac fejlesztésében — ami az egy-
séges monetaris politika hatékony gyakorlasanak
egyik elofeltétele —, tovabba hozzajarul az euro-
ovezeti pénzpiacok integracidjahoz. Tobb mint
4400 bank, valamint 22 nemzeti kozponti bank
hasznalta a TARGET?2 rendszert sajat vagy tigyfe-
lei fizetési forgalmanak lebonyolitasara. A fidko-
kat és leanyvallalataikat is beszamitva, vilagszerte
tobb mint 50 000 bank (és ezek valamennyi ligy-
fele) érhet6 el a TARGET? segitségével.

A TARGET? segitségével nagy 6sszegii, id6érzé-
keny fizetési megbizasokat tudnak végrehajtani,
példaul olyanokat, amelyek elosegitik az elszamo-
lasokat mas bankkozi pénzatutalasi rendszerekben
(folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszer, EURO1
stb.), illetve pénzpiaci, deviza- és értékpapir-tranz-
akcidkat tudnak elszamolni. Ugyancsak hasznal-
jak a rendszert kisebb értékii tigyfélatutalasok cél-
jaira is. A TARGET2 gondoskodik a tranzakciok
napkozbeni véglegességérol, és lehetové teszi,
hogy egy adott résztvevo szamlajan jovairt pénz-
Osszegek azonnal rendelkezésre alljanak mas fize-
tések szamara.

PENZFORGALOM A TARGET2 RENDSZERBEN

2010 harmadik negyedévében a TARGET? segit-
ségével 21 565 535 tranzakciot bonyolitottak le,
150 281 milliard euro Osszértékben, ami napi
atlagban 326 751 tranzakcionak felel meg 2277
milliard euro értékben. Ebben a negyedévben a
TARGET2 a legnagyobb forgalmat szeptember
30-an érte el, 475 913 fizetési megbizas feldolgoza-
saval. Ez a negyedév utolso iizleti napjan megfi-
gyelt szokasos csucsnak felel meg.

A tranzakciok szamat tekintve 59%-os, értékét
tekintve pedig 91%-o0s piaci részesedésével a
TARGET2 megtartotta meghatarozo szerepét az
eurdban végrehajtott nagy osszegl kifizetésekben.
A TARGET2 piaci részesedésének stabilitdsa
beigazolja, hogy a bankok erésen térekednek a
jegybankpénzben torténd elszamolasra, foként
piaci turbulenciak idején. A bankkozi fizetések
atlagos részaranya a fizetések mennyiségének 42%-

at, értékének pedig 94%-at tette ki. A rendszerben
feldolgozott bankkozi fizetések atlagos értéke 15,7
millié euro volt, az tigyfélatutalasok pedig 0,7 mil-
1i6 eurdt tettek ki. A fizetések 66%-a 50 000 euro-
nal kisebb Osszegii, mig 11%-a 1 millié euro feletti
mtivelet volt. Naponta atlagosan 273 fizetést teljesi-
tettek 1 milliard eur6t meghalado értékben.

VOLUMENEK ES ERTEKEK NAPI MEGOSZLASA

Az abra a TARGET2-forgalom napkdzbeni megosz-
lasat, vagyis a feldolgozott napi volumenek és érté-
kek szazalékos aranyat mutatja a nap kiilonboz6 id6-
szakaiban 2010 harmadik negyedévében. A
tranzakciok szamat tekintve a gorbe joval a linearis
eloszlas felett van. K6zép-europai id6 szerint délutan
1 o6réara ugyanis a volumen 70%-a, mig a TARGET
zéarasa elott egy oraval a volumen 99,6%-a lebonyo-
l6dott. K6zép-eurdpai id6 szerint délutan 1 orara a
TARGET2-ben kicserélt érték 56%-a volt mar elsza-
molva, és ez az adat a TARGET zarasa elott egy ora-
val elérte a 92%-ot. Az értékeket tekintve a gorbe
igen kozel van a linearis eloszlashoz. Ez azt jelzi,
hogy a nap folyaman egyenletesen oszlott meg a for-
galom, és a likviditas megfeleloen aramlott a résztve-
vOk kozott, ami biztositottaa TARGET2-tranzakciok
zokkendmentes elszamolasat.

