&

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

HAVI JELENTES
SZEPTEMBER

0912010






EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

HAVI JELENTES
2010. SZEPTEMBER

RN,

A ﬁ

Az EKB 2010.

évi kiadvanyain

az 500 eurds bankjegy
egy motivuma
lathato.



© Eurdépai Kézponti Bank (2010)

Cim:

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Németorszag

Postacim:

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Németorszag

Telefon:

+49 69 1344 0

Honlap:
http://www.ecb.europa.cu

Fax:
+49 69 1344 6000

Felelds kiado: az EKB Igazgatésdga.
A forditasok elkészitése és kiadasa a
nemzeti kézponti bankok feladata.

Valamennyi jog fenntartva. A kiadvdny
kizarélag oktatdsi és nem kereskedelmi
célbol, a forras feltiintetésével
sokszorosithato.

A statisztikai adatgyiijtés lezardasanak
idépontja e szdm esetében:

2010. szeptember 1.

ISSN 1830-0073 (elektronikus formaban)



TARTALOM

BEVEZETES 5

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

Az euroovezet €s a nemzetkozi

gazdasagi folyamatok 9
Monetaris és pénziigyi folyamatok 19
Az arak és a koltségek 50
A kibocsatas, a kereslet ¢s a munkaerdpiac

alakulasa 63
Fiskalis folyamatok 78

Az arfolyam ¢és a fizetési mérleg alakuldsa 85

Keretes irasok:

1 Az Egyesiilt Allamokbeli
lakasar-tamogatasi programok hatasa
a legutobbi lakaspiaci folyamatokra !

2 Az MPI-k egymas kozotti tigyleteinek
szerepe az MPI-k mérlegének
alakulasaban 20

3 Likviditasi helyzet és monetaris politikai
miveletek 2010. majus 12. és 2010.
augusztus 10. kozott 34

4 Az euroovezeti kereskedelmi és
a lakoingatlan-arak 9sszehasonlitasa 53

5 Valés idejli adatbazis az eurodvezet
szdmara 1

6 Az EKB szakértéinek makrogazdasagi

prognozisa az eurodvezetrdl 74
7 Fiskalis stabilitas a bizonytalansag

kozepette 82
AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAI Sl
MELLEKLET

Az eurorendszer monetaris politikai
intézkedéseinek iddrendi attekintése |

TARGET (Transzeurdpai valds ideji

brutto elszamolasi rendszer) v
Az Eurdpai Kozponti Bank

2009 ota megjelent kiadvanyai Vil
Fogalomtar Xv

EKB
Havi jelentés
2010. szeptember



ROVIDITESEK JEGYZEKE

BE
BG
CzZ
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT

EGYEB

BIS
b.o.p.
BPMS
CD
cif.

CPI
EER
EKB
EMI
ESA 95
EU
EUR
f.o.b.
GDP
GMU
HWWI
HICP
1ILO
IMF
KBER
MPI
NACE

NKB
OECD

PPI

ULCM
ULCT

ORSZAGOK

SITC Rev. 4

LU Luxemburg
Belgium HU Magyarorszag
Bulgaria MT Malta
Cseh Koztarsasag NL Hollandia
Daénia AT Ausztria
Németorszag PL Lengyelorszag
Esztorszag PT Portugalia
frorszag RO Romaénia
Gorogorszag SI Szlovénia
Spanyolorszag SK Szlovakia
Franciaorszag FI Finnorszag
Olaszorszag SE Svédorszag
Ciprus UK Egyesiilt Kiralysag
Lettorszag JP Japan
Litvania UsS Egyesiilt Allamok

Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements)

Fizetési mérleg (balance of payments)

IMF Fizetési mérleg kézikonyve (5. kiadas)

letéti jegy (certificate of deposit)

koltség, biztositas ¢és fuvardij az importdr orszag hataran (cost, insurance and freight at
the importer s border)

fogyasztoiar-index (Consumer Price Index)

effektiv arfolyam (effective exchange rate)

Eurépai Kézponti Bank

Eurépai Monetaris Intézet

A nemzeti szamlak eurdpai rendszere (ESA 1995) (European System of Accounts 1995)
Eurépai Unio

euro

az exportald orszag hataran vett érték (free on board at the exporter s border)

bruttd hazai termék (Gross Domestic Product)

Gazdasagi és Monetaris Unid

Hamburg Institute of International Economics

harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices)

Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (International Labour Organisation)

Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund)

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere

monetaris pénzigyi intézmény (monetary financial institution — MFI)

az Eurdpai Uni6 nemzeti kozponti bankjai altal alkalmazott statisztikai

osztalyozasi rendszer

nemzeti kozponti bank

Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

termeldiar-index (Producer Price Index)

Altalanos Nemzetkozi Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer (Standard International
Trade Classification, revision 4)

feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltsége (unit labour costs in manufacturing)
nemzetgazdasag fajlagos munkaerdkoltsége (unit labour costs in the total economy)

A kozosségi gyakorlatnak megfeleléen a jelentés az unios tagorszagok neveinek felsorolisanal a
nemzeti nyelvek szerinti orszagnevek abécérendjét koveti

EKB
/ Havi jelentés
2010. szeptember



BEVEZETES

Az EKB Kormanyzdtanacsa 2010. szeptember 2-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan megfelelonek talalta és valtozat-
lanul hagyta az EKB iranyado kamatait. A 2010.
augusztus 5-i {ilés ota kapott 4j informaciok és
elemzések figyelembevételével a Kormanyzota-
nacs valtozatlanul arra szamit, hogy az arak a
monetaris politikai szempontbodl relevans kozép-
tavon mérsékelten valtoznak az alacsony belfoldi
inflacids nyomasnak koszonhetden. A leguijabb
eurodvezeti adatok a vartnal kedvezdbb képet
mutatnak, ami részben atmeneti tényezoknek tud-
hato be. Az elkovetkez idoszakban a fellendiilés
iiteme mérsékelt lesz, ¢s bizonytalan marad a
helyzet. A monetaris elemzés megerdsiti, hogy az
inflacios nyomas kozéptavon kezelhetd szinten
marad, ami a pénzmennyiség €s a hitelallomany
lassu novekedése alapjan is valdsziniisithetd.
A testiilet 6sszességében arra szamit, hogy kozép-
tavon stabilak maradnak az arak, ami tdmogatja
az eurodvezetbeli hdztartasok vasarlderejét. Az
inflacios varakozasok szilardan rogzitve vannak,
Osszhangban azzal a céllal, hogy az aremelkedés
titeme kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozeli érté-
ken maradjon. Az inflaciés varakozasok szilard
rogzitése valtozatlanul Iényeges.

2010. szeptember 2-an a Kormanyzotanacs Ggy
hatarozott, hogy ameddig csak sziikséges, de leg-
alabb az év tizenkettedik tartalékolasi periddusa-
nak végéig, azaz 2011. januar 18-ig folytatjak
mind az irdnyadd, mind a specidlis lejaratu refi-
nanszirozasi miveleteket egy tartalékolasi ido-
szaknak megfeleld futamidével, rogzitett kamata
tendereljaras keretében ¢és teljes elosztassal.
A szoban forgdé miveletek kamata az adott idd-
pontban érvényes iranyado miivelet kamatan lesz
rogzitve. Ezenkiviil arrél is dontés sziiletett, hogy
2010 oktoberében, novemberében és decemberé-
ben egy haromhavi, hosszabb lejarata refinanszi-
rozasi muveletet végeznek rogzitett kamatu, teljes
elosztasu tender formajaban. A vonatkozo6 kama-
tok az aktudlisan érvényes irdnyadd refinansziro-
zasi miivelet atlagos kamatahoz lesznek rogzitve.
A testiilet tovabbi dontése értelmében szeptember
30-an, november 11-én és december 23-an, ami-
kor lejar a hathonapos és a 12 honapos refinanszi-
rozasi miuveletek futamideje, harom tovabbi
finomhangold miiveletre kertl sor.

Osszességében tehat fennmarad az aktualis
monetaris politikai iranyvonal alkalmazkodo jel-
lege. A monetaris politika minden sziikséges
1épést megtesz azért, hogy az dvezetben kozépta-
von stabilak maradjanak az arak. A monetaris
politikanak ez ugyanis az alapvetden sziikséges
hozzajarulasa a fenntarthatd gazdasagi néveke-
déshez, a munkahelyteremtéshez és a pénziigyi
stabilitashoz. Az akut piaci fesziiltségek idején
hozott valamennyi rendkiviili intézkedés -
kiemelt hiteltdmogatas”, értékpapir-piaci prog-
ram — minden tekintetben Osszhangban van a
Kormanyzotanacs felhatalmazasaval, és mar
eleve atmeneti jelleggel hoztak. A testiilet
tovabbra is szilard elkotelezettséget vallal a
kozép- és hosszabb tavu arstabilitas fenntartasa
mellett. A monetaris politikai irdnyvonalat, a biz-
tositott likviditast és az elosztasi modot igény
szerint modositjak. Ennek megfeleléen az elko-
vetkez0 id6szakban is igen szorosan figyelemmel
fogjak kisérni a fejleményeket.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet gazdasaga
a meredek visszaesés utan 2009 kozepe ota ismét
boviil. A negyedéves real-GDP erdteljesen nott,
2010 masodik negyedévében 1,0%-kal, amit a
vilaggazdasag folyamatban levo élénkiilése is
tamogatott, de ami részben atmeneti belso ténye-
z6knek tudhato be. A legfrissebb adatok és felmé-
rési eredmények is alatamasztjak, hogy az év
masodik felében mérséklodik mind a vilag, mind
az eurodvezet gazdasaganak novekedése. Mind-
azonaltal a jelents bizonytalansag ellenére is
pozitiv titem1 fellendiilést jeleznek az 6vezetben.
A vildggazdasdg mostani novekedési trendje —
pontosabban ennek az eurogvezeti exportkeres-
letre gyakorolt hatdsa —, a monetaris politikai
iranyvonal alkalmazkodo jellege, valamint a
pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasat
célzo intézkedések egyiittvéve tovabbra tamogat-
jak az eurodvezeti gazdasagot. A konjunkturalis
fellendiilést viszont varhatéan visszafogja bizo-
nyos iparagakban a mérlegkiigazitas folyamata és
a munkaerd-piac varhaté alakulasa.

E helyzetértékelés tiikrozédik az EKB szakértoi-
nek 2010. szeptemberi eurodvezeti makrogazda-
sagi prognozisaban is, amely a real-GDP éves
novekedését 2010-ben 1,4% és 1,8%, 2011-ben
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pedig 0,5% és 2,3% kozott valoszintisiti. Az
eurorendszer szakértdinek 2010. juniusi makro-
gazdasagi progndzisaval dsszevetve az idei real-
GDP novekedésre jelzett savot felfelé modositot-
tak, ami a masodik negyedévben a vartnal erdtel-
jesebb fellendiilésnek és a nyari honapok kedve-
z6bb folyamatainak tudhato be. A 2011-es savot is
felfelé modositottak, aminek hatterében elsdsor-
ban a 2010 vége felé prognosztizalt erésebb nove-
kedés athuzodo hatésa all.

A tanacs megitélése szerint a javulo gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos kockazatok kismérték-
ben a lassabb novekedés iranyaba mutatnak, bar
még mindig erds a bizonytalansag. Eléfordulhat
egyrészt, hogy a vilagkereskedelem a vartnal job-
ban teljesit, ami tdmogatja az eurodvezeti kivitelt.
Masrészt tovabbra is aggodalomra ad okot, hogy
ismét kiélez6dnek a pénziigyi piaci fesziiltségek,
valamint mas fejlett gazdasagokban és globalisan
is bizonyos mértékig bizonytalanok a novekedési
kilatasok. Szintén a vartnal lassabb novekedés
felé mutat, hogy tovabbra is fennallnak az olaj- és
mas nyersanyagarak jboli emelkedésével, a pro-
tekcionista nyomas felerdsodésével és a globalis
egyensulyhianyok szabalytalan korrekcidjaval
kapcsolatos aggodalmak.

Az aralakulas terén az eurodvezet éves HICP-
inflacidja a juliusi 1,7% utan az Eurostat elézetes
becslése szerint augusztusban 1,6% volt. A kis-
mérvi csokkenés valdszintileg az energiakompo-
nenshez kapcsolddo bazishatassal magyarazhato.
Az év tovabbi részében az inflacidé varhatéan
kissé emelkedik, és némi volatilitast mutathat.
2011-ben ugyanakkor az alacsony belfoldi infla-
ciéos nyomasnak koszonhetden Osszességében
visszafogott lesz. A kozép- és hosszu tavu infla-
cios varakozasok szilardan rogzitve maradnak,
Osszhangban a Kormanyzotanacs azon céljaval,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
annak kozelében tartsa.

Hasonld értékelést tikroz az EKB szakért6inek
az eurodvezetre vonatkozd 2010. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisa, amely a HICP-
inflacid éves novekedését 2010-ben 1,5% és 1,7%
kozé, 2011-ben pedig 1,2% ¢és 2,2% kozé prog-
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nosztizalja. Az eurorendszer szakértdinek 2010.
Jjuniusi progndzisaval dsszevetve viszont némileg
felfelé modosultak a savok, aminek hatterében
jorészt a magasabb nyersanyagarak allnak.

Az aralakulassal kapcsolatos kockazatok elsdsor-
ban az energia- és az olajon kiviili nyersanyagok
aralakulasaval §sszefiiggésben kismértékben fel-
felé mutatnak. Ezenkiviil a kozvetett adok és a
szabalyozott arak emelkedése a jelenleg vartnal
nagyobb lehet az elkovetkezd években sziikséges
fiskalis konszolidaciéo miatt. A belf6ldi ar- és
koltségfolyamatokbol eredd kockazatok ugyanak-
kor korlatozottak.

Monetaris elemzés: az M3 éves novekedési titeme
2010 juliusaban 0,2% volt, vagyis nem valtozott
az el6z6 honaphoz képest. A maganszektornak
nyujtott hitel fokozatosan erdsddd éves noveke-
dése tovabbi 0,9%-kal emelkedett, de 6sszeha-
sonlitdsban még mindig gyenge. A visszafogott
pénztomeg- ¢és hitelallomany-novekedés tovabbra
is alatamasztja a helyzetértékelést, miszerint a
monetaris expanzié alapliteme mérsékelt, a
kozéptavu inflacids nyomas pedig korlatozott.

Fokozatosan enyhill a meredek hozamgorbének a
pénzmennyiség-novekedést lassito hatasa, amely
az M3-on kiviil es6 hosszabb lejarati betét- és
értékpapirfajtakba valo forrasallokacioban mutat-
kozott meg. Emellett egyre kisebb az a hatas,
amelyet a kiilonboz06 rovid lejaratu kamatokat jel-
lemzd szlik kamatrések az M3 elemeinek noveke-
désére gyakorolnak. Ennek eredményeként az
MIl-novekedés elézdleg tapasztalhatdé magas
iiteme tovabb csokkent, mégpedig 2010 juliusa-
ban 8,1%-ra, mikozben az egyéb rovid lejaratu
betétek novekedése éves szinten mar kevésbé erd-
teljesen lassul.

A maganszektor nem pénziigyi szegmensének
nyujtott banki hitelezés még mindig lasst éves
novekedése mogott tovabbra is az all, hogy mig
a haztartasi hitelfelvétel tovabbra is pozitiv, a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
éves alapon egyre kisebb mértékben ugyan, de
még csokkenek. Az, hogy a nem pénziigyi valla-
lati szektor hitelezése lemaradassal reagal a kon-



junkturalis folyamatokra, az tizleti ciklus meg-
szokott velejardja.

Tekintetbe véve, hogy a banki mérlegek altalano-
san visszafogottan alakulnak, a bankoknak val-
tozatlanul az a feladata, hogy a kereslet ngveke-
désével parhuzamosan bévitsék a nem pénziigyi
szektornak szant hitelkinalatot. Ennek érdeké-
ben, ahol erre sziikség van, érdemes lenne nyere-
ségiiket tartalékolni, a piacrol erdsiteni tovabb
tokebazisukat, valamint maximalisan kihasz-
nalni az ujratokésitést tamogatd kormanyzati
intézkedéseket.

Osszefoglalva: az EKB irdnyad6 kamatai valto-
zatlanul megfeleldek. A 2010. augusztus 5-i iilés
ota kapott 1j informaciok ¢s elemzések alapjan a
Kormanyzotanacs valtozatlanul arra szamit, hogy
az arak a monetaris politikai szempontbdl rele-
vans kozéptavon mérsékelten valtoznak az ala-
csony belfoldi inflaciés nyomasnak koszonhe-
tden. A legujabb eurodvezeti adatok a vartnal
kedvezobb képet mutatnak, ami részben atmeneti
tényezoknek tudhato be. Az elkovetkezd iddszak-
ban a fellendiilés titeme mérsékelt lesz, és a hely-
zet bizonytalan marad. A monetaris és a kozgaz-
dasagi elemzés eredményeinek Osszevetése is
alatamasztja, hogy az inflacios nyomas kozépta-
von korlatozott marad, amit a pénzmennyiség ¢s
a hitelallomany visszafogott béviilése is tikroz. A
testiilet 6sszességében arra szamit, hogy kozépta-
von stabilak maradnak az drak, ami tdamogatja az
eurodvezetbeli haztartasok vasarlderejét. Az inf-
lacids varakozasok szilardan rogzitve vannak,
Osszhangban azzal a céllal, hogy az aremelkedés
titeme kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozeli érté-
ken maradjon. Az inflaciés varakozasok szilard
rogzitése valtozatlanul Iényeges.

Fiskalis politika: az eurodvezet egészét tekintve a
jelenlegi folyamatok dsszességében megfelelnek
az eldzetes varakozasoknak. Amennyiben orsza-
gos szinten a vartnal kedvezdbb makrogazdasagi
kornyezetbdl eredden kedvezden alakul a fiskalis
helyzet, érdemes ennek eldnyeit a fiskalis konszo-
lidacio felgyorsitasara hasznalni. Azokban az
orszagokban pedig, ahol a konszolidacids célok
eléréséhez még tovabbi konkrét intézkedésekre
van sziikség, ezeket minél gyorsabban meg kell
hozni, hogy a kotelezettségvallalasokat be tudjak
tartani. Ez ugyanis eléfeltétele annak, hogy fenn-
maradjon a kormanyzatok fiskalis céljainak hite-
lességébe vetett bizalom. Az erdsdédd bizalom
ellensulyozhatja a fiskalis konszolidaciobol eredd
keresletcsokkenés hatasat, amennyiben sikeriil
hiteles, ambiciozus és a kiadasi oldalt érint6 fis-
kalis kiigazitasi stratégiakat megfoganatositani.
A pozitiv hatasok fellépésének a mostani bizony-
talan makrogazdasagi helyzetben kiilonosen ked-
vezoek a feltételei.

A fiskalis konszolidacié folyamatanak tdmogata-
sdahoz, az eurodvezet megfeleld miikodéséhez,
valamint a nagyobb fenntarthatd gazdasagi néve-
kedés kilatasainak megerdsitéséhez elengedhetet-
lenek az atfogod strukturalis reformok. Kiiléngsen
azokban az orszagokban van sziikség alapvetd
atalakitasokra, amelyekben csokkent a verseny-
képesség, ¢s ahol magas fiskalis és kiils hiannyal
kell megkiizdeniiik. Intézkedéseket kell hozni
olyan bértargyalasi folyamat kialakitasara, amely
lehetévé teszi, hogy a bérek rugalmasan és meg-
felelden alkalmazkodjanak a munkanélkiiliséggel
¢és romld versenyképességgel jellemezhetd hely-
zethez. A termelékenységnovekedést erdsitd
reformok tovabb segithetik az érintett gazdasa-
gokban végbemeno kiigazitast.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Mikozben a vilaggazdasdag fellendiilése tovabb folytatodik, a fellendiilés iiteme — amint az varhaté volt
— némileg lassul, mivel a globalis készletciklus és a fiskadlis politikai élénkités egyre kevésbé érezteti
hatasat. Mindezt a legfrissebb, felméréseken alapulo mutatok is megerdsitik, hiszen gyengébb vildggaz-
dasagi novekedést valosziniisitenek az év mdasodik felére. E folyamatok a vildgkereskedelem novekedési
iitemében is megmutatkoznak, amely, bar dsszességében erdteljes maradlt, az elsd negyedev kivételesen
magas ratdaihoz képest lassuldsnak indult. A globalis infldcios nyomds tovabbra is visszafogott maradt,
elsésorban a fejlett gazdasdagok tartalékkapacitasa miatt.

1. VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

Tovabb folytatddik a vilaggazdasag fellendiilése, a fellendiilés iiteme azonban — amint az varhatd volt
— némileg lassul, mivel a globalis készletciklus és a fiskalis politikai élénkités egyre kevésbé érezteti
hatasat. A feltorekvo gazdasagok novekedése sszességében erdteljes maradt, jollehet a rovid tavi muta-
tok a folyamat enyhe mérséklodésérol arulkodnak. A legtobb fejlett gazdasagban a fellendiilést némileg
visszafogja munkaerd-piaci feltételek gyengesége, valamint a kiilonbdz6 agazatokban végbemend mér-
legkiigazitasi folyamat.

Ami a részleteket illeti: a legfrissebb, felméréseken alapuld mutatdk a konjunkturalis lendiilet enyhe mér-
séklodésére utalnak, ami megerdsiteni latszik a vélekedést, miszerint az év masodik felében alacsonyabb
negyedéves novekedési rataval kell szamolni. Juliusban a globalis 6sszipari kibocsatasi beszerzésimenedzser-
index (PMI) a jiniusi 55,4 utan 54,6-o0s értéket mutatott, mig a feldolgozdipari kibocsatast méré PMI —
amelyrdl az augusztusi adatok mar rendelkezésre allnak — nagyjabol valtozatlan, vagyis 55,5 maradt (lasd
az 1. tablazatot). Noha a novekedés titemében némi lassulas figyelhetd meg a harmadik negyedévben, a
jelenlegi érték tovabbra is az atlag f616tt van, ami a vilaggazdasagi boviilés folytatodasat jelzi. A beérkezo
uj megrendelések szama alapjan vegyes kép rajzolodott ki juliusban, mivel a feldolgozdipari uj megrende-
Iések indexének csokkenését jorészt ellenstlyozta a szolgaltatdi szférara vonatkozé hasonld mutato.
Augusztusban tovabb esett a feldolgozdipari j megrendelések indexe, jollehet tovabbra is 52,5 maradt,
vagyis még mindig a fellendiilés és a visszaesés hatarvonalat jelentd 50-es érték felett volt. Végiil, noha a
globalis foglalkoztatdsi PMI juliusban kismértékben, vagyis 51,4-re javult — aminek hatterében a feldolgo-
zbiparba és a szolgaltatasi szektorba felvettek szimanak novekedése allt —, a munkahelyek szamanak nove-
kedési titeme Osszességében meglehetosen lasst
maradt. Osszefoglalva: a PMI-adatok Gsszhangban
allnak a vilaggazdasagi novekedés és a kereskede-
lem kismértéki lelassulasaval, amely 2010 masodik (havi adatok; difftiziés index)