1 ATARGET2 a TARGET 2007-ben inditott, masodik generacidja.

Napi megoszlas

(szazalékok)
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A TARGET2 RENDELKEZESRE ALLASA ES UZLETI
TELJESITMENYE

2010 harmadik negyedévében a TARGET?2 100%-
osaltalanosrendelkezésre allastértel. ATARGET2
rendelkezésre allds szamitasakor minden olyan
esemény incidensnek tekinthetd, ami legalabb tiz
percen keresztiil teljesen megakadalyozza egy-egy
tranzakcio lebonyolitasat. A TARGET 100%-os
rendelkezésre allasanak koszonhetden valamennyi

tranzakcio atlagban 6t percen beliil lebonyolitasra
kertilt, igy teljes mértékben teljesiiltek a rendszer-
rel szemben kitlizott elvarasok.

A TARGET nyitva tartasat két alkalommal meg-
hosszabbitottak egy draval (julius 8. és szeptember
13.). A hosszabbitas kapcsolddott a kritikus kap-
csolodod rendszerben és a sajat tgyfélszamla-
vezetd rendszerben tapasztalt technikai fennaka-
dasokhoz.

I. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok szama

(fizetési miiveletek szama)

2009. 2009. 2010. 2010. 2010.
II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év 1. n.év
TARGET2
Tételszam 6sszesen 22078092 23484185 21701047 22 532 655 21565535
Napi atlag 334517 361295 344 461 357661 326751
EUROI (EBA)
Tételszam Osszesen 14650 126 15154195 14200 046 14971 067 14755175
Napi atlag 221972 233 141 225398 237636 223563

2. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2009. 2009. 2010. 2010. 2010.
II1. n.év IV. n.év L. n.év 1L n.év II1. n.év
TARGET2
Osszérték 132263 137942 138751 153299 150281
Napi atlag 2004 2122 2202 2433 2277
EUROI (EBA)
Osszérték 15583 15416 15294 16 152 15199
Napi atlag 236 237 243 256 230
EKB
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FOGALOMTAR

A fogalomtar a Havi jelentésben gyakran el6fordulod szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB hon-
lapjan atfogdbb ¢és részletesebb glosszarium is talalhatd. (www.ecb.europa.cu/home/glossary/
html/index.en.html).

A bankrendszer 6sszevont mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ezt a mér-
leget ugy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét net-
tositjuk az intézménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleivel és betéteivel).
Statisztikai adatokat szolgaltat az MPI-szektor MPI-szektoron kiviili rezidensekkel (vagyis az
allamhaztartassal és az eurogvezet egyéb rezidenseivel), illetve eurodvezeten kiviili rezidensek-
kel szemben fennallé eszkoz- és kotelezettségallomanyardl. A monetaris aggregatumok kiszami-
tasanak legf6bb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili eszkoz- €s forrasoldali aggregatumok rend-
szeres elemzésének alapja.

A pénzmennyiség (M3) novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az
M3 monetaris aggregatum kozéptava éves novekedésének liteme, amely mellett fenntarthato az
arstabilitds. Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Adossag (allamhaztartas) (debt, general government): az év végén fennalld, az allamhaztartas
szektorai kozott és azokon belil konszolidalt brutté adossag (betétek, hitelek €s hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok) nominalis értéken kifejezve.

Adoéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): a haztartasoknak nyujtott hitelek,
tovabba a nem pénziigyi vallalatok hiteleinek, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak és
nyugdijalapokban elhelyezett tartalékainak (a munkaaddk munkavallaloik nevében fizetett koz-
vetlen nyugdij-hozzajarulasanak) allomanya, id6észak végi piaci értéken kifejezve.

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general
government): az allamhaztartds adossaganak a GDP-hez viszonyitott ardnya folyd piaci arakon.
Ez a targya az Eurdpai Unidé miikodésérdl szo16 szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megalla-
pitott, a tulzott hidny fennalldsanak meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyiké-
nek.

Ajanlati kamatlab alsé hatara (minimum bid rate): az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a
partnerek, valtozo kamatu tenderek esetén, ajanlataikat benyujthatjak.

AKktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formdja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek — elére meg-
szabott kamaton, elfogadhato értékpapir-fedezet ellenében — hitelhez juthatnak valamelyik NKB-
nal.

Allamhaztartas (general government): a Szamlék 95. évi Eurépai Rendszerében meghatarozott
szektor, amely elsdsorban egyéni és kozosségi fogyasztasra szant, nem piaci termékek és szolgal-
tatasok eloallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon Ujraelosztasaval foglalkozo rezi-
dens szervezetekbdl all. Magaban foglalja a kozponti kormanyzatot, a regionalis és helyi dnkor-
manyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide a kormanyzati
tulajdonban 1évo, iizleti tevékenységet folytatd egységek, példaul az allami vallalatok.
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Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. A Kor-
manyzotanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrdl, ha az eurogvezetben a har-
monizalt fogyasztoiar-index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzoétanacs azt is
egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitds fenntartdsa érdekében az inflacids ratat kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autoném likviditasi tényezdék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok, példaul a forgalomban 1év6 bankjegyek, az
allam jegybanknal elhelyezett betétei és a jegybank netto kiilfoldi eszkozei.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): az iranyadd kamatokat az EKB Kormany-
zotanacsa hatarozza meg. A kamatdontés egyben az EKB monetaris politikai iranyvonalara is
kovetkeztetni enged. Az iranyadd refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas
¢és a betéti rendelkezésre allas kamatai.

Az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei (MFI credit to euro area residents):
az MPI-k altal az eurodvezet nem MPI rezidenseinek (koztiik az allamhaztartasnak és a verseny-
szféranak) nyujtott hitelek, valamint az MPI-k tulajdondban levd, az euroévezet nem MPI rezi-
densei altal kibocsatott értékpapirok (részvények, tovabba egyéb, tulajdonjogot, illetve hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok).

Az MPI-k hosszabb tava pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): két
évnél hosszabb lejaratii betétek, harom honapnal hosszabb lejaratti felmondhatd betétek, az
eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak téke- és tartalékallomanya.

Az MPI-k kiilfoldi netto eszkozei (MFI net external assets): az euro6vezet MPI-szektoranak
kulfoldi eszkozei (példaul arany, bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutdban, eurodvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hite-
lek) az eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbeté-
tei és visszavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibo-
csatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) nélkil.

Banki hitelezési felmérés (Bank lending survey, BLS): a hitelezési politikakra vonatkozo
negyedéves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. A hitelezési standardok,
a hitelfeltételek és a hitelkereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdések, mind a vallalkoza-
sok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket elére meghatarozott, euroévezetbeli bankokbdl
kialakitott mintacsoportnak tesznek fel.

Befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével) (investment funds, except money market
funds): Pénzintézetek, amelyek elsdsorban a lakossagi befektetoktdl gytijt 6ssze befektetési célu
pénzeszkozoket, majd az Osszegylijtott vagyontomeget (befektetési alapot) pénziigyi €s nem
pénziigyi eszkdzokbe fektetik be. Lasd még: MPI-k.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egy for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kozponti banknal.
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Brutté hazai termék (gross domestic product, GDP): a gazdasag Gsszkibocsatasanak értéke,
amely a termékek és szolgaltatasok minusz a kézbens6 fogyasztas, plusz a termékekre és az
importcikkekre kivetett ado 6sszegeként adodik. A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi §sszete-
vokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregadtumai a haztartasok végsé fogyasztasa, az allami végsd
fogyasztas, a bruttd alldtoke-felhalmozas, a készletvaltozasok és a termékek és szolgaltatasok
importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

Deflacié (deflation): Az arak tobbségének altalanos, tartés és onmagat erdsitd csokkenése,
amelynek oka az aggregalt kereslet csokkenése, és amely beragad a varakozasokba.