I. abra: Globalis feldolgozdipari PMI

negyedéve 6ta ment végbe. = a feldolgozdipari kibocsatasra vonatkozé PMI

~~~~ a feldolgozoipari inputarakra vonatkozé PMI
A konjunkturalis folyamatok a vilagkereskedelem 80 = 80
novekedési iitemében is megmutatkoznak, amely, 70| & o3 I . |70
bar Osszességében erbteljes maradt, az elsé B : RN :
negyedév kivételesen magas rataihoz képest lassu- 6 - 3 A&
lasnak indult. 2010 elsé negyedévében 5,7% volta o [ \ip f: W E s
vilagkereskedelem novekedési ratdja, majd a w’v \ l
masodik negyedévre 3,6%-ra esett vissza. Mindez 0k % 40
a fejlett és a feltorekvo gazdasagokban zajlo folya- 3¢ 30
matok ereddjeként jelentkezett. Ennek megfele-
18en az eurodvezetben a kiilfoldi aruk iranti keres-  *° 1999 5001 2003 2005 2007 2009 20

let novekedési titeme szintén lelassult a masodik

. < e Forrés: Markit.
negyedévben, jollehet még igy is erdteljes maradt. orrés: Markdt
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A globalis inflaciés nyomas visszafogott maradt a
fennall6 tartalékkapacitasok kovetkeztében, kiilono-
sen a fejlett gazdasagokban. Az OECD-orszagokban
a fogyasztoi arak éves teljes inflacidja juliusban
1,6% volt, szemben a juniusi 1,5%-kal (lasd a 2.
abrat). A kis emelkedés elsGsorban az energia- és
élelmiszerarak alakulasaval hozhatd sszefiiggésbe,
amelyek egyenként 6,2%-kal, illetve 1,1%-kal emel-
kedtek a juliusig eltelt egyéves idészakban, szemben
a juniusi 4,7%-os, illetve 0,6%-o0s értékkel. Az
OECD orszagokban az energia ¢s élelmiszerek nél-
kiili CPI-inflacié a juniusi 1,3%-r6l jaliusban kis-
mértékben, 1,2%-ra visszaesett. A globalis inputarak
PMI mutatdja szintén 53,3-re, tehat tovabb csokkent
juliusban, szemben az aprilisi, recesszid utani 60,9-
es csucsértékkel. A folyamat hatterében az all, hogy
mind a feldolgozdiparban, mind a szolgaltatoi szfé-
raban lassabban emelkednek a koltségek. Augusz-
tusban azonban a juliusi 56,9-r61 58,5-re emelkedett
a feldolgozoipari inputar index, ami az aremelkedés
ujboli felgyorsuldsara utal (lasd az 1. brat).

EGYESULT ALLAMOK

2. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa

(havi adatok; éves szazalékos valtozas)

= OECD fogyasztoi arak (9sszes tétel)
«eee+ OECD fogyasztoi arak (6sszes tétel az élelmiszert
és az energiat kivéve)
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Forras: OECD.

Az Egyesiilt Allamokban a 2009 harmadik negyedévében elkezdédott konjunkturélis fellendiilés 2010
els6 negyedévében is erdteljes maradt, noha némileg veszitett lendiiletébol, mivel a fellendiilést részben
atmeneti tényezok — fiskalis élénkités, a készletciklus fellenditd hatasa — tamogattak. A konjunkturalis

3. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett ipari orszagokban

==== Egyesiilt Allamok
Egyesiilt Kiralysag

—curodvezet
cecee Japén

A kibocsatas novekedése”
(szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest;

negyedéves adatok)
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Forrés: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szamitasai.

Inflacios ratak?
(fogyasztdi arak; éves szazalékos valtozas; havi adatok)
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1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok. A GDP-

adatok szezondlis kiigazitast tartalmaznak.

2) A HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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fellendiilés iiteme 2010 masodik negyedévében tovabb veszitett erejébol: a real-GDP novekedése évesi-
tett szinten a 2009 negyedik negyedévi 5,0%-16l, illetve a 2010 els6 negyedévi 3,7%-rol 1,6%-ra esett
vissza az év masodik negyedévében. Az alacsony fogyasztdi bizalommal és a valtozatlanul gyenge mun-
kaerd-piaci teljesitménnyel jellemezhetd kornyezetben a maganfogyasztasi kiadasok tovabbra is vissza-
fogott iitemben ndévekedtek 2010 masodik negyedévében, ugyanakkor a maganvallalatok beruhazasai
tovabbra is jelentds titemben boviiltek. Az Gsszkonjunkturat a kormanyzati kiadasok és a készletallomany
novekedése is tdmogatta, noha ez utdbbi kisebb mértékben élénkitette a novekedést, mint az eldzd
negyedévekben. Novekedésvisszafogd hatdsa volt ugyanakkor a nett6 export mélyen negativ értékének,
a behozatal ugyanis gyorsabban névekedett, mint a kivitel.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacid juliusban a juniusi 1,1%-16l 1,2%-ra emelkedett, ami-
nek hatterében jorészt a nyersanyagarak emelkedése allt. Az éves inflacios rata — az élelmiszer- és az
energiaarakat figyelmen kiviil hagyva — juliusban valtozatlanul 0,9% volt, amely 1966 ota a legalacso-
nyabb érték, és ami elsdsorban a termék- és a munkaerdpiac pangasat tiikr6zi.

Ami az amerikai gazdasag kilatasait illeti: a fellendiilés varhatoan mérsékelt titemben folyatodik.
Az atmeneti tényez6k novekedéstamogatd hatasa csokkenni fog, ami varhatdan a névekedés lendiileté-
nek némi visszaesését vetiti elére 2010. masodik felére. Hosszabb tavu 6sszehasonlitdsban a fellendiilés
Osszességében viszonylag visszafogottan alakulhat. A gyenge munkaerd-piaci teljesitmény, a jovedelmek
visszafogott ndvekedése, a haztartdsok mérlegének tovabbi kiigazitasa, illetve az ingatlanvagyon csok-
kenése rovid tavon varhatdan korlatozza a fogyasztas novekedését. A szovetségi szintii allami tamogatd
intézkedések kifutasaval ismét visszaestek a lakasépitések. Mivel szamos olyan jelzaloghitelre megva-
sarolt ingatlan jelenik meg a piacon, amely vagy a komolyabb késedelmes fizetés vagy mar a lefoglalas
valamely szakaszaban tart, e terhelt ingatlanok egyre nagyobb hanyada révid tavon lefelé iranyuld nyo-
mast fejthet ki a lakoingatlanok araira, illetve szélesebb értelemben az egész lakaspiacra (lasd az
1. keretes irast). A CPI-inflacio r6vid tavon varhatoan mérsékelt marad, ami a visszafogott bérnovekedést
¢s a jelentds gazdasagi pangast tikrozi.

Az amerikai Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) egyetért a helyzetértékeléssel, miszerint a néve-
kedési titem mérséklodése tapasztalhatod. A bizottsag 2010. augusztus 10-én kelt kozleményében megal-
lapitja, hogy a kibocsatas és a foglalkoztatas fellendiilési iitemének lassuldsa volt megfigyelhetd az
elmult honapokban. A testiilet iilésén ugy hatdrozott, hogy véltozatlanul hagyja az irdnyado kamat 0%
¢s 0,25% kozotti célsavjat. Bejelentette tovabba, hogy a jelenlegi szinten kivanja tartani értékpapir-allo-
manyat, mégpedig ugy, hogy a kozvetitok adossagtorlesztésébdl, valamint a jelzaloggal fedezett érték-
papirokbdl szarmazé tokebefizetéseket hosszabb tavu kincstari értékpapirokba forgatja vissza, hogy ezen
keresztiil tamogassa a gazdasag fellenditését.

l. keretes iras

AZ EGYESULT ALLAMOKBELI LAKASAR-TAMOGATASI PROGRAMOK HATASA A LEGUTOBBI LAKASPIACI
FOLYAMATOKRA

Az amerikai és globalis pénziigyi valsag és gazdasagi visszaesés epicentrumanak tekinthetd amerikai
lakéaspiacon 2009-ben mar megmutatkoztak a stabilizalodas elso jelei. Ez azonban, legalabbis részben,
a kulonféle lakastamogatasi programoknak kdszonhetd. Most, hogy a timogatés egy részét visszavon-
tak, felmeriil annak a kockazata, hogy a javulas révid életii lesz, amit a legutobbi idészak gyenge
lakéaspiaci mutatoi is megerdsitenek. Mostani irasunkban az amerikai lakaspiacot tamogaté intézkedé-
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sek kedvezd hatésait tekintjiik at, tovabba bemutatjuk azokat a lehetséges veszélyforrasokat, amelyek
a timogatasok visszavonasaval parhuzamosan a problémak kitijulasdhoz vezethetnek. Ezzel célunk,
hogy felmérjiik, mennyire igérkezik tartosnak az amerikai lakéaspiaci fellendiilés, végsé soron hogy
milyenek az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi kilatasok.

Az amerikai lakaspiac a valsag kirobbanasa ota példatlan mértékii nehézségekkel néz szembe. A meg-
kezdett lakasépitések szama a 2005. évi 2 milliorol 2009-re 554 000-re esett [lasd az A) abrat], mig a
foglalasi eljarasok szama ugyanezen id6 alatt 780 000-r6l csaknem 3 milliora ugrott fel. A Case-Shiller
Indexszel mért lakasarak a 2006-o0s csticshoz viszonyitva tobb mint 30%-kal csokkentek. A legutobbi
idészakban ugyanakkor némi javulds tapasztalhatd, aminek elso jeleként megindult az arak stabiliza-
cidja, és 2010 elején a Case-Shiller Index visszatért pozitiv tartomanyba. Ehhez jarul még, hogy a
korabbi arcsokkenés révén ismét egyre tobben tudjak megfizetni a lakasarakat, tovabba a recesszio alatt
az ujlakas-vasarloknak nyujtott allami tdmogatasok is fokozték a keresletet. Mindezek eredményeként
2009 végére az értékesitett lakasok szama az utobbi harom év legmagasabb szintjére emelkedett [1asd
a B) abrat]. Emellett az uj lakasok talkinalatat is sikertlt lejjebb szoritani, bar a havi értékesitési adatok
még mindig magas szamot mutatnak.

Az emlitett javulas részben az allami tdmogatasnak kdszonhetd, hiszen a szovetségi kormanyzat a
valsag alatt jelent6s lépéseket tett a lakaspiac megsegitésére. Az elso intézkedéscsomag olyan jelzalog-
hitel-atalakito programokat foglalt magaban, mint példaul a megfizethet lakasokért inditott atalakito
program (Home Affordable Modification Programme), amely a havi jelzalogtorlesztés megkonnyité-
sével igyekezte kihuzni a csavabol a megszorult adosokat. Az ilyen modositasok egyik eredményeként
lelassult az a folyamat, ami a fizetési mulasztasok miatti foglalasi eljarashoz vezet, és ezzel megnott a
problémas elado ingatlanok kinalata. Minthogy az ilyen lakdsokat rendszerint csak jelent6s arenged-
meénnyel lehet értékesiteni, a jelzaloghitel-atalakito programokkal feltehetdleg sikertilt mérsékelni vagy
legalabbis késleltetni a végrehajtasok nyoman fellépd arcsokkenést. Elképzelhetd ugyanakkor, hogy a
pozitiv hatas csak atmeneti lesz, mivel az atalakitott jelzaloghiteleket sem tudjak egy id6 utan tovabb
torleszteni: hiradasok szerint egy évvel a konverzid utan az atalakitott hiteleknek t6bb mint a felénél

A) abra: Az amerikai lakaspiac alakulasa B) abra: Amerikai lakaseladasok

(millio, évesitett rata, honap, szezonalisan kiigazitva) (millio, évesitett rata; honap, szezonalisan kiigazitva)
= ¢pitési engedélyek szama (bal skdla) = hasznaltlakas-eladasok (bal skala)
----- megkezdett lakasépitések szama (bal skala) ««+++ ujlakas-eladasok (jobb skala)

====1jj lakasok kinalata honapokban (jobb skala)
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ismét sulyos torlesztési gondok Iépnek fel.! Noha a hitelatalakitas legiijabb hullaméaban nagyobb sikert
konyvelhetnek el részben a kint levd hitel tokedsszegének leirasara helyezett nagyobb hangstly miatt,
nem zarhato ki, hogy a megszaporodé foglalasok miatt jra jelentkezik a kedvezdtlen tendencia. Az
amerikai lakastulajdonosok koriilbeliil egynegyedének ugyanis olyan jelzalogtartozasa van, amely
nagyobb értékii, mint maga az ingatlan.

A tamogatas masik formdja a lakasvasarloi adohitel, amelyet a 2009-es ¢lénkité csomag keretében
nyujtottak az els6lakas-vasarlok részére. Ez a tdmogatas fontos szerepet jatszott abban, hogy 2009
masodik felében élénkiilt a hasznalt lakdsok értékesitése, és az Gjracladdsok szama 2009 augusztusa és
novembere (a program lejaratanak eredeti id6pontja) kozott csaknem 30%-kal megugrott [lasd a B)
abrat]. 2010 marciusaban és aprilisaban az értékesités ismét er6sodott, ami egybeesett az idokozben
2010. aprilisig meghosszabbitott adohitel-tamogatas lejarataval. Az adohitellel kapcsolatban az egyik
gond az, hogy az eladasok élénkiilése csupan a korabbra hozott keresletnek tudhaté be, ami valészint-
siti, hogy a program lezarultaval ismét gyengiil a lakaspiac. Ezt a rendelkezésre all6 mutatok is alata-
masztjak, ahogy kozvetleniil az adohitel-tamogatas lejartaval ismét visszaesett az értékesitések szama.

Az amerikai jelzalogpiac megsegitésére tett tovabbi kezdeményezések célja a lakastulajdonosi hitel-
felvétel elérhetéségének megkonnyitése és koltségeinek csokkentése volt. Az egyik ilyen kezdeménye-
z¢s keretében 2009 januarja és 2010 marciusa kozott a Szovetségi Tartalékbankrendszer nevében sor
kertilt az Gn. kormany altal timogatott vallalatok (GSE-k) hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak
¢és az altaluk garantdlt jelzaloggal fedezett értékpapiroknak a nagydsszegti (1,4 trillio USA-dollaros)
felvasarlasara. A tranzakciok eredményeként
jelentésen csokkentek a jelzaloghitelek kamatai. RO LS LRI HERILFAIE RGN
A program bejelentése utan, 2008 novemberében
a 30 éves lejaratu konvencionalis (conforming)
jelzaloghitelek kamata t6bb mint 1 szazalékpont-

az Egyesiilt Allamokban

(négy negyedéves kumulalt tranzakciok milliard dollarban)

mm cszkozalapu értékpapirok kibocsatoitol

tal 5% kozelébe esett, majd a program 2010. mar- szarmaz6 koleson"
.. e s L, msms - kormany altal tamogatott vallalatoktol (GSE-k)
ciusi befejezddése utan is alacsony maradt. Ennek szirmazé kéleson
koszonhetden javult a lakasvasarlasok finanszi- — 1,;“51 szimaz0 kleson?
‘s . 21 9. 2 , woms  CZYC|
rozhatésaga, ami abbdl is lathaté volt, hogy az ... nett6 jelzaloghitel-felvétel
amerikai lakaspiaci ,,megfizethet6ségi” index 1500 1500
(Housing Affordability Index) 2010 kozepe ota - o
joval meghaladja a hosszu tavu atlagos szintet. L
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Az 4llami timogatas az amerikai jelzalogpiacon 750 | a4Y H 750
tovabbra is nélkiilozhetetlen, ami részben annak 500 1 1 500
tudhaté be, hogy az utébbi években dramaian 250 L 250
atalakultak a jelzaloghitel-finanszirozasi forrasok. il
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Mivel a pénziigyi valsag alatt az eszkozalapu i
értékpapirok maganszektorbeli kibocsatasaval —~— 250 T 250
torténd hitelkinalati forrasok a kereskedelmi mar- 500 2500
kds jelzaloghitel-ért¢kpapirositds dsszeomldsa . 50
miatt elapadtak, a Fannie Mae ¢és a Freddie Mac 2002 2004 2006 2008 2010

GSE vallalatok 4ltal finanszirozott 1] jelzaloghi- Forrds: a FED Igazgattancsa.

telekkel csak részben lehetett potolni a fellépd 1) Eszkozalapti értékpapirok kibocsatéitol szarmazo koleson.
2) Kereskedelmi banki, takarékszovetkezeti és hitelszovetkezeti

hianyt [lasd a C) abrat]. Emiatt 2008 utana GSE-k  kslcson.

1 Lasd az,,0CC and OTC Mortgage Metrics Report, First Quarter 2010” cimd jelentést, amelyet az Office of Comptroller of the Currency és az

Office of Thrift Supervision hivatalok tettek kozz¢ 2010 juniusdban, Washingtonban.
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lettek a nettd pozitiv jelzalog-finanszirozas egyediili forrdsai, de a nettd jelzaloghitelezés altalanos
visszaesését nem sikertiilt megakadalyozniuk.

A GSE-k a jelzalogkereslet fenntartasaban, igy a megfizethet6 lakasarak biztositasaban kozponti sze-
repet toltenek be. 2008 szeptemberében a Fannie Mae és a Freddie Mac roml6 fizet6képességiik miatt
kormanyzati feliigyelet ala kertltek, és mindketten az amerikai allamkincstar tékeinjekcidjaban része-
stiltek. A fizetoképességiik védelmét szolgalta az is, hogy 2009 decemberében a korlatlan tokeinfuzid
formajaban adott tamogatast tovabbi harom évvel meghosszabbitottak, ami kezelhet6vé teszi a nettd
vagyont érint6 barmilyen kumulativ csokkenést az idoszakban. Bar ezzel az intézkedéssel valdsziniileg
megkonnyitették a két intézmény altal finanszirozott jelzaloghitel-konverziot és enyhitették a gyengébb
fizetoképesség miatti befektetdi aggodalmakat, a két vallalat szovetségi kormanyzati részrél valo
kiemelt tamogatasa végso soron a pénziigyi koltségeket is megemelte. A jovoben valdszinisitheto,
hogy a jelzalogpiacok GSE-ken keresztiili tAmogatasat korlatozni fogjak. Ez nem csak az amerikai
fiskalis pozicidra rott teher miatt kovetkezik be, hanem a miatt is, hogy maximaltdk a GSE-k
portfoliondvekedését, ami korlatozza az uj jelzaloghitel-vasarlasi képességiiket.

Az amerikai lakaspiacon 2009 6ta érzékelhetd stabilizalodas mogott tobbféle lakaspolitikai kezdemé-
nyezés huzodik meg. Ezek kozil néhanyat mostanra visszavontak, és ennek nyoman az utobbi idében
kiujultak a kedvezdtlen lakaspiaci tendenciak; felmertil tehat az a lehet6ség, hogy a javulas csak atme-
neti volt, ami a gazdasagi kilatasokat is rontja.

JAPAN

Japan gazdasagi fellendiilése az elmult honapokban veszitett lendiiletéb6l. A Kabinetiroda elsé eldzetes
becslése szerint 2010 masodik negyedévében a real-GDP negyedéves novekedési liteme az el6z6 negyed-
évi 1,1%-161 0,1%-ra esett vissza (1asd a 3. tablazatot). A ndvekedés egyetlen pozitiv komponense a nettd
export volt, amely 0,3 szazalékponttal ndvelte a konjunktirat. A készletek (—0,2 szazalékponttal) csok-
kentették a real-GDP-novekedést, a belfoldi kereslet pedig lanyha volt. Az egyes kategoriakat megvizs-
gélva a kovetkezoket allapithatjuk meg: a maganfogyasztas 2010 masodik negyedévében nem valtozott,
ami arra utal, hogy a haztartdsok komolyan reagaltak a fiskalis élénkit6 intézkedések egy részének kifu-
tasara. A kormanyzati felhasznalas ugyanakkor 0,2%-kal emelkedett negyedéves szinten, az allami beru-
hazasok pedig jelentdsen, 3,4%-kal csokkentek, ami a megszoritd gazdasagpolitikat tiikrozi.

A fogyasztoi arak teljes éves inflacidja az elmult honapokban visszaesett, vagyis a jiniusi —0,7%-ot
kovetden juliusban —0,9%-ot mutatott, ami komoly gazdasagi pangast tiikr6z. Az élelmiszert és energiat
nem tartalmazé éves CPI az el6z6 honaphoz képest nem valtozott, vagyis —1,5% maradt.

Ami a japan gazdasag kilatasait illeti, a novekedés varhatoan visszafogott marad 2010 masodik felében
is, ami els6sorban a fiskalis élénkités lecsengésének és a kiilsd kereslet — részben a jen er6sodésének
elhizodo hatasa miatti — mérséklodésének tudhatd be. A Bank of Japan 2010. augusztus 10-i legutobbi
tilésén valtozatlanul, 0,1%-on hagyta az irdnyado, vagyis az egynapos fedezetlen bankkozi kamatlabat,
amely igy 2008 decembere 6ta nem valtozott.
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EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban az elmult honapokban folytatodott a gazdasag magara talalasa. 2010 masodik
negyedévében (1,1%-rdl) 1,2%-ra felfelé modositottak a negyedéves real-GDP-novekedési adatot, amely
az els6 negyedévben 0,3% volt. A negyedéves kibocsatasnovekedés elsdsorban a készletek és a haztar-
tasok fogyasztasi kiadasainak pozitiv hozzajarulasabol adodott, mig a nettd export hozzajarulasa zérd
volt. Folytatodott a lakoingatlanok arainak felfelé iranyul6 éves trendje, jollehet a havi adatok visszaesést
mutatnak az elmult honapokban. A kilatasokat illetéen a készletkiigazitasok, a monetaris élénkités, a
kiils6 kereslet alakuldsaval kapcsolatos kilatasok, valamint a font multbéli leértékelddése timogatdlag
hat a konjunkturalis folyamatokra. A belfoldi keresletet azonban varhatdan tovabbra is visszafogjak a
szigoru hitelezési feltételek, a haztartasok mérlegkiigazitasa és a komoly fiskalis szigoritas.

Az éves CPI-inflacio jelentdsen felszokaott 2010 elején. A folyamat aprilisban, 3,7%-on érte el tetépont-
jat, majd némileg mérséklddott az elmult honapokban, igy juliusban 3,1%-ot mutatott. Ami az aralakulasi
kilatasokat illeti, a font leértékelddésének elhtizodd hatdsa és a 2011. januarban esedékes afaecmelés
hatasa varhatoan a magasabb inflacié iranyaba tereli a fogyasztoi arakat. Az elmult honapokban a Bank
of England Monetaris Politikai Bizottsaga 0,5%-on hagyta a kereskedelmi bankok tartalékaira vonatkozo
iranyadd kamatlabat. Emellett a kdzponti banki tartalék kibocsatasabol finanszirozott eszkdzfelvasarlasi
allomanyt is 200 milliard font értéken tartotta.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévek soran az eurogvezeten kiviili tobbi EU-tagallamban is tovabb javult a gazdasagi
helyzet, az inflacios folyamatokbol ugyanakkor vegyes kép rajzoldodik ki. Svédorszag fellendiilése az
elmult negyedévek soran fokozodott. 2010 elsd, illetve a masodik negyedévében a real-GDP 1,5%-kal,
illetve 1,2%-kal emelkedett. A munkaerdpiac az elmult idészakban a stabilizacio jeleit mutatta, tovabb
tamogatva a gazdasagi fellendiilést. A gazdasagi névekedés Daniaban is pozitiv volt az elmult idészak-
ban: 2010 elsd negyedévében a negyedéves real-GDP-névekedés 0,7%-ot, a masodik negyedévben pedig
1,0%-ot tett ki. A fellendiilés varhatdan itt is folytatodik majd, amit a fiskalis élénkitd csomag ¢és a kiil-
piaci kereslet tamogat. Az elmult honapokban a HICP inflacid 2% koriil stabilizalodott Daniaban, mig
Svédorszagban csokkenése volt megfigyelhetd. 2010 juliusaban az éves HICP-inflaciéo Danidban 2,1%,
Svédorszagban 1,4% volt.

A legnagyobb kelet-kozép-eurdpai EU-tagallamokban folytatédik a fellendiilés, bar névekedési titemiik
ingadozott az elmult negyedévekben. A real-GDP novekedése valtozatlanul viszonylag erételjes volt
Csehorszagban és Lengyelorszagban: elébbiben 0,8%, utobbiban 1,1% volt a 2010 masodik negyedévi
negyedéves novekedési titem. Magyarorszagon 2010 elsé negyedévében 0,6%-kal boviilt a real-GDP,
mig a masodik negyedévben stagnalas volt megfigyelhetd. Romania real-GDP-je a 2010 elsé negyedévi
csokkenést kovetden 0,3%-kal boviilt a masodik negyedévben. Ami a régid kilatasait illeti, a legfrissebb
bizalmi, ipari termelési mutatok és kereskedelmi adatok mind arrdl arulkodnak, hogy folytatodik a fel-
lendiilés, amelynek motorja a legtobb orszagban — Romania kivételével — a kiilsé kereslet. Szamos
tényezd azonban — névekvo munkanélkiiliség, szigort hitelezési feltételek, néhany orszag fiskalis intéz-
kedéseinek (Magyarorszagon a pénziigyi szférara kivetett jelentds kiilonadd, tovabba a Romaniaban
2010 juliusatol hatalyos afaemelés) mechanikus hatasa — a belfoldi kereslet tovabbi gyengélkedését vetiti
eldre. Az éves inflacid juliusban 1,6% volt Csehorszagban és 1,9% Lengyelorszdgban. Magyarorszagon
2010 majusaban és juniusaban 5%-os inflaciot regisztraltak, amely juliusban 3,8%-ra mérséklodott,
elsdsorban a tavalyi addemelés lefelé iranyuld bazishatdsa miatt. Romanidban az inflacié kevéssel 4%
folotti érték kortil mozgott a juliusig tartdé honapokban, majd a kozelmultban végrehajtott afaemelést
kovetden 7,1%-ra szokott juliusban. Ami az aralakulasi kilatasokat illeti, a bizonyos orszagokban vég-
rehajtott adéemelés az inflacio novekedését eredményezi, bar ez a hatas a nagy tartalékkapacitas miatt
csak korlatozott lesz.
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A gazdasagi helyzet a kisebb eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban (balti orszagok, Bulgaria) is tovabb
stabilizalodott, aminek hatterében a javulo kiilsé kereslet €s az ennek nyoman megnévekedett ipari terme-
1¢s allt. A belfoldi kereslet ugyanakkor tovabbra is igen gyenge, s6t egyes orszagokban csokken. Az elko-
vetkez6 idészakban varhatoan tovabb stabilizalodnak a gazdasagi feltételek, bar az is elképzelhetd, hogy a
szigoru munkaerd-piaci és hitelezési feltételek tovabbra is teherként nehezednek a belfoldi keresletre.

Oroszorszagban a kibocsatas 2009 masodik felében megindult fellendiilése 2010 elsd felében is vissza-
fogott maradt. Az eldzetes adatok szerint a redl-GDP novekedése a 2010 elsé negyedévi rendkiviil ala-
csony értékrdl némileg felgyorsult a masodik negyedévben. Az iranyadd mutatok a novekedési lendiilet
csokkenésére utalnak, ami részben a nyari rendkiviili szarazsagnak tudhato be. Mindez varhatdan nega-
tivan befolyasolja mind a névekedési, mind az inflacios kilatasokat, azonban most még nehéz megitélni
e hatas nagysagat. Ezenkivil a nyersanyagarak vartnal alacsonyabb alakulasa, valamint a viszonylag
visszafogott belfoldi hiteldinamika jelentdsen aldashatja a fellendiilést. Az inflacio tovabb névekedett,
igy juliusban éves értéke 5,5% volt. A kockazatok azonban a magasabb inflacié iranyaba mutatnak,
részben a szarazsagnak az élelmiszerarakra gyakorolt hatasa miatt.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A 2010 masodik felére vonatkoz6 nemzetiszamla-adatok megerdsitették, hogy a feltorekvd azsiai régio
az elmult év soran tartdsan erdteljes gazdasagi teljesitményt produkalt. Szamos orszag GDP-novekedési
ratdja azonban némileg alacsonyabb volt, mint az eldz0 negyedévekben, ami arra utal, hogy kissé alabb-
hagyott a konjunktura a régidban. A GDP-novekedést a kereslet tobb komponense is tdmogatta: egyes
orszagokban a maganfogyasztas és az alloeszkoz-beruhdzas volt a legdomindnsabb tényezd, mig masok-
ban az erdteljes nettd export relative fontosabb szerephez jutott. Az inflacids ratak juliusban jorészt
stabilak maradtak az egész régioban.

Kinaban a real-GDP novekedése 2010 masodik negyedévében 10,3%-ra lassult éves szinten, szemben
az elsé negyedév 11,9%-aval, ami a gazdasag lassulasara és a talfiitottség kockazatanak enyhiilésére utal.
A novekedés motorjava egyre inkabb a kiilsd kereslet valik. Az éves export 41,0%-kal novekedett a
masodik negyedévben, ami egyszersmind azt is jelentette, hogy jiniusban 13 hénap utan el6szor az
export novekedési iiteme meghaladta az importét. Az import novekedési iitemének mérséklodése a
viszonylag gyenge belf6ldi keresletnek és az alacsonyabb nyersanyagaraknak volt betudhat6 a negyedév
jorészében. Ennek kovetkeztében majusban jelentdsen megemelkedtek a havi kereskedelmi tobbletek,
amelyek igy elérték a valsag elotti szintet. Masfeldl a fiskalis és monetaris élénkitd intézkedések foko-
zatos kivezetése, valamint az ingatlanpiaci spekulacio megakadalyozasara iranyuld adminisztracios
intézkedések bevezetése az alloeszkoz-beruhazas és az épitdipar lassulasat eredményezték. A CPI-
inflacio a juniusi 2,9%-rol juliusban 3,3%-ra emelkedett, ami azonban jorészt atmeneti tényezdknek — a
Dél-Kinat sujto arviz, amely az élelmiszerarak emelkedését vonta maga utan — volt tulajdonithato.
A PPl-inflacié juliusban mérséklddni kezdett. A gazdasagi novekedés némi mérséklddése varhatdan
enyhiti az inflacids nyomast.

Dél-Korea real-GDP-je 2010 masodik negyedévében éves szinten 7,1%-kal nétt, szemben az elsd
negyedévben regisztralt 8,1%-kal. A jo exportadat és a toretlen maganfogyasztas kedvezden hatott a
novekedési ratara, mig a kormanyzati kiadascsokkentés ¢s az ingatlanberuhdzasok visszaesése magya-
razatul szolgalhat az enyhe lassulasra az el6z6 negyedévhez képest. Az atlagos éves CPI-inflacié a 2010
elsd negyedévi 2,7%-rdl a masodik negyedévben 2,6%-ra esett vissza. India GDP-je 2010 masodik
negyedévében 3,7%-kal boviilt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A folyamat hatterében a belfoldi
fogyasztas és a beruhazasok alltak. Az éves atlagos nagykereskedelmiar-inflacio — amely a Reserve Bank
of India inflacié mérésére hasznalatos mutatdja — az elsé negyedéves 10,2%-r0l 11,0%-ra emelkedett a
masodik negyedévben.
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Osszefoglalva: a feltorekvd 4zsiai régio 2009 masodik negyedéve 6ta tartd figyelemremélto gazdasagi
teljesitménye hatterében a kezdeti idészakban a fiskalis és monetaris élénkités, késobb pedig a vilagke-
reslet magara talalasa allt, de a belfoldi magankereslet is egyre nagyobb szerepet jatszik benne. A leg-
utobbi idészakban a gazdasagpolitikai élénkités lezarasa és a lanyhuld kiilsd kereslet miatt némileg
(korlatozott mértékben) mérséklodott a konjunktira, amely 2010 masodik felére némileg lassubb néve-
kedést vetit elore.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a 2010 masodik negyedévében folytatddott az elsé negyedévben megfigyelt erdteljes
fellendiilés. A régio legtobb orszagaban 2010 masodik negyedévében dsszességében nétt az inflacios
nyomas. Mexiko real-GDP-je 2010 masodik negyedévében éves szinten 7,7%-kal nott, szemben az elsé
negyedévben regisztralt 4,3%-kal. A masodik negyedévben atlagosan 4,0%-os volt a fogyasztoi arak éves
inflacioja, szemben az el6z6 negyedévi 4,8%-kal. Argentinaban erdteljes konjunkturalis fellendiilés bon-
takozott ki, amelyet bizonyit az ipari termelés erdteljes masodik negyedéves névekedési titeme (10,0%
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest). Az éves atlagos CPI-inflacié 9,0% volt 2010 els6 negyedévében,
a masodikban pedig 10,6%-ra emelkedett. Braziliaban ezzel szemben az ipari termelés éves atlagos
novekedési titeme 2010 masodik negyedévében alacsonyabb (14,3%) volt, mint az el6z6 negyedévben
(18,1%). A masodik negyedévben az éves inflacié 5,2%-ra emelkedett. Osszefoglalva: Latin-Ameriké-
ban a konjunktira 2009 masodik fele 6ta gyorsan magara talalt. Ami azonban a kilatasokat illeti, a fis-
kalis élénkit intézkedések kivezetésével a fellendiilés varhatéan veszit majd lendiiletébol.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

A koolajarak a 2009-es emelkedést kvetden 2010 eleje ota a hordonkénti 78 USA-dollar koriili atlagér-
ték kozelében mozogtak, némi ingadozas mellett (1asd a 4. abrat). A Brent nyersolajat szeptember 1-jén
75,6 dollaron jegyezték hordonként, ami kissé (3,0%-kal) elmaradt az év eleji artol. A piaci szereplok
kozéptavon némileg magasabb koolajarral szamolnak, igy a 2012. decemberi tdzsdei hataridds tigylete-
ket 85,8 USA-dollar koriili hordonkénti aron kotik.

4. abra: Fébb folyamatok
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Az energian kiviili nyersanyagok ara jelentdsen megemelkedett az elmult honapok soran, ami elsésorban
az ¢lelmiszerarak megugrasanak tulajdonithatd. Noha a gabonafélék ara juniusban esett a bdséges kina-
lat miatt, a f6 blzaexportéroket sujtd kedvezétlen iddjaras jelentds fesziiltséget keltett a piacon, ami
augusztusban magasabb arban csapodott le. Ami a kilatasokat illeti, a 2010-es és 2011-es blizatermésre
vonatkozd elorejelzést tobb nemzetkdzi mezégazdasagi igynokség is lefelé modositotta, ami révid tavon
élelmiszerar-emelkedési kockazatot von maga utan. A fémarak szintén megemelkedtek junius kozepe ota
az el6z6 honapok areséseit kovetden. A legtobb alapfém raktarkészlete csokkent, mivel Kina lasstibb, de
még mindig élénk kereslete miatt visszaesett a termelés. A nem energiajellegli nyersanyagok (USA-dol-
larban denominalt) osszesitett arindexe augusztus végén 16,8%-kal haladta meg az év eleji értéket.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A legfrissebb felmérésekbol és mutatokon alapulo  EETY PR VA ST T T L T oI T
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A bizonytalansag jellemezte kornyezetben a vilaggazdasagi konjunktirat 6vezo kilatasok enyhén az
alacsonyabb ngvekedés iranyaba mutatnak. Felfelé mutatd kockazat, hogy a kereskedelem a jelenleg
vartnal eroteljesebben teljesithet. Alacsonyabb novekedési ratat eredményezhet azonban, hogy tovabbra
is fennallnak a pénziigyi piaci fesziiltségek kitjulasaval, a kdolaj- és mas nyersanyagarak ujboli emel-
kedésével, a protekcionista nyomas felerdsodésével, valamint a globalis egyensulyhianyok szabalytalan
korrekciojaval kapcsolatos aggodalmak.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A juliusig terjedd idészakot feldleld legiijabb monetdris adatok szerint valtozatlanul gyenge az eurodvezeti
M3 és a maganszektor részére nyjtott hitelek éves ndvekedési iiteme. Az adatok tovabbra is azt az érté-
kelést erdsitik meg, hogy a mogottes monetaris boviilés titeme mérsékelt, és az infldcios nyomds kozép-
tavon féken tarthato. Ugyanakkor a meredek hozamgdorbe gyengiilé hatdsanak kdszonhetéen a trend M3
novekedése egyre kevésbé tiinteti fel a ténylegesnél mérsékeltebbnek a mogaottes monetdris névekedés
iitemét. Tovabb erdsodott az MPI-k maganszektort érintd kihelyezéseinek éves novekedési rataja, ami
alatamasztja a feltevést, hogy az év vége felé megélenkiilt a maganszektor részére nyujtott hitelek dina-
mikdja. Mindez nem csak a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételének kevésbé negativ dinamikdjat tiik-
rozte, hanem a nem monetdris pénziigyi kozvetiték részére nyujtott hitelek novekedését is, mikozben a
haztartdasi hitelkihelyezések a jelek szerint stabilizalodtak. Végezetiil, a juliusban megfigyelhetd folya-
matok arra utalnak, hogy ismét elkezdodott az eurodvezeti MPI-k mérlegének az év elsé honapjaiban
megfigyelhetd fokozatos béviilése.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS
AGGREGATUM
A széles értelemben vett M3 monetaris aggregatum

6. abra: M3 novekedési iiteme

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

éves novekedési liteme gyenge maradt; a 2010.
elsd negyedévi —0,2% ¢és a 2010. masodik negyed-
évi —0,1%-kal szemben 2010 juliusaban 0,2%-on
allt (lasd a 6. abrat). Az M3-novekedés rovidebb

kiigazitva)
= M3 (éves novekedési iitem)
----- M3 (az éves ndvekedési titem haromhavi
kozépre igazitott mozgoatlaga)
==== M3 (hathavi ndvekedési iitem éves szintre vetitve)

tavi mércéi — példaul a hathavi évesitett noveke- 14 14
dési ratak — erdsodtek ugyan, de ezt aligha lehet a
monetaris ngvekedés kiiszobon allé fellendiilésé-
nek tekinteni, és dvatosan kell értelmezni. Az erd-
s0dés nagy részét valdjaban a biztositokat és nyug-
dijpénztarakat nem tartalmazo, nem monetaris
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Osszességében gyenge maradt a monetaris nove- '-5{ J
kedés, ami bizonyos fokig tovabbra is a kamatla- e W0
bak sajatossagainak hatasat tiikkrozi. A gérbe mere- 2 e ! ‘J" )
deksége mar honapok 6ta nagyjabol valtozatlan, és L OO 200 200 B2 0072007
fokozatosan megsziintek az erételjes atrendezédé-  Forras: EKB.

sek a monetaris eszkozokbol a jovedelmezobb,

kamatozo, nem monetaris eszk6zok felé. Ezért a trend M3 névekedése egyre kevésbé tunteti fel a tény-
legesnél mérsékeltebbnek a mogottes monetaris ndvekedés titemét. Ugyanakkor tovabbra is megfigyel-
het6 volt némi atrendezodés az M1 és az M3 magasabb hozamu Gsszetevoi kozott azt kdvetden, hogy a
legfeljebb két éves lejaratu betétek magasabb megtériilést értek el az egynapos betétek, vagy mas rovid
lejaratt monetaris eszkoz tartadsanak alternativakoltségeihez képest.

Ami az M3 ellenparjait illeti, a teljes banki hitelkihelyezések legnagyobb 6sszetevdje, a maganszektor
részére nyujtott hitelek éves novekedési rataja a 2010 els6 negyedévében rogzitett —0,4%-r61 2010 maso-
dik negyedévében 0,2%-ra, juliusban pedig 0,9%-ra emelkedett. Szektoralis szemszogbdl tekintve a
legtjabb fejlemények a haztartasi hitelkihelyezések éves novekedési titemének stabilizalodasara utalnak.
Ugyanakkor 2010 eleje 6ta gyorsul a nem pénziigyi vallalatok részére nytjtott hitelek éves ndvekedési
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liteme, ami Ovatos optimizmusra ad okot arra vonatkozoan, hogy e hiteltipus elérhette a fordulépontot.
Elképzelhetd azonban, hogy a kiilonb6zé szektorok talpra allasa kozotti egyenldtlenségek és a piaci
finanszirozas viszonylag intenzivebb igénybevétele miatt a hitelezés fellendiilése hosszasabban elhuzodo
folyamatnak bizonyul.

2010 masodik negyedévében ¢és juliusban is novekedtek az MPI-k {6 eszkozei, ami annak tudhaté be,
hogy novekedtek mind az MPI-k kozotti hitelkihelyezések, mind az eurodvezeti nem MPI-k részére
nyujtott hitelek, mikozben a szektor csokkentette hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyat.
Az altalanos boviilés Gjabb bizonyiték arra, hogy az eurodvezeti MPI-k mérlegének 2009 6ta megfigyel-
hetd zsugorodasa véget ért (tovabbi részletekért lasd még a ,,Az MPI-k egymas kozotti tigyleteinek
szerepe az MPI-k mérlegének alakulasaban” cimd, 2. keretes irast).

2. keretes iras

AZ MPI-K EGYMAS KOZOTTI UGYLETEINEK SZEREPE AZ MPI-K MERLEGENEK ALAKULASABAN

A pénziigyi piacokon uralkodo fesziiltségre, s egyben az azt ellenstlyozni hivatott kiilonféle szakpoli-
tikai és szabalyozasi intézkedésekre valo tekintettel az euroovezeti MPI-k mérlegei 2008 vége Ota
nagyszabasu kiigazitdson mennek keresztiil. Az MPI-k mérlegstatisztikai — amelyek e folyamat szek-
tor-szintli figyelemmel kiséréséhez nyujtanak pontos informéacidkat — arrél tantiskodnak, hogy ez a
kiigazitas valtozékony és kiszamithatatlan modon megy végbe [lasd az A) abrat]'. A Lehman Brothers
Osszeomlasat kovetd jelentds mérlegkarcsusitas utan az euroévezeti MPI-k valtakozo taktikat folytatva
hol felhalmoztak eszkozeiket, hol tuladtak rajtuk.

A mérleg alakuldsanak ezt a valtakozasit az BLVELIERCYAUARISIND 1T L]

MPI-k azon eszkézallomanyai vezérelték elsdsor-
ban, amelyeket maga az eurodvezeti MPI-szektor (hdrom havi allomanyvaltozasok millidrd euréban; szezonélis
bocsatott ki (tehat az eurodvezeti MPI-k részére  hatésokkal kiigazitva)

nyujtott hitelek). A keretes iras az MPI-k egymas

e 2 kiilfoldnek nyujtott hitelek
kozotti tigyleteinek alakulasat vizsgalja az MPI-k == curobvezeti nem MPL-k részére nyijtot hitelek
S . s eurodvezeti MPI-k részére nyujtott hitelek
mérlegkiigazitasanak iddszakaban. — 16 eszkozok
1200 1200
Az eurorendszerrel szembeni kiovetelések és a
- R ] . L. . 900 900
mas euroovezeti MPI-k részére nyitjtott hitele-
z€s szerepe 600 i 600
Az MPI-k kozotti tigyletek legfbb fajtéja az egy- E00
mas részére nyujtott hitelezés. Az MPI- 0
mérlegstatisztikakban ezek a hitelek tartalmazzak
az MPI-knek az eurorendszer kozponti bankjaival -300
szembeni koveteléseit is, hiszen a statisztikai
. . . —600 -600
besorolas szerint ezek is az MPI-szektorhoz tar- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
toznak. Az ilyen kovetelések foként a hitelintéze- ) o
, L, Forrésok: EKB, az EKB szdmitésai.
teknek az eurorendszernél vezetett folyoszamla- Megjegyzések: Az adatszolgaltato szektor az MPI-ket tartalmaz-

[ [ 2no za, kivéve az eurorendszert. A hitelezés magaban foglalja a hi-
egyenlegéhez ¢és az eurorendszer betéti telalloméanyokat, a részvényeket nem tartalmazo értékpapirokat

. Lk s LialA o és a részvényeket ¢s egyéb tokerészesedéseket. A fobb eszkozok
rendelkezésre allasanak lgenybevetelehez fliz6d- nem tartalmazzak a nyilt végii alapok befektetési jegyeinek allo-

nek. Az hogy az eurorendszer — az EKB reakcio- manyat, az alloeszkozoket és a fennmarado eszkozoket.
. b

1 AzMPI-k havi mérlegstatisztikai az eurogvezeti pénzpiaci alapok eszkozallomanyat is tartalmazzak. Ezeknek az alapoknak az eszkozei azonban
kevesebb, mint 5%-at teszik ki az eurovezeti MPI-k teljes eszkozallomanyanak.
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jaként a pénziigyi valsagra — gyakorlatilag korlat- | LAleblEd LER ARSI T I e
lan likviditast biztositott az eurodvezeti
hitelintézetek reszere, rendkivill felduzzasztotta (hdrom havi alloméanyvaltozasok millidrd eurdban; szezonalis
ezeket a poziciokat. Ezért sziikséges ezeknek a ~ hatsokkal kiigazitva)

poziciéknak az elkiilonitése. mm  az eurorendszerrel szembeni kovetelések
wann - részvények és egyéb tokerészesedések
részvényeket nem tartalmazé értékpapirok

Az eurodvezeti MPI-k altal 2008 vége ota végre- === hitelek
hajtott mérlegkiigazitésok e ey S eurodvezeti MPI-k részére nyujtott hitelek dsszesen

euroovezeti MPl-szektorral szemben

. . . 500 500
(tehat az eurorendszert nem tartalmazo) euro6ve-

] - 2 ] ; : 400 400
zeti MPI-k részére nyujtott hitelek és a nem rezi-
densekkel szembeni kovetelésallomanyok tették =L L
ki. Voltak azonban olyan idészakok, amikor a mds 200 j 200
eurodvezeti MPI-k részére nyujtott hitelezés visz- 100 |: } H ’-‘ W‘ J 100
szaszorulasat boven ellensulyoztak az MPI-k 0 ____.‘.‘z | '!1“11 .
eurorendszerrel szembeni kovetelései. Példaul 4 ‘ J‘r “ i | »
2009 nyaran, az elsd 12 honapos, hosszabb leja- ‘| )" ; 200
ratu refinanszirozasi miivelet juniusi intenziv l
2z I .. . -300 ; ; ; ; i —— =300
igénybevételét kovetden, az MPI-k dsszes eszkoz- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
allomanyanak novekedését eredményezte az g 4ok EKB, az EKB szamitisai.
MPI-k eurorendszerrel szembeni kdvetelés-allo- Megjegyzés: Az adatszolgaltato szektor az MPI-ket tartalmazza,

;o . , , L, | kivéve az eurorendszert.
manyanak novekedése [lasd a B) abrat].? Ezutan,

amint a hitelintézetek korrigaltak hitelfelvételiket

az eurorendszertdl, ismét csokkentek koveteléseik, ami 2009 negyedik negyedévében az eurodvezeti
MPI-k részére nyujtott hitelezés altalanos visszaeséscéhez jarult hozza, és szamottevd volatilitast kol-
csonzott ennek a pozicionak.

2010 tavaszan Gjra megélénkiilt az euro6vezeti MPI-k részére nyujtott hitelezés. Ehhez a ndvekedéshez
ismét hozzajarultak az eurorendszerrel szembeni kovetelések. Ezuttal azonban — nem tigy, mint a 2009
nyaran tapasztalhatd rovid epizdd soran — a mas (tehat az eurorendszert nem tartalmazd) MPI-knek
nyujtott hitelezés is szerepet jatszott a valtozasban. 2010-ben azonban meglehetdsen ,,szakaszosan”
alakult az MPI-k egymas kozotti hitelezése. Az ugyanebben az idoszakban kitjuld pénziigyi piaci
fesziiltségekre valo tekintettel nem valoszint, hogy az MPI-k egymas kozotti hitelezésében megfigyel-
het6 hirtelen felfutasok egyértelmiien arra utalnak, hogy javul a bankok hajland6saga az egymas kozotti
hitelezésre.

Az MPI-k kozotti hitelezés 2010 tavaszan megfigyelheto, kezdeti felivelése feltehet6leg az eurodvezeti
pénzpiacok fokozatos normalizalodasanak tudhato be. Az eurorendszer ekkor mar megkezdte egy-egy
nem hagyomanyos intézkedésének fokozatos kifuttatasat.> A szuverén addssagpiacon uralkodo fesziilt-
ségek azonban ismét bizalmatlansagot keltettek a bankok korében, s végiil aprilis végén a pénzpiacra
is atterjedtek. Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek jelentds igénybevétele eleinte elfedte a
kitjuld fesziiltségek hatasat a bankkozi tigyletekre, hiszen a kozponti banki likviditas ujrafelosztasa a
tars-hitelintézetek haldzataban a mas MPI-k részére nyujtott hitelezés tovabbi novekedését 6sztondz-
hette. Juniusban azonban ismét a bankkozi hitelezés visszaszorulasat idézték eld a pénziigyi piacok
valtozatlanul fenndllo fesziiltségei, amelyeket tovabb tetéztek a negyedév végi mérlegkiigazitasok,
illetve a piaci szereplok kételyei azzal kapcsolatban, hogy hogyan befolyasolja a likviditasi feltételek

2 Lasd a Havi jelentés 2009. augusztusi szaméanak ,,The impact of the first one-year longer-term refinancing operation” cim keretes irasat.
3 Lasd a Havijelentés 2010. aprilisi szamanak ,,Money markets’ reaction to announcements regarding the phasing-out of non-standard measures”

cimii keretes irasat.
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alakulasat a 12 honapos, hosszabb lejarati refinanszirozasi miivelet kozelgd, julius 1-jei lejarata.
A negyedév vége utan, illetve a piaci feltételek juliusban tapasztalhatd javulasat kovetden ugy tinik,
ismét novekedni kezdtek az MPI-k hitelkihelyezései, legalabbis az euro6vezeti bankok egy része felé.
Juliusban azonban — az eurorendszer betéti rendelkezésre allasanak jelentds csokkentésével osszefiig-
gésben — ismét visszaesett az eurodvezeti MPI-k részére nyujtott Gsszes hitelezés.

A partnerorszag szerepe az MPI-k egymas kozotti hitelezésében

A pénziigyi piaci fesziiltségek a partner (hitelfelvevd) MPI orszagatdl fiiggden nem egyforman érintet-
ték az eurodvezeti MPI-k mas MPI-k részére torténd hitelnyujtasat. A Lehman Brothers dsszeomlasat
kovetden az euroovezeti MPI-k drasztikusan csokkentették a mas eurodvezeti orszagokban rezidens
MPI-k részére nyujtott hiteleiket, mik6zben novelték a belfoldi MPI-knek biztositott hiteleket [lasd a
C) abrat]. Ez a fejlemény részben egy nagy eurodvezeti bankcsoport atszervezését tiikkrozi, ami a cso-
porton beliili hataron atnyuld kovetelések leépitéséhez vezetett. Nem szabad szem el6l téveszteni, hogy
az MPI-k mérlegstatisztikaiban a mas MPI-k részére nyujtott hitelek olyan koveteléseket is tartalmaz-
nak, amelyek nem valddi piaci alapt bankkozi tigyletekbdl szarmaznak. Tartalmazzak példaul a bank-
csoportokon beliili tranzakciokat is. Ezért az

olyan miiveletek, mint az atszervezések, nagyban E) abra: Az MPI-k kévetelései belfoldi
befoly4solhatjdk a statisztikdk alakuldsat. Azon- Pl-kkel és mas euroévezeti orszagokban
ban, még ha kisziirjiik is a fenti atszervezés hata- (e LRICE) Gl

Sét, helytéll(') marad a megéllapités, hOgy 2008 }(Ik;aézri(;:)?dt(l:lvli(ﬁgggtilgvéltozésok millidrd eurdban; szezonalis

Végén ¢és 2009 elején egyméssal ellentétes minta == MAs eurodvezeti orszagban rezidens MPI-k altal
szerint alakult a belfoldi MPI-k és a mas kibocsitott értékpapirok (részvények nélkiil)
. . , . ., wusn - belfoldi MPI-k éltal kibocsatott értékpapirok
eurodvezeti orszagokban rezidens MPI-k részére (észvények nélkiil)
nyujtott hitelezés. Ez a minta arra vall, hogy ide- sleliosyezetilorszashanticzidensMELK
. . ., . . részére nyujtott hitelek
iglenesen problematikussa valt az eurodvezeti wmn belfoldi MPI-k részére nyGitott hitelek
pénzpiacok integracioja — amely a pénziigyi piaci (kivéve eurorendszer)
g ,, e 400 400
turbulencia kezdete el6tt mar eldrehaladottnak |
volt tekinthetdé —, a bankok ugyanis minden jel 300 300
szerint sajat allamuk hatarain beliil kivantak tar-
. e 1 . . 200 200
tani bankkozi hitelkihelyezéseiket.* Ez utan a kez- |
deti reakcio utan az eurodvezeti MPI-k végiil mar 100 [l 100
a hazai bankoknak nyjtott hiteleket is visszafog- 1
$ 0 0
tak.
-100 -100
Hasonld, bar kevésbé hatarozott aszimmetria jel-
lemzi az eurodvezeti MPI-k részére nyujtott hite- 200 200
lezés nemrégiben tapasztalhatd felélénkiilését is. 300 | 2300
Az ¢lsd esetben a hitelezést foként a hitelezovel
-400 -400

azonos orszagban rezidens MPI-k részére inditot- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

tak ujra. Késdbb azonban a mds eurodvezeti  pouasok: EKB, az EKB szamitasai.

orszégokban rezidens MPI-k részére torténd hitel- Megjegyzések: Az adatszolgaltatd szektor az MPI-ket tartalmaz-
za, kivéve az eurorendszert. Nem tartalmazza az eurorendszernek
nyﬁjtés is magéhoz tért, leszamitva a jﬁniusi ese- nyujtott hiteleket €s a részvény- és egyéb tdkerészesedés alloma-
, nyokat.
ményeket.

4 Ugyancsak az eurodvezeten beliili hataron atnyiilé bankkozi hitelezés szektor-szintii visszaszorulasat timasztja ala Avdjiev, S.—Upper, C.—von
Kleist, K..: ,,Highlights of international banking and financial market activity”, Quarterly Review, BIS, Basel, 2010. junius. Ugyanerrdl
mikroszintli bizonyitékot hoz fel Cassola, N.-Holthausen, C.— Lo Duca, M.: ,,The 2007/2009 turmoil: a challenge for the integration of the euro
area money market?” cimii dolgozataban, amelyet 2010. aprilis 12-én adtak el6 Frankfurt am Main-ban, az EKB és az Eurdpai Bizottsag
Financial integration and stability: the legacy of the crisis” cimii konferencijan.
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Az eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, részvényeket nem tartalmazo értékpapir-allomanyok szerepe

A direkt hiteleken kiviil az MPI-k foként tigy nyujtanak hitelt a tobbi MPI részére, hogy megvasaroljak
az altaluk kibocsatott (részvényeket nem tartalmazo) hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat.
A Lehman Brothers csddje utan, a latvanyosan lecsokkent bankkozi hitelezés viszonyai kozott az
MPI-k erételjesen novelték az ilyen tipusu értékpapir-adllomanyukat [lasd a B) abrat]. Ez nagyrészt
annak tudhato be, hogy ezek az értékpapirok viszonylagos vonzerdvel rendelkeztek a direkt hitelezés-
hez képest egy olyan kérnyezetben, ahol nagy volt a bizonytalansag az MPI-mérlegek legalabb egy
részének szilardsagaval kapcsolatban. Ez a vonzeré az MPI-k altal ebben az idészakban kibocsatott
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nagy részét fedezo allami garancidknak volt koszonhetd. Csak
ugy, mint az MPI-hiteleknél, az ebben az idészakban vasarolt hitelviszonyt megtestesité MPI-
értékpapirok esetében is jellemzo volt a ,,hazai orszag eldnyben részesitése”. A 2008 végén és 2009
els6 felében vasarolt értékpapirokat kibocsatd MPI-k a vasarld orszagaval megegyezd eurodvezeti
orszag rezidensei voltak, mikdzben csokkent a mas eurogvezeti orszagban rezidens MPI-k altal kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya [lasd a C) abrat].>

2009 nyara utan mérséklodott az MPI-k allami garanciaval fedezett hitelviszonyt megtestesitd érték-
papir-kibocsatasa®. Ezzel egy id6ben, az MPI-k jorészt tartozkodtak a hitelviszonyt megtestesité MPI-
értékpapirok Gjabb vasarlasaitdl, sot, az elmult honapokban csokkentették ezen értékpapir-allomanyu-
kat. Ez a csokkentés leginkabb a mas eurodvezeti orszagban rezidens MPI-k altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyukat érintette.

Kovetkeztetések

Az a szakaszossag, amely az eurodvezeti MPI-k mérlegkorrekcidjat 2008 vége ota jellemzi, foként az
eurodvezeti MPI-k részére nyujtott hitelezés alakulasat tiikrozi. A 2009 elején bekovetkezd jelentds
zsugorodast kovetden az eurodvezeti MPI-k mérlegében kétszer volt tapasztalhato latvanyos boviilés.
Az elsd ilyen epizdd 2009 nyaran tortént, és teljes egészében az MPI-k eurorendszerrel szembeni
koveteléseinek novekedése valtotta ki. 2010 kora tavaszan azonban az MPI-k koz6tti hitelezés megug-
rasa is hozzéjarult az MPI-k eszkozeinek béviiléséhez.

A bankrendszer hatékony miikodése érdekében sziikség van a f6l6s pénzforrasok bankkozi piacon
torténd Ujraclosztasara. Ennek kozvetitését —a megrendiilt pénzpiacokra valo tekintettel — ideiglenesen
az eurorendszer vallalta magara. A bankkozi hitelezés 2010 tavaszan tapasztalhato 0j megélénkiilését
megszakitotta a pénzigyi piacok fesziiltségeinek kiujulasa. Az elkévetkezd honapokban fog eldélni,
hogy az MPI-k mérlegstatisztikai szerint az MPI-k kozott juliusban ismét meginduld hitelezés tartosabb
normalizalddast jelent-e az eurodvezeti MPI-k egymas kozotti hitelezéshez vald hozzaallasaban.

5 Eldfordult, hogy a mar kibocsatott, allami garanciaval fedezett hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat a kibocsatd megtartotta, és fedezetként
hasznalta fel az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteiben. Attdl fliggden, hogy az adott euroGvezeti orszagokban hogyan torténik az eszkozok
és forrasok nettositasanak statisztikai kezelése, ezek a miiveletek az MPI-k belfoldi MPI-k altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir-
allomanyait érintették.

6 Lasd a Havi jelentés 2010. augusztusi szamanak ,, The funding of euro area MFIs through the issuance of debt securities” cimii keretes irasat.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M3 alakulasa mogott a fo osszetevok ellentétes valtozasai hizodnak meg: véltozatlanul lassult, de er6-
teljesen pozitiv maradt az M1 éves novekedési titeme, mig 2010 masodik negyedévében és juliusban gyorsult
ugyan a rovid lejarata, nem egynapos betétek (vagyis az M2-M1) és a piacképes instrumentumok (vagyis
az M3-M2; lasd a 7. abrat) névekedési iiteme, de ez még mindig egyértelmiien negativ értékekrdl tortént.
A fenti novekedési ratak kozotti kiilonbség tehat szikiilt, bar tovabbra is meglehetdsen széles maradt.
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A masodik negyedévben 10,3%-ra lassult az M1 [NV EN s
éves novekedési liteme az el6z6 negyedévben
tapasztalhatd 11,3%-rdl. Ez az érték az egynapos
betéteknél megfigyelhetd tekintélyes bedramlas

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

kiigazitva)

ellenére is tovabb csokkent, és 2010 juliusdban —_— Ml
8,1%-ra esett vissza (lasd az 1. tablazatot). eeeee egyéb rovid lejarat betétek

====piacképes instrumentumok
2010 mésodik negyedévében a kiilonbozé M3 »
osszetevok hozamanak egyetlen érzékelhetd valto- 20 T ‘:‘ T 20
zésa arovid lejarata lekotott betétek (azaz a legfel-  1° ‘.: GREEREARET N 15
jebb két éves futamidejii betétek) kamatdnak tjabb 10 [N/ NN e | 10
emelkedése volt. Ez azt jelentette, hogy ndvekedett SLandahl : UN"\\ il 5
mind az egynapos betétek, mind a takarékbetétek 0= - A~ t 0
(azaz a legfeljebb harom hoénapos lejaratu fel- -5 ":' T -5
mondhaté betétek) utdn fizetett kamatldbak 10 w10
szpredje. Ez némi kiegyensulyozodast eredménye-  -15 I s
zett, és a tobbi rovid lejarata lekotott betét erésebb ZOCH 00> B QUG RN 200 20 0002010
ndvekedését valtotta ki. S p—

A rovid lejarat, nem egynapos betétek éves valto-

zasi tteme 2010 masodik negyedévében —8,0%-ra gyorsult fel az eldz6 negyedévben tapasztalhato
—8,2%-16l. 2010 juliusdban még inkabb felerdsodott, és —6,0%-os éves valtozasi litemet eredményezett
ez a tendencia, ami tovabbra is az egyes részosszetevok egymassal ellentétes alakulasat tiikrozte: valto-
zatlanul negativ titemben ugyan, de jelentdsen tovabb gyorsult a rovid lejarati lekotott betétek noveke-
dése, mikozben folytatodott a rovid lejaratu takarékbetétek novekedésének visszaesése.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréallomény Eves novekedés iiteme
az M3 2009. 2009. 2010. 2010. 2010. 2010.
szazalékaban? | IIL. n.év  IV. n.év Lnév ILn.év jun. jul.
M1 49,7 12,2 12,3 11,3 10,3 9,2 8,1
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 8,3 12,8 7,5 6,2 6,4 6,9 6,6
Egynapos betétek 41,4 12,0 13,3 12,4 11,1 9,6 8,4
M2-MI (= egyéb rovid lejaratu betétek) 38,6 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -7,1 -6,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 18,9 -13,2 -22,1 -22,8 -21,6 -19,6 -17,5
Harom hénapos vagy annal révidebb
lejaratu, felmondasos betétek 19,7 12,9 15,8 13,3 10,2 9,0 8,2
M2 88,3 4,5 2,2 1,7 14 1,4 1,4
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 11,7 -7,6 -11,4 -11,7 -9,7 -7,6 -8,3
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,2
Az eurodvezet rezid inek nyijtott hitelel 3,7 3,1 1,9 1,8 1,5 1,9
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 12,0 14,2 9,9 9,0 8,1 7,6
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 2,6 3,1 3,8 6,7 7,0 5,9
A maganszféraval szembeni kovetelések 2,1 0,9 0,3 0,2 0,1 0,6
A maganszféranak nyujtott hitelek 0,4 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,9
A maganszektornak nyujtott hitelek
értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitva 1,6 0,3 -0,2 0,2 0,5 1,0
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 4,8 6,7 5,5 4.4 2,7 2,3
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.
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Juliusban az M3-ba tartozo piacképes instrumentumok éves csokkenése is mérséklodott; az elsé negyed-
évi—11,7% és a masodik negyedévi —9,7%-kal szemben —8,3%-on allt. Ezt a valtozast dontden a legfel-
jebb kétéves futamidejii, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kevésbé negativ novekedési iiteme,
valamint a visszavasarlasi megallapodasok éves ndvekedési itemének gyorsulasa vezérelte. A legutobbi
honapokban azonban a visszavasarlasi megallapodasok alakuldsa nagyrészt az egyéb pénziigyi kozveti-
tok (EPK-k) szektoraba besorolt kdzponti szerzodo félen (KSzF) keresztiil elszamolt, elektronikus plat-
formokon végrehajtott bankkdozi tigyleteket tiikrozte. Ugyanakkor a pénztartd szektorok 2010 masodik
negyedévében és juliusban is jelentds mennyiségben valtottdk vissza a nyilt végli alapok befektetési
jegyeit, ami az eddiginél is negativabb éves novekedési titemet eredményezett. A pénzpiaci kamatlabak
rendkiviil alacsony szinteken térténd megallapodasa arra utal, hogy a fenti instrumentum hozama — amely
szorosan Osszefiigg ezekkel a kamatlabakkal —ugyancsak alacsony. Ez jellemzden arra késztette a befek-
tetoket, hogy alternativ instrumentumokkal — példaul mas tipusu befektetési alapok befektetési jegyeivel
— probaljanak meg magasabb hozamot elérni (bévebb informaciokért a nem pénziigyi szektor pénziigyi
befektetéseinek alakulasarol lasd a 2.2 pontot).

A rovid lejarata betétekbol és visszavasarlasi megallapodasokbodl allo M3 betétek —a legszélesebb mone-
taris aggregatum, amelyrél megbizhatd informaciok allnak rendelkezésre szektorszinten — novekedési
titeme 2010 juliusaban valamelyest tovabb gyorsult, és a 2010. elsé negyedévi 1,1% ¢s a masodik
negyedévi 1,2%-kal szemben elérte a 2,0%-ot. Ezt a masodik negyedévben bekovetkezd valtozast rész-
ben a nem pénziigyi vallalatok M3 betétallomanyanak éves novekedési titemében megfigyelhetd gyor-
sulas vezérelte, amely 2010 mésodik negyedévében 5,2%-o0s novekedést eredményezett az elsd negyed-
évben tapasztalhato 4,9%-hoz képest (lasd a 8. abrat). Juliusban azonban valamelyest visszaesett, és
mindossze 3,4%-ot ért el az éves novekedés liteme. Az utdbbi honapokban a nem pénziigyi vallalatok
Osszességében jelentdsen hozzajarultak az M3 betétek teljes éves novekedéséhez. A nem pénziigyi val-
lalatok M3 betétallomanyanak fellendiilése nem tekinthetd szokatlannak ebben a fazisban, ugyanis —
tekintettel arra, hogy pénzforgalmuk meghaladja mikodétoke-igényiiket — a vallalatok jobbara felhal-
mozzak likvid M3 allomanyukat. Ugyanakkor azonban a nem pénziigyi vallalatok arra is torekedhetnek,
hogy foly¢ kiadasaikat bels6 finanszirozasbol fedezzék, s ezért részben a banki finanszirozas rendelke-
zésre allasaval kapcsolatos aggodalmak is feleldsek lehetnek.

Ugyancsak szerepet jatszhatott az M3 betétek éves
novekedési iitemének kozelmultban megfigyelhetd LB liE Bt ELE LT 1A
er6sodésében a nem monetaris pénziigyi kozvetitok
M3 betétallomanyanak éves novekedési titemében . P o P

. . X . (éves szazalekos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
megfigyelhetd erdteljes gyorsulds, ami aprilisban ~ nem kiigazitva)

és visszavasarlasi megallapodasok

pozitiv névekedést eredményezett, majd 2010 juli- — Eem pénzili(gyi vallalatok
, , L eeees Aztarta
usaban 7,8%-ot ért el, s ezzel az EPK-k M3 betét- - pzn;u;ysf ——

allomanyai az M3 betétek teljes éves novekedési
itemének mintegy felét adjak. A novekedés legna-
gyobb részét a visszavasarlasi megallapodasok tet-
ték ki, amelyek viszont jorészt a kdzponti szerzodo
félen keresztiil bonyolitott bankkozi kereskedést
tikrozték. Pénziigyi turbulencia idején altalaban
novekszik a KSzF-en keresztiil elszamolt fedezett
bankkozi tranzakciok igénybevétele. Mivel azon-
ban az ilyen tipusu tigyletek bankkozi tevékenysé- 10 -~~~ -10
get tiikroznek és altalaban nagyon kiszamithatatla- 20042005 2006 2007 2008 2009 2010
nok, nem tekinthetok a monetaris dinamikdban  Forras: EKB.

bekavetkezé tartos valtozasok eléjelének. Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
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Ezzel szemben 2010 masodik negyedévében csokkent, juliusban azonban felélénkilt a haztartasok M3
betétallomanyanak éves novekedési titeme. Ez az ¢élénkiilés arra utalhat, hogy a haztartasok késve rea-
galtak a gazdasagi konjunktirara és a hozamgorbe lefelé iranyuld hatasanak mérséklodésére.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, az MPI-szektor eurodvezeti rezidenseknek nyujtott teljes hiteldllomanyanak éves
novekedése juliusban nagyjabdl valtozatlan maradt, és a 2010. els6 negyedévi 1,9% és a masodik negyedévi
1,8% utan juliusban 1,9%-on allt (lasd az 1. tablazatot). Ez azonban elfedi azt a tényt, hogy mig az allamhéz-
tartas részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme folyamatosan csokkent, addig a magéanszektort érintd
hitelkihelyezések 2010 masodik negyedévében stabilizalodtak, juliusban pedig novekedtek.

Az allam részére nyujtott MPI-hitelallomany valtozatlanul lassuld éves novekedési titeme (amely 2010
juliusaban 7,6%-ra csokkent az elsd és a masodik negyedévi egyenként 9,9% és 9,0%-rél) az MPI-
szektor allampapir-felhalmozasanak folyamatos és fokozatos mérséklddését tiikrozte, bar — amint a
folyamatosan pozitiv havi allomanyvaltozasok is mutatjak — a vasarlasok sem szlintek meg teljesen.

2010 masodik negyedévében (az elsé negyedévben megfigyelt 0,3% utan) 0,2%-on stabilizalodott az
MPI-k magénszektor részére nyujtott hiteleinek éves novekedési titeme, majd juliusban 0,6%-ra gyorsult
fel. Tovabb lassult az MPI-k részvényt nem tartalmazo, maganszektor altal kibocsatott értékpapir-allo-
manyanak éves novekedési titeme; a 2010 elsé negyedévében tapasztalt 5,4%-r6l a masodik negyedévben
0,1%-ra, juliusban pedig —1,1%-ra esett vissza. Ez a csokkenés — legalabbis részben — annak a kovetkez-
ménye, hogy a 2009 elsd félévében megfigyelt magas szintekhez képest visszafogottabba valt az tjra-
értékpapirositasi tevékenység. Hasonloképpen csokkent az MPI-k részvény- és egyéb tokerészesedés-
allomanyanak éves novekedési iteme: miutan az elsé ¢s a masodik negyedévben egyenként 0,8% ¢s
0,9%-on stabilizalodott, 2010 juliusaban —0,2%-ra esett vissza.

Folytatta az emelkedd tendenciat az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor
részére nyujtott hitelek legnagyobb Gsszetevojének) éves novekedési liteme, amely juliusban 0,9%-ra
gyorsult az elsé negyedévi —0,4% és a masodik negyedévi 0,2%-rol (lasd az 1. tablazatot). Ez igazolni
latszik azt a vélekedést, hogy az év vége ota fellendiilés jellemzi a maganszektor részére nyujtott hitelek
dinamikdjat. Az elmult 12 honapban 6sszességében megfigyelhetd, visszafogott értékpapirositasi allo-
manyvaltozasok eredményeképpen szinte teljesen megsziint a ,,true-sale” értékpapirositasi tevékenység
hatasaval korrigalt iddsorral szembeni kiilonbség.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési titemének gyorsuldsa a haztartasok részére nyujtott
hitelek altalanos stabilizalodasat, illetve a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek mérsékelteb-
ben lassul6 dinamikajat tikrozi. Ugyanakkor — tekintélyes atlagos havi allomanyvaltozasoknak koszon-
hetden — tovabb novekedtek az EPK-k hitelfelvételei.

A haztartasi hitelkihelyezések éves névekedési iitemének alakuldsa 2010 masodik negyedévében az év vége
ota megfigyelheté mérsékelt dinamikat igazolja. A haztartasok részére nyujtott hitelek alakulasa tovabbra is
a lakdsvasarlasi célu hitelek bedramlasait tiikr6zi, mikozben elfedi a fogyasztasi hitelek kidramlasait.

2010 jaliusaban —1,3%-ra emelkedett a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves novekedési
iiteme az elsd negyedévi —2,5% ¢s a masodik negyedévi —2,2%-r6l. A valtozasokat tovabbra is a legfeljebb
ot éves futamidejii hitelek negativ allomanyvaltozasai vezérelték, mikdzben az 6t évnél hosszabb futamidejii
hitelek havi allomanyvaltozasai atlagosan pozitivak maradtak. A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
hitelezés — foként a révidebb lejaratokon megfigyelhetd — visszaesését részben a pénzforgalom és az ered-
ménytartalékok felélénkiilése idézhette el6 (2010 els6 negyedévében a nem pénziigyi vallalatok szektora —
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2000 ota eldszor — nettd hitelfelvevove valt). Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok szektoranak nyujtott
hitelezés lanyhulasat részben indokolhatja a hitelek 2009 els6 felétol megfigyelhet6 és 2010 masodik negyed-
évében is folytatddo helyettesitése hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal és jegyzett részvénykibocsa-
tassal (az egyes szektorok hitelallomanyanak és finanszirozasanak alakulasat a 2.6 és a 2.7 pont részletezi).

Mindent egybevetve gy tekinthetd, hogy a nem pénziigyi maganszektor részére nyujtott hitelezés nove-
kedése tovabbra is visszafogott, de 9sszhangban van a konjunktiraciklus torténeti szabalyszertiségeivel.
A legujabb adatok azt a benyomast keltik, hogy a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételének dinamikéja
forduldponthoz érkezett, bar egyelére még negativ havi allomanyvaltozasok kisérik.

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (toke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejarata pénz-
igyi kotelezettségeinek éves novekedési liteme az el6z6 negyedévben megfigyelt 5,5%-r61 2010 masodik
negyedévében 4,4%-ra, majd juliusban 2,3%-ra esett vissza (lasd a 9. abrat). Ez a valtozas a hosszu
lejaratu betétek (tehat a két évnél hosszabb futamidejii betétek, illetve a harom honapnal hosszabb leja-
ratu, felmondhato betétek) éves novekedésének csokkenésével magyarazhatd. Ez foként a haztartasok
részérél az utdbbi honapokban megfigyelhetd visszafogott bearamlasokat tiikrozi, és azt a vélekedést
latszik igazolni, hogy ezekben a honapokban megfogyatkoztak a meredek hozamgérbe altal kivaltott
portfolio-atrendezbdések az M3 betétekbdl a hosszabb jarata betétek felé. Ugyanakkor tovabb lassult a
két évnél hosszabb futamideji, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndvekedési liteme; szemben
a 2010. elsé negyedévi és a 2010. masodik negyedévi 3,4% és 3,1%-kal, juliusban 1,2%-ra csokkent.

Végezetiil, az MPI-k kiilsd nettd eszkozpozicidjanak éves bearamlasa 2010 masodik negyedévében
115,8 milliard eurdra csokkent az eldz6 negyedévben megfigyelt 159,4 milliard eurdrdl (lasd a 10.

9. abra: M3 és az MPI-k hosszabb tava 10. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei
(széazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis
kiigazitva) és naptari hatasokkal kiigazitva)
—_— M3 maganszektor részére nyujtott hitelek (1)

(t6ke ¢és tartalékok nélkiil) a kiilfold netto eszkozei (3)
hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
mess gyCb ellenparok (beleértve a tokét és

—_—
----- hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek w3z dllamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)

tartalékokat is) (5)
------ M3
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tartalmazza (M3 =

1+243-4+5).

A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek (toke és tartalékok
nélkiil) forditott jellel szerepelnek, mivel azok az MPI-szektor
kotelezettségei.
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abrat). Juliusban ez az éves allomanyvaltozas meredek visszaesés utan —2,4 milliard eurdra csokkent.
A kiils6 nettd eszkdzpozicio éves allomanyvaltozasainak csokkenése annak tudhatd be, hogy a bruttd
kiilsé kovetelések zsugorodasa sokkal jelent6sebb volt, mint a bruttd kiilsé kotelezettségeké, mivel a
bruttd kiils6 kovetelések allomanyvaltozasai mar 2010 aprilisa Ota negativak.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rés alakulasa alapjan 2010 masodik negyedévében és jlliusban a
kordbban megfigyelhetd magasabb szintekrdl fokozatosan csokkent a monetaris likviditds Osszege az
eurodvezetben (lasd a 11. és a 12. abrat). Az euro6vezet monetaris likviditasi helyzetének fenti mutatdit
azonban koriiltekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tamaszkodnak,
ami mindig bizonytalansagot hordoz, pénziigyi valsagot kovetden pedig kiilondsen. A pénznovekedési rés
kiilonb6zé mutatdi kozotti kiilonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezd jelentds
bizonytalansag jelének tekinthetok. E fenntartasok figyelembevételével egyiitt a mutatdk egyértelmiien a
monetaris likviditas felhalmozasardl tanuskodnak az utdbbi években, és nem valdszinii, hogy a korabbi
felhalmozas teljes felszamolasat eredményezte az M3 2008 vége 6ta megfigyelhetd visszafogott ndvekedése.
Az M3 és a hitel n6vekedésének folyamatos gyengiilése osszességében azt az értékelést erdsiti meg, hogy
a mogottes monetaris boviilés liteme mérsékelt és a monetaris folyamatokbol eredd inflaciés nyomas
kozéptavon féken tarthato. A trend M3 ngvekedése tovabbra is a ténylegesnél visszafogottabbnak mutatja
amogottes monetaris novekedes titemét, de a meredek hozamgorbe mérséklodo lefelé iranyuld hatasanak
koszonhetden mar csak kisebb mértékben.

1. abra: A nominalis pénznévekedési résre 12. abra: A real pénznovekedési résre

vonatkozé becslés" vonatkozé becslés"

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

(az M3 reéalallomanyanak szazalékaban; a szezonalis €s naptari
hatasokkal kiigazitva; 1998. december = 0)

= 3 hivatalos M3 adatokon aapul6
redlpénz-ndvekedési rés

«e+++ aportfolidvaltozasok becslilt hatésaval korrigdt
M3 adatokon alapul 6 redl pénz-ndvekedési rés?

=3 hivatalos M3 adatokon alapul6 nominalis
pénzndvekedési rés

a portfoliovaltozasok becsiilt hatisaval korrigalt

M3 adatokon alapulé nominalis pénzngvekedési rés?
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1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3-szint kézotti kiilonbséggel hatarozhaté 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 bazisidészaknak).

2) A portféliok M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban
szereplo ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimi cikk 4. pontja-
ban targyalt altalanos felfogas alkalmazasaval keriiltek megha-
tarozasra.

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

2) A portfoliock M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban
szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontja-
ban targyalt altalanos felfogas alkalmazasaval keriiltek megha-
tarozasra.
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2.2 A NEM PENZUGY! SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2010 elsé negyedévében valtozatlan maradt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek
éves novekedési iiteme. Ez azonban elfedi az dllami szektor befektetéseinek csokkenését, amit a nem pénz-
iigyi vallalatok — és kisebb mértékben a haztartasok — befektetéseinek novekedése ellensilyozott elsGsor-
ban. Az eurodvezet szuverén adossdagpiacan uralkodo fesziiltségek hatdasdara 2010 mdsodik negyedévében
valamelyest csékkent a befektetési jegyekbe iranyulo éves bearamlas. A pénztarto szektorok biztositastech-
nikai tartalékokba torténd befektetéseinek novekedésével dsszefiiggésben 2010 elsé negyedévében is gyor-
sult a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves novekedesi iiteme.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2010 els6 negyedévében (az utolsoé negyedévben, amelyrél adatok allnak rendelkezésre) valtozatlanul a
GMU harmadik szakaszanak kezdete ota rogzitett legalacsonyabb szinten, 2,3%-on allt a nem pénziigyi
szektorok Gsszes pénziigyi befektetésének éves novekedési titeme (lasd a 2. tablazatot). Az el6z6 negyed-
évhez képest tovabb csokkent a betétekbe, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokba és részvényekbe
torténd befektetések hozzajarulasa, de ezt bizonyos fokig ellenstilyozta a biztositasi termékekbe valo
befektetések nagyobb hozzajarulasa.

Ami a szektoralis bontast illeti, a 2010 els6 negyedévében tapasztalhatod valtozatlan novekedési titem
elfedi az allamhaztartas hozzajarulasanak wjabb, jelentds visszaesését, ami rdadasul — 2001 harmadik
negyedéve Ota eldszor — attért a negativ tartomanyba (lasd a 13. abrat). Ezt a zsugorodast az allami
szektor korabbi, erdteljes pénziigyi eszkoz felhalmozasaval 6sszefiiggésben kell szemlélni. A pénzigyi
eszkozok csokkenését a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok eladasa és az alacsonyabb betét- és
készpénzallomany eredményezte. A nem pénziigyi vallalatok szektoranak hozzajarulasat erdteljesen
novelte, hogy a vallalatok nem csak betéteket halmoztak fel, hanem részvényekbe és egyéb tokerésze-
sedésekbe is befektettek. A haztartasok hozzajarulasa alig novekedett. Bdvebb informaciokért a magan-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektorainak pénziigyi befektetései

‘ Fennall$ allomany Eves novekedés iitemek
a pénziigyi eszkozok | 2007, 2008. 2008. 2008. 2008. 2009. 2009. 2009. 2009. 2010.
szazalékaban" IVonév  Lnév  ILnév MLnév  Vonédv  Lnév  Ilnév [Lnév  Vonév  Lnéy
Pénziigyi befektetés 100 53 4,9 4,1 3,8 4,1 3,7 3,7 34 2,3 2,3
Készpénz és betétek 23 6,5 6,5 5,5 5,7 6,9 7,3 6,9 6,0 3,7 2,2
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, kivéve
pénziigyi derivativakat 6 6,6 4,5 1,9 2,9 45 3,8 2,5 02 37 42
ebbdl: révid lejarati 1 239 21,5 133 04 89 -130 -196 -222 -312 -273
ebbdl: hosszii lejarati 5 43 1,8 0,1 34 38 6,7 6,1 3.8 0,8 -09
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 29 3,9 3,8 3,5 32 3,8 4.4 4,7 4,5 2,7 2,4
ebbdl: jegyzett részvények 6 34 3,6 4.4 43 32 43 43 6,0 7,1 8,2
ebbdl: nem jegyzett
részvények és mds téke 23 4,1 39 3,1 2,7 4,0 4.4 4,9 4,1 1,7 1,1
Befektetési jegyek 5 -29 46 54 57 -65 55 47 24 1,1 0,2
Biztositastechnikai tartalékok 15 4,7 42 3,7 34 2,7 2,8 3,3 3,9 49 55
Egyéb? 21 9,5 8,6 8,0 6,7 5,7 2,0 1,6 1,1 0,5 2,7
M3? 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -03 -0,
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 véllalatok 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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szektor pénzugy1 befektetéseinek alakulasarol 13. abra: A nem Pénzugyi szektorok

lasd a 2.6 és 2.7 pontot. pénziigyi befektetései

|NTEZMENY| BEFEKTETéK (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

Az eurodvezeti befektetési alapok 10j, harmonizalt - Eiﬁa;ﬂ(gyi véllalatok

statisztikaja szerint a 2009 harmadik negyedéve és e dllamhdztartds

2010 masodik negyedéve kozotti idészakban a ~  "empervieviswektorok

(pénzpiaci alapokat nem tartalmazo) befektetési ala- 8 8
pok befektetési jegyeinek bearamlasai 449 milliard 7 7
eurdra csokkentek (az el6z6 négy negyedévi 519 6 6
milliard eurérdl), ami 10,5%-os éves névekedésnek S || T S
felel meg.! Ezeket a nagy bearamlasokat a 2009 N By p \

végén és 2010 elsd negyedévében uralkodd, altala- 4 3 i N &
nosan kedvezd pénziigyi piaci feltételek és a mere- 3 3
dek hozamgorbe osszefiiggésében kell szemlélni, P 3
ami hatarozottabb atrendezddéseket idézett el6 a biz-

tonsagosabb és likvidebb monetaris eszkzokbdl a ! !
feltehet6leg kockazatosabb, hosszabb lejaratu eszko- 0 0
zok felé. A 2010 masodik negyedévében tapasztal- l”l”””ll”””l“”“”“”‘l,l
hatd visszaesést egyrészt indokolhatja az 6szténzo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

hozamgorbe-hatas fokozatos megsziinése, masrészt Forrs: EKB.
pedig tiikrozheti az euro6vezeti szuverén adossag-
valsag fékezd hatasat.

A befektetési politika szerinti bontds azt mutatja, hogy a befektetési alapok befektetési jegyeibe vald éves
bearamlas 2010 masodik negyedévében megfigyelhetd csokkenése a kotvényalapok és részvényalapok
alacsonyabb éves bearamlasaival fiigg 6ssze (lasd a 14. abrat). Erételjesen novekedtek a vegyes alapok
éves bearamlasai, mikdzben az egyéb alapok bearamlasai az ¢l6z6 negyedévhez képest nagyjabol valto-
zatlanok maradtak. A kotvény- és részvényalapok azonban az ujabban tapasztalhato visszaesés ellenére is
nagyobb éves bedramlast konyveltek el, mint a vegyes és egyéb alapok. 2010 masodik negyedévében
ismét tekintélyes kiaramlasokat regisztraltak a pénzpiaci alapokbol, ami egyrészt az eurodvezeti hozam-
gorbe meredekségével magyarazhatd, altalanosabb értelemben pedig az alapok tartasanak magas alterna-
tivakoltségével, tekintettel az alapok referencia-indexét képviseld alacsony rovid lejarata kamatokra.

A negyedéves valtozasok ravilagitanak arra, hogy az eurodvezeti szuverén adossagpiacrol induld pénz-
tigyi fesziiltségek mennyire jelentds hatast tettek a befektetési alapokba torténd befektetésekre. A (pénz-
piaci alapokat nem tartalmazo) befektetési alapok jegyeibe iranyuld bearamlasok (szezonalisan nem
kiigazitott adatok alapjan) 2010 masodik negyedévében Osszesen 23 milliard eurot tettek ki az el6z6
negyedévben rogzitett 133 milliard euréval szemben. A visszaesést nagyrészt a kotvényalapok jelentdsen
megcsappant bearamlasai idézték eld, mig a részvényalapok — 2008 negyedik negyedéve ota eldszor —
nettd kiaramlasokat konyveltek el. A vegyes alapok az el6z6 negyedévhez képest nagyobb bearamlasokat
regisztraltak, amit a pénziigyi befektetési politikat Gvezd altalanos bizonytalansag is indokolhat. A befek-
tetési alapok Osszes eszkozei értékének éves szazalékos valtozasa tobbé-kevésbé egyenld aranyban tiik-
rozte a befektetések novekedését és a pozitiv értékelési hatast.

2010 elsd negyedévében tovabb gyorsult, és az eldz0 negyedévi 4,0%-106l 5,0%-ra emelkedett a biztositotarsa-
sagok és nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme (1asd a 15. abrat). Ez a nove-

1 Ez a bearamlas holland nyugdijalapok tekintélyes befektetésijegy-felvasarlasait tartalmazza, amelyek 2009 juliusdban tébb mint 97 millidrd
eurot tettek ki.
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14. abra: A pénzpiaci és a befektetési I5. abra: A biztositotarsasagok
alapokba iranyuloé éves netté pénzaramlas és nyugdijalapok pénziigyi befektetései
(milliard euro) (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
= pénzpiaci alapok derivativak kivételével
eeeee részvényalapok” wesn  tOzsdei részvények
==== kotvényalapok" === nem tézsdei részvények és egyéb tokerészesedések
—— vegyes alapok" mmsm  befektetési alapok befektetési jegyei
~~~~~ egyéb alapok-? mmm egyéb?

...... pénziigyi eszkozok dsszesen
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I
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.

1) 2009 elsd negyedéve elétt a negyedéves allomanyvaltozas-becs- 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalékok

Iéseket az EKB nem harmonizalt befektetésialap-statisztikaibol, és egyéb vevokovetelések.

az EFAMA altal szolgaltatott orszagos adatokon alapulo EKB-
szamitasokbol és az EKB becsléseibdl szarmaztatjak.

2) Idetartoznak az ingatlanalapok, a spekulativ befektetési alapok
és a mashova be nem sorolt alapok.

"oz

kedés foként a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyilt végii alapok befektetési jegyeinek novekvo
hozzajarulasat tiikrozte. A nyilt végl alapok befektetési jegyeinek szokatlanul erételjes hozzajarulasa részben
aholland nyugdijalapok 2009 juniusaban ¢s juliusaban lebonyolitott, egyszeri befektetésijegy-vasarlasaval fiigg

1o

Ossze. Enyhén mérséklodott a jegyzett részvényekbe torténd befektetések negativ hozzajarulasa.

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetéseinek jabb erdsodése annak tudhato
be, hogy a pénztartd szektorok tovabb emelik biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseiket, ami
a biztositotarsasagok és nyugdijalapok mérlegeinek forras oldalan is tetten érhetd. E tekintetben érdemes
megjegyezni, hogy a biztositastechnikai tartalékokba iranyulé negyedéves bearamlas 2010 els6 negyed-
évében tovabb novekedett, és ezzel az Gsszes pénziigyi eszkdz novekedéséhez legjelentésebben hozzaja-
ruld tényezdvé valt. Ez a véltozas feltehetdleg dsszefiigg azzal, hogy a haztartasokat a magasabb hozam
reménye arra motivalja, hogy eszkozeiket a rovidebb lejaratokrdl a hosszabb lejaratok felé rendezzék at.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2010 juniusa és szeptembere kozitt enyhén csokkentek a pénzpiaci kamatlabak. Ekozben azonban
tovabbra is igen magas volatilitast mutattak, foként a fedezett piaci szegmensben. Volatilitas jellemezte
a fedezett és fedezetlen kamatlabak kozotti szpredeket is. Ezek a valtozasok tovabbra is arra utalnak,
hogy a pénziigyi piacok résztvevdi a valtozatlanul béséges likviditdas ellenére is aggodnak az egyes
euroovezeti orszdagok dllamhdztartasanak fenntarthatésagat érinté kockdzatok miatt.
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Az utobbi harom hénapban — az egynapos index swapkamatlabak (OIS) markans csokkenése ellenére
— valamennyi lejaraton emelkedtek a fedezetlen betéti kamatlabak. 2010. szeptember 1-jén az egyhavi,
haromhavi, hathavi és tizenkét havi EURIBOR kamatlabak 0,62%, 0,89%, 1,13% és 1,41%-on alltak,
azaz egyenként 18, 17, 13 és 14 bazisponttal magasabban, mint a 2010. jinius 9-én rogzitett szintek.
Ebben az id6szakban Gsszességében 4 bazisponttal csokkent, igy szeptember 1-jén 80 bazisponton allt a
pénzpiaci hozamgorbe meredekségének egyik mutatdja, a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR kamat-
labak kozotti szpred (1asd a 16. abrat).

Az elmult harom honapban volatilitas jellemezte a biztositékkal fedezett — példaul az EUREPO vagy az
EONIA swapindexbdl szarmaztatott — pénzpiaci kamatlabak alakulasat. A 2008 novembere 6ta folyama-
tosan siillyedd EONIA kamatlabak jovobeli alakulasaval kapcsolatos varakozasok majus eleje 6ta mar
egy viszonylag szlik savon beliil ingadoznak. Ami az utolsé harom honapot illeti, 2010 juliusaig altala-
nosan emelkedtek az EONIA swapkamatlabak, majd augusztus folyaman és szeptember elején jelentds
csokkenés utan viszonylag alacsony — de a 2010 els6 negyedévében tapasztalt szinteknél magasabb —
szintekre siillyedtek. Szeptember 1-jén a harom honapos lejaraton 49 bazisponton allt az EONIA
swapkamatlab, azaz mintegy 9 bazisponttal volt magasabb, mint junius 9-én. Ennek hatasara az EONIA
swapkamatlab és az azonos lejaratu, biztositékkal nem fedezett EURIBOR koz6tti szpred a 2010. junius
9-131 bazispontrol szeptember 1-jén 39 bazispontra emelkedett. Bar 2010 juliusaban sziikiilt ez a szpred,
Osszességében tovabbra is viszonylag széles maradt a 2010. elsé negyedévi szintekhez képest a (lasd a
17. abrat). A beszamolasi idoszak vége felé bekovetkezd valtozasok részben arra utalnak, hogy — a val-
tozatlanul boéséges likviditas ellenére — kiujultak a pénziigyi piacok szerepldinek aggodalmai egyes
eurodvezeti orszagok allamhéztartasanak fenntarthatosagaval kapcsolatban.

A 2010 szeptemberében ¢és decemberében, valamint a 2011 marciusaban lejaré harom hénapos hataridds
EURIBOR tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak szeptember 1-jén egyenként 0,88%, 0,92% és
0,97%-on alltak, ami mintegy 11, 19 és 20 bazispontnyi csékkenést mutat a jinius 9-én rogzitett szin-
tekhez képest (lasd a 18. abrat). A 2009 oktoberében kezdddo csokkend tendenciat folytatva, az utobbi
harom hénapban — foként a rovidebb lejaratokon — tovabb csdékkent a harom hénapos EURIBOR hatar-
1dos tigyletekre kotott opciokbol szarmaztatott harom, hat, kilenc €s tizenkét havi allando lejaratti imp-

16. abra: Pénzpiaci kamatlabak 17. abra: Hairom honapos EUREPO, EURIBOR
€és egynapos indexswap
(évenkénti szazalékok, szpredek szazalékpontban, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)
= egyhavi EURIBOR (bal skala) === haromhavi EUREPO
----- haromhavi EURIBOR (bal skala) <+« haromhavi egynapos indexswap
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala) ==== haromhavi EURIBOR
a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR kozotti
kiilénbozet (jobb skala)
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2009 2010 2009 2010
Forras: EKB ¢és Reuters. Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.
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18. abra: Hairomhavi kamatlabak és
hataridés kamatlabak az euroovezetben

19. abra: A harom honapos EURIBOR
hataridés kamatok opcioibol szarmaztatott

allando lejarati implikalt volatilitasok

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

=== haromhavi EURIBOR
eeee< hataridos kamatlabak 2010. junius 9-én
====hataridos kamatlabak 2010. szeptember 1-jén
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1,5 L5
1,0 \\ A
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'\\ )/
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0,0 0,0
apr. jul. okt. jan. apr. jal okt.
2009 2010

Forras: Reuters.
Megjegyzés: Haromhavi hataridés kontraktusok az aktualis és a
kovetkez6é harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

=== 3 honapos allando lejarat (bal skala)
eee+ 6 honapos allando lejarat (bal skala)
==== 9 honapos allando lejarat (jobb skala)
12 hénapos allando lejarat (jobb skala)
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A mérce kiszamitasa két Iépésben torténik. Az elsd
Iépésben a harom hénapos EURIBOR hataridés tigyletekre ko-
tott opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitdsokat alakitjak
at: a feljegyzett hozamok helyett feljegyzett arakként fejezik ki
Oket. Masodszor, az igy kapott konstans lejarati iddponttal ren-
delkez6 implikalt volatilitdsokat konstans futamidejii adatokka
alakitjak at.

likalt volatilitas (lasd a 19. abrat). Ezzel szemben az elmult harom hénapban névekedett a hosszabb

lejarata pénzpiaci kamatlabak implikalt volatilitasa.

Ami az egynapos lejaratot illeti, az EONIA az
utobbi harom honapban atlagosan 40 bazisponton
allt — tehat magasabban, mint 2009 juliusa 6ta bar-
mikor —, mig a tartalékteljesitési periddusok utolsd
napjan, a likviditassziikité miiveletekkel osszefiig-
gésben olykor el6fordult egy-egy kicsucsosodas.
Szeptember 1-jén az EONIA 0,370%-on allt (lasd
a20. abrat). Az eurodvezetben tovabbra is viszony-
lag bdséges maradt a likviditas, amit ,,elnyelt” a
betéti rendelkezésre allas napi igénybevétele.

7 napos, a tartalékteljesitési periddussal meg-
egyez0, harom honapos és hat honapos lejaratt
likviditasnyujtd miveletein keresztiil, az EKB
tovabbra is tamogatast biztositott a pénzpiacok
részére. Az eurorendszer likviditdsbovitd miivele-
teit rogzitett kamatd tendereljaras keretében, teljes
allokacioval hajtottdk végre. Az EKB valtozo
kamati tendereljaras keretében, 1,00%-0s maxi-
malis ajanlati kamatlabbal 7 napos, likviditasszi-
kit6 miveleteket hajtott végre. A fenti likviditas-
szkitd miveletek keretében az EKB az

20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos

kamat

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

— rOgzitett kamatlab az iranyado refinanszirozési
miiveletekben

e« betéti rendelkezésre allas kamatldba

====egynapos kamatlab (EONIA)

aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
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Forrasok: EKB ¢és Reuters.
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értékpapir-piaci program keretében végzett vasarlasok nagysagaval megegyezo Osszeget osztott ki, ami
szeptember 1-jén 61 milliard eurot tett ki.

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK 2010. MAJUS 12. ES 2010. AUGUSZTUS 10. KOZOTT

Akeretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2010. junius 15-én, julius 13-an és augusztus 10-én
végzddod harom tartalékolasi idoszakban. Az EKB Kormanyzotanacsa azzal reagalt a 2010. majus
elején hirtelen kiujuld sulyos pénziigyi piaci fesziiltségekre, hogy a vizsgalt iddszakok folyaman ismét
alkalmazta a nem sokkal kordbban kivezetett nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket.
Majus 10-i bejelentésével 6sszhangban megkezdte értékpapir-piaci programja (SMP) végrehajtasat is.
A majus 26-an és junius 30-an kiosztott harom honapos, rendszeres hosszabb lejarati refinanszirozasi
mitiveletek (HLRM-ek) végrehajtasara nem valtozo, hanem ismét rogzitett kamata tendereljaras kere-
tében, teljes allokacioval kertilt sor. Ezen kiviil a kozponti bankokkal egyiittmiikddésben reaktivalta a
Szovetségi Tartalékrendszerrel fennallé likviditast nyujté atmeneti swapkeretet, és 7, illetve 84 napos
lejarattal ismét végrehajtott USA-dollarban denominalt likviditasbovitdé miiveleteket (a vizsgalt ido-
szakok alatt minddssze egy 84 napos miveletre keriilt sor). 2010. junius 10-én a Kormanyzotanacs
bejelentette, hogy a 2010. jalius 28-i, augusztus 25-1 és szeptember 29-i elosztasu harom honapos,
rendszeres HLRM-ek végrehajtasara rogzitett kamatt tendereljaras keretében, teljes allokacioval kertil
sor. Az egyik nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedés, amely a vizsgalt idoszakban ért véget,
a fedezett kotvényvasarlasi program (CBPP) volt. A program 2010. jinius 30-an zarult, teljesitve a
kittizétt célt, az dsszesen 60 millidrd euro névleges Osszegli vasarlast az elsddleges és masodlagos
piacokon a program 12 honapos tartama alatt. Az eurorendszer kozponti bankjai a megvasarolt fedezett
kotvényeket lejaratig szandékoznak megtartani. Ugyancsak a vizsgalt idoszak folyaman jart le az elso
— és egyben legnagyobb — mtivelet a 2009-ben végrehajtott harom, 12 honapos HLRM koziil, ami a
betéti rendelkezésre allas igénybevételének csok-

kenését eredmenyezte. A) abra: A bankok kotelezd tartalékok

feletti folyoszamla-allomanyai

A bankrendszer likviditasigénye
(milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)

A vizsgalt harom tartalékolasi idoszakban a bank- 2.6 2,6
rendszer atlagos napi likviditasigénye — azaz az
autondm tényezok, a kotelezo tartalék és a tobb- 23 23
lettartalék (tehat a tartalékolasi kotelezettségeken
feliili folyoszamla-allomany [lasd az A) abrat]) 20 2,0
egylittes 6sszege — 584,0 milliard eurot tett ki, ami
20,7 milliard eurdval tobb az el6z6 harom tarta- 17 17
Iékperiodus atlaganal. l

1.4 1.4
Ezt foként az okozta, hogy az autonom tényezok \ A I]\ /
atlagos értéke 16,8 millidrd euroval 369,9 milliard ! \ /\/ V L1
eurora emelkedett. 1,5 milliard eurdval 212,7 mil- /\ \/ \
lidrd euréra emelkedtek az 4tlagos tartalékolasi %8 A \ \/‘v‘\ v 0.8
kotelezettségek is. A napi tobblettartalék atlago-
san 1,3 milliard eurdt tett ki, tehat 0,2 milliard O,zug. T o n o i aug?’s
eurdval novekedett az el6zé harom tartalékolasi 2007 2008 2009 2010
periodushoz képest [lasd az A) abrat]. Forrés: EKB.

EKB
/ Havi jelentés
2010. szeptember



Likviditaskinalat

A refinanszirozasi miiveletek kinnlev allomanya
atlagosan 724 milliard euro' koriil alakult a vizs-
galt harom tartalékolasi periddusban, tehat az
eldz6 harom tartalékolasi idészak 721 milliard
eurds atlagdhoz képest emelkedett. Ezen kiviil
2010. augusztus 10-re 6sszesen 121 milliard euro
értékil eszkozvasarlasra kerilt sor a fedezett kot-
vényvasarlasi program ¢és az értékpapir-piaci
program keretében.

B) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és a likviditaskinalat

(milliard euro; a teljes id6szakra vonatkozé napi atlagok az
egyes tételek mellett feltiintetve)

CBPP és SMP portfolio:

106,6 milliard euro

iranyado refinanszirozasi miveletek:
150,9 milliard euro

hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miiveletek: 581,2 milliard euro
finomhangol6 miiveletek:

43,3 milliard euro

autondm tényezok: 369,9 milliard euro
folyoszamlak: 214,1 milliard euro
betéti rendelkezésre allas nettd

igénybevétele: 211,4 milliard euro
- tartalékolasi kotelezettség:

A hét napos iranyado refinanszirozasi miiveletek 212,7 millidrd euro

1000

atlagos allomanya 150,9 milliard eurdra ndveke- 000 \

dett az el6z6 harom tartalékolasi idészakban rog- 800 800 Lil‘;‘g:li;fs'
zitett 78,2 milliard euros atlagrol. Az egy tartalé-

kolési idészaknak megfeleld futamidej, specialis 600
lejaratt refinanszirozasi miiveletek atlagos éllo- 400 400
manya 9,3 milliard euréval novekedett az el6zo 0 200

harom tartalékolasi id6északhoz képest, és 32,8

milliard eurdt tett ki. 2010. junius 30-4n lejart az 200 0

els6, 442.2 milliard euro 6sszegli 12 hoénapos 2200 | 200
HLRM futamideje. A lejart 6sszegb6l 111 milliard

eurodt egy hatnapos athidalé miivelet, 130 milliard 400 400

eurot pedig egy harom hoénapos HLRM formaja- ~600 ~600

ban gorgettek tovabb. Ennek megfeleléen a harom 200 _ g Likvidiths-
¢s hat honapos lejaratt HLRM-ek teljes kinnlevo Kereslt
allomanya 2010. augusztus 10-én 220,8 milliard —log?éj{ T AT PR 1—01.000

eurdra novekedett a 2010. majus 11-én rogzitett 0

37,5 milliard eurdrdl. Forrés: EKB

A 2010. majus 12. és augusztus 10. kozotti idészakban atlagosan 255,4 milliard eurdt ,,nyelt el” a tar-
talékolasi idészakok utolsd napjan végrehajtott Gsszesen harom, egynapos lejarata finomhangold
miivelet. Az el6z6 harom tartalékolasi iddszakban ugyanez az érték atlagosan 302,2 milliard euro volt
[lasd a B) abrat].