Dezinflacié (disinflation): az inflacié csokkenésének folyamata, amely — atmenetileg — negativ
inflaciot eredményezhet.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro, EERs, nominal/
real): az eurodvezet jelentdés kereskedelmi partnereinek devizaival szembeni kétoldalu
euroarfolyamok sulyozott atlaga. A nomindlis effektiv euroarfolyam-indexeket a kereskedelmi
partnerek két csoportjanak valutdihoz viszonyitva szamitjak ki: az egyik az EER-21 (amelybe a
11 nem eurodvezetbeli eurdpai unids tagallam és 10, EU-n kiviili kereskedelmi partner tartozik),
mig a masik az EER-41 (amelynek az EER-21 és tovabbi 20 orszag a tagja). Az alkalmazott
sulyok az adott partnerorszagoknak az euroovezet iparcikk-kereskedelmében vald részesedését
tikrozik, egyszersmind érzékeltetik a harmadik piacokon folyé versenyt. A real EE-t ugy kapjuk
meg, hogy a nominal EE-t deflaljuk a kiilfoldi arak vagy koltségek hazai arakhoz vagy koltségek-
hez viszonyitott, sulyozott atlagaval. A real EE ezért alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség
mérésére.

Egy munkavallaléora vagy egy munkaodrara juté jovedelem (compensation per employee or
per hour worked): a munkaltato altal a munkavallalonak fizetendé teljes munkavallaldi jovede-
lem — pénzbeli vagy természetbeni juttatds formdjaban —, azaz a bruttd bér és fizetés, tovabba a
boénusz, a tuldradij és a munkaltatoi tb-jarulékok és a munkavallalok szama, illetve a munkaval-
lalok altal ledolgozott 6sszes munkadra hanyadosa.

Egy érara juto munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutd munka-
erdkoltség-indexen azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (pénz-
¢és természetbeni juttatast, a kiillonféle bonuszokkal egyiitt) és az egyéb munkaer6-koltségeket (a
munkaltatot terheld tarsadalombiztositasi jarulék plusz a munkat terheld, a munkaltaté altal fize-
tett adok minusz a netté allami tdmogatas mértéke), mindezt a ténylegesen ledolgozott (a tulora-
kat is magaban foglald) munkadrak aranyaban.

Egyéb befektetés (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkdzi befektetési pozicio egyik
tétele, amely a nem rezidensekkel lebonyolitott, kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolcso-
nokkel kapcsolatos pénziigyi tranzakcidit/pozicioit, valamint az egyéb koveteléseket és kotele-
zettségeket foglalja magaban.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (EONIA, euro overnight index average): az euro egynapos
bankkozi piac aktualis tényleges kamata. A fedezetlen egynapos eurohitel-tigyletekben részt vevo
bankok egy csoportja altal jelzett kamatlabak sulyozott atlaga.
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ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM I1, exchange rate mechanism II): arfolyam-megallapo-
das, amely lefekteti az arfolyam-politikai egyiittmiikodés kereteit az eurodvezet orszagai és a
GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok kozott.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (EURIBOR, euro interbank offered rate): az a
kamat, amelyen egy elsé osztalyu bank eurohitelt nyujt egy masik elsé osztalyu banknak; naponta,
legfeljebb egyéves futamidejli, kiillonb6z6 — de maximum 12 honapos — lejaratu bankkozi betétre
allapitjak meg.

Eurodvezet (euro area): Az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Unid mikodésérol szo16 szerzédéssel 6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Euroépai Bizottsag felmérései (European Commission surveys): Az lzleti és/vagy befektet6i
hangulatra vonatkoz6 harmonizalt felmérések, amelyeket az Eurdpai Bizottsag részére végeznek
az egyes EU-tagorszagokban. A kérd6ivalapt felmérések cimzettjei a feldolgozoiparban, az épi-
tdiparban, a szolgaltatészektorban, tovabba kiskereskedelemben miikodd vallalatok igazgatdi és
a fogyasztok. A havi felmérések alapjan, a kiilonféle kérdésekre adott valaszokat egyetlen muta-
toban 0sszegzd Osszetett mutatokat szamitanak (bizalmi mutatdk).

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és azon unids tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) létrehozott kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabelibeszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone Purchasing Managers’
Surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar és a
szolgaltatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Gsszeallitasara hasz-
nalnak. Az FEurozdénabeli Feldolgozdipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) sulyozott mutatd, amelyet a kibocsatas, az uj
megrendelések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség
alapjan szamitanak ki. A szolgaltato szektorra vonatkozé felmérés a konjunkturaval, a hozza kap-
csolodo varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 uj megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a
nyersanyagirakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozéna Ossze-
tett Indexet (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor felmérési
eredményeinek osszegzésével allitjak ossze.