Az értékpapir-piaci program keretében juttatott likviditast egyhetes lejarata betétgytjtések ,,nyelték
el”. Az els6 ilyen miiveletet 2010. majus 18-an hajtottak végre 16,5 milliard euro értékben, amely 2010.
augusztus 10-én mintegy 60 milliard euréra novekedett. Ettdl kezdve a likviditasszikitd miiveletekben
szerepld Osszegek alig novekedtek, ami a program keretében végrehajtott beavatkozasok visszafogasat
tikrozi.

1 Az értékpapir-piaci program heti sterilizacios miiveleteit leszamitva, amelyek atlagosan 42 milliard eur6t tettek ki.
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C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

A rendelkezésre allas igénybevétele

Az els6 12 honapos HLRM? lejérata utén jelent6-  (napi kamatlabak szazalékban)
sen megcsappant likviditaskinalat eredményeként — EONIA

sy 2 R TSR 2 7.8 aqm 000 IRM-ek rogzitett kamata
a 2010. junius 15-én végzodod tartalékolasi ido- ===~ aktiv oldali és a betéti rendelkezésre 4llds
szakban rogzitett 288,4 milliard eurdrol a 2010. kamatlabai 4ltal kijelslt folyosé
augusztus 10-én végz6do tartalékolasi idészakban 20 2,0
96,6 milliard eurdra csokkent a betéti rendelke- ~  [=========mpemsmssmsmescossmsseonoes e
zésre allas® napi atlagos igénybevétele*. 15 L5
Kamatok 1,0 1,0
Az EKB iranyado kagla}tal 2(?09. majus 1’3. (?ta} 0,5 MV - 0,5
nem valtoztak: az iranyadd refinanszirozasi = ForoS iooMITiono iTreecccccccnceaand -
miiveletek kamata 1,00%, az aktiv oldali és a ¢y 0.0
betéti rendelkezésre 4llis kamatai pedig egyen- ™12 ey an, 10
ként 1,75% ¢és 0,25%. -

Az euroovezet boséges likviditasanak koszonhe-

téen az elsd 12 honapos HLRM lejarataig az EONIA valtozatlanul a betéti rendelkezésre allas kama-
tanak kozelében, atlag 0,343%-on allt [lasd a C) abrat], ami kissé alacsonyabb az el6z6 harom tarta-
Iékteljesitési periodus 0,348%-os atlaganal. Junius 30. utan az EONIA emelkedésnek indult, és 2010.
julius 1. és augusztus 10. kozott 0,467%-os rekord atlagot ért el. A szoban forgd harom tartalékolasi
id6szak utolso napjan az EONIA atlagos értéke 0,728% volt, azaz mintegy 38 bazisponttal Iépte til az
el6z06 napi értéket. Ez az ezeken a napokon végrehajtott likviditasszikitd finomhangold miiveletek
eredménye.

Az Gjra fokozodo pénzpiaci fesziiltségek hatasara enyhén novekedett, és a vizsgalt idészakban atlago-
san 38 bazispontot ért el a fedezetlen pénzpiac hitel- és likviditasi kockazatanak kifejezdje, a hdromhavi
EURIBOR és a haromhavi EONIA swapkamatlabak kozotti szpred, szemben az el6z6 harom tartalé-
kolasi idészakban megfigyelt 27 bazispontnyi atlagos értékkel.

2 A refinanszirozasi miiveletek teljes kinnlevé allomanya 2010. julius 1. és augusztus 10. kozott atlagosan 604 milliard euro volt, szemben a
méjus 12. és junius 30. kozott regisztralt 822 milliard euréval.

3 Abetéti rendelkezésre allas netto igénybevétele a betéti rendelkezésre allas igénybevétele és az aktiv oldali rendelkezésre allas kiilonbsége.

4 Abetéti rendelkezésre allas atlagos nettd igénybevétele a hétvégékre is vonatkozik.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az elmiilt hdrom hénapban a kétvénypiacok alakuldsdt a viliggazdasag — foként az Egyesiilt Allamok
— rovidtavii gazdasdgi kildtdsaival kapcsolatos piaci aggodalmak kiijuldsa alakitotta. Ennek kovetkez-
tében megromlott a piaci hangulat, és a vizsgalt idoszak vége felé ismét felerdsodo kockazatkeriilo
magatartas hatasdra a befektetck nagy aranyban szabadultak meg a kockadzatos eszkozoktol. Ezek utan
Jjelentdsen csokkent az AAA besorolasu hosszu lejaratu allamkétvenyek hozama mind az eurodvezetben,
mind az Egyesiilt Allamokban. Az idészak folyamdn a hosszii lejdratii euroévezeti kiegyenlitd inflécié is
szamottevéen csokkent. A nyari idészakban — elsdsorban a gyenge fiskdlis pozicioban lévd orszdgokban
— szélesedtek az eurodvezeten beliili szuverén kétvényhozamok szpredjei. Ezzel szemben a junius eleji
szintekhez képest alig valtoztak a vallalati kétvények szpredjei.
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2010. jinius eleje és szeptember 1. kozott a kocka- PR T i L A T E e
zatos eszkozokbl torténd erdteljes kidramlasok | kil IV ALE LTS

hatasara 45 bazisponttal csokkent az AAA besoro-
lasu euroGvezeti tizéves allamkotvények hozama,

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

= curodvezet (bal skala)

ami rekordalacsony érték koril, 2,5%-on zarta az =~ ..... Egyesillt Allamok (bal skala)

idoszakot (lasd a 21. 4brat). Ugyancsak hasonld ==== Japin (jobb skila)

hanyatlason ment keresztiil az Egyesiilt Allamok tiz- 4! . 28
éves kincstarjegyének hozama — mintegy 40 bazis- 3.9 4 2,6

ponttal 2,6%-ra csokkent —, mikozben a hosszl leja- 37
ratu amerikai kotvényhozamok a vizsgalt idoszak 35 [,
folyaman a 2009 tavasza Ota latott legalacsonyabb
szintekre estek vissza. Ennek megfelelden sziikiilt,
¢és szeptember elején 10 bazispont kortl allt az

24

22
33 f-a

2,0
3,1

18

o . 1 . o 29 1,6
eurodvezeti ¢s az egyesiilt allamokbeli allamkotvé-

nyek kozotti tizéves nominaliskamat-kiilsnbézet. 2T f e T N i

2,5 A T 12

Fﬂ'.

Junius és julius legnagyobb részében mérséklodott a 2.3 ""_'.'. 1,0

piaci szereplok implikalt kétvénypiaci volatilitassal 21 | 038

mért, a f6bb piacok hosszu kétvényhozamaiban rovid szept. nov.  jam.  mérc.  mdj.  jil.  szept.

L : 2009 2010
tavon varhato fejleményekkel kapcsolatos bizonyta- Forrésok: Bloomberg és Reuter,

lanséga; és bar a gazdaségl kilatasokat 6vezd piaci Megjegyzés: A hosszi lejaratu allamkotvényhozamok a tizéves
1 r ., kotvényekre vagy az ehhez az id6tartamhoz a legkdzelebb allo

aggodalmak fokozodasanak hatdsara augusztusban — ketvénylejaratra vonatkoznak.

ismét feler6sodott valamelyest, joval a 2010 majusa-

ban megfigyelt csucsértékek alatt maradt.

Ami az Egyesiilt Allamok kétvénypiacat illeti, a vizsgalt idészakot a gazdasagi konjunktira fellendiilésének
fenntarthatdsagaval kapcsolatos aggodalmak hataroztak meg. Az Egyesiilt Allamok és néhany més fobb gaz-
dasag makrogazdasagi adatainak nyilvanossagra hozatala — amely az Egyesiilt Allamok esetében megerési-
tette a novekedés 2010 masodik negyedévében tapasztalhato lassulasat, illetve a lakas- és munkapiacok gyen-
gélkedését — ranyomta bélyegét a piaci hangulatra, és erételjes bearamlasokat valtott ki az amerikai hosszl
lejarata allamkotvényekbe. Az is szerepet jatszhatott a hosszu lejaratti amerikai koétvényhozamok csokkené-
sében, hogy a Szovetségi Tartalékrendszer (Fed) hivatalos nyilatkozatokban tobbszor megerdsitette, hogy az
iranyad6 kamatok vérhatdan tartésan alacsony szinten maradnak, és bejelentette, hogy a meggyengiilt mak-
rogazdasagi kornyezetre valo tekintettel korabbi kotvényvasarlasainak hozamat kincstarjegyekbe fekteti be
ujra. Az amerikai allamkotvényhozamok csakugyan visszaestek valamennyi lejaraton, de a hosszabb lejarat-
okon erételjesebb volt a csokkenés, és az Egyesiilt Allamok hozamgdrbéje latvanyosan ellaposodott.

Az eurodvezeti kdtvénypiacok alakulasat is a piaci hangulat ingadozasai vezérelték a targyidészakban. Az
eurdpai pénziigyi stabilizacios mechanizmus majus eleji bevezetése valamelyest enyhitette a szuverén koc-
kazatokkal kapcsolatos aggodalmakat az eurodvezetben. Pozitivan hatott ezekre az aggodalmakra az EKB
értékpapir-piaci programja is (lasd a Havi jelentés 2010. jiniusi szamanak 3. keretes irasat), melynek célja,
hogy biztositsa a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirpiac gyengén miikodo szegmenseinek mélységét és
likviditasat és helyreallitsa a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak miikodoképességét. A
biztosabb befektetésekbe valo menekiilés majusban megfigyelheto erdteljes tendencidja csakugyan enyhiilt
valamelyest junius ¢s julius folyaman. A kockazati étvagy szintén normalizalodni latszott azt kvetden, hogy
nyilvanossagra hoztdk az eurdpai szintli banki stressz-tesztek eredményeit, valamint a bankok szuverén
adossagnak valo kitettségével kapesolatos informaciokat. Késdbb azonban ismét kiujultak a vilaggazdasag
kilatasaival kapcsolatos piaci aggodalmak, és ez a befektetok jo mindsitést allamkotvényekbe valdé mene-
kiilésének ijabb hullamat valtotta ki. Ezzel az AAA besorolast kotvények hozama historikusan alacsony
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22. abra: Kamatszelvény nélkiili inflaciohoz
kotott kotvényhozamok az eurodvezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai
szezonalis kiigazitasokkal)

otéves inflaciohoz kotott hataridds kétvényhozam
6t év tavlataban

otéves inflaciohoz kotott azonnali kotvényhozam

tizéves inflaciohoz kotétt azonnali kotvényhozam
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

23. abra: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlito

inflacios ratak az euroovezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai
szezonalis kiigazitasokkal)
= Gtéves hatdridos kiegyenlitd inflacios rata
6t év tavlatidban

----- 6téves azonnali kiegyenlitd inflacios rata
==== tizéves azonnali kiegyenlité inflacios rata
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

szintekre (augusztusban 2,5% ald) siillyedt. Jelent6sen szélesedtek a (Németorszaggal szembeni) tizéves

"o

lejaratl eurodvezeti allamk6tvényszpredek az allamadossaga Gijabb lemindsitésével augusztusban szembe-
néz0 Irorszag, valamint Gorogorszag és Portugalia esetében.

2010. jinius elejétdl az inflacioval kiigazitott 6t- és
tizéves futamidejl allamkotvények hozamai mint-
egy 20 bazisponttal csokkentek, és szeptember 1-jén
egyenként 0,1% és 0,8%-on alltak (lasd a 22. abrat).
Az alacsonyabb redlhozamok ellenére jelent6sen
csokkentek az eurodvezet kozép- és hosszi tava
kiegyenlitd inflacios ratai is, kovetve az ugyanabban
az iddszakban meredeken visszaesd nominalis kot-
vényhozamokat (lasd a 23. abrat). Ennek hatasara
Osszességében mintegy 50 bazisponttal csokkentek
—¢és szeptember 1-jén 2,1%-on alltak —az euro6vezeti
hosszi tava (6t év tavlatara mért 6téves) implikalt
hataridds kiegyenlit6 inflacios ratak. Bar az allam-
kétvényekbe valdo menekiilés szintén szerepet jatsz-
hatott a kiegyenlitd inflacios ratak csokkenésében, az
a tény, hogy a hossz tavi inflacioval kiigazitott
hataridés swapkamatok is jelentdsen csokkentek a
vizsgalt iddszakban (szeptember 1-jén 2,1%-on all-
tak a 2010. augusztus végén rogzitett historikusan
alacsony, 2% alatti értékeket kovetden) arra utal,
hogy a befektetok inflacioval kapcsolatos aggodal-
mai jelenleg mérsékeltnek tekinthetdk.
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24. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

hataridds iigyleteinek kamatlabai

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

m——2010. szeptember 1.
eeeee 2010. majus 31.
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4,0 e |40
35 == //‘ 35
3,0 o /’ 3,0
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1,5 : // 1,5
1,0 374 1,0
05| = 05
00—~ 0,0
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch rating (mindsités).
Megjegyzés: A piacon megfigyelt kamatlabak futamidd-szer-
kezetébol szarmazo implikalt hataridés hozamgorbe a rovid
lejarati kamatlabakra vonatkozé jovébeni szintekkel kapcsola-
tos piaci varakozasokat tiikrozi. Az emlitett implikalt hataridés
hozamgorbék szamitasara hasznalt modszert az EKB honlapjan
az ,,Eurodvezeti hozamgorbe” cimi rész mutatja be. A becslés
soran hasznalt adatok az eurodvezeti AAA-mindsitésii allamkot-
vényhozamokra vonatkoznak.
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2010. majus vége és szeptember 1. k6zo6tt az implikalt hataridés egynapos kamat eurodvezeti allamkot-
vényekre vonatkozd gorbéje minden lejaraton lefelé mozdult el (lasd a 24. abrat). Ez az elmozdulas
elsésorban annak az augusztusi id6szaknak tudhato be, amikor fokozodott a befektetok aggodalma a
vilaggazdasagi kilatasokat illetden.

A hullamz6 piaci hangulat ellenére az allamkétvényhozamokkal szembeni vallalatikotvény-szpredeket
joval kevésbé érintette a befektetok ismét jelentkezd kockazatkertilése és biztonsagos befektetésekbe
val6 menekiilése a vizsgalt idészak masodik felében, és szeptember 1-jén rogzitett értékeik alig tértek el
ajunius elején megfigyelt szintektdl. A pénziigyi szektor BBB mindsitésti vallalati adossagara vonatkozo
vallalatikotvény-szpredek értéke 220 bazispont koriil alakult, tehat nagyjabdl valtozatlan maradt, mig a
magas hozamu kotvények szpredje még sziikiilt is mintegy 80 bazisponttal.

2.5. RESIVENYPIACOK

A globdlis részvénypiacokon junius eleje 6ta megfigyelhetd alakuldsok visszatérd kilengéseket tiikroznek
a befektetdk kockadzati étvagydban. A piaci hangulat ismét kedvezd volt juliusban. Az Eurépai Unio
bankjaiban elvégzett stressztesztek eredményeinek nyilvanossdagra hozatala és a pénziigyi szabadlyozdsra
vonatkozo, feliilvizsgalt javaslatok hatasara nétt a pénziigyi részvényeken realizalhato arfolyamnyere-
ség, és az indexek altalaban ugyancsak emelkedtek. Késébb azonban, a piacnak a gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos aggodalmai miatt, ismét a kockdzatkeriild magatartas lett jellemz6. A vezetd részvénypiaco-
kon az amerikai és az eurdpai kontinensen egyarant elolvadt a vizsgalt idészak elsé részében realizalt
arfolyamnyereség egy része. A befektetéknek a részvénypiacok alakulasaval kapcsolatos, implikalt
volatilitassal mért bizonytalansdaga jelentdsen fluktudlt a nydri hénapokban, de végiil a junius eleji szint
kozelében és a mdjusi turbulencidak alatt elért csucs alatt zart.

25. abra: Tézsdeiarfolyam-indexek

2010. jnius eleje és szeptember 1-je kzott az eurdpai
¢és az egyesiilt allamokbeli, a Dow Jones EURO
STOXX bovitett indexszel, illetve a Standard &
Poor’s 500 indexszel mért részvénydrindexek 4%, — curodvezet

illetve 1%-kal noéttek; az id6szakon beliil azonban ~ ----- Egyesiilt Allamok

viszonylag erds kilengések voltak, ami a piaci hangu- === Japin

lat és a kockazatkeriils magatartas fluktuaciojat tik- 1% 125
rozte (lasd a 25. abrat). Ugyanebben az idészakbana 120
Nikkei 225 indexszel mért japan részvényarak kb. 115
8%-kal csokkentek; a csokkenést a japan gazdasag

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

120

115

alakulésaira vonatkozo kedvezétlen adatok okoztak. He ] e
105 105
A vizsgalt id6szak soran, a kockazatkeriild magatar- 100 | 100
tasban megfigyelt fluktudcioval osszhangban, az 95 95
implikalt volatilitassal mért részvénypiaci bizonyta- % %
lansag is jelentds fluktudciokat élt meg, azonban
85 85

szeptember elejére visszaszelidiilt a junius eleji szin-
tek kozelébe (lasd a 26. abrat). A részvénypiaci 80 80

volatilitas vizsgalt idészak alatti altalanos alakulasai szept. mov.  jan. mdrc. mdj o jul. - szept.
két részperiodusra bonthatok. Juniusban és juliusban
a befektetdi részvénypiaci bizonytalansag fokozato-
san csokkent a majusban megfigyelt cstcsrol.
Augusztus eleje 6ta azonban, a gazdasaggal, kiilono-

2009 2010

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO
STOXX eurodvezetre yonatkozo bovitett indexe, a Standard &
Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 indexe, valamint a
Nikkei 225 Japanra vonatkozé indexe.
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sen az Egyesiilt Allamok gazdasagaval kapcsolatos 26. abra: Implikalt tézsdei volatilitas
kilatasokat dvezo, er6s6do piaci aggodalmak miatt,
a részvénypiaci bizonytalansag ismét fokozodott.

(évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgé atlagai)

Ezzel egyidejiileg a részvényérak az Egyesiilt Alla- o ;jy";’svtﬁffiuamk

mokban volatilisek maradtak a vizsgalt id6szakban. ==== Japin

Janiusban és juliusban az egyesiilt allamokbeli rész- 40 40
vénypiacra altalaban és konkrétan a pénzigyi rész- A

vényekre kedvezéen hatott a majusi gorog allam- 3 3
addssag-valsag enyhiilését kovetden a globalis M
részvénypiacokon tapasztalt javulo kockazati étvagy, 30 ,‘l; | 30
az Eurépai Unio bankjaiban elvégzett stressztesztek s i" 4&« 7 s
eredményeinek nyilvanossagra hozatala és a pénz- éi i
tigyi szabalyozasra vonatkozo, feliilvizsgalt javasla- 2 l ~ 5 |
tok az amerikai és az eurdpai kontinensen (a bankok- H h

ban elvégzett stressztesztek részleteirdl lasd a Havi X .
Jjelentés 2010. augusztusi szamaban megjelent ,,An o

assessment of the capital shortfall revelaed int he 10
EU-wide stress-testing exercise” cimii keretes irast). szept. nov.  jan.  méarc. mi.  jul szept.
Az Egyesiilt Allamok gazdaséganak novekedésével 2009 2010

[ P ;o [ - Forras: Bloomberg.

¢s a munkaerd- ¢és lakdspiac gyengélkedésével kap-  Megjegyzes: Az implikalt volatilitasi iddsor a t6zsdei drfolya-
csolatos Iehangol hirek a vizsgl id6szak mésodik 0% erldkos itoisaak i rndes lérises
felében azonban kedvezotleniil hatottak a piaci han- indexekre vonatkozé opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok

a részvényindexek, amelyekre az implikalt volatilitisok vonat-

gulatra, és, mivel augusztusban a kockazatkeriild koznak, a Dow Jones EURO STOXX eurodvezetre yonatkozd
, o, e e e, boévitett indexe, a Standard & Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra
magatartas lett a dominans, a jiniusi s jiliusi arfo-  vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225 Japanra vonatkozo

lyamnyereség elolvadt. indexe.

Janiusban és juliusban az eurodvezeti részvényarak is ,,magukra talaltak” a majusi eladasokat kovetéen, igaz,
volt némi peridduson beliili volatilitas. Kiilondsen a pénziigyi részvények ,.tértek magukhoz” erételjesen a 2010
masodik felében bekovetkezett komoly korrekciobdl és, kétszamjegyli emelkedéssel, egyértelmiien jobban

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

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

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében
(az idészak végén
érvényes adatok) 100,0 9,0 7,0 14,1 72 25,0 4,0 13,1 43 7,6 8,8
Arviltozasok
(az iddszak végén
érvényes adatok)
2009. IL. n.év 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
2009. IIL. n.év 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 142 204 13,6 14,7 14,9
2009.1V. 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  -75 7,1 -17,3 -12,1 -183
2010. julius 6,2 2,5 5,7 1.4 4,6 145  -6,6 4,0 1.5 9,8 6,2
2010. agusztus —4,0 2.4 -1,5 29 28 -1,9 1,2 54 —0,6 1.8 2,6
2010. majus 31-t6l
2010. szeptember 1-ig 3,7 42 6,0 42 2,7 8,8 -3,1 -0,2 -7,3 11,5 -28

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
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teljesitettek, mint a tobbi szektor réSZVényei és altala- 27. abra: Az egy részvényre eso vallalati
ban a piac julius folyamén (Idsd a 3. tablézatot). Azon- | EAAL G RN B DV G L P 2 LT
C R Allamokban és az eurodvezetben
ban a vizsgalt idoszak tovabbi részében, annak elle-
nére, hogy kedvezd adatok jelentek meg a
makrogazdasagrol és befektetdi bizalomrdl, bizonyos —— Com i~
. . X i o 7 I eurogvezet — hosszu tavi”
eurogvezeti orszagok allamaddssaganak helyzete és a === Egyesilt Allamok — rovid tavi"
e e o i —— Egyesiilt Allamok — hossz4 tav()
globalis, killondsen az amerikai gazdasag rovid tavi S

(évenkénti szazalékok, havi adatok)

kilatasai miatt a globalis részvénypiacokon kialakult 3¢ 36
negativ piaci hangulatra visszavezethet, kitjultaggo- 5 %
dalmak uraltdk az eurodvezeti részvénypiacokat €s N

visszavetették az arakat a junius eleji szint kozelébe. 24 1 \| 24
A gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos negativ hangu- ' v ‘.'A‘: .-" I a
lat azonban nem tiikrozodott az elemzoknek az ame- 12 o Ll : 12

p
J
g

o e P . y11 . SV o N N
rikai és az eurdpai kontinens fobb indexeiben sze- \/'\\of\/:m

g
\

repld, tozsdén jegyzett vallalatok nyereségére g
vonatkozd vérakozasaiban (lasd a 27. abrat). 0 A—[ 0
Akovetkezd 12 honapra vonatkozo nyereségvarako- . W
zasokkal kapcsolatos kilatasok, bar csak kissé mér- 6 ! -6

11z o, , e 1s . 2005 2006 2007 2008 2009 2010
séklodtek majus ota, kényelmesen erdteljes szinten,

20% felett maradtak az amerikai és az eurodvezeti Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitésok.
; . . ro Megjegyzés: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
vallalatokra vonatkozdan egyarant. Ezenkiviil a STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozo6 Standard &
AT Lova 4 3 g fmie. Poor’s 500 index.
hosszabb tava nyeresegvarakozasok 18 ketszamje 1) A ,rovid tav” az elemzoknek a kovetkezé 12 honapra vonat-

gylick maradtak az elmult harom honapban, a 2005 koz6 jovedelemvarakozésait jelenti (éves novekedési iitemek).
2) A ,hossza tav” az elemzoknek a kovetkezd 3-5 évre vonatko-

ota tapasztalt legmagasabb értékeket megkozelitve. 76 jovedelemvérakozasait jelenti (éves novekedési litemek).

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vdllalatok finanszirozasanak redlkiltsége jelentdsen nétt 2010 mdsodik
negyedeveben, aminek oka fokent a tozsdeén jegyzett részvények kibocsatdasanak rekordmagassagokat eléré
koltsége volt. Juliusban a kozvetleniil a piacrdl torténd hitelfinanszirozas koltségében bekivetkezett csok-
kenés megszakitotta a finanszirozds teljes koltségének ot honapig folyamatosan tapasztalt novekedesét. A
pénzmozgasokat illeten a nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek éves novekedésében tapasztalt
Jfolyamatos csokkenés lelassult a masodik negyedévben, am a banki finanszirozas dinamikdjaban egyér-
telmii fordulépont még nem kivetkezett be. A kiozvetleniil a piacrdl torténd hitelfinanszirozas fedezte az
eurodvezeti kiilsd finanszirozasi igény zomét. A nem pénziigyi vallalatok adodssdagpapir-kibocsatasai, bar
élénkek maradtak, lassulds jeleit mutattik a mdsodik negyedévben.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozdsanak realkoltsége — amelynek szami-
tasa a kiilonbozo finanszirozasi forrasok koltségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az értékelés
hatasaval kiigazitott sulyozasaval torténik — 50 bazisponttal emelkedett 2010 masodik negyedévében,
majd, enyhe csokkenést kovetden, 3,74-en allapodott meg 2010 juliusaban (lasd a 28. abrat).

A finanszirozas teljes koltségének alakulasait a részvénykibocsatasok koltségének — kiilondsen majus-
ban —a globalis pénziigyi piacok megnovekedett volatilitasa kozepette jelentkezd, meredek emelkedése
alakitotta. A juliust megel6z6 négy honapban, 2010 els6 negyedévének végével dsszehasonlitva, a kot-
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vények realkoltsége 120 bazisponttal nétt (egye-
diil majusban 100 bazisponttal). Ugyanezen ido-
szakban a kozvetleniil a piacrdl torténd
finanszirozas realksltsége 15 bazisponttal emelke-
dett. Ezek az alakulasok visszamérséklodést jelen-
tettek a részvénykibocsatasok juliusban mért tor-
téneti csucsarol, tovabba a kozvetleniil a piacrol
torténd finanszirozas ¢€s a hosszu lejarati banki
hitelezés koltségének csokkenését jelzik. A kettd
egylitt eredményezte, hogy, 6t honap folyamatos
emelkedés utan, a finanszirozas teljes koltsége,
els6 alkalommal, mérséklddott. A bankok hitelka-
matainak a vizsgalt idészakban bekovetkezett val-
tozasai azt jelzik, hogy kifutoban van az EKB
iranyad6 kamataban bekovetkezett csokkentések
fokozatos érvényesitése a lakossagi tigyfeleknél.
Az MPI-k r6vid redlkamatai 13 bazisponttal csok-
kentek, hosszu realkamatai pedig 13 bazisponttal
ndttek 2010 marciusa és juliusa kozott.

Hosszabb perspektivaban szemlélve, az eurodvezeti
nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak real-
koltsége 2010 masodik negyedévében és juliusa-
ban, minden komponens tekintetben, kézel maradt
az 1999 6ta mért legalacsonyabb értékhez; a rész-
vénykibocsatasok realkoltsége viszont rekordma-
gassagokba emelkedett juniusban.

28. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi
vallalatainak kiilsé finanszirozasi

realkoltségei

(évenkénti szazalékok, havi adatok)

= finanszirozas teljes koltsége

rovid lejarata MPI-realhitelkamatok
====hosszil lejarati MPI-redlhitelkamatok
—— piaci alapt tartozasok realkoltségei
tozsdei részvények realkoltségei
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Forras: EKB-, Thomson Financial Datastream-, Merrill Lynch-
és Consensus Economics-eldrejelzések.

Megjegyzés: A nem pénziigyi véllalatok kiilsé finanszirozasanak
realkdltségei a bankhitelek koltségeinek sulyozott atlagabol, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségeibol és a rész-
vények koltségeibdl szamitddnak, fenndllo tartozasaik alapjan
és az inflacios varakozasokkal csokkentve (lasd a Havi jelentés
2005. marciusi szamanak 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-
hitelkamatok bevezetése 2003 elején a statisztikai sor megtorését
eredményezte. Elofordulhat, hogy (az EKB/2001/18 rendeletet
modosito) EKB/2008/32 és EKB/2009/7 rendeletek végrehajta-
sabol eredé modszertani véltozasok kovetkeztében 2010 juniu-
satol kezdddden az adatok nem teljesen vethet6k dssze a korabbi
adatokkal.

4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyajtott Gj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)

Valtozas
bazispontban
2010 jiliusaig
2009.  2009.  2009. 2010 2010.  2010. | 2009.  2010. 2010.
ILnév ILnév IV.név  Lnéy jun. jul apr. apr.  jin.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 455 425 406 398 3,77 373 99 25 —4
Nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatarig
nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 3,64 336 328 3,24 325 3,33 —49 14 8
5 éven tuli eredeti lejaratu 449 416 396 4,00 3,79 385 -I5 -5 6
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett
nyujtott hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 2,57 2,06 2,19 1,99 2,18 2,25 -29 25 7
5 éven tuli eredeti lejarati 371 3,64 358 344 336 326 -75 -19 -10
Tajékoztaté adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 1,22 0,77 0,71 0,64 0,73 0,85 =57 21 12
Kétéves allamkotvények hozamai 1,68 1,28 1,39 1,40 1,84 1,83 12 8 -1
Hétéves allamkotvények hozamai 347 3,11 299 282 239 23 -8 43 -3

Forras: EKB.

1) A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végdsszeget.
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2010 mérciusa és jiliusa kozott az MPI-k dltalanem R AN 2 ) pénziigyi vallalatok
pénziigyi vallalatoknak nyujtott 0j hitelek nominalis | ELELTE AT T B0 A
kamatai a hosszabb lejaratokon mérséklodtek, az
éven beliili hitelekéi ugyanakkor emelkedtek (lasda ~ (b7ispontban; havi dtlagok)

11 . . == curdban denominalt, nem pénziigyi,
4. tablazatot). Az MPI-k realkamatainak 2008 AA mindsitésii vallalatok (bal skala)
novembere Ota folytatodo csokkenése és az EKB -+ euréban denomindlt, nem pénziigyi,

A mindsitést vallalatok (bal skala)

iranyadd kamataban bekovetkezett csokkentések U S S T by )
érvényesitése a banki hitelkamatokban valdszintileg BBB minsitésii vllalatok (bal skala)
, . . . ., - —— eurdban denominalt, magas hozamu kotvények
a végéhez kozeledik. A rovid lejaratokon emelkedd (jobb skila)
ot o . 510 2500
kamatok valoszintileg a pénzpiaci kamatok nemrégi- i
4 . . Pry r = |
ben bekovetkezett emelkedéseit tikrozik; a pénzpi- 4%
aci kamatok alakulasai — rendes koriilmények kozott 410 2000
— a bankok altal nyujtott rovid lejarati finanszirozas 360 ;\
koltségét befolyasoljak. Ugyanakkor a hosszu leja- 310 H 1500
. 1
ratu allampapirok hozamainak nemrégiben tapasz- 54 B ‘\
talt csokkenése valoszintileg leszoritja a hosszd leja- A i g\ 1000
rati bankhitelek kamatait is. Az eurodvezetrdl 160 “ R\
késziilt legutobbi banki hitelezési felmérés megero- N~ _{-’ f :-(M'-‘
s e .. s 110 |05 =S| 500
siti, hogy a bankok hozzaférése a kozvetleniil a piac- a2 .ol P .
11 s Lo )3 ; IR TR I e 60 kel N g
1dl torténd finanszirozashoz és likviditasi pozicidja ~ MR
romlott a pénziigyi piacokon ismét megjelend 10 0

T
, . L, , 1999 2001 2003 2005 2007 2009
fesziiltségek miatt, amelyek hozzajarultak a vallal-

Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.

kozasoknak nyujtott hitelekre alkalmazott hitelezési ~ Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények arfolyam-kii-
. - [ o lonbozeteit az AAA mindsitésii allamkotvényekéivel Gsszeha-

standardok szigorodaséhoz, és valoszintileg megaka-  sonlitva szamoljuk ki.

dalyoztak a hitelkamatok tovabbi csokkenését.

2010 masodik negyedévében a kozvetleniil a piacrdl biztositott finanszirozas realkoltségének emelkedése
mogott — az alacsonyabb mindsitésii osztalyok esetében — a vallalati és az allamkétvények hozamai kozotti
szpred boviilése all (Iasd a 29. abrat). Juliusban ez az emelkedés részben megfordult, amint a pénziigyi piacokon
stabilizalodott a helyzet. Augusztusban a piaci alapu hitelfinanszirozas koltsége torténeti mélységeket ért el
annak nyoman, hogy a nem pénziigyi vallalatok hoza-

mai kovettek az dllamkotvények hozamanak erSteljes  FETEA T A ST IR T T T P
csokkenését, a magasabb hitelmindsitésti kotvények B LA TREN EVEROT ST A A0 1 [T

szpredjei pedig tovabb sziikiiltek. nyeresege
(évenkénti szazalékok, havi adatok)
‘ i = realizalt

PE NZMOZGASO.K [ clbrejelzett
Az eurodvezeti nem pénziigyi Vallglatf)k nyereséges- 30 30
ségének legtobb mutatdszama azt jelzi, hogy tovabbi
. 1 T (. 20 .| 20
javulas kévetkezett be 2010 masodik negyedévében, V"‘A'\_,V\
tovabba juniusban és juliusban. A t6zsdén jegyzett, 10 \ / 10
eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok egy részvényre 0 0
jutd nyereségének éves novekedési iiteme pozitiv. 10 \ / -10
tartomanyba fordult juliusban, és 2010. augusztus- g 20
ban (a jiliusi ~9.2%-161) 6,4%-ra emelkedett (lisda N |/ N
30. abrat). Elore tekintve, a piaci szereplok a nyere- \vl
ség tovébbi javulasat varjak. 0 0

50 -50

) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AXkiilsd finanszirozast illetden, az MPI-k nem pénz-

e, L. . ., , , Forrasok: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok.
igyi vallalatoknak nyujtott hitelei allomanyanak
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sziikiilése kevésbé markéns lett, azonban az adés-  FEVIATZT pénziigyi vallalatok kiilsg
sagpapirok kibocsatasa — bar kétszamjegyl titem- | ILELER AT LR ST A (6 4 ]
ben nétt — kifulladni latszott (Iasd a 31. abrat). 2010 hdbkiskill

mésodik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok ~ (6ves szdzalékos viliozisok)

altal kibocsétott, tdzsdén jegyzett részvények éves . MPLhitclek

----- hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
novekedési titeme, a részvénykibocsatasok koltsé- === tozsdei részvények
gének erételjes emelkedése miatt, tovabb csokkent. 35 35
Az adéssagpapirok kibocsatasa élénk maradt, dea 30 f;’; 30
mérséklddés jelei mutatkoztak a masodik negyedév 25| i : 25

utolsd két hdénapjan. A hosszu lejaratd, hitelvi-
szonyt megtestesitd papirok kibocsatasanak kiilo-
ndsen magas ¢ves liteme lelassult a negyedév vége
felé, amint a piaci feltételek, az orszagkockazati
valsag miatt, romlottak; a révid lejarata addssagpa-

pirok kibocsatasa is tovabb csokkent. 5 Il
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Abankok nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelei g 46 ExB.

kevésbé negatl'v éves novekedést (71 ’7%_00 kény- Megjegyzés: A tézsdei részvények euréban vannak meghatarozva.
velhettek el 2010 masodik negyedévében (lasd az 5.

tablazatot). Juliusban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési titeme a juniusi —1,3%
utan —1,6% volt. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott révid lejarati (éven beliili) hitelek 2009 marciusaban
kezdddott csokkenése — immar a masodik negyedéve — lassult; ezzel szemben az 6t éven tuli lejarata hitelek
novekedése 3% felett stabilizalodott. Empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a nem pénziigyi véllalatok-
nak nyujtott hitelek rendszerint jelentds késéssel kovetik a konjunkturaciklust. Egyelore a nem pénziigyi

5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2009. 2009. 2009. 2010. 2010.
1. n.év 111 n.év IV. n.év L. n.év 11 n.év
MPI-hitelek 2] -0,2 -2,2 -2,3 -1,7
Legfeljebb egyéves -5,8 -10,2 -13,2 -11,2 -9,9
1-5 év kozotti 7,2 2,0 -1,9 4,1 4.4
5 éven tuli 5,9 4,6 3.8 3,0 3,6
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 11,6 15,4 13,9 15,8 12,6
Rovid lejarata -24.8 -26,8 —40,8 —243 -15,8
Hosszu lejaratl, amelybdld 19,1 23,8 25,4 22,4 16,4
fix kamatozasu 24,9 31,5 33,0 26,8 19,7
valtozé kamatozast -1,1 4.8 4,2 -0,2 -1,3
Kibocsatott tozsdei részvények 1,5 1,8 1,8 1,8 1,0
Tajékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 2,6 1,7 0,8 1,1 —
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek 3,5 1,2 -0,9 -0,6 -
Biztositastechnikai tartalékok ¥ 0,4 0,4 0,3 0,5 _

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

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

1) A rogzitett és a valtozo kamatok nem §sszesithetdk hosszu lejarati hitelviszonyt megtestesito értékpapir adatok sszegévé, mivel a hitelvi-
szonyt megtestesit6, kamatszelvény nélkiili, hosszi lejarata értékpapirok, amelyek tartalmazzak az értékelési hatasokat, nem szerepelnek itt.
2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikdjabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozaséba beletartoznak
a hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tdzsdei részvények, a biztositastechnikai tartalékok, egyéb tar-
tozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek koz¢ tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal
nyujtott hitelek.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

EKB
A/ Havi jelentés
2010. szeptember




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

33. abra: A nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasai, finanszirozasa
és befektetései

(éves szazalékos valtozasok; netto szazalék)

mm 4ll0eszkoz-beruhazasok (jobb skéla)
e készletek és mitkodo téke (jobb skala)

== vallalategyesiilési- és felvasarlasi tevékenység

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

bels6 finanszirozas (jobb skala)

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

16 60
14 - 40
12
10 20
8 R A
6 |
4 20
2 = —40
0 =
7 I I ) O s I O O —60
—4 : T T ; -80
2007 2008 2009 2010
Forras: EKB.

Megjegyzés: A nettd szazalékok azon bankok szazalékos aranya,
amelyek arrdl szamoltak be, hogy az adott tényezd a kereslet
novekedéséhez jarult hozza, és azok szazalékos aranya kozotti
kiilonbségre vonatkozik, amelyek arrél szamoltak be, hogy an-
nak csokkenéséhez jarult hozza. Lasd még a 2010. juliusi banki
hitelekkel kapcsolatos felmérést.

—60

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

— cgycb

wesm NEttO részvényvasarlas

=== pénziigyi eszkozok nettd beszerzése részvények nélkiil
messn - brutto tokefelhalmozas

wesen nem t6zsdei részvények kibocsatasa

wess t0zsdei részvények kibocsatasa

sosen  adOssagfinanszirozas

wmn - bruttd megtakaritas és nettd toketranszfer

=<+« finanszirozasi rés (jobb skala)

2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 2009

Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzés: Az adossag 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. Valla-
latok kozotti nettositott hitelek. A finanszirozasi rés a netto hi-
telezési pozicionak a netto hitelfelvételi pozicidhoz viszonyitott

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok

ardnya, amely hozzivetéleg azonos a brutté megtakaritds és a
brutto tokefelhalmozas kozotti kiilonbséggel.

vallalatoknak nyujtott hitelek lassubb éves csokkenése nem jelent egyértelmii fordulopontot a ciklikus dina-
mikaban. A kedvezdtlen gazdasagi feltételek hitelkeresletre gyakorolt elhizod6 hatasai, a kzvetlentil a piac-

16l biztositott finanszirozassal torténd helyettesités és a belsd finanszirozas nagyobb mértéki rendelkezésre
allasa kedvezotlentil hat a bankok nem pénziigyi vallalatokat célzo hitelezésének élénkiilésére.

Az eurodvezeti banki hitelezésre vonatkozo legutobbi felmérés adatai szerint a keresleti oldal tényezoinek,
példaul a beruhazasi és vallalategyesiilési és -felvasarlasi tevékenységnek, a nem pénziigyi vallalatok hitel-
keresletére gyakorolt hatasa kedvezobb lett 2010 masodik negyedévében (lasd a 32. abrat). Ugyanakkor a
felmérés eredménye megerdsitette, hogy a vallalatoknak nyujtott hitelek feltételei jelentésen szigorodtak,
mivel a bankok ismét nehezebben tudnak finanszirozashoz jutni, valamint likviditaskezelési megfontolasok
miatt. Mig a banki finanszirozas tovabbi fesziiltségei, amelyekr6l a banki hitelezési felmérés beszamolt,
jorészt bizonyos orszagokra korlatozodnak, a kereslet altalanos, éppen csak negativ novekedése valdsziniileg
stlyosbitja az Gsszességiikben szigoru hitelezési feltételek hatasat a gazdasag bankok altali hitelezésére.

A nem pénziigyi vallalatok rendszerint negativ finanszirozasi rése (vagy nettd hitelfelvétele) — azaz a
realbefektetések €s a belsd forrasok (bruttd megtakaritasok) 6sszegének kiilonbsége — pozitivba fordult
2010 elsd negyedévében a négy negyedév Osszesitett valtozasa alapjan. A 33. abra azt mutatja be, hogy
—a 2010 els6 negyedévéig rendelkezésre allo eurodvezetbeli szamviteli kimutatasok adatai alapjan —
milyen 9sszetevokbdl allnak az eurodvezetbeli vallalkozasok megtakaritasai, finanszirozasa és beruha-
zasai. Amint az abrabol kitlinik, a vallalati redlberuhdzasok (brutté alléeszkoz-felhalmozas) a belso for-
rasok novekedésével megegyezd nagysagrendiiek voltak. A kills6 finanszirozas viszont erdteljesen
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34. abra: A nem pénziigyi vallalatok

adossagrataja

(szazalékban)

= adossag lizemi nyereséghez viszonyitott aranya

35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto
banki kamatterhei

(bazispont)

= nettd banki kamatteher (bal skala)

(bal skala)y e sulyozott atlaghi hitelkamatok (jobb skala)
""" GDP-aranyos adossag (jobb skala) ====silyozott atlagl betéti kamatok (jobb skala)
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Forras: EKB, Eurostat és EKB szamitasok.

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

Forras: EKB.

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

csokkent és a vallalati finanszirozas elhanyagolhato mértékli forrasa lett. Ugyanakkor a nettd
pénziigyieszk6z-, koztiik a részvény-, vasarlasok csokkenése megtorpant 2010 elsdé negyedévében.

PENZUGY! HELYZET

2010 elso negyedévében a nem pénziigyi vallalatok eladosodottsaga Gsszességében valtozatlan maradt;
tovabbra is magasan, 82, illetve 440%-os szinten allt adossaguk GDP-hez, illetve brutté tizemi nyeresé-
giikhoz viszonyitott aranya tekintetében (lasd a 34. abrat). A nem pénziigyi vallalatoknak kedvezett a
banki hitelkamatok és a piaci kamatok kamatterheik enyhiilésében megnyilvanul6 csékkenése 2010
masodik negyedévében és juliusaban (lasd a 35. abrat).

Altaldnossagban megallapithato, hogy az alacsonyabb kiilsé finanszirozasi pénzmozgasok, tovébba a
belsé finanszirozasi forrasok 2009 masodik fele ota tartd novekedése valdszintileg azt jelzi, hogy a val-
lalatok aktivan konszolidaljak pénziigyi pozicidjukat annak érdekében, hogy kezeljék mérlegiik sériilé-
kenységét és biztositsak pénziigyi rugalmassagukat egy ciklikus fellendiilés esetére. Az adossag szintje
¢s a kapcsolddo kamatteher valdszintleg azt jelzi, hogy tovabbra is tere van a pénzmozgas élénkiilésével
kisért mérlegatstrukturalasnak.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2010 masodik negyedévében a haztartasok pénziigyi helyzetét a banki hitelkamatok tovabbi kismértékii
csokkenése jellemezte. Ugyanakkor azon bankok netto szdzalékos aranya, amelyek a haztartasoknak nyuj-
tott hitelek feltételeinek szigorodasardl szamolnak be, valtozatlan maradt. Az MPI-ktdl hitelt felvevd haz-
tartdsok éves novekedési iiteme, 2010 masodik negyedévével dsszehasonlitva, valtozatlan maradt julius-
ban; a névekedés motorja tovabbra is elsésorban a lakasvasdrlasi hitelek voltak. A hdztartasok
eladésodottsaganak jovedelmiikhoz viszonyitott szintje kissé nétt, a kamatterheik viszont tovabb enyhiiltek.
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FINANSZIROZASI FELTETELEK 36. bra: A haztartisoknak nydjtott
Az curodvezeti haztartasok finanszirozasi koltségei [LELEHEREIERE LIS AR C L LD
tovabb csokkentek 2010 masodik negyedévében, bar

. ek . i . svenkénti szazalék; koltségek nélkil; ] szerzédések
kisebb mértékben, mint a megeléz6 negyedévekben,  (emEent Kamatok) o ) SACTEOCEREE

Az MPI-k altal a haztartasoknak ujonnan folyositott —— viltozé kamatozést, legfeljebb egy évre rogzitett
lakdsvasarlasi hitelek kamatai tovabb csokkentek ;‘g‘:})‘; gfg";:iggmen S Kamatosd

Jjunius végéig (lasd a 36. abrat). Juliusban tovabbi ==== 5tt] tiz évre rogzitett indulé kamatozasu

csokkenést ﬁgyelhettﬁnk meg a hosszabb lejérat- —— tiz évnél hosszabb idére rogzitett indulo kamatozasu
okon; ezzel ellentétben a rovidebb lejaratokon némi ¢ &
emelkedés volt tapasztalhatd. Ez a fejlemény a lakas-

vasarlasi hitelek és az dsszehasonlithato piaci kama- S ‘{“ & /i S
tok kozotti szpredek tovabbi sziikiilését jelentette. A \/’ et / -

lakasvasarlasi hitelek kamatainak futamidd-szerke- S \V\Q . g [y,
zetét tovabbra is a hosszi (azaz 6t évnél hosszabb) \ \v 7/ \ S 4
idére és a rovidebb idore (azaz a valtozo kamatozasu \‘ / '-._\
és maximum 1 évre) eldre rogzitett indulé kamato- \/'\.\J

zasu hitelek kamata kozotti jelentds pozitiv szpred 4 3
jellemezte. Ennek kovetkeztében a rovidebb idore \'\/
eldre rogzitett induld kamatozasu hitelek tovabbra is

az Uj hitelek zomét (valamennyivel kevesebb mint 2 2

felét) tették ki a masodik félévben. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forras: EKB.

2010 masodik negyedévében az MPI-k fogyasztasi-

hitel-kamatai atlagban ugyancsak csokkentek,

azonban valamelyest emelkedtek juliusban. E fejlemény mogétt jinius végéig a valtozd kamatozasu
hitelek, a maximum 1 évre eldre rogzitett induld kamatozasu hitelek és a hosszu, azaz 6t évnél hosszabb
idére eldre rogzitett induld kamatozasi hitelek kamatainak tovabbi csokkenése allt. A fogyasztasi hitelek
kamata ¢s az azzal dsszehasonlithato piaci kamat kozotti szpredek csokkentek a rovid idére elore rogzi-
tett kamatozasu hitelek esetében, mig a hosszabb idére rogzitett kamatozasu hitelek esetében nagyjabol
valtozatlanok maradtak a juniust megel6zé idészakban. Altaliban elmondhato, hogy az egytdl Gtéves
id6szakra elére rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek kamata maradt a legalacsonyabb, mig az 6t évet
meghaladé idészakra eldre rogzitett kezdeti kamatozasu hiteleké a legmagasabb.

A 2010. jaliusi hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a hitelezési feltételek szigoritasardl
beszamold bankok nettd szazalékos aranya nagyjabol valtozatlan maradt 2010 masodik negyedévében a
fogyasztasi célu ¢és egyéb hitelek és a lakasvasarlasi célu tekintetében egyarant. A lakasvasarlasi célu hite-
leket illetéen, a bankok beszamolodi szerint, a hitelezési feltételek szigorodasahoz tigyfélkockazat-alapu
tényezok, példaul a lakaspiaci ¢s az altalanos gazdasagi kilatasok, valamennyivel kevésbé jarultak hozza,
ezt azonban ellensulyoztak a bankok sajat forrasaihoz és mérlegkorlataihoz kapcsolodo tényezok, amelyek
— hitelnyujtas szempontjabol — pusztan kinalati tényezoknek tekinthetok. Ugyanakkor, a bankok véleménye
szerint, a lakasvasarlasi célu hitelek iranti netto kereslet jelentosen emelkedett a masodik félévben, az e16z6
negyedévben megfigyelt csokkenést kovetden, ami foként a lakaspiaci kilatasok pozitivabb és a fogyasztoi
bizalom kevésbé negativ hozzajarulasat tiikkr6zi. A fogyasztasi és egyéb hitelek iranti nettd kereslet ugyan-
csak nott a tartds fogyasztasi cikkek vasarlasanak és a fogyasztdi bizalomnak kdszonhetden.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves ndgvekedési titeme 2010 els6 negyedévében (a legutdbbi olyan
idészakban, amelyre vonatkozdan az eurogvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendelkezésre allnak)
valtozatlan (2,1%-0s) maradt, megszakitva ezzel a 2006 eleje ota tapasztalt lefelé iranyuld trendet.
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E mogott azonban a nem MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelei jelentds, az el6z6 negyedévi 3,6%-16l
1,5%-ra tortént csokkenése all. E csokkenés oka, részben, hogy bizonyos ,,true-sale” (,,valddi értékesités”
tipust) értékpapirositasi tevékenység (amelynek soran a hiteleket kivezetik a nyilvantartasbol, és ezzel
kiveszik 6ket az MPI-k mérlegébol, majd az egyéb pénzigyi kozvetitdk (EPK) altal nyujtott hitelként
szamoljak el dket) befejez0dott az utobbi negyedévekben. Az MPI-hitelekre és az értékpapirositasra
vonatkozé adatok azt jelzik, hogy a haztartdsoknak nyujtott 6sszes hitel éves novekedési titeme 2,8%
korili értékre emelkedett 2010 masodik negyedéveében (lasd a 37. abrat).

2010. juliusban az MPI-k haztartdsoknak nyujtott hitelei éves novekedési iiteme — a 2010. masodik
negyedévivel megegyezden —2,8% maradt, az év elso negyedévében mért 2,2%-ot kovetden. A legutdbbi
fejlemények a haztartasok hitelfelvételi dinamikdjanak stabilizalodasat jelzik. Figyelembe véve a szam-
viteli nyilvantartasbol torténé kivezetés hatasat az értékpapirositasi tevékenység Osszefiiggésében, a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési iitemében bekdvetkezett fellendiilés kevésbé markans.
Altalaban véve, azonban, az alakuldsok tovabbra 6sszhangban 4lltak a hosszabb tavi szabalyszeriiségek-
kel, miszerint a haztartasok hitelfelvétele a konjunkturaciklus elején javul. Az éves novekedési iitemben
az elmult honapokban megfigyelt kiegyenlitddés valosziniileg azt jelzi, hogy a lakaspiacokat és a
jovedelemkilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansag 6vezi, és a haztartasok eladésodottsaganak
szintje, a korabbi ciklusokkal dsszehasonlitva, tovabbra is magas.

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelein beliil a lakasvasarlasi hitelek éves novekedési titeme 2010. juli-
usban, a 2010. masodik negyedévi 3,3%-os atlagértékrdl, 3,5%-ra nott, mig a fogyasztasi hiteleké a negativ
tartomanyban maradt (a masodik negyedévi —0,4%-rdl juliusban —0,6%-ra csokkent). Ez az eltérés minden
jel szerint 6sszhangban all a fogyasztoi felmérések eredményeivel, amelyek jelenleg lassu és csokkend haj-
landdsagot jeleznek a jelentdsebb vasarlasokra vonatkozdan, bar az altalanos fogyasztoi bizalom javul.

37. abra: A haztartasok részére nyijtott 38. abra: A haztartasok pénziigyi
hitelek 0sszesen befektetései
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
negyedév végi adatok)
mmm  fogyasztasi hitel célu MPI-hitelek m készpénz és betétek
wem lakdsvésarlasi céli MPI-hitelek wawmn  hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a pénziigyi
e egyéb MPI-hitelek derivativak kivételével
—— MPI-hitelek 6sszesen e 1észvenyek és egyéb tokerészesedések
----- hitelek sszesen messn  biztositastechnikai tartalékok
sesem  egyéb?

------ pénziigyi eszkdzok dsszesen

10 10 6 6
[ Apl ] 1]
9 9 5 1 5
8 — 8 T
7 ] 7 4 1= I 4
6 6 3 4] 3
511 5 ]
2 - HA A 2
4 4 | |
3 3 I
2 o] 2 0 - AREEN N 0
1 i \ ZI | 1 -1 [l || -1
0 A A R N7 ) HH ‘
S S 2
: : : : : : : : 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB. Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: Az Gsszes hitel magaban foglalja az Gsszes intéz- 1) Idetartoznak a hitelek és egyéb vevokovetelések.

ményi szektor éltal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve
a kiilfoldet is. 2010. masodik negyedévére vonatkozoan a haztar-
tasoknak nyujtott dsszes hitelt a pénziigyi €s banki statisztikaban
jelentett tranzakciok alapjan becsiilték meg.

Az MPI-hitelek és az dsszes hitel kozott a novekedési tlitem sza-
mitasa tekintetében jelentkezd kiilonbségekkel kapcsolatos in-
formaciokat lasd a vonatkozé mddszertani megjegyzésben.
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Az eurodvezetbeli haztartasi szektor eurodvezeti
szamviteli kimutatasokban szereplé mérlegének
eszkozoldalan az Gsszes pénziigyi befektetés éves
novekedési titeme 2010 elsé negyedévében 3,3%-
randtt (lasd a 38. abrat). E mogott azonban jelentds
portfolidatrendez6dés all. A devizabefektetések és
a betétek csokkentek valamelyest. A haztartasok
tovabbra is a hosszabb lejaratu és kockazatosabb
eszkozokbe fektettek be a meredekebb hozamgor-
bével és kedvezdbb piaci hangulattal jellemezhetd
kornyezetben. Kiilondsen a biztositastechnikai tar-
talékokba torténd befektetés nott jelentdsen, igy ez
az eszk6zosztaly maradt az 9sszes pénziigyi befek-
tetéshez legnagyobb mértékben hozzajaruld
tényezd. A haztartasok valamennyivel tobb befek-
tetési jegyet és részvényt vasaroltak, ugyanakkor
csokkentették a hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pirokbol kialakitott kozvetlen allomanyaikat.

PENZUGYI POZiCIO

A haztartasok eladdsodottsaganak szabadon elkolt-
het6 jovedelmiikhoz viszonyitott aranya, becsiilt
értéken, kissé tovabb emelkedett és 97,5% koriil
allt 2010 masodik negyedévében, folytatva az
eldz6 negyedévekben megfigyelt kissé felfelé tor-
ténd elmozdulast (lasd a 39. abrat). Ez a valtozas a

39. abra: Haztartasok fennallo hitelei és

kamatfizetései

(szazalékban)

mmm  kamatfizetési terhek a brutto rendelkezésre allo
j6vedelem szazalékaban (jobb skala)

----- a haztartasok fennallo hitelei a brutto rendelkezésre
allo jovedelemhez viszonyitva (bal skala)

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

(bal skala)
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Forras: 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 koltséget,
mivel nem tartalmazzdk a pénziigyi szolgaltatdsok dijait. A ki-
mutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.

haztartasok hitelfelvételének szerény mértékii boviilését és a jovedelmek elmilt negyedévek soran meg-
figyelt visszafogott novekedését tiikrozi. A haztartasok GDP-aranyos eladdsodottsaga, becslések szerint,
tovabb emelkedett a masodik negyedévben, bar kevésbé, mint a haztartasok eladosodottsaganak szaba-
don elkolthetd jovedelmiikhoz viszonyitott ardnya, ami azt jelzi, hogy a konjunktira, dsszességében,
sokkal ciklikusabb szerkezetii, mint a haztartasok jovedelme. A haztartasi szektor kamatterhei, becslések
szerint, tovabb csokkentek, igaz kevésbé markansan, mint a megeldz6 negyedévekben. A masodik
negyedévben a szabadon elkolthetd jovedelem 2,2%-at tették ki (el6zd negyedév: 2,3%). Figyelembe
véve, hogy haztartasok eladosodottsaganak jovedelmiikhoz viszonyitott aranya kissé nétt, ez az alacso-

nyabb kamatok hatasat tiikrozi.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint, a juliusi 1,7%-ot kovetden, az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2010
augusztusaban 1,6% volt. Az inflacio enyhe csékkenése valésziniileg az energiakomponensbdl eredd
bazishatdasokat tiikrozi. Az év tovabbi részében az éves HICP-inflacio varhatoan kissé emelkedik és némi
volatilitast is mutat majd. Eldre tekintve, a 2011. évi inflacio — az alacsony hazai drnyomds kedvezd
hatdsanak kdszénhetden — varhatoan, dsszességében, mérsékelt marad.

Ez a becslés tiikrozddik az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. szeptemberi makrogazda-
sagi elorejelzéseiben is, amelyek szerint az éves HICP-inflacié 2010-ben az 1,5% és 1,7% kozotti tarto-
manyban, mig 2011-ben 1,2% és 2,2% kozott alakul. Az EKB szakértdinek 2010. juniusi prognozisaival
asszehasonlitva, a tartomanyokat némileg felfelée modositottik, nagyrészt a nyersanyagok magasabb dra
miatt. E kilatasok kockazatai kissé felfelé mutatnak.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint, a juliusi 1,7%-ot kovetden, az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2010
augusztusaban 1,6% volt (lasd a 6. tablazatot). Hosszabb id6tavlatbol szemlélve, az éves HICP inflacios
rata az elmult két évben erételjes kilengéseket mutatott. Az élelmiszer- és energiaarak csokkenései altal
mozgatva, a HICP-inflaci6 folyamatosan csokkent 2008 kozepe és 2009 kozepe kozott, majd az év juli-
usaban torténeti mélypontra, —0,6%-ra zuhant. Ezt kovetéen — foként a bazishatasok kovetkeztében — az
éves HICP inflacios rata 2009 masodik felében visszatért a pozitiv tartomanyba. 2010 marciusa ota
stabilan 1,5% koriil mozog.

Részletesebben vizsgalva a HICP alakulasat megfigyelhetd, hogy az energiaarak éves valtozasa jelento-
sen, a 2009 juliusaban mért —14,4%-os mélypontrdl 8,1%-ra emelkedett. Az emelkedést a tavaly nyar ota
regisztralt meredek olajar-emelkedések és pozitiv bazishatasok egyarant taplaltak. Az energiatételek
arain beliil ezen iddszakban a legerdteljesebb ndvekedés elsésorban az olajarakhoz kozvetleniil k6todo
tételek (folyékony tiizel6anyagok és személyszallitas) esetében volt megfigyelhetd. A haztartasi gaz ara
altalaban a folyékony lizemanyagok és a személyszallitas arahoz hasonldan alakul, azt azonban késéssel
koveti — a gazar valtozasanak éves iliteme — 2009 majusa o6ta eldszor — pozitiv lett 2010 juliusaban. Ezzel
ellentétben, az elektromos energia ara egyedibb mintat rajzol, azonban a valtozas éves iiteme itt is nve-

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2008 2009 2010. 2010. 2010. 2010. 2010. 2010.
marc. apr. maj. jan. jal aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és osszetevoi
Teljes index" 33 0,3 1.4 1,5 1,6 1.4 1,7 1,6
Energia 10,3 -8,1 7,2 9,1 9,2 6,2 8,1
Feldolgozatlan élelmiszerek 35 0,2 -0,1 0,7 0,4 0,9 1,9
Feldolgozott élelmiszerek 6,1 1,1 0,5 0,6 0,9 0,9 0,9
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,6 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Szolgaltatasok 2,6 2,0 1,6 1,2 1,3 1,3 1.4
Egyéb arindexek
Ipari termeldi arak 6,1 5,1 0,9 2,8 3,1 3,0 . .
Olajarak (hordénkénti euroar) 65,9 44,6 59,1 64,0 61,6 62,2 58,9 59,9
Termékarak energia nélkiil 1,9 18,5 34,5 52,0 52,1 51,1 56,8 51,9

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

Megjegyzés: az energian kiviili termékarindex sulyozasa a 2004-2006 kozotti idészak eurodvezetbeli importjanak szerkezete alapjan
tortént,

1) A 2010. augusztusi HICP-inflacié az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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kedést mutat 2010-ben. Az év elso felében a (finomitott termékek ara és a nyersolajarak kozotti kiilonb-
séggel mért) finomitoi haszonkulcsok ugyancsak hatdssal voltak az energiadrakra. Nyaron azonban a
finomitdk haszonkulcsai az év korabbi idoszakaban tapasztalt magasabb szintrol egy alacsonyabb szintre
csokkentek. Elére tekintve, a jelenlegi hataridés olajarak alapjan, az energiaar-inflacio 2010 hatralevo
részében varhatéan magas szinten stabilizalddik, amihez enyhén pozitivan jarulnak hozza a kozvetett
adok az 2011-ben varhato szerény csokkenést megel6zden.

Miutan 2009 végén és 2010 elején a negativ tartomanyban ingadozott, a teljes (alkoholt és dohanyt is
tartalmazo) élelmiszerarak éves novekedési liteme marciusban visszatért a pozitiv tartomanyba; az emel-
kedd trend folytatodott tavasszal és nyaron is és 1,3%-os szintet ért el juliusban. Két {6 tényezo alakitotta
az eurodvezeti HICP-¢lelmiszerarakat az elmult honapokban. Az egyik az egy éve megfigyelt erdteljes
csokkenéshez kapcsolddo felfelé mutatd bazishatasok kikeriilése az éves dsszehasonlitasbol, a masik az
utobbi honapokban jelentésen dragulo feldolgozatlan élelmiszereket (féleg a gytimolesoket és a zoldsé-
geket) befolyasolo kedvezobtlen iddjaras (1asd a 6. tablazatot).

Bar nemrégiben az élelmiszer-nyersanyagok ara meredeken emelkedett a nemzetk6zi piacokon, a leg-
frissebb adatok kevéssé latszanak igazolni, hogy ezt az emelkedést atharitottak volna a fogyasztokra (lasd
még az 1. fejezetet). Eddig a koltségek visszafogott atharitasanak két fo oka volt. Az egyik, hogy a sokk
hatdsa rendszerint a termeldi arakban figyelheté meg el6szor, ezt kovetden haritjak at a kereskeddkre,
majd a fogyasztokra; eddig azonban kevéssé bizonyithatd, hogy az élelmiszertermelési lancban feszlt-
ség keletkezett volna, mivel a termeldi arak élelmiszertermék-komponense viszonylag visszafogott
maradt. A masik, hogy a tapasztalatok szerint a nyersanyagar-sokkok rendszerint 6-12 honap alatt érik
el az élelmiszertermelési lancot és lesznek érzékelhetok a fogyasztok szintjén, és a globalis piacokon
megfigyeltnyersanyagar-emelkedés zome csak nemrégiben ment végbe. Bizonyos HICP-élelmiszertételek,
amelyek gabona- és egyéb nyersanyagtartalma magasabb, és amelyeket ezért kozvetlenebbiil érintenek
a nemzetkozi piacokon bekdvetkezett aremelkedések, juliusban is negativ ndvekedési iitemet mutattak.

Elére tekintve elmondhatd, hogy a nyersanyagarak legutobbi emelkedése felfelé mutatd kockazatot jelent
az élelmiszerarak alakulasara a kovetkez6 honapokban. Ugyanakkor a HICP élelmiszerar-komponensére
vonatkozd kilatasok meglehetdsen bizonytalanok.

A HICP-kosar kb. 30%-4t jelentd élelmiszer- és az energiatételek nélkiil mért éves HICP-inflacio folya-
matosan csokkent 2008 legnagyobb részében, 2009-ben pedig egész évben. 2010-ben ez a csdkkend
tendencia megtorpant, az élelmiszer- és az energiatételek nélkiil mért éves HICP-inflacio éves liteme
pedig az 1%-hoz kozeli értéken fluktualt. A legfrissebb adatok szerint az élelmiszer- és az energiatételek
nélkiil mért HICP, az el6z6 évi hasonlo idészakaval dsszehasonlitva, 1,0%-kal nétt juliusban. Osszessé-
gében, az élelmiszer- és az energiatételek nélkiil mért éves HICP-inflacio palyaja nem tiikrozte a — 2009
nyaran ¢és 9szén megfigyelt csokkenést kovetden — fokozatosan emelkedd teljes HICP-inflacio éves
novekedési titemét. Ezenkiviil a ,,alapinflacio”-nak ez a mértéke kevésbé volatilis palyat kovetett, mint
a HICP-aggregatum.

Az élelmiszer- ¢s az energiaarakat nem tartalmazo HICP két Gsszetevdjének, az ipari termékek és a
szolgaltatasok aranak alakuldsat tikkrozi, amelyeket nagyrészt olyan belfoldi tényezok hataroznak meg,
mint a bérek ¢s a haszonkulcsok. Az energian kiviili ipari termékek inflacidja az elmult hdnapokban, a
2010 eleji rendkiviil alacsony, bar tovabbra is pozitiv értékeket kovetden, kissé ndtt. Ami a legfrissebb
adatokat illeti, az energian kiviili ipari termékek araban bekovetkezo valtozas éves titeme 0,5% volt 2010
juliusaban. Az energian kiviili ipari termékek inflacidja, 6sszességében, alacsony maradt, ami gyenge
fogyasztoi keresletet és a mérsékelt bérndvekedést tiikr6z. Azonban a legutobbi kismértékii novekedésbol
arra kovetkeztethetiink, hogy a folyamatos csékkenés 2008. 6ta megfigyelt folyamata megszakadt.
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Az energian kiviili ipari termékek felbonthatok nem tartds (vizellatas, gydgyszeripari termékek, ujsagok
stb.), féltartos (ruhaanyagok, textilidk, konyvek stb.) és tartds termckekre (autok, butor, elektromos
késziilékek stb.). Az energian kiviili ipari termékek inflacidjaban az utébbi hdonapokban megfigyelhetd
enyhe novekedés foként a féltartds és a tartos termékek nagyobb hozzajarulasanak eredménye. A féltar-
tos termékekkel kapcsolatban rendelkezésre allo legfrissebb adatok szerint a legtobb tétel valtozasanak
éves liteme magasabb, igaz, a ruhaanyagok arat jelent6s szezonalis learazasok befolyasoltak. Ezzel egyi-
tosan csokkent az elmult honapokban, és e részkomponens valtozasanak éves titeme nullara emelkedett
2010 juliusaban, most el6szor nem negativ értéket felmutatva 2007 decembere 6ta. Ez a fejlemény nagy-
részt a gépkocsik aranak koszonhetd, amely — év-¢év alapon — 2009 tavasza 6ta eldszor nétt 2010 jaliu-
saban, ami az arengedményekben bekovetkezett csokkenést tiikrozi. Ez a novekedés tobb, mint ellensu-
lyozta bizonyos elektronikai cikkek aranak tovabbi csokkenését. Masrészt a nem tartoés termékek
inflacioja tovabb mérséklodott és az év elsd negyedévében mért 1,2%-rol 0,9%-ra csdkkent. Ez a tovabbi
mérséklddés sok tétel aranak lassibb éves valtozasi titemét tiikrozte, ami a tovabbra is gyenge kereslet-
nek tulajdonithato.

Elére tekintve, az energian kiviili ipari termékek inflaciojanak rendelkezésre allo legfontosabb mutatoi,
példaul a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazo) fogyasztasi cikkek termeldi arainak, valamint a(z
¢élelmiszert és dohanyt nem tartalmazd) fogyasztasi cikkek importarainak alakulasa, egyrészt, tovabbra
is mérsékelt rendszerbeli nyomas jelenlétére utalnak, masrészt arra, hogy a kiilsé arnyomasok, a kozel-
multbeli drfolyammozgasok és a magasabb nemzetkozi inflicié miatt, megnéttek. Osszességiikben ezek
a fejlemények ¢és a hazai kereslet fokozatos ndvekedése azt jelzi(k), hogy az elkovetkez6 negyedévek
soran az energian kivili ipari termékek inflacioja kissé magasabb lesz az év els6 félévében mértnél.

s

s

e

megtorpanni latszik.

A részkomponenseket vizsgalva kidertil, hogy a szolgaltatasok teljes inflacidjaban bedllt emelkedés 6
mozgatorugoja a ,,rekredcios €s a személyi szolgaltatdsok™ részkomponens volt, amely a szolgaltatasiar-
komponens kb. egyharmadat teszi ki, és amely az aprilisi 0,4%-r6l 2010 juliusaban 1%-ra emelkedett.
Ez a részkomponens szabadidds tételeket, példaul szervezett utazast, éttermi és szallasadoi szolgaltata-
sokat, tartalmaz, amelyek inflacidja nagyon alacsony szintre csokkent a gyenge fogyasztoi kereslettel és
erds versennyel jellemezheté kornyezetben. Ugy tiinik, hogy a szabadid6hoz kapesolodé tételek inflaci-
oja elérte mélypontjat és — a javulo fogyasztoi bizalom és koltés hatszelén — most mar kissé emelkedik.

A tobbi szolgaltatast illetéen, a szallitasi szolgaltatasok inflacidja ugyancsak emelkedni latszik kissé,
nagy valoszintiséggel az olajarak multbeli emelkedésének koszonhetben. Ezzel ellentétben a lakascélu
részkomponens (nevezetesen a bérleti dijak) inflacioja csokken, a 2009. juliusi 2,1%-161 2010 juliusaban
1,7%-ra csokkent. E csokkenés mogott, bizonyos mértékig, valosziniileg a csokkend lakasarak késéssel
jelentkez6 hatasa all. Az ingatlanarak euroovezeti alakuldsanak tovabbi részleteit lasd a 4. keretes iras-
ban. A hirkozlési szolgaltatdsok aranak éves valtozasi titeme 2010. juliusban —0,8% volt, azaz megegye-
zett az 1 évvel korabbi értékkel, azonban ezen idoszakban —1,1% és —0,3% kozott fluktualt.

Eldre tekintve, a szolgéltatasok aranak inflacidja — 6sszességében — varhatdan nem mozdul el a jelenlegi
szintrél 2010 tovabbi részében; ugyanakkor 2011-ben valoszintleg kissé emelkedni fog a fokozatosan
javuld hazai keresletnek koszonhetden. Elképzelhetd valamennyi felfelé iranyuld nyomas az emelkedd
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40. abra: A HICP-inflacio dsszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) = teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek
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====ipari termékek, kivéve energia (bal skala)
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Forras: Eurostat.

nyersanyagarak feldl is. Tovabba, egyes eurodvezetbeli orszagokban, a szolgaltatasi arak inflaciojat a
kovetkezd honapokban a kozvetett adok és a hatosagi arak novekedése is befolyasolhatja. Ezeket a felfelé
iranyulé nyomasokat varhatdan — részben — mérsékli a bérek mérséklodése.

4. keretes iras

AZ EUROOVEZETI KERESKEDELMI ES A LAKOINGATLAN-ARAK OSSZEHASONLITASA

Bar a kereskedelmi és lakdingatlanok piacai sok ponton kiilonboznek egymastol, valtozasaikat
szamos k6zos, keresleti és kinalati,! valamint strukturalis tényezdkkel 6sszefiiggd mozgatoerd ala-
kitja. Keresleti oldalon a jévedelem és a vagyoni helyzet mindkét piac kulcsfontossagu meghataro-
zdja. Kinalati oldalon leginkabb a piacok rugalmassaga hatarozza meg a kereslet valtozasaira adott
ar- és mennyiségi valaszokat. Azonfelill, a kinalatnak az arak valtozasaira adott reakcioja fiigg az
altalanos finanszirozasi kondicioktdl, az inputkoltségek dinamikajatol, a megszerezhetd foldteri-
lett6l és mas strukturdlis tényezoktdl. Ilyenek az egy adott teriileten torténd épitkezéshez vagy
fejlesztéshez sziikséges engedélyt érinté korlatozasok vagy torvényalkotasi csuszasok.?

Ami a strukturalis tényezoket illeti, az orszagok kozotti jelentds eltérések ellenére a sajat célu
ingatlanok aranya az eurodvezet egészében altalaban magasabb a lakoingatlanok piacan, mint a
kereskedelmi ingatlanok piacan. A finanszirozasi kondiciok tekintetében a hitelek futamideje sok-

1 Az EKB ,,Commercial property markets: financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures” cimii 2008. decemberi
kiadvanya, valamint az EKB 2010. februari Havi jelentésének ,,Euro area commercial property markets and their impact on banks” cimii cikke
részletes attekintést nyujt a kereskedelmi ingatlanok piacainak mozgatderdirdl.

2 Tovabbi informaciot a lakoingatlan-drakat befolyasolo strukturalis tényezokrdl az EKB 2003-ban megjelent ,,Structural factors in the EU
housing markets” cimii kiadvanya és az EKB 2009. marciusi 101. sz. ,,Housing finance in the euro area” c¢. miihelytanulmanya tartalmaz.
A kereskedelmiingatlan-drakat befolyasold strukturalis tényezokrél pedig tovabbi informacié olvashato a ,,Commercial property markets:
financial stability risks, recent developments and EU banks’ exposures” c. kiadvanyban, id. ma.
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kal hosszabb a lakoingatlanok, mint a kereskedelmi ingatlanok piacan. Emellett, a lakoingatlanok
piacan egy magasabb hitelfedezeti rata tiikrozheti a finanszirozas megszerzésé¢hez sziikséges fede-
zeti kovetelmények kozotti kiillonbségeket, amelyek részben a kereskedelmi és a haztartasi szektor-
ban érzékelt nemfizetési kockazatok kozotti eltéréseknek tulajdonithatok. Az ilyen tényezok is
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a laké- és kereskedelmi ingatlanok piacai kiilonb6z6 modon reagal-
nak a keresleti és kinalati viszonyokra.

Megemlitend6 azonban, hogy 6vatosan kell vizsgalni a laké- és kereskedelmi épiiletek arait, mivel
az adatok lefedettségével, mindségével és reprezentativitasaval osszefliggd problémak novelik a
lako- és kereskedelmi épiiletek arai alakuldsanak értékelését 6vezd nagyfoku bizonytalansagot.
Azonfeliil, a két piac dsszehasonlitasa az arak becslése soran alkalmazott kiilonb6z6 statisztikai és
modszertani fogalmak miatt kiilonosen nehéz feladat. Kozelebbrol, mig a lakodingatlanok arainak
becslései tényleges tranzakcidkon, a kereskedelmi ingatlanokéi az ingatlanok tékeértén, azaz, a
beruhazassal, karbantartassal és amortizacioval csokkentett piaci arakon alapulnak. Mivel az érté-
kelések természetiiknél fogva szubjektivek, potencialisan nagy eltérés mutatkozhat a kiilonb6z6
piaci szereplok altal szolgaltatott kereskedelmiingatlan-arak kozott, amirdl késébb még szo lesz. E
kiilonbségek oka lehet tovabba a referenciapiac heterogén lefedettsége is.

Mindezek figyelembevételével, kozelebbrol tekintve a két piac alakulasat az elmult 13 évben (a
leghosszabb iddszak, amelyre teljes adathalmaz all rendelkezésre [lasd az A) dbrat]), az eurodvezeti
kereskedelmiingatlan-arak mozgésainak altaldban nagyobb volt az amplitudojuk és kozelebbrol
kovették az tizleti ciklus valtozasait, mint a lakdingatlan-arak mozgésai. Ami a kilengés nagysagat
illeti, a kereskedelmiingatlan-arak irodai és

kiemelt tizlethelyiség-komponenseinek (egy f6 W YRTTZHN VRVITIA LI AR L ELE gL
bevasarld utcaban talalhato kiskereskedelmi
tizletként definialva) éves novekedési titeme
nulla koriil érte el mélypontjat 20022003 for-

(nominalis adatok; éves szazalékos valtozas)

duldjan és 5-20% szazalék kozott tetdzott 2007- T

«+++ kereskedelmi ingatlanok — IPD
ben (az alkalmazott mutatotdl fiiggden). Az ==== kereskedelmi ingatlanok — JLL
eurodvezeti kereskedelmiingatlan-arak két ren- 25 n 25
delkezésre allo mutatdjanak kilengései kozotti 20 s At 20
¢les kiilonbség a lefedettségnek tulajdonithato: i o / ¥ Yl 15
az Investment Property Databank (IPD) adatai a 10 '," '-“ 3 H 10
teljes piaci trendet lefedik, mig a Jones Lang S i kP - - L S
LaSalle (JLL) index csak az els6 osztalyt irodak ray b BRE “'5-\ A
, . . ., L ., . 0 o CLLER -'a' A\ ¥ 0
¢és a kiemelt izlethelyiségek tokeértékét fedi le. i <l RN
Ezzel ellentétben, 2001 és 2007 kozott a lakdin- =5 | S
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kozotti sdvban. A ciklikus dinamikakat tekintve, IC27 1E20 20l A0 A5 iy Z0E

a kereskedelmi ingaﬂanok arainak egyérte]mﬁ Forrés: A lakéingatlan-drak az EKB szamitasain és nemzeti ada-
. , L. ., tokon alapulnak, mig a kereskedelmiingatlan-arak a Jones Lang
csokkenése a 2001-es gazdasagi lassulds idején  LaSalle (JLL) és az Investment Property Databank (IPD) iroda-

Q 2 @ 29 és tizlethelyiségeinek tokeértékein alapulnak.
nem volt ennyire tetten érhetd a lakOIHgatlaHOk Megjegyzések: Az eurodvezeti lakdingatlan-arak aggregatumat a

I . ; - teljes idészakban mért eurodvezeti GDP 90%-at lefedd nemzeti
araiban. Ugyanakkor’ az 1ngatlanarak kozel- adatokbol szamitottuk. A lakdingatlan-piac negyedéves adatait a

multbeli csokkenése mindkét szektor esetében teljes minta féléves adataibol, a kereskedelmiingatlan-piac ada-
tait pedig a teljes mintanak a 2007. évet megel6z6 id6szakra vo-

széleskoru volt. A lakéingat]an_piacnak a2001- natkozé adataibdl interpolaltuk. Az IPD kereskedelmiingatlan-
. , , , arakra vonatkoz6 indexe a kiskereskedelmi és irodaingatlanok

es visszaesés alatt mutatott rugalmassaga talan a arainak tiz eurodvezeti orszagra vonatkozo stlyozatlan adatai (a
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Akkoriban a lakéingatlan-piacokat sok orszagban talan még mindig az euro bevezetését kovetd
alacsonyabb kamatlabkornyezetre vald attérés lenditette tovabb. Sot, Gigy tinik, hogy a kereskedel-
miingatlan-arak novekedési iitemének 2006-2007-es csucspontja csak késve kovette a lakoingat-
lan-arak cstcspontjat. A legfrissebb rendelkezésre allé adatok szerint a kereskedelmiingatlan-arak
éves szinten 2,2%-kal emelkedtek 2010 masodik negyedében. Ugyanakkor, az egyes eurodvezeti
orszagokra vonatkozo rendelkezésre allo adatok azt mutatjak, hogy a lakdingatlan-arak csokkené-
sének liteme valamelyest csillapodott, vagy a visszaesés 2010 elején megallt, ami az elsd jele lehet
az arak stabilizalodasanak.

Az egyes orszagok szintjén az ingatlanarak kilengései szintén sokkal mérsékeltebbek voltak a lako-
ingatlanok, mint a kereskedelmi ingatlanok piacan [lasd a B) abrat]. Ugyanakkor kevesebb hetero-
genitas mutatkozik — relativ értelemben — az orszdgok kozott a lakdingatlan-arakban, mint a keres-
kedelmiingatlan-arakban, amit a viszonylat sziik negyedévek kozott savok is jeleznek.?

Amint arrél fentebb szoltunk, mind a kereskedelmi ingatlanok, mind a lakdingatlanok piacainak
alakulasa fligg a keresleti feltételektol, és altalaban az tizleti ciklus alakulasahoz kotédik. A C) abra
az eurodvezeti lako- és kereskedelmiingatlan-arakat veti 6ssze a GDP novekedésével. Ugy tiinik,
hogy a kereskedelmiingatlan-arak sokkal inkabb korrelalnak az tizleti ciklussal, mint a lakdingat-
lan-arak. A kereskedelmiingatlan-arak nagyobb ciklikussaganak tobb lehetséges oka van, neveze-
tesen: a) a vallalatok a kereskedelmi ingatlanokat mint példaul az irodai témboket, kiemelt tizlete-
ket vagy ipari épiileteket ,inputként” hasznaljak a termelési folyamatban, amely szorosan
kapcsolddik a kibocsatasi és a foglalkoztatasi kilatasokhoz; b) a kereskedelmiingatlan-arakra vonat-
kozo adatok altalaban a vallalatok altal az éves jelentéseikhez évente vagy félévente készitett érté-
keléseken alapulnak, ami azt sejteti, hogy a kereskedelmi ingatlanok arainak valtozasai gyakorib-
bak, mint a lakoingatlan-arakéi. Ez fényt vethet a kereskedelmiingatlan-arak ¢s az tizleti ciklus
mozgasai kozotti szorosabb kapcsolatra; ¢) a lakoéingatlanok elsésorban a csaladok otthon iranti

3 Eltekintve a kiugro értékek erds hatasatol, 30% feletti titemben, kiilondsen 2008-ban.

B) abra: Ingatlanarak az eurodvezet orszagaiban

(éves szazalékos valtozas; minimum, maximum, negyedévek kozotti sav és stilyozott atlag)
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Forras: A lakoingatlan-arak az EKB szamitasain, nemzeti adatokon és OECD-adatokon alapulnak. A kereskedelmiingatlan-arak a Jones
Lang LaSalle iroda- és iizlethelyiségekre vonatkozo tokeértékein alapulnak.

Megjegyzések: Az aggregacios szintii sulyok a 2007. évi nomindlis GDP-n alapulnak. A becsiilt eurodvezeti aggregatum az OECD Olasz-
orszagra és Németorszagra vonatkozo interpolalt negyedéves adatain alapulnak. Ciprusra, Maltara, Szlovakiara és Szlovéniara nem allnak
rendelkezésre kereskedelmiingatlan-adatok.
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C) abra: Ingatlanarak és GDP-novekedés

igényét elégitik ki, és igy magasabb kihasznalt-
saggal jellemezhetdk, mint a kereskedelmi
ingatlanok piacanak irodai és tizleti szegmensei.