Fajlagos munkaerékoltség (unit labour costs): az eurodvezet teljes munkaerokoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaldra juto teljes jovedelem és a GDP-
volumen hanyadosaként hataroznak meg.

Finanszirozasi igény (allamhaztartas) (Borrowing requirement, general government): az
allamhaztartas netté addssaga.

Fizetési mérleg (Balance of payments, b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely, egy meghatarozott
idészakra vonatkozdan, 6sszesiti a gazdasagnak a kiilfélddel lebonyolitott gazdasagi tigyleteit.

Fogyasztoi arak harmonizalt indexe (FAHI) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
A fogyasztoi araknak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallamara harmonizalt arindexe, amelyet az
Eurostat allit dssze.
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Fokozott hiteltamogatas (enhanced credit support): az EKB/eurorendszer pénziigyi valsag
alatti nem szokasos intézkedései, amelyek célja a finanszirozasi feltételek és a hitelek aramlasa-
nak javitasa azon til és azon kiviil, amelyet az EKB iranyad6 kamatanak csokkentésével 6nma-
gaban el lehetne érni.

Foly6 fizetési mérleg (current account): fizetésimérleg-szamla, amely a rezidensek ¢és nem rezi-
densek kozotti, arukkal €s szolgaltatasokkal kapcsolatos minden tigyletet, tovabba jovedelem- és
foly¢ transzfert tartalmaz.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (Allamhaztartas) (deficit ratio, general government): az
allamhaztartas hianyanak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya az Eurd-
pai Unié miikodésérol szolo szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megallapitott, a talzott hiany
fennallasanak meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyikének. Utalnak ra GDP-
aranyos koltségvetési hianyként is.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az 4llamhaztartds nettd hitelfelvétele,
azaz az allamhaztartas 6sszes bevétele és 0sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hiany-adodssag kozotti korrekcio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general
government): az allamhaztartadsi hiany és az allamhaztartds addssaganak valtozasa kozotti
kulonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): az értékpapir-kibocsato (azaz a hitelfel-
vevo) igérete az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének), hogy meghatarozott jovdbeli id6-
pontban vagy idopontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit neki. Kamata altalaban meghataro-
zott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetend6 dsszeghez viszonyitva alacsonyabb
aron is. Az éven tuli eredeti lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat hosszu lejaratunak
tekintik.

Hosszabb lejaratua refinanszirozasi miiveletek (longer-term refinancing operations): egy hét-
nél hosszabb lejarata hitelmtivelet, amelyet az eurorendszer penzios tigylet formajaban hajt végre.
A rendszeres havi miiveletek lejarata harom honap. A pénziigyi piacokon 2007-ben kezdddott
nyugtalansag soran, valtozé gyakorisaggal, kiegészitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek
futamideje egy tartalékolasi iddszaktol egy évig terjedt.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarata, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé kozotti kap-
csolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) araban beko-
vetkezd valtozas titemének varhato ingadozasa (vagyis standard szdérdsa). Az adott eszk6z arabol,
opcidinak lejarati idejébdl és opcioi érvényesitésének arabol, valamint a kockazatmentes megté-
rilésbol szamithatd ki kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black—Scholes-modell, segit-
ségével.

Inflacio (inflation): az altalanos arszint, példaul a fogyasztoiar-index, emelkedése.
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Inflacioval kiigazitott allamkotvények (inflation-indexed government bonds): az dllamhaztar-
tas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitod értékpapirok, amelyek tokéje és kamata egy adott
fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttéd hozzaadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék Gn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozé mivelet (main refinancing operation): az eurorendszer altal penzids
igylet formajaban végzett, rendszeres nyilt piaci miivelet. Szokasos heti tenderek keretében,
rendszerint egyhetes lejarati idovel keril sor rajuk.

Kialkudott bérek mutatéja (index of negotiated wages): a bértargyalasok eredményeként kiala-
kult (bonuszt nem tartalmazo), alapfizetésként megjelend kozvetlen jovedelem mérdszama.
A havi bérek és fizetések atlagos implikalt valtozasara utal.