(éves szazalékos valtozas)

—  1e4l-GDP (bal skila) Ez a tényez6 valoszintileg csokkenti a gazdasagi
R ciklussal vald Korreliciot

’ i » Az ingatlanarak novekedését két normal, egy-
6 "f-‘_ R N 2 szerti értékelési modszer segitségével értékel-
) ‘.’«" 3 S 15 hetjiik, amelyek az ingatlanarakat a bérleti
A.-’ . '." 10 dijakkal és a jovedelem forrasaival vetik dssze.
2 pfede /-\'// s Az Osszehasonlitast 6vatosan kell kezelni az
I,-' ;/'\/ s 4 adatsor rovidsége — altalaban hosszt tavu atlagra

0 3 g 0 b R . .
Ir DT van sziikség ahhoz, hogy a megbecsiilhessiik a
2 5 referenciaértéket ado egyensulyi szintet — és a
-10 targyalt értékelési modszer leegyszerisitett
= s 115 volta miatt. Az els6 indikator (az ar-bérleti dij
> | ,, Mmutatd) abbdl a feltételezésbol ered, hogy egy

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 ingatlan mint eszkoz értékének nem volna sza-
Forras: Az Eurostat, a Jones Lang LaSalle és az EKB szamitasai badjelentc'isen eltérni 6sszesj6v6beni bérletidl’j—
nemzeti adatok alapjdn. bevételeinek diszkontalt értékétdl, mig a méso-

dik (a jovedelem-ar mutatd) a megfizethet6ség
Hnyers” mutatdja.* Az ar-bérleti dij mutatd szerint [lasd a D) abra a) mez6jét] a lakdingatlan-arak
sokkal stabilabb értéknovekedést mutattak a vizsgalt idészakban, mig a kereskedelmi ingatlanok

4 Bar lehetséges tobb kiilonbozo jovedelemmutatot alkalmazni megfizethetdségi indexek konstrualasahoz, szokas szerint a rendelkezésre allo
jovedelmet a lakoingatlanokra, a vallalati nyereségek nemzeti szamlak szerinti mutatdjat pedig a kereskedelmi ingatlanokra alkalmazzak.

D) abra: Ingatlanarak értékelési mutatoi

(index; 1997. . n.év = 100)

= kereskedelmi ingatlanok

----- lakoéingatlanok
a) Eszkozarazasi médszer: hazar-bérleti dij mutato b) Az eurodvezeti ingatlanpiacok ,,nyers”
megfizethetéségi mutatéja
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Forras: Az Eurostat, a Jones Lang LaSalle és az EKB szamitasai nemzeti adatok alapjan.

Megjegyzések: A lakoingatlan-piac és a kereskedelmiingatlan-piac ,,nyers” megfizethetdségi mutatdja rendre a jévedelem-ar mutatora, il-
letve a vallalati nyereség-ar mutatora vonatkozik. A vallalati nyereséget az egyéni vallalkozok jovedelmével csokkentett bruttdo miikodési
eredményként definialjuk.
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arai markansan és rendkiviil erételjesen novekedtek a legutdbbi tizleti ciklus tetdpontjan, és elobbre
jarni latszanak a zajlo korrekcids folyamatban, mint a lakoingatlanok arai. Mindkét piacon a ,,nyers”
megfizethetdségi mutato [lasd a D) abra b) mez6jét] csupan kissé javult 2007 vége ota.

Osszefoglalva, a szamos kozos mozgatderd dacara a kereskedelmi és a lakdingatlanok piacai
néhany eltérd viselkedésmintat mutattak a vizsgalt idoészak soran. A eurodvezeti kereskedelmiin-
gatlan-arak valtozasainak amplitud6ja nagyobb volt, mint a lakdingatlan-arakéi, és kozelebbrol
kovették az tizleti ciklust. A kozelmult fejleményei az arcsokkenési titem kiegyenlitddésének jeleit,
vagy az ingatlanarak emelkedésének kezdeti jeleit mutatjak a kereskedelmi és lakoingatlanok pia-
cain.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termel6i arakra vonatkozo legfrissebb adatok némi stabilizalodast
jeleznek a 2009 nyaran kezd6dott névekedéshez viszonyitva (lasd a 41. abrat). Az ipari termel6i arak
valtozasanak éves liteme fokozatosan emelkedett a 2009 juliusaban mért, mélypontnak szamit6 —8,4%-
1dl. Pozitiv tartomanyba 1épett 2010 marciusaban és 3,0%-on allt jiniusban. A teljes index az energia, a
félkész termékek, fogyasztasi cikkek és beruhazasi (tdke)javak arabol tevodik dssze. Az emelkedd ten-
dencia mogott foként az energia és a félkész termékek alltak, a 2008 masodik felében és 2009 elején
bekovetkezett globalis nyersolajar-csokkenésekbdl eredd felfelé iranyuld bazishatasok és az olaj és a
nyersanyagok araban tavaly nyar 6ta bekovetkezett emelkedés kombinaciojat tiikkrozve. Az a komponens,
amely — historikusan — a legszorosabb 6sszefliggést mutatja a HICP rovid tava alakulasaval, a (dohanyt
¢s az élelmiszereket nem tartalmazod) fogyasztasi javak komponens. Ez az 6sszetevd is nott 2009 maso-
dik felében és 2010 elsd hat honapjaban. Juniusban a fogyasztasi cikkek valtozasanak éves iiteme 0,2%
volt, azaz eldszor ért el pozitiv értéket 2008 decembere 6ta. Ennek az emelkedésnek, részben, a tartos
fogyasztasi cikkek magasabb termel6i ara volt az oka, amelyre valdsziniileg kedvezden hatottak a végsé
keresletre vonatkozo, némiképp kedvezobb kilatasok. A tékejavak (példaul a gépek, gépjarmivek és
fémipari termékek) aranak év-év alapu valtozasa ,,magahoz tért” az utdbbi idoben: a majusi 0,3% érték-
hez viszonyitva valtozatlan volt jiniusban, miutdn 2009 augusztusa és 2010 aprilisa kozott a negativ
tartomanyban iddzott. E komponens fokozatos ,,magara talaldsa”, részben, az eurovezetben gyartott
tokejavak irdnti magasabb keresletet tiikrozi.

A termelési lancban jelentkezé arnyomasra vonatkozo adatok szerint a ndvekvo tendencia stabilizalodott
az elmult egy év soran. A Beszerzési Menedzser Index szerint az augusztusi gyorsjelentések aradatai
mérsékelt valtozast jeleznek a cégek input- és outputaraiban (lasd a 42. abrat). A feldolgozoipari szek-
torban mind az inputarak, mind a felszamitott arak mutatoi csak kismértékben csokkentek augusztusban,
mig a szolgaltatdi szektorban kiss¢ emelkedtek. A felszamitott arak azonban az 50-es kiiszob alatt marad-
tak, ami csokkend arakat jelez. A majus ota megfigyelt stabilizalodas ellenére, altalaban minden index
viszonylag erdteljesen n6é 2009 masodik negyedéve ota. Az outputarak szintjeihez viszonyitva kissé
magasabb inputarszintek arra utalnak, hogy a cégeknek tovabbra is nehézségeik vannak a magasabb
inputaraknak a fogyasztokra torténd atharitasaban.
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41. abra: Az ipari termelGi arak osszetétele 42. abra: Termeldi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffazios indexek, havi adatok)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitésai. Forras: Markit.

Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

Mivel a munkaerdpiacok késéssel reagalnak a konjunktira valtozasaira, a munkaerdkoltség eurogvezetben
bekovetkezett alakulasai viszonylag erdteljesek maradtak a recesszid soran, majd csokkenni kezdtek
2009 harmadik negyedévében, vagyis nagyjabol egy évvel az utan, hogy a negyedéves eurodvezeti GDP
negativba fordult. A munkaerokoltség ezen idészak alatt mutatott rugalmassaga a szerzodéses bérmeg-
allapodasok atlagos (1,5 éves) hosszat tiikkrozte (ami a kialkudott bérek alakuldsaban jelentkezett),
tovabba az orabérek emelkedésének a 2008 masodik felében €s 2009 elején meredeken zuhand munka-
orak szamanak alakuldsa miatti automatikus 6sztonzését. A munkaorak szamanak csokkenése — részben
—a rugalmasmunkaidé-keret erételjes kihasznalasat tiikrozi, kiilonosen Németorszagban, ahol a munka-
vallalok rovidebb ideig dolgozhatnak, amikor alacsonyabb a kereslet, anélkiil, hogy ez 6sszjovedelmiiket
befolyasolna; ezt, késobb, amikor a kereslet megnd, hosszabb munkaidével potoljak. Ezenkiviil az egy
munkadrara jutd munkaerokoltségek 2009 elején az eurodvezetben tapasztalt novekedését a kormanyzati
tamogatasu rovidebb munkaidejt foglalkoztatas rendszerének hatasa is 6szténozte; a kormanyzati 1épés
nélkiil valészintileg elkeriilhetetlen lett volna a foglalkoztatas szlikiilése, kiilondsen az iparban. E rend-
szer értelmében a cégek csokkenthették munkavallaloik munkaidejét, az egyes kormanyok pedig kiegé-
szitették a munkavallalok teljes bérét. Mivel a legtobb esetben a vallalatok vallaltak, hogy a kiegészités
egy részét fizetik, ez az drabérek novekedését is jelentette.

Az egy munkavallalora jutd jovedelem 2008 végén kezdett csokkenni, majd 2009-ben erételjesebbé valt,
kiilondsen a versenyszektorban annak eredményeként, hogy a vallalatok megprobaltak kiaknazni a ren-
delkezéstikre all6 6sszes rugalmas bérkomponenst a bérek csdkkentése érdekében, ami az alapbér ¢s a
jovedelem kozotti erdteljesen negativ kiilonbséghez vezetett. A kozszféra alakulasait sikeriilt erdteljesebb
kontroll alatt tartani 2009 vége 6ta (lasd a ,,Wage developments in the euro area and the United States
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during the recent economic downturn: a [UEELTEEE A LE GG e
comparative analysis” cimii keretes irast a Havi
jelentés 2010. majusi szamaban és a ,,Labour
market adjustments to the recession in the euro

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

= egy munkavallalora juté jovedelem

area” cimii cikket a Havi jelentés 2010. juliusi sza- +++++ Kialkudott bérek
mab an). ====  egy Orara jutd munkaer6koltség mutatd

45 45
A legtijabb munkaerd-piaci mutatok azt jelezték, 20 -'- 20
hogy a munkaerékoltségek altalaban stabilizalod- ’ x ’
tak 2010 elsd negyedévében (lasd a 43. abratésa 35 5 R 35
7. tablazatot). Részletesebben vizsgalva megalla- :'A .'m"-‘
pithat, hogy az egy munkavéllaléra jut6 — >° .g i h .
eurodvezeti jovedelem éves novekedési iteme O ’ KR iy M ’ 2] 25
1,5% volt 2010 elsé negyedévében, ami, az el6zd gh "‘.., "[\.d X VPL I \ 3 )
negyedévivel Osszehasonlitva, némi emelkedést 2.0 .l\ ;‘} - o I‘." NES
jelent. A szektoronkénti bontds azt jelzi, hogy s Vv \ ! s
enyhe novekedésrdl beszélhetiink az egy munka- | VAl
vallalora jutd jovedelem novekedési iitemében 1o | 1,0
2010 elsé negyedévében, aminek oka, nagymér- ZOCH SN2 00- 2 00O RN 007 RNNR00 S 0002010
tékben, az ipari 4gazat alakuldsai. Az egy munka-  Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

orara jutd munkaerdkoltségek éves novekedési

iiteme ugyancsak emelkedett valamelyest: a 2009.

negyedik negyedévi 1,7%-r06l 2,1%-ra nétt. Ez az emelkedés annak a 2009. negyedik negyedévi erételjes
csokkenésnek normalizalodasa, amikor az egy munkadrara juté munkaerokoltségek éves novekedési
iiteme 0,9 szazalékponttal csokkent.

A kialkudott bérek éves novekedési liteme az eurodvezetben (a 2010 masodik negyedévére jelenleg
rendelkezésre allo egyetlen munkaerdkoltség-adat), az el6z6 negyedévvel dsszehasonlitva, valtozatlan,
1,8%-o0s szinten maradt az emlitett negyedévben. A 2010 els6 és masodik negyedévében mért éves nove-
kedési iitem az adatsor 1991-es indulasa 6ta megfigyelt legalacsonyabb éves novekedési titem. Elore
tekintve, valoszini, hogy a kialkudott bérek éves novekedési ratai az elkovetkezd negyedévekben is
alacsony szinten maradnak, sot tovabb csokkennek, mivel az 11j szerz6désekben a megallapodas szerinti

béremelések alacsonyabbak mind a verseny-, mind az allami szektorban.

Végezetiil, a 2009 els6 negyedévében megfigyelt negativ rekordot kdvetden, az eurodvezet termelékeny-
ségének éves novekedési liteme a kovetkezd negyedévekben folyamatos javulast mutatott, tikkrozve a

7. tablazat: A munkaerdkéltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

1L n.év III. n.év IV. n.év L n.év II. n.év

Kialkudott bérek 33 2,7 2,8 2,4 2,2 1,8 1,8
Egy munkaoérara juté munkaer6koltség 3,5 2,7 3,3 2,6 1,7 2,1
Egy munkavallalora esé jovedelem 3,1 1,5 1,4 1,5 1,3 1,5

Ebbdl:

A munkaerd termelékenysége -0,3 22 -3,1 -1,8 0,0 2,1
Fajlagos munkaerdkoltség 34 3,8 4,6 3,3 1,3 -0,6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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44. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

= ipar (épitdipar nélkiil), CPE

eeeee Epitéipar, CPE = ipar (épitéipar nélkiil) orankénti LCI
====piaci szolgaltatasok, CPE eeeee ¢pitdipar, orankénti LCI
szolgaltatisok, CPE ====piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallaléra jutd jovedelem; LCI = munkakoltség-index.

foglalkoztatasnak a kibocsatas novekedésének alakulasdhoz valo késleltetett igazodasat. 2010 elsé
negyedévében az egy munkavallalora eso termelékenység éves alapon visszatért a pozitiv tartomanyba
¢és 2,1%-kal nétt. A termelékenységnek ez a novekedése — az egy munkavallalora jutd jovedelem éves
novekedési titemének visszafogottsagaval parosulva — segitett csdkkenteni a fajlagos munkaerdkoltségek
éves ngvekedését a 2009. negyedik negyedévi 1,3%-rd1 a 2010. els6 negyedévi —0,6%-ra. Ezek az adatok
szoges ellentétben allnak a 2009 elsé negyedévében mért csaknem 6%-os csucesal ¢s, varhatdan, ked-
vezO hatassal lesznek a cégek profitmarzsara a jovében.

Eldre tekintve, a munkaerd-piaci alakulasok, parosulva a konjunktura folyamatos javulasaval, varhatéan
tovabb 0sztonzik a termelékenység éves novekedési titemét, ami, az egy munkavallaldra juté jovedelem
mérsékelt novekedésével parosulva, az eurodvezeti cégek fajlagos munkaerdkoltsége tovabbi csokkené-
s¢hez jarulhat hozza 2010 folyaman.

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

A 2008-2009-es recesszio a vallalti nyereség eroteljes s folyamatos csokkenését okozta a cégek terme-
Iékenységének a rugalmas munkaerdkoltségekkel tarsuld csokkenése, tovabba a munkaerd alkalmazasa
alkalmazkodasanak a korabbi ciklikus dekonjunkturakkal osszehasonlitva kevésbé erdteljes jellege
miatt.! Ebben az ¢sszefiiggésben, a 2008 vége ota 6t negyedéven at tarto folyamatos szilikiilést kvetden
(lasd a 45. abrat), az eurodvezeti vallalti profit, év-év alapon, 4,4%-kal nétt 2010 elsé negyedévében.
E novekedés hatterében a konjunktara bdviilése (volumen) és a magasabb egységnyi profit (egységnyi
kibocsatasra jutd marzs) all, amire kedvezd hatdssal volt a fajlagos munkaerékoltség névekedésének
mérséklodése.

1 Ennek targyalasat lasd ,,Profit developments and their behaviour after periods of recession” cimii keretes irast az EKB Havi jelentésének 2010.
aprilisi szamaban.
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45. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés 46. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés
felbontasa kibocsatas és kibocsatasi fobb tevékenységi agak szerint
egységenként realizalt jovedelem szerint
(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Ami a gazdasagi tevékenység f6 againak (az ipar és a piaci szolgaltatasok) alakulasat illeti, a profit
kiilonosen az iparban nétt jelentdsen: 2010 elsé negyedévében, év-év alapon, 20%-kal emelkedett (lasd
a 46. abrat). Ez a novekedés a 2009-ben év-év alapon mért 28%-os sziikiilés utan valdsult meg, ami
megerbsiti, hogy a profit ebben az agazatban erételjesebben csikken a recesszio idészakaban. gy, a
legtijabb emelkedés ellenére, az ipari agazat profitszintje 2010-ben tovabbra is alacsony és a 2004 koze-
pén mért szint kozelében all. A piaci szolgaltatdasok nyeresége is nétt (1,5%-kal) év-év alapon 2010 elsd
negyedévében, miutan 2009-ben négy egymast kovetd negyedéven keresztiil csokkent.

Eldre tekintve, a javulo keresleti feltételek és a termelékenység vart ciklikus emelkedése — a korabbi
ciklikus fellendiilések idején tapasztaltakhoz hasonléan — varhatoan segiti, hogy tovabb folytatodjék a
profit névekedése. Azonban e valtozé rovid tava kilatasai tovabbra is igen bizonytalanok.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

Az év tovabbi részében az éves HICP-inflacid varhatdan kissé emelkedik és némi volatilitast is mutat
majd. Eldre tekintve, a 2011. évi inflacid — az alacsony hazai arnyomas kedvezd hatasanak kszonhetden
— varhatdan, dsszességében, mérsékelt marad.

Ez a becslés is tiikrozodik az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. szeptemberi makro-
gazdasagi elorejelzéseiben is, amelyek szerint az éves HICP-inflacio 2010-ben a 1,5% és 1,7% kozotti
tartomanyban, mig 2011-ben 1,2% és 2,2% kozott alakul (1asd a 6. keretes irast). Az EKB szakértdinek
2010. juniusi prognodzisaival dsszehasonlitva a tartomanyokat némileg felfelé modositottak, nagyrészt a
nyersanyagok magasabb ara miatt.
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Az aralakulasokra vonatkoz kilatasok kockazatai kiss¢ felfelé mutatnak. Kiilondsen az energia és a nem
olaj nyersanyagok aranak alakulasaval allnak 6sszefliggésben. Ezenkiviil a kozvetett adok és a szabalyo-
zott arak emelkedései a jelenleg vartnal nagyobbak lehetnek az elkévetkezd években sziikséges fiskalis
konszolidacid miatt. Ugyanakkor a hazai arak és koltségalakulasok kockazatait sikeriil féken tartani.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az euroovezet gazdasdaga 2009 kiozepe ota folyamatos béviilést mutat. Negyedéves dsszehasonli-
tasban az eurodvezet real-GDP-je 2010 masodik negyedévében erdteljes, 1,0%-o0s novekedést mutatott,
részben a vildggazdasagban zajlo élénkiilésnek, részben pedig iddszaki jellegii belféldi tényezéknek
koszonhetéen. A legfrissebb adatok és felmérések dltalanossdagban alatamasztidk a mdsodik félévre
vonatkozo mérsékelt varakozdsokat, globalis szinten és az eurodovezetben egyardant. Ugyanakkor, a még
mindig tapasztalhaté bizonytalansdag ellenére az adatok tovdbbra is azt sugalljak, hogy az eurodvezet
fellendiilésének iiteme toretlen. A globdlis szinten végbemend fellendiilés és annak az eurodvezet exportja
iranti keresletre gyakorolt hatdsa, valamint az alkalmazkodo monetaris politikai iranyultsag és a pénz-
tigyi rendszer miikodésének helyredllitasa érdekében elfogadott intézkedeések tovabbra is dsztonzéleg
hatnak az euroovezet gazdasdagara. Ugyanakkor a fellendiilés iitemét varhatoan mérséklik a kiilonbozo
dgazatokban folyamatban levé mérlegkiigazitasok és a gyenge munkaerd-piaci kilatasok.

Ez az értékelés dsszhangban van az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. szeptemberi
makrogazdasagi eldrejelzéseivel, amelyek szerint az éves redl-GDP-novekedés 2010-ben az 1,4% és
1,8% kozotti tartomdanyban lesz, mig 2011-ben 0,5% és 2,3% kozott alakul. A tovdbbra is érezhetd bizony-
talansag miatt a konjunkturdlis kildatasok kockdzatai csak csekély mértékben csokkennek.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

A 2008 masodik negyedéve ¢és 2009 masodik negyedéve kozotti zsugorodast kovetden az eurodvezet gaz-
dasaga 2009 kozepe ota folyamatos boviilést mutat. Az Eurostat elso becslése szerint negyedéves 6sszeha-
sonlitasban az eurodvezet real-GDP-je 2010 masodik negyedévében 1,0%-kal nott, szemben a 2010 elsé
negyedévi 0,3%-o0s ¢s a 2009 negyedik negyedévi 0,2%-o0s emelkedéssel. E két utobbi negyedéves ndveke-
dési ratat 0,1 szazalékponttal modositottak folfelé (lasd a 47. abrat). A rendelkezésre allé mutatok azt sugall-
jak, hogy a gazdasagi konjunktura tovabbra is meghaladja a 2010 els6 félévi szintet, a novekedési iitem
azonban a masodik negyedévhez képest lelassul.
Ahogy az atmeneti jellegli gazdasagélénkito ténye-
z0k fokozatosan gyengiilnek, az eurodvezet gazda-

sagl fellendiilésének mérséklddése varhato. (negyedéves ndvekedési rata és negyedéves hozzajarulas
szazalékpontban; szezondlis kiigazitassal)

47. abra: A real-GDP novekedése

és dsszetevaoi

A 2010 masodik negyedévében tapasztalt magas — Eélf‘ill‘:i lfliresrlet likészletek nélkiil)
P ” et g+ wn készletvaltozasol
real-GDP novekedési rata elsdsorban a belfoldi s nettd export

kereslet kedvezo, 0,7 szazalékpontos értékének LelicslGDBnd ckedzs

koszonhetd. A netto export és a készletek, ha cseké- L5 15
lyebb mértékben is, szintén hozzajarultak az ered-
ményhez.

MAGANFOGYASITAS

Mikézben az eurodvezet gazdasagaban mar 2009
masodik felében megkezdddott a fellendiilés, a
maganfogyasztas a 2008 végi és 2009 eleji legutdbbi
gazdasagi visszaesés mélypontja idején regisztralt
szamottevo zsugorodast kovetden is erdsen visszafo-
gott maradt. 2010 masodik negyedévében azonban a
maganfogyasztas 0,5%-kal emelkedett, szemben az ~ _j ¢ 210
elsd negyedévi 0,2%-os novekedéssel. A legfrissebb flnév TS Wonéy - Lnéy - Tlnév
mutatok arra utalnak, hogy a fogyasztdi kiadasok

2010 harmadik negyedévében tovabb nének majd.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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A gazdasagi fellendiilés ellenére a fogyasztas lasst titemben novekszik, ennek elsddleges oka a gyenge
munkaerdpiacokban keresendd, ami kihat a lakossag rendelkezésre allo realjovedelemére. A rendelkezésre
allo jovedelem igen alacsony szintet mutat, miutan a 2008 masodik felétol 2009 végéig tartd iddszakban
szamottevo visszaesések kovetkeztek be a foglalkoztatas terén. Ugyanakkor a HICP-inflacid 2009. évi
alacsony szintjei el6segitették a realjovedelem emelkedését. A legutdbbi iddszakban az inflacio néveke-
dése visszafogta ugyan a realjovedelem novekedését, a foglalkoztatas szintje azonban az év els6 negyed-
évében stabilizalddott. Noha a fogyasztas szintje 2009 negyedik negyedéve 6ta enyhén nd, az elkovetkezd
negyedévekben eldrelathatoan a lakossag rendelkezésre 4ll6 redljovedelme nem jelent majd szamottevo
hajtéerdt, miutan a foglalkoztatas alakuldsa terén csak lassu elérelépés varhato.

Ezenkiviil az utobbi negyedéves idoszakokban a fogyasztoi kiadasokat mérsékelte a foglalkoztatasi kila-
tasokkal kapcsolatos bizonytalansag, a lakdingatlanarak csokkenése és a pénziigyi vagyon felhalmozddott
veszteségei. Raadasul a pénziigyi valsagot kovetden némiképp szigorodtak a fogyasztasi hitelek feltételei
(lasd a Havi jelentés 2010. augusztusi szamanak ,, The results of the July 2010 bank lending survey for the
euro area” cimii keretes irasat). [lyen koriilmények kozott a haztartasok megtakaritasi rataja — amely 2008
kozepétol 2009 kozepéig meredeken emelkedett — 2010 elsé negyedévében ismét siillyedést mutat az
eurodvezet integralt szamlai szerint (1asd a Havi jelentés 2010. augusztusi szamanak ,,Integrated euro area
accounts for the first quarter of 2010” cimi keretes irasat). A cs6kkenésben minden bizonnyal szerepet
jatszhatott a lakossagi energiakoltségeinek ndvekedése is, ami mérsékelte a javuld konjunkturalis kilata-
sok jelentoségét. A jelek szerint az energiadrak ingadozdsanak tompitdsara részben a takarékossag a valasz.

A 2009 elején tapasztalt mélypontokat kovetden a fogyasztdi bizalom fokozatosan erdsodik, az altalanos
gazdasagi helyzet és a foglalkoztatas javulo megitélésének koszonhetden. 2010 masodik negyedévében a
fogyasztoi bizalom az el6z6 negyedévi szinten maradt, azonban a harmadik negyedévrol rendelkezésre
allo adatok tovabbi javulasra utalnak. A legfrissebb
adatok egyértelmiien azt mutatjak, hogy a bizalom
juliusban és augusztusban szamottevoen erdsddott.

48. abra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

A vizsgalati adatok altal jelezett kedvez6bb kilata-  (havi adatok)
sok azonban még nem tiikr6zddnek a tényadatok-
ban. Negyedéves adatok szerint a kiskereskedelmi

forgalom 2010 masodik negyedévében 0,1%-kal

= teljes kiskereskedelmi forgalom" (bal skala)
----- fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
====kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)

csokkent, szemben az elsd negyedévi 0,4%-o0s ) v
boviiléssel (lasd a 48. abrat). Az 1j személygépko- 3 30
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kozott, amelyek részben a fiskalis élénkits csoma- 0 pmeewg Rz ' 'ir 0
gok — killonds tekintettel a régi autoikat kiselejtezd | 118 My ik 1o
&s tijakat vasarlé fogyasztoknak kinalt osztonzékre R‘ f }
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Osszefliggésben. Mig 2009-ben ezek a szubvenciok V
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fogyasztoi kiadasok noveléséhez is hozzajarultak,
visszavondasuk tobb orszagban az uj személygépko-
csi-regisztraciok szamanak visszaeséséhez vezetett
2010 elsé félévében. Ugyanakkor ezek a timogata-
sok inkabb a viszonylag kis méretii személygépko-
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csik vasarldinak kedveztek, mig a kozelmultban a vasarlasok egyre inkabb a nagy értékl gépkocsik szeg-
mensére koncentralddnak. Emiatt az 0j személygépkocsi-regisztraciok szama alapjan konnyen
alabecsiilhet6 a gépjarmu-vasarlasok hatasa a fogyasztasi realkiadasokra.

A fogyasztas mértékét egyéb fiskalis intézkedések is befolyasoljak, igy a néhany tagallamban a 2010
harmadik negyedévére bejelentett altalanos forgalmiado-emelés is. Ezek az emelések az elorehozott vasar-
lasok révén valoszintileg novekedést gerjesztettek a fogyasztasi ratdban 2010 masodik negyedévében, a
harmadik negyedévtdl kezdddden azonban varhatoan ellenkezé eldjelti hatast fejtenek majd ki.

BERUHAZASOK

A brutto felhalmozas 2008 masodik negyedévétdl 2010 elsé negyedévéig, azaz nyolc egymast kovetd
negyedéven at folyamatosan zsugorodott. A recesszio idején a gyenge kereslet, az alacsony kapacitaski-
hasznaltsag, a szigoru hitelezési standardok és a megfogyatkozott {izleti bizalom is visszafogta a beruha-
zasokat, azonban a beruhazasi kedvet apaszto tényezok fokozatos elhalvanyulasaval a kilatasok némiképp
biztatobba valtak, és az év masodik negyedévében a felhalmozas novekedést mutat negyedéves alapon.
Mindazonaltal az el6z6 negyedévi 0,4%-os csokkenéshez képest bekovetkezett erdteljes, 1,8%-0s maso-
dik negyedévi emelkedésre tobb iddszaki tényezd is hatast gyakorolhatott, kiilondsen az iddjarasi koriil-
mények, amelyek miatt az elsé negyedévi épitési beruhazasokat elhalasztottak.

A beruhdzasok 2010. masodik negyedéves bontdsa még nem kertilt nyilvanossagra. A rendelkezésre allo
adatok alapjan azonban valdszinii, hogy a felhalmozasi ndvekedés elsdsorban az épitési beruhazasok
jelentés megélénkiilésének koszonhetd. Mindazonaltal, eltekintve az idéjaras-okozta ingadozasoktol, az
¢épitési beruhazasok valdsziniileg nyomott szinten maradnak, mivel tobb euro6vezetbeli orszag lakaspiaci
kiigazitasokat hajtott végre a lakdingatlanarak tobbrendbeli csokkenését kovetden. Mind az Eurdpai
Bizottsag felmérése, mind pedig a beszerzésimenedzser-index (PMI) adatai arra utalnak, hogy az épitdipar
teljesitménye a korabbi gyenge eredményekhez képest magasabb szinten ugyan, de tovébbra is visszafo-
gott marad.

A (foként aruk és szolgaltatasok eldallitasara szant eszkozokbe torténd) nem épitési beruhazasok szintje,
2008 eleje ota eloszor valdszintileg szintén novekedést konyvelhet el 2010 masodik negyedévében.
A gazdasagi valsag idején a beruhazasok megcsappandsa az alacsony kapacitaskihasznaltsagra, a negativ
keresetnovekedésre és a szigoru hitelezési standardokra volt visszavezethetd, ami a teljesitmény meredek
zuhanasat idézte el6 2008 végén és 2009 elején. Ugyanakkor 2009 kozepe 6ta a nem épitési beruhazasok
volumene sokkal lassubb titemben csokkent, az dsszességében erdsdodd gazdasagi konjunkturanak és a
finanszirozasi feltételek enyhiilésének koszonhetéen. Mindazonaltal a néhany szektorban még folytatddo
mérlegkiigazitasok feltehetdleg tovabbra is visszafogjak a beruhazasokat. A beruhazasi javak ipari eloal-
litasanak novekedési ratdja — a nem épitési beruhazasok jovobeli alakulasanak egyik mutatdja — 2010
masodik negyedévében gyorsult az el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozoiparba vetett bizalom 2010
masodik negyedévében erésodott, majd juliusban és augusztusban is kedvezo jeleket mutatott. Az Eurdpai
Bizottsag felmérése szerint a kapacitas-kihasznalas az aprilisi szinthez képest juliusban novekedett.
A vizsgalt idészakban a termelést korlatozo kereslet-oldali tényezok szerepe mérséklodott, mig a kinalat-
oldali korlatok, példaul a termeldeszkozok vagy helyiségek illetve a munkaerd hidnya némiképp erdsod-
tek. Ugyanakkor a juliusi banki hitelezési felmérés szerint 2010 masodik negyedévében szamos orszagban
némiképp szigorodtak a hitelezési standardok (lasd a Havi jelentés 2010. augusztusi szamanak ,,The
results of the July 2010 bank lending survey for the euro area” cimii keretes irasat). Osszességében a nem
¢épitési beruhazasok volumenének fokozatos, am szerény mértékii boviilése varhato az év hatralevo részé-
ben, tekintettel a belfoldi kereslet tovabbra is szerény kilatasaira, valamint a finanszirozasi korlatokra, az
altalanos bizonytalansagra és a még mindig tartalékkapacitdsok még mindig magas szintjére.
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Osszefoglalva: a beruhazasok 6sszvolumenének novekedési iiteme a harmadik negyedévben varhatoan
lassul a masodik negyedévhez képest. Az iddjaras épitési beruhazasokra gyakorolt hatasaban bekovetkezo
teljes fordulaton tul a harmadik negyedévben néhany, a beruhazasi kedvet korabban fenntartd fiskalis
intézkedés visszavonasra keriil, ami varhatoan mérsékli az osszberuhazasok negyedéves novekedését.

ALLAMI FOGYASITAS

A gazdasagi visszaesés folyaman az allami fogyasztas serkentette a gazdasagi konjunktirat, mivel szamos
allami kiadasi tétel viszonylag fiiggetlen a ciklikus folyamatok alakulasatol, illetve, kisebb mértékben,
mivel az eurodvezet kormanyai a kereslet fenntartasara iranyuld intézkedéseket hoztak. Az allami fogyasz-
tas negyedéves novekedése a 2010 elsd negyedévi 0,2%-rdl a masodik negyedévében 0,5%-os titemre
gyorsult. Ugyanakkor az allami fogyasztas belfoldi keresletet gerjesztd hatasa 2010. hatralevo idészaka-
ban és azon tal is varhatéan mérsékelt marad, ami a szamos eurodvezetbeli orszag elérelathato fiskalis
konszolidacios torekvéseit tikrozi.

KESZLETEK

Miutan a recesszio az eurodvezetet is elérte, a vallalkozasok készleteik drasztikus csokkentésével probal-
tak orvosolni helyzetiiket. A kereslet fokozatos élénkiilésével parhuzamosan a készlet-leépitések iiteme
lassult, ami 2009 harmadik negyedévétdl kezdve hozzajarult a GDP novekedéséhez. Az emlitett negyed-
évek alatti 6sszes hozzajarulas 1,5 szdzalékpontra becsiilhetd, ami nagyjabol megfelel a 2009 els6 felében
elkonyvelt 6sszes negativ hozzajarulashoz. A készletek alakuldsa tobbé-kevésbé tiikkrozte a GDP noveke-
désében bekovetkezett meredek zuhanast, amit most ciklikus fellendiilés kovet. E fellendtilésnek megfe-
lelden, illetve a kereslet novekedésére szamitva, a készletszintek valtozasa jelentdsen, 0,8 szazalékponttal
jarult hozza a GDP-novekedéshez 2010 elsd negyedévében, melyet a masodik negyedév 0,2 szazalékpon-
tos novekedése kovette.

Elére tekintve, mind a nem hivatalos informaciok, mind pedig a felmérések arra utalnak, hogy a készletek
szintje viszonylag alacsony marad, azaz semleges hatast fejtenek ki az eurodvezet GDP-novekedésére az
elkovetkezo negyedévekben. Ugyanakkor a készletbecslés modja némi statisztikai bizonytalansagot ered-
ményez.

KERESKEDELEM

A 2008. végi és 20009. eleji hirtelen zsugorodast, valamint a 2009. masodik negyedévi tovabbi, jollehet
mérsékeltebb, csokkenést kovetden az import és az export negyedéves alapon 2009 kozepe dta emelkedik.
Ez a fellendiilés minden fobb termékkategoriara kiterjed. Kiilonosen a kozbensd termékek behozatala és
kivitele, amelyek a kereskedelmi forgalom korabbi csokkenésének f6 mozgatorugoi voltak, mutattak erd-
teljes novekedést.

2010 els6 és masodik negyedévében az eurodvezet kereskedelme tovabbra is gyors {itemii novekedést
konyvelhetett el, a vilaggazdasagi fellendiilés és az er6s6d6 eurodvezeti gazdasagi konjunktira serkento
hatasanak készonhetéen. Mind az export, mint pedig az import 4,4%-os ndvekedést konyvelhetett el az
¢v masodik negyedévében. Mivel az export részesedése a GDP-ben némiképp magasabb, mint az importé,
2010 masodik negyedévében a nettd kereskedelem 0,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez,
miutan az el6z6 negyedévben —0,6%-kal fogta vissza azt.

Eldre tekintve valoszintisithetden folytatddik a vilaggazdasag — és kiilondsen a feltdrekvo piacok — nove-
kedése, noha kissé veszit elsd félévi lendiiletébdl. Az eurodvezeti termékek iranti kereslet tovabbi bovii-
1ése varhato, amelyre jo hatassal kell lennie az eurd kézelmultbeli leértékelddésének is. Ezzel szemben
— tekintve, hogy az eurodvezet kilabalasa varhatéan mérsékeltebb és kevésbé dinamikus titemii lesz, mint
a globalis gazdasagi konjunktura erdsodése — az import novekedése az exporténal kissé lanyhabbnak
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bizonyulhat. Kévetkezésképpen az elkovetkezd negyedévekben a nettd kereskedelem valdsziniileg pozi-
tivan jarul hozza az eurodvezet GDP-ngvekedéséhez.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Ahozzaadott érték szempontjabdl az eurodvezeti fellendiilés elsddleges hajtoereje az ipari szektor volt. 2009
végéig a szolgaltatasi szektor mérsékelt novekedést mutatott fel, ennek titeme azonban 2010-ben gyorsult,
mig az épitdipar zsugorodasa 2010 els6 negyedévéig folytatodott. 2010 masodik negyedévében a teljes
hozzaadott érték 0,8%-kal ndtt, szemben az el6z6 negyedév 0,6%-o0s novekedési titemével. A GDP és a
hozzaadott érték negyedéves novekedési titeme kozotti kiillonbségnek foként az az oka, hogy az elébbi tar-
talmazza a termékek szubvenciokkal csokkentett adoit, amelyek az el6z6 negyedévhez képest 2010 masodik
negyedévében 2,5%-kal emelkedtek. A jelenlegi ndvekmények ellenére a hozzaadott értékben bekovetkezett
veszteség tobb mint fele a recesszio 6ta még mindig fennall, hiszen a 2009 masodik negyedévi mélyponthoz
képest a hozzaadott érték minddssze 1,8%-kal emelkedett. A felmérési adatok arra utalnak, hogy a hozzaadott
érték 2010 harmadik negyedévében tovabb nétt, noha lassabb {itemben, mint az el6z6 negyedévben.

A munkaer6-piaci feltételek stabilizalodtak az eurodvezetben (a munkaerdpiacrdl szolo fejezetet lasd az
alabbiakban). A foglalkoztatds stabil maradt 2010 elsd negyedévében, mig a munkanélkiiliség rata 2010
marciusa és juliusa kozott valtozatlanul 10,0%-on allt.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari szektor — amely 2009 harmadik negyedéve ota az ipari tevékenység a
teljes eurodvezeti hozzaadott érték novekedésének fo mozgatorugdja —altal létrehozott hozzaadott érték a 2010
elsé negyedévében regisztralt 2,3%-os emelkedést kovetden a masodik negyedévben 1,9%-kal nétt. E mutatok
alakulasa nagyjabol megfelel az ipari termelési adatokénak. A fobb iparagakat vizsgalva, a termelés kiilondsen
a kozbenso termékeket €s beruhazasi javakat eléallito agazatokban nott. Az agazatok teljesitménye kozti
kiilonbség megszokott a fellendiilés korai szakaszaban, amikor — részben az exporttevékenység megélénkiilése
miatt — rendszerint erételjesebb nvekedés tapasztalhato a kozbenso termékeket eldallitd szektorban.

Eldre tekintve, az ipari tevékenység széles alapokon nyugvo fellendiilését jelzi az 0ij ipari megrendelések
emelkedo trendje, mivel a kapott rendelések varhatéan késobb megjelennek a termelésben. 2010 mésodik
negyedévében ez a mutato sokkal er6teljesebben nott, mint az el6z6 negyedévben, elsdsorban a beruhazasi
javakat eldallito agazatoknak koszonhetden. Raadasul iizleti felmérések formajaban megjelend idészeri
adatok azt valoszinisitik, hogy 2010 harmadik negyedévének elején pozitiv maradt a névekedés az ipari
szektorban (lasd az 50. abrat). Az eurodvezet feldolgozdipari szektorara vonatkozo PMI output index az
augusztusi enyhe csokkenés utan most a masodik negyedéves szint alatt all ugyan, de még mindig pozitiv
novekedési ratakat jelez. Az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérése szerint a juliusi erdsodést kovetden
augusztusban a feldolgozdipar iranti bizalom szilard maradt.

Az épitdipar 2008 elsé negyedéve ota eloszor 2010 masodik negyedévében konyvelhetett el ngvekedést annak
koszonhetoen, hogy megfordult az elsd negyedévben tapasztalt visszaesés, amit a téli hdnapokban tobb
eurodvezetbeli orszagot sujto zord iddjarasi korilmények okoztak. Az épitdiparban a hozzaadott érték a maso-
dik negyedévben 0,5%-kal emelkedett, és jelenleg mintegy 11%-kal marad el a gazdasagi valsag kezdete elott,
2008 els6 negyedévében regisztralt szinttol. Eltekintve a kozelmultbeli ingadozasoktdl, az épitdipari konjunk-
tlra 6sszességében varhatdan tovabbra is nyomott szinten marad, mivel tobb eurodvezetbeli orszag lakaspiaci
kiigazitasokat hajtott végre a lakoingatlanarak tobbrendbeli csokkenését kovetden. Mind az Eurdpai Bizottsag
felmérése, mind pedig a PMI adatai arra utalnak, hogy az épitdipar a masodik negyedévet kovetden is gyenge,
bar a korabbiakban tapasztalt mélypontokhoz képest javulo teljesitményt nyujt majd.
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49. abra: Az ipari termelés novekedésének
osszetevdi

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

beruhazasi javak
fogyasztasi cikkek

félkész termékek

energia

----- dsszesen (épitdipar nélkiil)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoat-
lagokként tortént a harom hénappal korabbi megfeleld atlaghoz
képest.

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

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  ipari termelés? (bal skala)
«e+++ ipari bizalom? (jobb skala)
==== PMI” (jobb skala)
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Forras: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmé-
rései, Markit és az EKB szamitdsai.

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 el6z6 harom hénaphoz
képest.

2) Szazalékos mérlegek.