Kiegyenlité inflacié (Break-even inflation rate): a nominalis kotvény és az azonos (vagy csak-
nem azonos) futamidejii, indexalt (inflacidval kiigazitott) kotvény hozama kozotti kiillonbség.

Kozéparfolyam (central parity vagy central rate): az ERM-II-ben részt vevo orszagok valutai-
nak eurdval szembeni arfolyama, e koriil hatarozzak meg az ERM-II ingadozasi savot.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatarokon atnyuld befektetés, amelynek célja tartds
befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoga-
nak) megszerzése valamely masik orszdgban rezidens vallalkozasban. A kozvetlen befektetés
rendszerint az alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd
egyéb tokét tartalmazza. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezet rezidenseinek eurogvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettd tigyleteit és/vagy pozicioit
(,,euroovezeten kiviili kozvetlen befektetés™), valamint az eurodvezeten kiviil rezidenseknek az
euroovezet rezidensei altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos netto iigyleteit és/vagy pozi-
cioit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott hitelek lefelé torténd kiigazitasa
annak felismerésekor, hogy a hitelek részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a hitelek értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl, amikor a hiteleket teljes
mértékben behajthatatlannak mindsitik.

M1: sziik értelemben vett monetdris aggregatum, amely a forgalomban 1év6é készpénzbdl és a
monetaris pénziigyi intézményeknél (MPI) és a kdzponti kormanyzatnal (pl. postan, allamkincs-
tarnal) elhelyezett egynapos betétek allomanyabdl tevddik dssze.

M2: kozbensd monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom hoénapos, felmond-
hato betétekbdl (azaz rovid lejarata takarékbetétekbol), valamint az MPI-knél és a kzponti kor-
manyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarath) betétekbol all.
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M3: széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszk6zokbol,
foként visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeib6l, valamint az
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratt, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokbol
all.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (MFIs, monetary financial institutions): olyan
pénziigyi intézmények, amelyek egytittesen alkotjak az eurodvezet pénzkibocsatd agazatat.
Magukban foglaljak az eurorendszert, a kozosségi jog meghatarozasa szerinti rezidens hitelinté-
zeteket és minden olyan rezidens pénzigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiilé szerveze-
tektol betéteket, illetve betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazda-
sagi értelemben) hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tilnyomodrészt
pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek rovid lejarati, alacsony kockazatu, rend-
szerint egyéves vagy annal rovidebb futamidejii instrumentumokba fektetnek be.

MPI-kamatok (MFI interest rates): azok a kamatok, amelyeket a rezidens hitelintézetek és
egyéb MPI-k (a kozponti bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezet rezidens haz-
tartdsainak és nem pénzligyi vallalatainak euréban denominalt betéteire és hiteleire alkalmaznak.

Munkaeré (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek egytittes 1étszama.

Munkaeré termelékenysége (labour productivity): Egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsa-
tas. Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban a GDP és a foglalkoztatottak vagy a ledolgo-
zott munkaodrak teljes szamanak hanyadosa.

Nemzetkozi befektetési pozicié (n.b.p.) (international investment position (i.i.p.): a gazdasag
kiilfolddel szembeni nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy kotelezettségeinek) értéke és Gsszeté-
tele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatéosdgok szamara azonnal ren-
delkezésre allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hidanyok nagy-
sagrendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyoza-
sara szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1év6, nem
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem eurdban megnevezett kovetelésekbol, aranybol,
kulonleges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennalld tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): 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 szamlak (financial accounts): nemzeti (vagy eurodvezeti) szamldk rendszerének
nyait vagy mérlegeit), pénziigyi tranzakcidit és egyéb valtozasait rogziti pénziigyi eszkozok sze-
rinti bontasban.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezet rezidenseinek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettd tigyletei és/vagy pozicidi (,,eszko-
z6k”), valamint az eurodvezeten kiviil rezidenseknek az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott
értékpapirokkal kapcsolatos netto tigyletei és/vagy pozicidi (,,kotelezettségek™). A portfolidbe-
fektetések kozé soroljak a tulajdonjogot megtestesit értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt
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megtestesitd értékpapirokat (kdtvényeket, valtdkat, pénzpiaci instrumentumokat). Az egyes tigy-
leteket a kapott vagy fizetett effektiv ar szerint tartjak nyilvan, levonva ebbdl a kiilonboz6 juta-
lékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor
tekinthetd portfolideszkoznek, ha a tulajdonrész a kozonséges részvények vagy szavazati jog
kevesebb mint 10%-4t teszi ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamattal elhelyezni kivant
Osszegre vonatkozik.