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

A szolgaltatasi agazat konjunkttraja sokkal kevésbé érzékeny a ciklikus folyamatokra, mint a feldolgozo-
iparé vagy az épitdiparé. A szolgaltatasi agazat altal megtermelt hozzaadott érték 2010 masodik negyed-
évében csekély mértéki, 0,6%-o0s emelkedést mutatott, azaz novekedési titeme kis mértékben gyorsult a
2010 elsd negyedévébenregisztralt 0,3%-os boviiléshez képest. Ezzel a szolgaltatasi dgazat hozzaadottérték-
szintje majdhogynem kiegyenlitette a recesszio alatt bekovetkezett csokkenést. A legfontosabb szolgalta-
tasi alagazatokra vonatkozoan rendelkezésre allo informacidk azt mutatjak, hogy a 2008 vége ¢s 2009
eleje koriil megfigyelt meredek eséseket kovetden a hozzaadott érték mindharom alagazatban nétt. Elére
tekintve, kozelmultban nyilvanossagra hozott felmérési adatok arra utalnak, hogy a szolgaltatasi agazat
2010 harmadik negyedéve elején tovabbi, noha a masodik negyedévinél alacsonyabb titemt, névekedést
értel.

MUNKAEROGPIAC

Az eurobvezetben a munkaerd-piaci feltételek javulasanak mértéke messze elmaradt a gazdasagi konjunk-
tira er6sodésétol; negyedéves alapon a foglalkoztatasi rata egészen 2009 negyedik negyedévéig csokkent,
és csak 2010 elsd negyedévében stabilizalddott, mivel a foglalkoztatds valtozasai gyakran lemaradnak a
konjunktiraciklus ingadozésaitdl. Osszességében, az eurodvezetben a foglalkoztatas viszonylag rugalmasan
alakult a gazdasagi visszaesés teljes idoszaka alatt, figyelembe véve a gazdasagi konjunktiraban bekovet-
kezett meredek zuhanast. Ez részben annak is koszonhet6, hogy szamos eurodvezetbeli orszag kiilonleges
munkaidérendszerekkel tdmogatta a foglalkoztatast, ahogy a gazdasagi hanyatlas egyre intenzivebbé valt.
A foglalkoztatas kiigazitasanak nagy része ténylegesen az egy foglalkoztatottra esé ledolgozott drak szama-
nak csokkentésén keresztiil tortént, nem pedig nagyaranyu elbocsatasokon keresztiil. Ugyanakkor a munka-
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos véltozasok, a megel6z6 iddszakhoz képest)

‘ Eves novekedési iitem ‘ Negyedéves novekedési litem
‘ 2008 2009 ‘ 2009. 2009. 2009. 209. 2010.
I n.év II. n.év III. n.év IV. n.év L. n.év
A gazdasag egésze 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,0

ebbdl:

Mez6gazdasag és halaszat -1,8 22 -0,6 -0,7 -1,2 0,3 0,1
Ipar -0,7 -5,6 -1,8 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1
Epitipar nélkiil 0,0 -5,1 -1,7 -1,7 -1,7 -1,1 -0,9
Epit6ipar 23 -6,7 22 -13 -1,7 0.4 -1,5
Szolgaltatasok 1.4 0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,4
Kereskedelem ¢és szallitas 1,2 -1,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,0
Pénziigyi és iizleti szféra 2,3 22 -1,2 -0,7 -0,5 0,2 0,5
Allamigazgatés b 1,1 1,3 0,1 0,4 0,3 0,2 0,5

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

erd-piaci folyamatok 1ényegesen eltéréek voltak az egyes eurodvezeti gazdasagokban. Osszességében, az
épitdipart nem tartalmazo ipari foglalkoztatas szintje mintegy 5%-kal, az épitdipari pedig mintegy 8%-kal
stillyedt a konjunktuira csticsa és mélypontja kozott, mig a szolgaltatasi szektorban a foglalkoztatas ez alatt
az id6szak alatt sokkal csekélyebb mértékben, koriilbeliil 0,3%-kal csokkent. Az épitdiparban tapasztalt
nagymérvi visszaesést részben az magyarazza, hogy néhany eurodvezetbeli orszagban kapacitasfolosleg
1épett fel, részben pedig az a tény, hogy ebben a szektorban jellemzden nagyszamu dolgozot alkalmaznak
ideiglenesen, ami a foglalkoztatast rugalmasabba teszi. A gazdasagi visszaesés a korabban emelked6 trendet
mutaté munkaerd-kinalat névekedését is gatolta az euro6vezetben.

A negyedéves adatok szerint a foglalkoztatas szintje valtozatlan maradt 2010 elsd negyedévében, igy a
valtozas 2008 masodik negyedéve ota eldszor nem volt negativ eldjeli. Az eredmény, amelynek ilyen
alakulasaban meghatarozo szerepet jatszott a szolgaltatasi agazat, szemmel lathato javulast jelez a korabbi
negyedévekben — és kiilondsen 2009 elsd harom negyedévében — megfigyelt visszaesésekhez képest (lasd
a 8. tablazatot). Agazati szinten a foglalkoztatas, ha lassabb iitemben is, de tovabb csikkent a feldolgozo-
iparban (az épitdipart nem tartalmazo dgazatokban): a visszaesés negyedéves alapon 0,9%-os mértékd,
szemben az el6z6 negyedévben megfigyelt 1,1%-kal. Az elmult télen a szokatlanul zord iddjarasi viszo-
nyok az épitdiparban a foglalkoztatas nagymérvii leépitéshez vezettek, negyedéves csokkenés 1,5%-ot tett
ki a 2009 negyedik negyedévi 0,4%-hoz képest. Varhatoan azonban ez a tendencia az év masodik negyed-
évében megfordul majd. Ezzel szemben a szolgaltatasi szektorban 0,4%-kal nétt a foglalkoztatas, a 2008
masodik negyedéve ota eltelt idészakban regisztralt kisebb mérvi visszaesések illetve stagnalasok utan.
A kereskedelmi és szallitasi alagazat kivételével, ahol az el6z6 negyedévek meredek zuhanasat kovetden
a foglalkoztatas stabilizalodott, valamennyi alagazat novekedést konyvelhetett el (lasd az 51. abrat).

Az 6sszes ledolgozott orara vonatkozo negyedéves adatok minddssze kismérvii csokkenést jeleznek 2010
elsd negyedévében, a 2009 negyedik negyedévben regisztralt szerény novekedést és a korabbi negyedévek
szamottevo visszaeséseit kovetden. Az év elsé harom honapjaban ledolgozott munkadrak szamaban beko-
vetkezett negyedéves csokkenés egyrészt minden valdsziniiség szerint az épitdipari konjunktiura nagy
mértékil visszaesését tiikrozte, amit a zord idéjarasi viszonyok idéztek eld, kisebb részben pedig a feldol-
gozdiparnak tulajdonithato; ugyanakkor a szolgaltatasi szektorban a ledolgozott munkaorak szama emel-
kedett. Megjegyezziik azonban, hogy az dgazati fejlemények gyakran feliilvizsgalatot igényelnek, amint
azt az eurodvezeti valosidejli adatokrol szolo keretes iras kifejti (1asd az 5. keretes irast).
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51. 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)
««ee« afeldolgozdipar foglalkoztatasi varakozasai

= az ¢pitdipar foglalkoztatasi varakozasai
«eee« akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai

(jobb skala) ====aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak. 2010 majusatol az Eurdpai Bizottsag iizleti felmérésének adatai a Nace Rev.
2 besorolasokra vonatkoznak.

Az eurodvezeti kibocsatas novekedésének fellendiilésének és az utdbbi negyedévekben tapasztalt foglal-
koztatas-csokkenésnek az egylittes hatasara el6z6 év hasonld iddszakahoz viszonyitva a termelékenység
kisebb mértékben csokkent 2009-ben. 2010 elsé negyedévében tovabb nétt a GDP, ami a stabilizalodott
foglalkoztatassal kiegésziilve meghatarozo szerepet jatszott a termelékenység éves dsszehasonlitasban elért
2,1%-os emelkedésében, figyelembe véve annak a 2009 azonos negyedévében regisztralt alacsony szintjét

52. abra: Munkatermelékenység 53. abra: Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok) (havi adatok; szezonélis kiigazitassal)
= a gazdasag egésze o ) i
..... ipar, az &pitdipar nélkiil = havi valtozrfxs ezer f?)ber} (bal skrala)
==== szolgéltatisok «++++ amunkaer6 szazaléka (jobb skéla)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrés: Eurostat.
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(lasd az 52. abrat). Az egy munkaodrara jutd termelékenység alakulasa hasonlo képet mutatott. Az egy mun-
kadrara juto termelékenység éves dsszehasonlitasban 2009 negyedik negyedévében produkalt eldszor nove-
kedést, 2010 els6 negyedévében pedig 1,3%-kal emelkedett. Az egy munkadrara jutd termelékenység néve-
kedésének alacsonyabb iiteme az egy alkalmazottra jutd termelékenységi adatok viszonylataban az éves

szinten az egy foglalkoztatottra jutd ledolgozott munkaorak szamanak emelkedését tiikrozi.

Kozel két évi fokozatos novekedést kovetden az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja 6t egymast kovetd
honapon at juliusban is valtozatlan, 10,0%-os értéken allt (14sd az 53. abrat). A munkaerdpiacra vonatkozo
legfrissebb adatok dsszességében a stabilizacio felé mutatnak, noha a munkanélkiiliségi rata tovabbra is
magas szinten marad. A jovot tekintve, a foglalkoztatasra vonatkozd varakozasok javultak a mélypontja-
ikhoz képest, igy valoszintisithetd, hogy a foglalkoztatottsagi helyzet az elkovetkezd honapokban nem

romlik tovabb szamottevoen.

VALOS IDEJU ADATBAZIS AZ EUROOVEZET SZAMARA

Néhany honappal ezel6tt az EKB Statisztikai Adattarhazaban (SWD) lehetdséget teremtett egy eurodvezeti
valds ideji adatbazis (RTDB) létrehozasara.! Ebben a keretes irasban attekintést adunk az adatbazisban
tarolt adatallomanyrol, valamint bemutatunk néhany, az adatgytijtések eredményeként 1étrejott adatkész-
letbol kinyerhetd szemléltetd tényadatot.

Az adatbazis kialakitasara az Euroovezeti Konjunktira Halozat (Euro Area Business Cycle Network,
EABCN) altal koordinalt RTDB projekt keretében keriilt sor. Célja egy olyan strukturalt, valos idejl
adatallomany létrehozasa volt, amely kénnyen elérhetd a nagyk6zonség és foként a makrogazdasagi
adatok kiigazitasanak mértéke és hatasai irant érdekl6do kutatok szamara.

Az adatbazis a Havi jelentésben rendszeresen szolgaltatott adatokbdl iddsorokat allit 6ssze. Az adatok kozott
az ,,Burodvezeti statisztikdk™ fejezetben megtalalhatdk a honap els6é kormanyzotanacsi értekezletét meg-
el6z6 napig rendelkezésre allo legfrissebb adatok is. Mig a Havi jelentésben csak a legfrissebb adatok
szerepelnek, az RTDB elektronikus formaban bocsatja rendelkezésre az eurodvezet szamos makrogazdasagi
valtozdjanak az eredeti nyilvanossagra hozatal idépontjaban — azaz mindennemt kiigazitas el6tt — érvényes,
egymast kovetden kibocsatott idosorait. Az ilyen adatallomanyokat szokas ,,valos idejlinek” nevezni.

Az RTDB - az itt talalhat6 kortilbeliil 230 mutatdszam segitségével — lehetdve teszi a felhasznalok szamara
a makrogazdasagi valtozok egész soranak dsszehasonlitd elemzését. A legtobb valtozo esetében az adat-
gytjtések 2001 januarjatol érhetdk el, ugyanakkor 38 kulcsfontossagti (a gazdasagi és konometriai elem-
zéshez legfontosabbnak itélt) sorozat valogatott adatallomanya mar 1999. oktdberi adatgytijtéstol rendel-
kezésre all. Az adatsorok altalaban a *90-es évek kozepéig vezethetok vissza, de néhany esetben akar 35
évre visszamendleg is megtalalhatok (pl. az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatsorok esetében) 2.

Az adatbazis a ,,pillanatfelvéte]” elvén alapul, vagyis az adatokat olyan formaban mutatja be, ahogyan
azok a pillanatfelvétel elkészitésének idopontjaban rendelkezésre alltak. Ebbdl kovetkezden az egyes

1 Lasd a,,Statistical Data Warehouse” adatbazist az EKB honlapjanak ,,Statistics” részében.

2 Az adatallomany részletesebb leirasat lasd Giannone, D., Henry, J., Lalik, M. és Modugno, M.: ,,An area-wide real-time database
for the euro area”, Working Paper Series, No 1145, ECB, Frankfurt am Main, 2010. januar. Az értekezés az eurodvezet valds idejl
adataramlasanak és adatkiigazitasainak tulajdonsagait taglalja, elsosorban azt magyarazva, hogy az ilyen kiigazitasok miként
eredményezhetik a kulcsfontossagu makrogazdasagi mutatok és modszerek bizonytalansagat, mint példaul az egyensilyi, inflaciot
nem gerjesztd munkanélkiiliségi rata (NAIRU) esetében.
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konkrét adatsoroknal alkalmazott modszertan a Havi jelentésben bemutatott adatok esetében alkalmazott

szemlélet valtozasaval dsszhangban valtozhat. Igy az egyes adathalmazok eltér6 orszagokat dlelnek fel,
ami az eurogvezet folyamatos boviilését tikkrozi.

Az adatok bizonytalansaga, ahogy az a kiigazitasokban is tiikrozodik, bizonyos gazdasagi mutatok ese-
tében kifejezetten szamottevd lehet. Ebbol kovetkezden tobbek kozott a politikai dontéseknek a feliilvizs-

"oy

galt adatok alapjan torténd értékelése félrevezethetd lehet, mivel el6fordulhat, hogy a dontéseket olyan,
az adott id6pontban rendelkezésre 4116 adatok alapjan hoztak, amelyeket késbb jelentdsen kiigazitottak®.
Tudomanyos kutatdsok bizonyitottdk az adatkiigazitds gyakorlati fontossagat nem csupan a monetaris,
hanem a fiskalis és mas politikak elemzése terén®. A valds idejii adatok elemzése a helytallo 6konometriai
eldrejelzési modellek megtervezésében is fontos szerepet jatszik. Ha az adatok kiigazitasa til nagy mér-
ek, az elemzési eszkozoknek kell az adatok bizonytalansagahoz mérten stabilnak lennitik, vagyis azon
adatoknak kell nagyobb sulyt kapniuk, amelyek kisebb valoszintiséggel esnek nagyobb mérvii kiigazitas
ala. Az adatok bizonytalansaga noveli az elérejelzési hibak esélyét, és igy kihat a gazdasagi szereplok
elvarasainak alakulasara csaktgy, mint az adott adatgytijtés alapjan becsiilt paraméterekre.’

Az adatok bizonytalansaganak egyik példajat szemlélteti az A) abra, amely az eurodvezet 2001 utolso
negyedévi GDP-ngvekedési ratajat mutatja be negyedéves dsszehasonlitasban, a 2002 aprilisatol 2010
Jjiniusaig terjedd idoszakban szolgaltatott és kozzétett adatok szerint. Vilagosan latszik, hogy amit eldszor
negativ nvekedési szakasznak itéltek, végiil pozitiv névekedési szakaszként értékeltek. A legfontosabb
kiigazitasok 2005 végén torténtek, az adatsorok konstans dron torténd osszeflizésének bevezetése nyo-

5%}

Lasd Orphanides, A.: ,,Monetary policy rules based on real-time data”, American Economic Review, Vol. 91, No 4, 2001, 964-985. oldal.

4 Lasd Cimadomo, J.: ,,Fiscal policy in real-time data”, Working Paper Series, No 919, ECB, Frankfurt am Main, 2008. julius, és Coushore, D.:
Forecasting with real-time macroeconomic data”, in Elliot, G., Granger, C.W.J. és Timmermann, A. (szerk.): Handbook of Economic
Forecasting, North-Holland, Amsterdam, 2006, 961-982 oldal.

5 Lasd példaul Mankiw, N.G. és Shapiro, M.D.: ,News or Noise: An Analysis of GNP Revisions”, Survey of Current Business, Bureau of

Economic Analysis, 1986. méjus, 20-25. oldal; valamint Pesaran, H. és Timmermann, A.: ,Real-Time Econometrics,” Econometric Theory,

Vol. 21, 2005, 212-231. oldal.

A) abra: Az eurodvezeti real-GDP novekedési rataja B) abra: Az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata

2001 els6 negyedévében, a Havi jelentés egymast adatgydijtései
kovetd szamaiban kozzétett adatok alapjan

(szazalékban kifejezett valtozasok; névekedési rata negyedéves (a munkavallalok szazalékos aranya)

Osszehasonlitasban)
= adatgyijtések 2007 novemberétdl kezdve
----- adatgyijtések 2002 juniusa és 2007 oktdbere kozott
==== adatgyijtések 2002 majusaig

0,20 0,20 12 12
0,15 A 0,15
g
0.10 L S\ 0.10 11 11
0,05 - — ~| 0,05 i L @
0,0 0,0
-0,05 -0,05 9 / 9
-0,10 -0,10 / \
s i 8
-0,15 rp -0,15
2 —0,2
_0’ 0 j > 0 7 I I 7
-0,25 -0,25
’0a3011 £ I I 14)’30 6 RN NN N N RN N N RN N 6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Forras: EKB valos idejii adatbazis.

Megjegyzés: Az egyes sorokban az osszes rendelkezésre allo
adatgytijtésbol szarmazé munkanélkiiliségi adatsor szerepel.
Minden sor az adott adatgytjtés szerint, adott iddpontban érvé-
nyes munkanélkiiliségi rata szintjét mutatja be.

Forras: EKB valos idejii adatbazis.
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man.® Mindazonaltal az eurogvezet real-GDP-novekedésében korlatozottabb 1éptékii kiigazitasok tortén-
tek, mint az Egyesiilt Allamokéban vagy Japanéban. Ugyanakkor az eurodvezet GDP-jének osszetevoit
— els6sorban a beruhazasokat ¢s az exportot — nagyobb mértékben érintik a kiigazitasok, mint magat a
GDP-t.

Az egyik, kiigazitasokkal leginkabb érintett valtozo a munkanélkiiliségi rata, amelynek idésorait a B) abra
mutatja be. Az egyes sorok a Havi jelentés 2001 januarjatol 2010 juniusaig terjed6 kozzétételének ido-
pontjaban rendelkezésre allo idésoroknak felelnek meg. A legtobb kiigazitas a munkanélkiiliség megha-
tarozasanak és az adatforrasoknak az orszagok kozotti harmonizalasabol eredt.

Az arakra és koltségekre vonatkozo adatok szintén jelentds kiigazitdsokon eshetnek at (noha a HICP kiiga-
zitasa rendkiviil csekély mértékii). Szemléltetésképpen: az alabbi tablazat osszesitett statisztikakat kozol az
egy munkadrara esd munkaerdkoltség-index kiigazitasairdl. Itt is megjegyezziik, hogy a kiigazitas egyik {6
oka az Eurdpai Unio statisztikainak folyamatos harmonizacioja. A gazdasag kiilonbozo agazatai is jelentos
kiigazitasok targyat képezik. Példaul a szolgaltatasi agazatban az egy munkadrara esé munkaerdkoltség
kiigazitasanak szorasa az egész adatsor szorasanak kétharmada. Mindazonaltal a kiigazitasok altalaban
kiegyenlitddnek az agazatok kozott, igy az dsszesitett mérések kiigazitasai mar kisebb mértékiek.”

Az eurodvezetet érintd valos idejii kérdések empirikus kutatasainak elosegitése érdekében az adatbazis
szabadon hozzaférhet6 online, az EKB Statisztikai Adattarhazaban, és negyedévente frissiil. Az adatallo-
many elsdsorban az olyan fontos témakorok kutatasat mozdithatja el6, mint a politikak eldzetes felmérése,
az elorejelzések értékelése, a varakozasok alakuldsa és az euroGvezetbeli eldrejelzési modellek kidolgozasa.

6 Az ilyen makrogazdasagi adatok kiigazitasi forrasainak attekintéséhez lasd Branchi M., et al.: ,,Analysis of revisions to general economic
statistics*, Occasional Paper Series, No 74, ECB, Frankfurt am Main, 2007. oktober.
7 Az osszetevok és a teljes index altal lefedett teriiletek kozotti kiilonbség miatt kisebb Gsszesitett kiigazitasra lehet sziikség.

e

januarjatol 2010 janiusaig terjedd adatgyiijtések alapjan)

(éves szazalékos valtozas; szazalékpont)

‘ Osszesen ‘ Osszetevik ‘ Bizonyos gazdasigi tevékenységek
Bérkoltség Munkéltatoi Banyaszat, Epit(’iipar Szolgaltatasok
jarulékok | feldolgozéipar és
energiatermelés
\ 1] 2 3 4 5 6
Kozépérték
2,85 2,85 3,12 3,14 2,97 2,75
Kiigazitiasok kozépértéke
4 havi -0,08 0,01 -0,39 -0,05 -0,27 -0,19
6 havi -0,08 0,02 0,34 -0,03 -0,30 -0,17
8 havi -0,03 0,01 -0,19 0,00 -0,20 -0,11
12 havi 0,01 0,00 0,14 0,05 0,21 -0,11
16 havi 0,03 0,03 -0,03 0,02 0,05 —0,03
Szoéras
0,62 0,62 1,18 1,02 1,10 0,67
Kiigazitisok szoriasa
4 havi 0,28 0,33 0,88 0,38 0,64 0,56
6 havi 0,25 0,32 0,81 0,35 0,64 0,46
8 havi 0,24 0,28 0,73 0,34 0,55 0,42
12 havi 0,20 0,21 0,58 0,32 0,51 0,37
16 havi 0,21 0,24 0,41 0,27 0,50 0,39

Megjegyzés: A 4 havi” kifejezés példaul a targyidszak utani becsiilt négy honap és a targyidészak utani becsiilt két év kozotti kiilonb-
séget jelenti.
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4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

A globalis szinten végbemend fellendiilés és annak az eurodvezet exportja iranti keresletre gyakorolt
hatéasa, valamint az alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsag €s a pénziigyi rendszer mikodésének
helyreallitasa érdekében elfogadott intézkedések tovabbra is dsztonzdleg hatnak az eurodvezet gazdasa-
gara. Ugyanakkor a fellendiilés Gitemét varhatoan mérséklik a kiilonbozo agazatokban folyamatban levo
mérlegkiigazitasok és a munkaeré-piaci kilatasok.

Ez az értékelés Iényegében dsszhangban all az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé 2010. szep-
temberi makrogazdasagi elérejelzéseivel, amelyek szerint az éves real-GDP-novekedés 2010-ben az 1,4%
és 1,8% kozotti tartomanyban mozog majd, mig 2011-ben 0,5% ¢és 2,3% kozott alakul (lasd a 6. keretes
irast). Az eurorendszer szakértdinek 2010. jiniusi makrogazdasagi eldrejelzéseihez viszonyitva az idei
real-GDP-novekedési tartomany feliilvizsgalatot kovetoen felfelé modosult a masodik negyedévben vilag-
szerte tapasztalt erdteljesebb konjunktura, valamint a nyari honapok varakozast feliilmulo teljesitménye
kovetkeztében. A 2011. évre elére jelzett tartomany szintén folfelé modosult, ami elsdésorban a 2010 végére
josolt er6sebb novekedés athizodo hatésait titkrozi. A tovabbra is érezhetd bizonytalansag miatt a javuld
konjunkturalis kilatasok kockazatai csak csekély mértékben csokkennek. Pozitivum, hogy a globalis
kereskedelem az el6re jelzettnél erételjesebben fellendiilhet, ami eldremozdithatja az eurogvezet export-
janak tovabbi novekedését. Kedvezdtlen viszont a néhany pénziigyi piaci szegmensben megujulo fesziilt-
ségekkel kapcsolatos aggodalmak és mas fejlett gazdasagok illetve a vilaggazdasag novekedési kilatasai
iranyaban megmutatkozo bizonyos mértékii bizonytalansag fennmaradasa. Raadasul, a lefelé mutatd koc-
kéazatok az olaj és mas nyersanyagok arainak jboli emelkedéseivel, tovabba protekcionista nyomasgya-
korlasokkal és a globalis egyensulyhianyok szabalytalan korrekcidjaval allnak 6sszefiiggésben.

AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértdi a 2010. augusztus 20-ig rendelkezésre 4ll6 informacidk alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.! Az éves atlagos real-GDP-ngvekedés 2010-
ben 1,4% és 1,8%, 2011-ben pedig 0,5% és 2,3% kozott varhato. Az inflacid 2010-ben 6sszességében
stabilan az 1,5% és 1,7%, 2011-ben pedig az 1,2% ¢s 2,2% kozotti savban valdszintisitheto.

A kamatokra, arfolyamokra, alapanyagarakra és a fiskalis politikara vonatkozé technikai
feltevések

A kamatra, az energiaarakra és az energian kiviili a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések
a 2010. augusztus 13-ig tartd idészakban megfigyelt piaci varakozasokra épiilnek.> A r6vid lejarata
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegii. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR
alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés hozamok alapjan szamitjuk. A mddszertan

1 Az EKB szakértdi prognozisa az eurorendszer szakért6inek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB ¢és az eurodvezet nemzeti
koézponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak 6ssze. Az alkalmazott modszerek dsszhangban vannak az eurodvezeti
szakértok altal hasznltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutat6 az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii — az
EKB honlapjan elérhetd — 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozist 6vezé bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo
eredmények savosan vannak feltiintetve. A sdvokat tobb éves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg.
A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is
magéban foglal, az,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti,
amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

2 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elérejelzési horizont végéig érvényes tozsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk.
A tobbi nyersanyag esetében az a feltevés, hogy az arak 2011 harmadik negyedévéig a hataridos tozsdei arakat kovetik, ezutan pedig a
vilaggazdasagi konjunktiira szerint alakulnak.
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alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,8%, 2011-ben pedig 1,1% lesz. Az eurodvezet
tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo technikai feltevéseket is a piaci
varakozasokbdl szamitjuk, és ezek alapjan 2010-ben atlagosan 3,6%-os, 2011-ben pedig 3,8%-0s nomi-
nalis hozam varhatd.’ Az alapprogndzisban figyelembe vessziik a finanszirozasi helyzet tovabbi javu-
lasat, és azzal a feltevéssel éliink, hogy az elérejelzési idészakban az emlitett kamatokhoz viszonyitott
banki hitelkamatfelarak valamelyest stabilizalodnak vagy csokkennek. Az idészak soran varhatoan a
hitelkinalati feltételek is enyhiilnek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyiijtés zaronapja eldtti kéthe-
tes periddus hataridds tézsdei arfolyamain alapulé feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti olajar
2010-ben 78,8 USA-dollar, 2011-ben pedig 84,0 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-
dollar-alapt ara 2010-ben varhatdan erds titemben, 39,1%-kal emelkedik, 2011-ben pedig tovabbi
11,0%-0s novekedés valoszintsitheto.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodo
atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ez a teljes iddszakot tekintve 1,31 USD/EUR
arfolyamnak felel meg; az effektiv euroarfolyam 2010-ben atlagosan 6,5%-kal, 2011-ben pedig tovabbi
1,4%-kal leértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. augusztus 17-én rendelkezésre
allo nemzeti koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést maguk-
ban foglalnak, amelyet vagy mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a korma-
nyok, és valészinileg elfogadasra kertilnek.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Tovabb folytatddik a vilaggazdasagi ¢lénkiilés, noha a készletciklusbol és a fiskalis ¢1énkitd intézke-
désekbol eredd hatasok gyengiilése miatt 2010 masodik felében lassul a fellendiilés iiteme. Az ez utani
idészakban tovabb normalizalddnak a pénziigyi piacok, javul a bizalom és munkaer6-piaci helyzet, ami
varhatdan tamogatni fogja a vilaggazdasagot. Mig a legtobb feltorekvo orszagban erdsen nd a gazdasag,
a fejlett orszagokban visszafogottabb lesz a fellendiilés, mivel a gyenge munkaerd-piaci kilatasok és a
tokeattételek leépitésének egyiittes hatasaként lassabb a novekedés. Tehat a teljes idészakra prognosz-
tizalt fellendiilés ellenére tobb fejlett gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemeznek
majd. Az eurodvezeten kiviil a vilag redl-GDP-je 2010-ben atlagosan 5,1%-kal, 2011-ben pedig 4,4%-
kal n6. A vilagkereskedelem jelentos fellendiilése nyoman az eurodvezet exportpiacai 2010-ben varha-
téan 10,4%-ra, 2011-ben pedig 7,1%-ra boviilnek.

Real-GDP-novekedési prognézis

Az eurodvezet real-GDP-novekedése 2010 masodik negyedévében markansan feler6sodott. A rendel-
kezésre allo adatok szerint a belf6ldi kereslet erételjes titemben ndtt, ami részben az elsé negyedév
eredményeit kedvezétleniil befolyasolo idojaras utan felgyorsuld beruhazasoknak készonhetd, amivel
egy iddben a nettod export és a készletek alakulasa is hozzajarult a novekedéshez. 2010 fennmarado
részében a korabbi eldrejelzéseknek megfelelden a novekedési titem kissé mérséklodik, ahogy a fel-
lendiilés kezdeti szakaszaban a nvekedést atmenetileg serkentd tényezok, igy a fiskalis élénkitd prog-
ramok, a készletciklus és a kereskedelem fellendiilése veszit lendiiletébol. A tavolabbi idoszakban az
¢lénkiild kivitel és a fokozatosan erdsodd belfoldi kereslet tdmogatasaval javul a gazdasagi helyzet,

3 Ahossza tavu technikai kamatfeltevést az adatgytijtés zaronapjaig szamoljuk az egyes orszagok tizéves referencia allamkétvény-hozamainak
éves GDP-kkel sulyozott atlagaként. Ezutan az EKB eurodvezeti hozamgorbéjébdl szamolt hataridés kamatpalya alapjan meghosszabbitjuk a
teljes elorejelzési idoszakra.
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A) tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves viltozas, szazalék) >

\ 2009 \ 2010 \ 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
Real-GDP —4,0 1,4-18 0,5-23
Maganszektor fogyasztasa -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Allamhaztartas fogyasztasa 2,6 0,3-1,3 -0,1 - 1,1
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -11,0 -23--0,7 -1,6 -3,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) —-13,2 7,4-10,0 2,9-9,3
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -11,8 58-8,2 1,6 -17,8

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozd progndzis munkanap-hatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali progndzis az
eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurodvezet 2011-re vonatkozo6 prognozisa Esztorszagot is magaban foglalja. A 2011-re szamitott éves 4tlagos szazalékos valtozasok
kiszamitasakor az euro6vezet 2010-es orszagosszetételét mar Esztorszaggal egyiitt vessziik figyelembe.

ami a monetaris politikai Iépéseknek és a pénziigyi rendszer mitkodésének helyreallitasat célzo jelentds
eréfeszitéseknek tudhatd be. Az eldz6 ciklusokkal 6sszehasonlitva azonban a fellendiilés a szamos
szektorban sziikségessé valo mérlegalkalmazkodas miatt mérsékelt marad. A szerényebb jovedelmi
helyzet a maganszektor fogyasztasara is hatassal van. A gazdasagi palya el6rejelzése soran figyelembe
vessziik emellett a kozéptava fenntarthatosagba vetett bizalom helyreallitasat célzo jelenleg is zajlo
fiskalis kiigazitast is. Ennek megfeleléen a 2009-es 4,0%-0s visszaesés utan az ¢éves real-GDP-
novekedés a targyidoszakban fellendiil ugyan, de mérsékelt lesz, tehat 2010-ben 1,4% és 1,8%, 2011-
ben pedig 0,5% ¢és 2,3% kozotti titem varhatd. Mivel az éves potencialis novekedést is alacsonyabbra
varjuk, mint a valsag elétt volt, az elorejelzési idészakban a kibocsatasi rés szlikiilésére szamitunk.

Ar- és koltségprognézis

Az augusztusi 1,6% utan az év végéig a HICP-inflacio kismértékii emelkedését prognosztizaljuk, ami
jorészt a nyersanyagarak alakuldsanak tudhatd be. Az ez utdni idészakban az importalt inflacié mér-
séklddik, a belfoldi arakra nehezed6 nyomas ugyanakkor a konjunktira fokozatos javulasaval parhu-
zamosan varhatoan er6sodik, ami az élelmiszerar és energiaar nélkiil szamitott HICP-inflacio lasst
emelkedését hozza magaval. Az inflaciés nyomas ugyanakkor 2011-ig dsszességében nem szabadul el/
korlatozott marad, a teljes inflacio nagyjabol stabil lesz, ami 2010-ben 1,5% ¢és 1,7% kozotti, 2011-ben
pedig 1,2% ¢és 2,2% kozotti ratanak felel meg. Az egy munkadrara esé bérkoltség novekedési titeme a
progndzis szerint 2010-ben csokken az dvezetben. A tovabbra is gyenge munkaerd-piaci helyzetben
2011-ben béroldalrdl csak csekély nyomas varhatd. A munkatermelékenység varhatéan erds javulasat
figyelembe véve a prognosztizalt bérpalya 2010-re a fajlagos munkaerokoltség nagymérvi csokkené-
sét vetiti elore. Ez pedig varhatdan lehet6vé teszi a nyereségratak erdteljes javulasat a 2009-ben tapasz-
talt jelentds romlas utan, majd a késobbi idoszakban szerényebb névekedés kovetkezne.

Osszevetés a 2010. juniusi prognozissal

Az eurorendszer szakértdinek a Havi jelentés 2010. juniusi szamaban kozzétett makrogazdasagi prog-
ndzisaval 6sszehasonlitva a 2010-re eldrevetitett real-GDP-novekedési sav jelentosen f6lfelé modosult,
ami a masodik negyedévben tapasztalt vartnal er6sebb novekedésnek és az év tovabbi szakaszara
vonatkozo, a vartnal kedvezobb folyamatoknak tudhaté be. A 2011-re vonatkozd sav is kismértékben
felfelé tolodott, ami elsdsorban a 2010 végére prognosztizalt erdteljesebb névekedés athuzodd hatasa-
val magyarazhato.
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B) tablazat: Osszevetés a 2010. janiusi prognézissal

(atlagos éves viltozas, szazalék)

\ 2009 \ 2010 \ 2011
Real-GDP — 2010. jinius —4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Real-GDP —2010. szeptember —4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
HICP - 2010. jinius 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
HICP - 2010. szeptember 0,3 1,5-1,7 1,2-22

A HICP-inflacié 2010-re jelzett savjat csekély mértékben felfelé modositottuk a juniusi progndzishoz
képest, 2011 esetében pedig a sav alsé széle keriilt kissé feljebb.

Mas intézmények el6rejelzéseivel valo dsszehasonlitas

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit az eurodvezetrdl elorejelzést.
Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi progndzisaval
nem vethetok dssze, mivel kiilonboz6 idépontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi
és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevése-
ket eltéro (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiiga-
zitds modszere is eltér a kiilonféle eldrejelzésekben (lasd a C) tablazatot).

Az egyéb szervezetek ¢s intézmények rendelkezésre allo eldrejelzései szerint az eurodvezet redl-
GDP-je 2010-ben 0,9% és 1,2% kozott lesz, ami alacsonyabb, mint az EKB szakértdi prognozisanak
célsavja, és valoszintileg azt tikkrozi, hogy az eldrejelzések még azeldtt sziilettek, hogy napvilagot
lattak volna a masodik negyedévre vonatkozod, erételjes novekedést jelzd adatok. A 2011-re vonat-
kozd prognozisok 1,3% és 1,8% kozott vannak, azaz bdven az EKB szakértéi progndzisaban szerepld
savon beliilre esnek. A rendelkezésre allo inflacids elérejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot
2010-ben 1,1% és 1,5% kozé valoszintisitik, ami kissé alacsonyabb az EKB szakért6i prognozisaban
szerepld savnal. A HICP-inflacidra vonatkozd 2011-es eldrejelzések tartomanya 1,0% ¢és 1,7% kozott
van, igy az OECD elorejelzésén kiviil valamennyi érték az EKB szakértdi prognozisaban szerepld
savon beliilre esik.

() tablazat: Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések

osszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacié
datuma 2010 2011 2010 2011
OECD 2010. majus 1,2 1,8 1,4 1,0
Eurdpai Bizottsag 2010. majus 0,9 1,5 1,5 1,7
IMF 2010. julius 1,0 1,3 1,1 1,3
Hivatésos elérejelzok felmérése S
(SPF) 2010. julius 1,1 1,4 1,4 1,5
A Consensus Economics elorejelzései  2010. augusztus 1,2 1,4 1,5 1,6
Az EKB szakértdinek prognozisa 2010. szeptember 1,4-1.8 0,5-23 1,5-1,7 1,2-2,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elérejelzése (2010. majus); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése (2010. aprilis) az
inflaci6 és ennek 2010. juliusi aktualizalt véltozata a GDP-novekedés tekintetében; az OECD gazdasagi elorejelzése (2010. méjus); a
Consensus Economics elorejelzései; az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves novekedési
itemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi elorejelzés
nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-¢ benne vagy sem.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurodvezetre vonatkozo legfrissebb negyedéves dllamhdztartasi statisztikak és tobb eurodvezeti
orszagban végbemend folyamatok tobbé-kevésbé megerdsitik a 2010-re vonatkozo fiskdlis eldrejelzések-
ben megfogalmazott stabilizacios varakozdsokat. Ennek megfeleléen az idei év varhatoan fordulopont
lesz, leall a hidanyok erdteljes novekedése a 2011-t6l tervezett csékkenést megeldzéen. Kiemelten fontos,
hogy a kormanyok szorosan nyomon kévessék a 2010-es koltségvetés végrehajtasat, és 2011-re ambici-
ozus koltségvetést, valamint kozéptavii terveket dolgozzanak ki. Tovabbd az ezt igényld teriileteken fel
kell késziilniiik a konszolidacio felgyorsitasdara annak érdekében, hogy a Tandcs ajanldsaiban meghatd-
rozott hataridokon beliil korrigaljak hianytullépésiiket, és gyors iitemben visszatérjenek az egészséges és
fenntarthato dallamhaztartashoz. E tekintetben a gazdasagi iranyitassal foglalkozo munkacsoport eléze-
tes jelentése alapjan az Eurdpai Tandcs dltal elfogadott iranyelvek igen hasznosak, és azokat zdros
hataridon beliil érdemes megvaldsitani.

AZ EUROOVEZET FISKALIS FOLYAMATAI 2010-BEN

A 2010 els6 negyedévéig rendelkezésre alld legfrissebb negyedéves allamhaztartasi statisztikak egybe-
csengenek az Eurdpai Bizottsag tavasszal kzzétett, 2010-re vonatkozo gazdasagi elérejelzésében korvo-
nalazott allamhaztartési stabilizacioval. Az eurodvezet adatai a nominalis allambevételek névekedésének
fellendiilését mutatjak. Jollehet 2010 elsd negyedévében a bevétel-ndvekedés negativ palyan maradt
(a négy negyedévi valtozo 0sszegek éves teljes novekedési ratai alapjan), de magasabb volt, mint 2009
végén, majd 2011-ben tovabb emelkedik (lasd az 54a. abrat). Ugyanakkor 2010 elsé negyedévében a
nominalis allamhaztartasi kiadasok némileg csokkentek, amely egybeesett a Bizottsag azon varakozasa-
val, miszerint 2010-ben és 2011-ben a koltségnovekedés enyhiilni fog. A 2010 elsé negyedévében megfi-
gyelt eurodvezeten beliili GDP-aranyos bevétel és GDP-aranyos kiadasok mértéke megerdsiti a Bizottsag

54. abra: Negyedéves eurodvezeti allamhaztartasi statisztikak és prognézisok

- (sszes bevétel, negyedéves
----- 9sszes kiadds, negyedéves

N 9sszes bevétel, éves (Eurdpai Bizottsag elérejelzése)
[ ] osszes kiadas, éves (Eurdpai Bizottsag eldrejelzése)
a) Négy negyedéves mozgoosszegek éves szazalékos b) Négy negyedéves mozgoosszegek a GDP szazalékaban

nominalis novekedési iitem
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Forrds: Az EKB szdmitasai az Eurostat és a tagorszagok adatai, valamint az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi gazdasagi elérejelzése alap-
jan.

Megjegyzés: Az abrakon az allami szektor dsszes bevételeinek és osszes kiadasainak alakulasa lathato négy negyedéves mozgodsszegek
forméjaban a 2007 els6 és 2010 elsé negyedéve kozotti idoszakban, tovabba az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi éves gazdasagi elorejel-
zése 2010-re és 201 1-re vonatkozoan.
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koltekezés mértéke 2010-ben stabilizalddni fog és | el Pt F [ 21T
majd csak ezt kovetden, 2011-ben kezd mérsékel-
ten csékkenni, mig a bevétel mértéke 2010-ben és (négy negyedéves mozgdosszegek a GDP szazalékaban)
2011-ben varhatoan tovabb kuszik lefelé (lasd az — hidny

R R | COO00 addssag valtozasa
54.b. abrat).

4 hiany, éves (Eurdpai Bizottsag elorejelzése)
. = adossag valtozasa, éves (Eurdpai Bizottsag eldrejelzése)
Osszességében 2010. varhatéan forduldpontot fog

jelenteni az eurodvezet allamhaztartdsai szamara. ’ ’
A 2009-ben megfigyelt erételjes romlast kovetden 8 I 8
2010 soran az eurodvezetben Osszességében az 7 7
allamhaztartasi hiany a varakozasok szerint jelen- ¢ / i : sl
tosen stabilizalodni fog. Az eldre jelzett elhanya- s / S
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2010-ben az eurodvezetre vonatkozd allamaddssag-rata tovabbra is gyorsan novekszik, jollehet lassabb
itemben, mint 2009-ben. A korabbi években az eladdsodottsag mértéke gyorsabban ndvekedett, mint
ahogy azt az allamhaztartasi hiany indokolta volna, amely a nominalis GDP er6teljes csokkenését valamint
jelent6s SFA tételeket jelentett, amely els6sorban a pénziigyi szektor tamogatasara hozott intézkedéseknek
tudhato be.! Ezzel szemben 2010-ben és kiilondsen 2011-ben az eladdsodottsagi rata névekedése a vara-
kozasok szerint a hidnynal alacsonyabb szinten alakul majd a kedvezébb nominalis GDP novekedés hata-
sainak, valamint a kisebb SFA tételeknek koszonhetden (1asd az 55. abrat).