Rogzitett kamatu, teljes allokacio melletti tendereljaras (fixed rate full-allotment tender
procedure): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza a kamatot, igy a tenderben
részt vevo partnerek ajanlata, amelyrdl elozetesen tudhato, hogy teljesiil, az adott kamattal elhe-
lyezni kivant dsszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): Negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez. Célja, hogy makrogazdasagi elorejelzéseket gytijtson az
eurodvezeti inflaciora, redl-GDP-novekedésre és munkanélkiliségre vonatkozéan az Eurdpai
Uni¢ teriiletén mikodoé rendelkezd pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértoi
csoporttol.

Tartalékolasi kotelezettség (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, amelyet egy
adott hitelintézet az eurorendszernél koteles elhelyezni egy eldre meghatarozott tartalékolasi idd-
szak soran. A tartalé¢kképzési kovetelménynek vald megfelelés megallapitasa a hitelintézetek altal
a tartalékolasi idészakban fenntartott atlagos napi tartalékallomany alapulvételével torténik.

Termékek Kkiilkereskedelme (external trade in goods): termékbehozatal, illetve -kivitel az
eurodvezet orszagaiba, illetve orszdgaibdl, amelyet az aruk értékével és az aruk mennyiségét és
egységnyi értékét mérd indexszel mérnek. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd
Ossze a nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel az utdbbiak az euroévezeten beliili és
az azon kiviili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereske-
delmi adatokat pedig Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetok 6ssze teljes mértékben a fizetési-
mérleg-statisztikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonb-
ség, hogy a kiilkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositasi szolgaltatassal és a szallitasi
szolgaltatassal egyiitt veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak arufor-
galmi tételeiben FOB-paritassal (,,koltségmentesen a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): fizetésimérleg-szamla, amely az Osszes tokeatutalast és a nem
termelt, nem pénziigyi eszk6zok, rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott dsszes adas-
vételét tartalmazza.

Toékeszamla (capital accounts): a nemzeti (vagy eurodvezetbeli) szamlak része, amely a nem
pénziigyi eszk6zok nettd megtakaritasabol, nettd toketranszfereibdl és nettd megvasarlasabol
eredd nettdvagyon-valtozast rogziti.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvény) (equities): vallalati iizletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Idetartoznak a tdzsdén forgo részvények (jegyzett részvények), a tdzs-
dén kiviili részvények ¢s a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot meg-
testesitd értékpapirok altalaban osztalék formajaban termelnek jovedelmet.
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Uresedés (job vacancies): gyiijtéfogalom, amely az jonnan létrehozott, a betdltetlen vagy a
jovoben megiiresedd allasokat jelenti, amelyek vonatkozasaban a munkaadd mar konkrét 1épése-
ket tett, hogy megfelel6 jeldltet talaljon.

Vialtoz6 kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba befektetni kivant pénz mennyiségére, mind az tigylet szamukra megfelelé kamatara
ajanlatot tesznek.

Vasarloer6-paritas (purchasing power parity, PPP): az az arfolyam, amelyen az egyik valuta
egy masikra valthato at annak érdekében, hogy a két valuta vasarldereje kiegyenlitédhessen,
ezzel kikiiszobolve az érintett orszagok aktualis arszintje kozotti kiillonbségeket. Legegyszeriibb
formajaban a VEP a kiilonb6z6 orszagok ugyanazon joszagai (arui ¢s szolgaltatasai) nemzeti
valutaban kifejezett aranak egymashoz viszonyitott aranyat mutatja.

Volatilitas (volatility): egy adott valtozo ingadozasainak mértéke.
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