AKTUALIS KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK ES 2011-RE ES AZ AZT KOVETO EVEKRE VONATKOZO TERVEK

Mivel a legtobb eurodvezeti orszag jelenleg késziti el a 2011-re vonatkozo koltségvetési tervezetét és
aktualizalja kozéptava fiskalis tervét, ezért Gsszességében az eurodvezet allamhaztartasaira vonatkozo
elorejelzések értékelése jelen pillanatban csak megkozelitd lehet. A jelenlegi koltségvetési folyamatok és
tervek itt felvazolt attekintése a legnagyobb eurodvezeti orszagokra, valamint a legnagyobb hiannyal
rendelkezd orszagokra korlatozodik.

Németorszagban, a 2010 juliusdban a Pénziigyminisztérium altal kozzétett aktualizalt fiskalis elorejelzé-
sek alapjan az allamhdztartasi hiany 2010-ben a varakozasok szerint novekedni fog a 2009-es 3,1%-os
GDP-aranyos szintrél a GDP 4,5%-ara, amely némiképp alacsonyabb, mint amit az Eurdpai Bizottsag
tavaszi, 2010-re vonatkozo gazdasagi eldrejelzésében prognosztizalt. A koltségvetési helyzet kedvezobb
alakuldsa 2010-ben elsésorban a kedvezobb makrogazdasagi kilatasoknak tudhatd be. A német kormany
2011-t6l kezdddden a koltségvetés fokozatos javulasat tervezi, amely a varakozasok szerint 2012-re a

1 Lasd,,A bankrendszernek nyujtott kormanyzati tamogatas a 2008-2009-es pénziigyi valsag folyaman ¢s hatasa az eurodvezeti allamhaztartas-
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hianyt a GDP 3%-ara, majd 2014-ben a GDP 1,5%-ara csokkenti. Ezzel dsszefliggésben a német kormany
2010 juniusaban megallapodott egy tobb éves konszolidacios stratégia sarokkoveiben, amely a koltségek
visszafogasara Gsszpontosit, néhany addemeléssel kiegészitve. A 2011-t81 2014-ig terjed6 id6szakban
ennek a stratégianak hozzavetdlegesen a GDP 3,5%-anak megfeleld kumulativ hianycsokkent6 hatasa
lenne, feltéve, hogy teljes mértékben megvalosul.

Franciaorszagban az allam fiskalis elorejelzései szerint az dllamhdztartdsi hidny a varakozasok szerint
2010-ben eléri a GDP 8%-at, amely tovabbi novekedést jelent a 2009-es GDP-aranyos 7,5%-hoz képest.
A koltségvetési mérleg vart romlasa megfelel a Bizottsag tavaszi, 2010-es gazdasagi elorejelzésének, ¢s
foként a kormany gazdasagi fellendiilés programjanak kedvezétlen ciklikus folyamatait és expanzios
hatésait tiikrozi. Jollehet, a kormany 2010 augusztusaban lefelé korrigalta a 2011-re vonatkozo real GDP-
novekedési elorejelzését, azonban megerdsitette azt a célkitiizését, miszerint szeretné elérni a kdzelmult-
ban aktualizalt stabilizacios programban kitlizott fiskalis célt, amely 2011-ben a GDP 6%-ra, 2012-ben a
GDP 4,6%-ra, majd 2013-ban a GDP 3%-ra tervezi csdkkenteni a hianyt. A hiany ilyen iranyt alakulasa
egybe esne Franciaorszag azon elkotelezettségével, hogy 2013-ra korrigalja hianytullépését. Ezen célok
elérésére a francia kormany szamos konszolidacids intézkedést javasolt, tobbek kozott az allami alkalma-
zottak szamanak csokkentését, a kozponti kormany koltekezésének befagyasztasat, valamint a nyugdij-
rendszer finanszirozasa céljabol a nyugdijkorhatar és a haztartasokra és vallalatokra vonatkozd kézvetlen
adok emelését.

Olaszorszagban a kormany a kézelmultban megerdsitette a 2010 januarjaban aktualizalt stabilitasi prog-
ramja altal tervezett koltségvetési célokat. A kormany elérejelzései alapjan az allamhaztartasi hiany, amely
2009-ben elérte a GDP 5,3%-at, 2010-ben a GDP 5%-ara, 2011-ben a GDP 3,9%-4ra, majd 2012-ben a
GDP 2,7%-ara fog csokkenni. Ezeket a folyamatokat az olasz parlament altal 2010 juliusaban jovahagyott
korrekcids csomag tamogatja, amely dsszességében a GDP mintegy 1,6%-anak megfeleld konszolidacios
intézkedésekbdl all 2011-re és 2012-re vonatkozdan. A csomag foként kéltség-alapu és olyan intézkedé-
seket tartalmaz, amelyek leginkabb az allami bértomeget, a nyugdijkéltségeket, az onkormanyzatoknak
atadott 6sszegeket és a kozéptavi fogyasztast befolyasolja. Tovabba korrekcids 1épéseket terveznek bevé-
teli oldalon is, mint példaul az addcsalas elleni intézkedések.

Spanyolorszagban a kormany a deficitet a 2009-es 11,2%-0s GDP-aranyos szintrél 2010-re a GDP 9,3%-
ara, majd 2011-ben a GDP 6%-ara tervezi csokkenteni. Ertékelése alapjan az kozponti koltségvetés vég-
rehajtasa 2010 juniusaig megfelelt a 2010-re meghatarozott hidnycélnak. A 2011-re vonatkozo koltségve-
tési folyamat részeként a spanyol parlament 2010 juliusaban jovahagyta a 2011-re vonatkozd koltség
plafont. A kormany ugy véli, hogy a jelenlegi konszolidacios intézkedések elegenddek ahhoz, hogy 2011-
ben elérjék a hianycélt, a koltségtételek kisebb atszervezésére vonatkozd kozelmultban tett bejelentések-
tol fiiggetlentl. Kormanytisztviselok jelezték, hogy sziikség esetén tovabbi konszolidacios intézkedéseket
fognak bevezetni.

Gorogorszagban, a majusban jovahagyott eredeti fiskalis korrekcios program célja a 2009-es 13,6%-os
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany lecsokkentése GDP 8%-ara 2010-ben, majd a GDP 7,6%-ara 2011-
ben, a GDP 6,5%-ara 2012-ben, és a GDP kevesebb mint 3%-ara 2014-ben. Mivel az inflacid és ezzel
egylitt a nomindlis GDP magasabb szinten alakult a korabbi elérejelzésnél, a program keretében megha-
tarozott kotelezd minimalis fiskalis hianyplafonok 2010-ben €s az azt kovetd években némiképp alacso-
nyabb GDP-aranyos hidnyratakat eredményeznek. 2010 elsd felében Gordgorszag teljesitette a program
valamennyi kotelez6 fiskalis céljat, mivel a kozponti koltségvetés kedvezo alakulasa teljes mértékben
kompenzalta az 6nkormanyzati, egészségiigyi ¢és tarsadalombiztositasi alapok szintjén tapasztalt alultel-
jesitést. Az év fennmarado részére azonban lefelé mutatd fiskalis kockazatok allnak fenn annak kovetkez-
tében, hogy a koltségek a varakozasok szerint elérik a koltségvetési keretet, mig a bevételek alacsonyabb
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szinten alakulnak, az 6nkormanyzati és tarsadalombiztositasi alapok tobblete a vartnal alacsonyabb lesz,
¢s a készpénzelhatarolas-korrekciok szintén negativak. Ezen kockazatokat kompenzalando és azt biztosi-
tando, hogy a fiskalis célok teljesiiljenck, a gorég hatésagok a kozés EK/EKB/IMF els6 feliilvizsgalati
kiildetésének részeként beleegyezett abba, hogy a korabbiakban betervezettnél alacsonyabb szinten tartja
a koltségvetési kiadasokat, mikézben az 6nkormanyzatoknak ¢s a tarsadalombiztositasi alapoknak folyo-
sitja az Gsszes sziikséges kifizetést annak érdekében, hogy azok képesek legyenek naprakészen teljesiteni
fizetési kotelezettségeiket.

Az ir kormény altal 2010 augusztusdban kozzétett elérejelzések alapjan frorszagban az allamhéztartasi
hiany 2010-ben a véarakozasok szerint eléri a GDP 11,5%-at, amely lényegében megfelel a Bizottsag
tavaszi, 2010-re vonatkozo6 gazdasagi eldrejelzésének, valamint a 2009 decemberében aktualizalt stabili-
tasi programnak. Azonban 2010-ben az allamhaztartasi hiany jelentésen meg fogja haladni a fent emlitett
célt, mivel az tartalmazza a kormany altal a bankszektor tamogatasara folyositott egyes kifizetéseket is.
Ez idaig a hianyhoz hozzaadandoé folydsitasok 2010-ben a GDP 8%-at teszik ki. A 2009-ben és 2010-ben
eszk6zolt folydsitasokat figyelmen kiviil hagyva 2010-ben a koltségvetési egyensily némi javulasa var-
hat6, amely részben a korabbi elorejelzéseknél kedvezobb makrogazdasagi folyamatoknak koszonheto.
2011 és az azt kovetd évek vonatkozasaban a jovobeni koltségvetési egyensily szamait nem fogjak koz-
vetleniil befolyasolni a 2009-ben és 2010-ben eszkozolt folydsitasok. A stabilitasi program a 2011-es
hidnycélt a GDP 10%-aban allapitotta meg, amely tovabbi jelentds konszolid4ciot tesz majd sziikségessé.
E tekintetben az ir hatésagok 2010 juliusaban egy uj kozcélu tokebefektetési programot tettek kozzé a
fiskalis célok timogatasa érdekében. Ennek ellenére tovabbi intézkedésekre lesz sziikség a vallalt konszo-
lidacios irany megvalositasahoz és ahhoz, hogy 2014-re a hianyt a GDP 3%-a alé tudjak szoritani.

Osszességében a legfrissebb negyedéves adatok és a korményok elérejelzései azt jelzik, hogy az eddigi
koltségvetési folyamatok megfelelnek a varakozasoknak, és nagy valoszintiséggel elérik a 2010-re meg-
hatarozott célokat, tobb esetben részben a vartnal kedvezobb makrogazdasagi kilatasoknak kdszonhetden.
Eppen ezért fontos, hogy a korméanyok tovabbra is szorosan nyomon kévessék a 2010-es koltségvetés
végrehajtasat, és ahol ez sziikséges, készen alljanak tovabbi konszolidacios intézkedések bevezetésére.
Amennyiben a korabbi tilzottan optimista makrogazdasagi elorejelzések nem valosulnak meg, akkor az
orszagok gyors litemben tovabbi konszolidacios intézkedéseket kell, hogy bevezessenek annak érdekében,
hogy biztositsak a kotelezettségvallalasok teljesitését. Ezzel szemben a pozitiv fiskdlis meglepetéseket
(ugy, mint a vartnal kedvezobb makrogazdasagi kornyezet hatdsa) arra kell felhasznalni, hogy felgyorsit-
sk a konszolidaciot annak érdekében, hogy az idei és a jovobeli koltségvetési célokat nagyobb bizton-
saggal elérhessék.

AZ EU FISKALIS KERETENEK MEGVALOSITASA ES MEGEROSITESE

2010. julius 13-an az Ecofin Tanacs ugy dontott, hogy Ciprus és Finnorszag tulzott hiannyal rendelkezik.
A Tanacs mindkét tagallamot felszolitotta , hogy 2011. januar 13-ig hozzanak korrekcios intézkedéseket,
¢s mindkét tagallam részére hataridoket allapitott meg (2011 Finnorszag, mig 2012 Ciprus vonatkozasa-
ban), amely hataridére kotelesek allamhaztartasi hianyukat a referenciaérték, azaz a GDP 3%-a ala szori-
tani. Ezen dontéseket kovetden, Luxemburg kivételével, jelenleg valamennyi eurodvezeti orszagra vonat-
koznak a hianytullépési-eljarasok, amelyek alapjan a korrekciora adott hatarid6 2011 és 2014 koz¢ esik.

Ugyanazon a napon a Tanacs értékelte a hianytullépési-eljaras lefolytatasara kotelezett eurodvezeti orsza-
gok (Belgium, Németorszag, frorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Ausztria,
Portugalia, Szlovénia és Szlovakia) altal megtett [épéseket és gy itélte, hogy ez idaig valamennyi orszag
a hianytullépési-eljarasokra vonatkozo ajanlasoknak megfelelden jart el, igy jelenleg a hianytullépési-
eljaras keretein beliil nem sziikséges tovabbi [épések megtétele.
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Egy olyan idépontban, amikor a kormanyok éppen véglegesitik a 2011-re és az azt kovetd évekre vonat-
kozo koltségvetési terveiket, kiilondsen fontos, hogy a hianytillépés korrekcidjara vonatkozd hataridoket
teljes mértékben betartsak. Sok orszagban ez azt jelenti, hogy a fiskalis terveknek kiilondsen ambiciozus-
nak kell lenniiik, és azokat konkrét intézkedésekkel kell tamogatni, beleértve tovabbi intézkedéseket az
olyan orszagokban, ahol a 2010-es makrogazdasagi folyamatok azt sugalljak, hogy az eredeti tervekhez
képest novekszik a konszolidacios rés. Még tovabb eléretekintve, a hiteles konszolidacio és szerkezeti
reformok iranti elkotelezettség fiskalis stabilitast biztosit egy bizonytalan kornyezetben, és megakada-
lyozza, hogy a fiskalis terhek hosszabb tavon lelassitsak a ndvekedést (lasd a 7. keretes irast).

E tekintetben az Europai Union beliil tobb intézkedést is bevezettek a koltségvetési feltigyelet és a statisz-
tikai adatgytjtés javitasara. 2010. junius 17-én a gazdasagi iranyitassal foglalkozé munkacsoport, amely
elnoke Herman Van Rompuy, az Eurdpai Tanacs elndke, benyujtotta az Eurdpai Tanacs szamara idokozi
jelentését, amely alapjan az Eurdpai Tanacs a kovetkezo célok elérésében allapodott meg:

a) a Stabilitasi és novekedési paktum megel6z0 és kiigazitasi againak megerdsitése;
b) fontosabb szerepkor biztositasa az adossag-kritériumoknak;

c) egy ,.europai szemeszter” bevezetése, amely a stabilitdsi és konvergencia programok benyujtasat
tavaszra, azaz a nemzeti koltségvetések 6szi elokészitését megeldzd idopontra iddziti ;

d) a nemzeti koltségvetési szabalyok és kozéptavu keretek megerdsitése;
e) a statisztikai adatok mindségének javitasa.

Arra kérték fel a munkacsoportot és az Eurdpai Bizottsagot, hogy az elkovetkezendd honapokban vald-
sitsak meg ezeket az iranymutatasokat. Ez konkrétan az Etikai kodex Stabilitasi és novekedési paktum
megvaldsitasara vonatkozé modositasat jelenti, annak érdekében, hogy a stabilitasi és konvergencia prog-
ramokra valamint a vonatkozé informacios kovetelményekre vonatkozdan egy 0j beadasi naptart hataroz-
zanak meg. A munkacsoportnak 2010 oktoberében kell benytjtania végleges jelentését az Eurdpai Tanacs
részére. Végezetiil érdemes megjegyezni e témaval kapcsolatban, hogy 2010. jlius 26-4n az EU Tandcs
egy olyan szabalyzatot fogadott el, amelynek célja a hianytullépési-eljaras keretében hasznalt statisztikai
adatokra vonatkoz6 szabalyok megerdsitése (11551/10. sz. tanacsi dokumentum).

FISKALIS STABILITAS A BIZONYTALANSAG KOZEPETTE

Akozelmultban bekovetkezett pénziigyi valsag és a sulyos gazdasagi hanyatlas 6ta szamos eurogvezeti
orszag GDP-aranyos allamadossag-ratdja rendkiviil magas szinteket ért el és ezzel parhuzamosan a
pénziigyi piacok kockdzatkertilése megnétt. Mivel a dolgok ilyen egyiittallasa potencidlisan magas
makrogazdasagi kockdzatokat hordoz, ez a keretes iras a fiskalis konszolidacié eldnyeit tekinti at,
kiilonosen egy magas addssagszinttel rendelkez6 kornyezetben.

A fiskalis konszolidacio koltségei és elényei

Révid tavon a fiskalis konszolidacio csokkenti az sszes keresletet, és igy negativ hatast gyakorol a
gazdasagi tevékenységre. Ugyanakkor egy hiteles és ambiciozus konszolidacid a jovobeli gazdasagi
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novekedésre vonatkozd varakozasokat ébreszt, és gazdasagi reakciokat indit be, amely rovid tavon
ellentételezheti a keresleti hatast. Azok a feltételek, amelyek megléte esetén ezen elvarasok hatasai
kiilongsen jelentdsek, ahogyan azt a szakirodalom is megemliti, nagy valdszintiséggel érvényesiilnek
ajelenlegi gazdasagi kornyezetben is. Ilyen példaul az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett csekély
bizalom valtozatlan politika mellett, valamint az ambiciozus és hiteles konszolidacios tervek bejelen-
tése az altalanos fiskalis stratégiaban bekovetkezd novekedésbarat valtozasok alapjan.!

Ezek az elényds rovid tava varakozas-alapu hatdsok hosszabb tavon a fiskalis és strukturalis reformok
egyértelmii novekedés-eldsegitd elonyeit tiikrozik. Az allami finanszirozasi igények csokkenése ala-
csonyabb éven tuli kamatokat eredményez, mivel alacsonyabb a megtakaritasok iranti igény ¢s csokken
a kockazati felar. Ez javitja a maganszektor finanszirozasi feltételeit és stimulalja a produktiv beruha-
zast. A kormany szamara ez eréforrasokat szabadit fel a torzité adok csokkentésére és tobb produktiv
kiadas finanszirozasara. Ezen tilmenden a megbizhato fiskalis pozicioknak koszonhetéen a haztartasok
¢s a vallalkozasok bizhatnak a kormany azon képességében, hogy az képes lesz kiegyenliteni a gazda-
sagi fluktuaciokat az automatikus stabilizalok miikodésén keresztiil. Egy biztonsagos makrogazdasagi
kornyezet eldfeltétele annak, hogy megtorténjenek a hosszl tavi produktiv beruhazasok akar fizikai
toke, akar az oktatason keresztiil megteremett emberi toke formajaban.

Szamos ipari orszagban és kiilonb6z6 idoszakokban végzett empirikus tanulmanyok megbizhato bizo-
nyitékot szolgaltatnak a magas allamaddssag-terhek novekedést gatld hatasairol. Szamos, a kozelmult-
ban végzett tanulmany azonosit be negativ kapcsolatot a 90%-ot meghaladé GDP-aranyos adossagratak
¢és a gazdasagi novekedés kozott.? Jollehet, a GDP 90%-a koriili megfigyelt kritikus adossaghatar sta-
bilnak tiinik a kiilonbozd adatmintdkban és modszertanokban, ez azonban minden bizonnyal véaltozhat
a gazdasagi kornyezetben végbemend valtozasok hatasara. A jelenlegi, meglehetdsen bizonytalan gaz-
dasagi kornyezetben az addssag novekedés-gatld hatasai mar alacsonyabb szinteken elkezdddhetnek.

Konszolidacié egy bizonytalan kérnyezetben

Azon tulmenden, hogy pozitiv hatast gyakorol a novekedésre, a fiskalis konszolidacio csokkentheti az
allamhaztartas, a pénziigyi szektor és a gazdasag fennmarado része kozt fennallo negativ és kolcsono-
sen egymast erdsitd kapcsolatanak kockazatat. A pénziigyi valsagot jellemzod kockazatelkeriilés
megnovekedett mértéke arra késztette a befektetoket, hogy élesebb megkiilonboztetést alkalmazzanak
az allami hitelfelvevok kozott, amely az eurodvezeten beliil az allampapir-felarak kozti novekvo
kiilonbségben mutatkozott meg. Gorogorszag esetén az dllamhaztartas fenntarthatosdgaval kapcsolatos
aggodalmak megakadalyoztak a gordg kormanyt abban, hogy képes legyen magat finanszirozni a
piacrol, és amely azzal a veszéllyel jart, hogy atterjed mas eurodvezeti orszagokra.

Egy adott orszag allamhaztartasanak fenntarthatosagaba vetett bizalom elvesztésének a kockazatai nem
korlatozodnak csupan arra, hogy e bizalomvesztés atterjedhet mas szuverén kétvénypiacokra. A pénz-
tigyi valsag allamaddssag-tulajdonosaira, azaz a bankokra, a nyugdijpénztarakra ¢s az egyéni befekte-
tokre gyakorolt hatasa alaashatja a pénziigyi stabilitast és a realgazdasag kilatasait. Ahogy azt a pénz-
ligyi valsag soran is lathattuk, a bizonytalansag konnyen atterjedhet az egyéb eszkozpiacokra is és ezért

1 Afiskalis konszolidacio koltségeinek és elonyeinek attekintésére lasd a ,,Fiskalis konszolidaciok: multbéli tapasztalatok, koltségek és hasznok™
cimii keretes rast az EKB 2010. juniusi Havi jelentésében, valamint a ,, The effectiveness of euro area fiscal policies” cimii cikket az EKB 2010.
juliusi Havi jelentésében.

A magas addssag és alacsonyabb novekedés kozti dsszefliggést nagyon hosszu idétavra C.M. Reinhart és K.S. Rogoff allapitotta meg a ,,Growth
in a time of debt” cimii tanulméanyaban (NBER Working Paper Series, No w15639, National Bureau of Economic Research, 2010. januar). C.
Checherita és P. Rother ,, The impact of high and growing government debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area”
cimi tanulmanya (Working Paper Series, No 1237, ECB, 2010.) erés 6konometriai alatamasztast mutat be. Lasd tovabba Kumar, M.—Woo, J.:
,Public debt and growth”, Working Paper Series, No 10/174, IMF, 2010.
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az allampapir-piacok volatilitdsa negativ hatast gyakorol a mas pénziigyi piaci szegmensek tevékeny-
ségére. A hitelnytjtasban bekovetkezo lassulas lehet ennek egyik kovetkezménye. Az a tény, hogy az
allampapirokat gyakran biztositékként alkalmazzak a pénzigyi iigyletekhez, tovabb sulyosbitja az
ilyen aggalyokat.

A piacok allamhaztartas-fenntarthatosagaba vetett bizalmat egy sor orszag specifikus és idével valtozo
tényez0 hatarozza meg, ugymint az adossag- ¢s deficitratak, az implicit allami kotelezettségek, az allam
foly6 adossagainak finanszirozasi struktirdja, a novekedési kilatasok, valamint az orszag fiskalis
multja. Eppen ezért lehetetlen pontosan megjosolni, hogy melyik az az adossagszint, amely még képes
biztositani az dllamhaztartas fenntarthatésagaba vetett bizalmat. Egyértelmti, hogy a fenntarthatdsagot
eldsegitd politikak kovetésének elonye jelentds a jelenlegi kockazatkeriild kornyezetben. Egy globalis
magas adossagszintli kornyezetben a makrogazdasagi stabilitas ezen elonye felerdsodik, mivel az csok-
kenti a mas orszagokra torténo atterjedés kockazatat. Az allamadossag jelentds mértékii csokkentésé-
nek megvaldsitasa és a konszolidacio eldnyeinek kiaknazasa szempontjabol az eurodvezeti orszagok
multbéli tapasztalatai® azt mutatjak, hogy az orszagoknak er6sen el kell kotelezddniiik a hosszabb tava
fiskalis konszolidacid, a koltekezés csokkentése és az ezzel parhuzamos strukturalis reformok iranyaba,
amelyek tamogatjak a potencialis novekedést. Ez fiskalis stabilitast biztosit a jelenlegi bizonytalan
kornyezetben, és megakadalyozza, hogy a fiskalis terhek hosszabb tavon lelassitsak a novekedést.

3 Lasd Nickel, C., Rother P. és Zimmermann, L.: ,Major public debt reductions — Lessons from the past, lessons for the future”, Working Paper
Series, No 1241, EKB, 2010.; a ,,Korméanyzati adossagcsokkentéssel kapcsolatos tapasztalatok az eurodvezet orszagaiban” cimii keretes irast
az EKB 2009. szeptemberi Havi jelentésében, valamint a ,,The Greek economic and financial adjustment programme” cimii keretes irast az
EKB 2010. méjusi Havi jelentésében.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA
6.1 ARFOLYAMOK

Az euro nomindleffektiv arfolyama 2010 eleje ota folyamatosan leértékeléddben van. E romlé tendencia
azonban az utébbi harom honapban mérséklddni latszik, mely részben a kozds valuta dolldarral szemben
elért felértékelddését tiikrozi a junius kozepétdl augusztus kozepéig tarto iddszakban.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Mig a2009-es évet a felértékelddés jellemezte, az euro arfolyama 2010 kezdete ota lefele irdnyulo palyat
kovet. Az utobbi harom hoénap soran azonban — az euro nominaleffektiv arfolyamanak kisebb mértéki
gyengiilése révén — e tendencia mérséklodott (lasd az 56. abrat). 2010. szeptember 1-én az euro6vezet
21 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutaihoz mért nominaleffektiv euroarfolyam csupan 0,1%-
kal volt alacsonyabb, mint majus végén, és 9,1%-kal maradt el 2009. évi atlagos szintjét6l. Ez a leérté-
kelodést foként a befektetok megujuld kockazatkertilése idézte eld, mely az eurodvezet néhany tagalla-
manak fiskalis és gazdasagi kilatasai miatti, valamint a globalis gazdasagi fellendiilés erejével 6sszefliggd
novekvd aggodalmaknak tudhato be. Az elmult harom honap soran az euro leértékelddése kiilongsen a
japan jennel és svajci frankkal szemben volt szembetiind, jollehet az amerikai dollarral szemben erésodni
latszott. A vizsgalt idészakban a jelentsebb valutakkal szembeni kétoldalu euroarfolyamok implikalt
volatilitasa mind rovid-, mind hosszu tavon csokkent.

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-versenyképességének mutatoit tekintve, 2010 augusztusaban
az euro realeffektiv arfolyama — a fogyasztoi arak alapjan — atlagosan 8,9%-kal volt a 2009. évi atlagos
szintjénél alacsonyabb (lasd az 57. abrat).

56. abra: Az effektiv euroarfolyam (EER-21) és dsszetevgi"

(napi adatok)

Index: 1999. I. n.év =100 Hozzajarulasok az EER-21 valtozasaihoz?
2010. majus 31-t61 2010. szeptember 1-ig (szazalékpont)
118 118 2,0 2,0
115 A 115 LS 15
1,0 1,0
112 112
0,5 0.5

109 109
W 0,0 NN ! ____!__ 0,0
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“\l 05
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1L n.év IV.n.év L név 1. n.év 11 n.év USD JPY CHF OMS EER-21
2009 2010 GBP CNY SEK egyéb

Forras: EKB.

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

2) Az EER-21 viltozasaihoz vald hozzajarulasokat az eurodvezet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutdjdhoz viszonyitva
mutatjuk be. A ,,tobbi tagallam” kategdria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok valutdinak 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
valutdinak Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben szerepl6 teljes kereskedelmi sulyok segitsé-
gével hataroztuk meg.
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57. abra Az euro nominalis és realeffektiv 58. abra: Az arfolyamok alakulasa

arfolyamai (EER-21)" és az implikalt volatilitas
(havi/negyedéves adatok; index: 1999. I. n. év = 100) (napi adatok)
= pominalis Arfolyamok
----- redl (CPI-vel deflalt) )
==== real (GDP-vel deflalt) = USD/EUR @al skala)
—— real (ULCT-vel deflalt) ==+ JPY/EUR (jobb skala)
120 120 1,60 155
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%0 %0 1,20 Vs
80 [ 80 1,10 _ I 105
1999 2001 2003 2005 2007 2009 aug. nov. febr. méj. aug.
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Forras: EKB.
1) Az EER-21 mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felér- — :
tékel6dését jelenti. A legutolsé havi adatok 2010 augusztusa- s GBPgUR (I.’a]ibSkil:dl)
ra vonatkoznak. A GDP-n és az ULCT-n alapulé redleffektiv CHF/EUR (jobb skila)
euroarfolyam (EER-21) esetében — amely részben becslésekre 1.00 155
tamaszkodik — a legutolsé adatgytijtés idopontja 2010 elsd ne- ’ . ’
gyedéve. 095 CXTK ....-,,... 1,50
0,90 J A T 145
DOLLAR/EURO 0,85 s (J'a 1,40
A 2010 eleje ota tarto ers leértékelddési folya- oo 2 y.'k‘ 135
matot kdvetden az euro junius kozepe és augusz- 0| %
.. il i1 0,75 1,30
tus kozepe kozott jelentds erdsodést konyvelhe-
Heai : ; 0,70 125
tett el az amepkal dollarral szemben, maj.d az g o oo vy .
elmult heteket ismét enyhébb leértékelddés jelle- 2009 2010

mezte. A 2010. szeptember 1-ig tarté harom

, , . L. o, Implikalt arfolyam-volatilitis (haromhavi)
honap soran - 0sszevetve a majus vegen ervenyes

. R C —— USD/EUR
arfolyammal - az euro 6sszességében 4,0%-kal veees GBP/EUR
er6sodott az amerikai dollarral szemben (lasd az === JPY/EUR
58. abrat), igy szeptember 1-én 1,28 dollart kér- 24 24

tek egy eurdért. Ez azonban mintegy 8,2%-kal
marad el a 2009-es év euro/dollar arfolyam atla-
gatol. Mivel az amerikai gazdasdg masodik
negyedéves teljesitményérdl kozzétett adatok
alulmultak a varakozasokat, tovabba bizonyos
jelek arra engednek kovetkeztetni, hogy az
orszag gazdasaganak fellendiilése lassuldoban
van, az amerikai fizetdeszkdz vesztett értékébol. e febr. 20113@ aug.
Ugyanebben az idészakban az USD/EUR arfo-

lyam implikalt volatilitasa csokkent (lasd az 58.
abrat). Az elérhetd (legfeljebb egyéves) opcios
szerzodések teljes horizontjan bekovetkezett volatilitascsokkenés arra utal, hogy a piaci szereplok
kozéptavon a piaci bizonytalansag csokkenésére szamitanak.

Forras: Bloomberg és EKB.
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JEN/EURO 59. abra: Az ERM-Il-ben szerepl§ valutak
A 2010. szeptember 1-ig tart harom hénap soran | i) ELED

folytatodott az euro japan jennel szembeni leérté-
kel6dése, igy teljesen megfordult a 2009-es felér-

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

tékelddés, és az euro a legutobb 2001 végén meg- o EDI;‘GQK/EE%IE

figyelt szintre keriilt. Szeptember 1-én az euro === i{/LL/E‘(JJ‘;

107,5 JPY-n allt, vagyis 4,5%-kal gyengébben,

mint majus végén, és 17,5%-kal 2009. évi atlaga "
alatt. Ugyanezen iddszakban a JPY/EUR arfolyam 12 12
implikélt volatilitasa csokkent (lasd az 58. &brat). 9 9
A japan jen felértékelodését az amerikai dollar 6 6
gyengiilése, valamint a névekvd kockazatkertilés- 3 3
sel jellemezhetd befektetdi kornyezet idézte eld. ) S e et e Bl Bt e 0
AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI ; ;
Az elmult harom hénapban az ERM-II-ben részt S B
vev) valutak lényegében stabilak maradtak az

eurdval szemben, atvaltasuk kozéparfolyamukon e s
vagy annak kozelében zajlott (lasd az 59. abrat). e Woad | Tner | Tindy " Iindv
Ugyanakkor a lett lat az egyoldaluan megallapitott 2009 2010

+1%-o0s ingadozasi sav gyenge oldalan maradt. Forrés: EKB.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol vald pozi-
tiv vagy negativ elté{és azt mutatja, hogy a valuta az @ngadoza:lsi
Armi a2 ERM-Ilben résztnem vevd EU-tagillamok 3y S35528, 0 sl iy oy mevdry
valutdit illeti, a majus végén mért adatokhoz képest ~ 7dsi sav vonatkozik.
az euro 2,1%-kal leértékelodott az angol fonttal
szemben, ¢s szeptember 1-én 0,83 GBP-n jegyezték. Ugyanakkor a GBP/EUR arfolyam implikalt
volatilitasa csokkent (lasd az 58. abrat). Az euro 2,2%-kal gyengiilt a lengyel zlotyval és 3,0%-kal a csch

koronaval szemben, azonban 3,9%-os er6s6dést produkalt a magyar forinttal szemben.

EGYEB VALUTAK

Az euro jelentdsen gyengiilt a svajci frankkal szemben, igy a majus vége és szeptember 1-je kozotti
id6szakban 8,9%-kal, 1,30 CHF-re esett. Ez annak tudhat6 be, hogy a nemzetk6zi befektetdk tovabbra
is a svajci frankot tartjak a ,,biztonsagba menekiilés* eszkozének. Ugyanezen iddszakban a kinai jiiannal
¢s a hongkongi dollarral szembeni kétoldalt euroarfolyamok az USD/EUR arfolyammal 6sszhangban
mozogtak. Ebben az iddszakban az euro arfolyama azon orszagok valutaival szemben, amelyek erdsen
fiiggenek valamely nyersanyag exportjatol, meglehetdsen vegyes képet alkotott. A kanadai dollarral
szemben er6s6dés (5,2%) mutatkozott, mignem az ausztral dollar tekintetében leértékelddés (3,0%) volt
tapasztalhato.

6.2 FIZETESI MERLEG

A 2010 elejére jellemzd erds kezdeés utan az euroovezeten kiviili arukereskedelem tovabb nétt a
masodik negyedévben is, jollehet mutatkoztak a mérséklddés jelei. Az eurodvezet 12 havi kumulalt
Jfolydfizetésimérleg-hianya juniusban 45,1 milliard euron (a GDP kb. 0,5%-a) allt, mely szamot-
tevd csdkkenés az eldzd év ugyanezen idészakdhoz képest. A pénziigyi mérlegben a kiozvetlentike-
és portfoliobefektetések egyiittes netto bearamldsai kumulalt alapon 173,7 milliard euréra csdk-
kentek a juniusig tarto egy évben.
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60. abra: Euroovezeten kiviili
arukereskedelem

61. abra: Euroovezeten kiviili

szolgaltataskereskedelem

(haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hénaphoz
képest; aruforgalmi egyenlegre vonatkozoan, milliard euro
és haromhavi mozgdatlag; havi adatok; munkanapokkal és
szezonalisan kiigazitva)
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Forras: EKB.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

A 2010 elejére jellemzd erés kezdés utan az
eurodvezeten kiviili arukereskedelem tovabb nétt a
masodik negyedévben is, jollehet mutatkoztak a
mérséklddés jelei. A fizetésimérleg-adatok szerint
az eurodvezeten kiviili aruexport értéke 2010 maso-
dik negyedévében 7,5%-os titemben nott, szemben
az el6z0 negyedéves 9,3%-o0s novekedéssel (1asd a
60. abrat és a 9. tablazatot). Az export boviilését
elsdsorban az eurodvezet legfobb kereskedelmi
partnereinél tapasztalhatd, rendkiviil dinamikus
kereslet-névekedés, valamint, bizonyos mértékben
az arversenyképesség-novekedés vezérelte. Azon-
ban az ideiglenes hatassal bird tényezok — mint pél-
daul a fiskalis 6sztonzé csomagok és a készletcik-
lus — fokozatos gyengiilése minden bizonnyal
hozzajarult a boviilés titemének csokkenéséhez. Az
eurodvezeten kiviili arukereskedelem Eurostat altal
publikalt foldrajzi bontasabol kivehetd, hogy 2010
masodik negyedévében — az el6zd negyedévhez
képest — az Azsidba és az OPEC tagorszagaiba ira-
nyuld arukivitel novekedése mérséklodott. Ezzel
ellentétben az Egyesiilt Allamokba, valamint az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamokba iranyuld aru-
kivitel valamivel gyorsabb {itemben nott.
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(haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest; szolgaltatasok egyenlegére vonatkozoan, milliard euro
és haromhavi mozgodatlag; havi adatok; munkanapokkal és
szezonalisan kiigazitva)
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62. abra: A folyo fizetési mérleg fobb tételei

(milliard euréban; 12 havi kumulalt alloméanyvaltozasok; havi
adatok; munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)
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Az eurodvezeten kiviili aruimport értéke 2010 masodik negyedévében latvanyos, 8,9%-os ndvekedést
produkalt, ez azonban elmarad az el6z6 negyedév 11,2%-os bdviiléséhez képest. Az eurodvezeten kiviili
aruimport boviilését egyre inkabb az er6s6do hazai kereslet, valamint az export altal az importalt inputok
irant tamasztott kereslet alapozta meg. Mindemellett az aruimport értékének névekedése — bizonyos
mértékig — az importarak erdteljes emelkedését is tiikrozi, mely részben az arfolyam- és nyersanyagarak
véltozasainak is koszonhetd. A negyedéves ndvekedési adatok tekintetében az OPEC tagorszagaibol,
Azsiabol, valamint az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokbol érkezé aruimport béviilése 2010 méasodik
negyedévében lassulni latszott, mig az Egyesiilt Allamokbol érkez6 4ruk irant erbteljesen megnétt a
kereslet az euro6vezeten beliil.

2010 masodik negyedévében az eurodvezeten kiviili szolgéltataskereskedelem novekedése tovabbra is
jelentésen alulmaradt az arukereskedelem novekedésével szemben. Negyedéves viszonylatban a szol-
galtatasok kivitelének ¢s behozatalanak értéke 1,7%-kal, illetve 1,6%-kal nétt, ez nagyjabol 1 szazalék-
pontos javulast jelent az ¢16z6 negyedévhez képest (lasd a 61. abrat és a 9. tablazatot). Mivel a pénziigyi
valsag kiteljesedését kovetden a szolgaltataskereskedelemben az arukereskedelemnél kevésbé erételjes
zsugorodas volt megfigyelhetd, a fellendiilés id6szakaban is alacsonyabb boviilésre lehet majd szamitani.

9. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltérd utalas hidnydban szezonalisan kiigazitott adatok)

Harombhavi atlag 12 havi kumulalt
adatok
\ 2010. 2010. \ 2009. 2010. \ 2009. 2010.
| mij. jin. | MLnév  IV.név | Lnév  ILnév | jinius  jinius
milliard euro

Folyo fizetési mérleg 7,4 4,6 -3,6 2,4 -3,2 -5,9 -147,9 45,1
Aruforgalmi egyenleg 2,9 2,6 4,5 5,0 34 2,1 -10,2 452
Export 132,2 134,0 105,4 110,9 121,2 130,2 1,401,8 1,403,1
Import 129,3 131,4 100,9 105,9 117,7 128,2 1,412,0 1,358,0
Szolgaltatasok egyenlege 3,3 2,2 2,7 2,9 3,1 32 29,7 35,6
Export 41,4 41,1 38,4 39,1 40,2 40,9 494,6 476,0
Import 38,1 38,9 35,7 36,2 37,2 37,8 4649 440,4
Bevétel egyenlege -6,0 -1,6 —4,0 -33 -0,7 -3,5 -70,2 -34,5
Foly¢ atutalasok egyenlege -7,6 -7,8 -6,9 -7,1 -9,0 -1,5 -97,2 -91,3
Pénziigyi mérleg" 16,3 -1,0 42 -2,1 8,1 8,0 157,3 29,6

Netto kozvetlentoke- és
portfoliobefektetések egyiitt 52,1 -4,0 18,1 21,0 —4,2 23,0 284,6 173,7
Nett6 kozvetlen befektetések -12,4 -7,2 -7,9 3,0 -11,6 -10,3 —158,5 -80,6
Netto portfoliobefektetések 64,4 32 26,1 18,0 7,5 333 443,1 2543
Részvénytdke 19,7 15,9 16,6 0,0 -9,9 8,4 —43,7 45,4
Adossaginstrumentumok 44,7 -12,7 9,4 18,0 17,3 24,9 486,8 208.9
Kotvények és kotelezvények 40,5 4,7 —-15,5 2,4 6,8 26,9 195,5 61,7
Pénzpiaci eszkdzok 43 -17,4 25,0 15,6 10,5 -2,0 291,3 147,2
Netto egyeb befektetések -33,1 0,6 -21,0 -25.,6 13,3 —-15,0 -152,1 —145,1

Szdzalékos valtozds az el6zd iddszakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 5.4 0,9 0,6 4,3 7,6 6,0 -9,3 -0,9

Import 4,5 1,8 -1,8 4,0 9,1 7,1 7,2 —42
Aruk

Export 6,3 1,4 0,5 5,2 9,3 7,5 -11,2 0,1

Import 4,4 1,7 -1,2 5,0 11,2 8,9 9.4 -3.8
Szolgaltatasok

Export 2,7 -0,6 -1,1 1,8 2,9 1,7 -3,7 -3,7

Import 4,9 2,1 -3,5 1,3 2,8 1,6 0,0 =53
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (nettd mozgasok) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel netté bearamlast (kiaramlast) jelent. Nincs sze-
zonalisan kiigazitva.
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Hosszabb tavii perspektivabol szemlélve, a 12 havi kumulalt folyofizetésimérleg-hiany juniusban komoly
csokkenést regisztralt (Iasd a 62. abrat és a 9. tablazatot), melynek kovetkeztében 45,1 milliard eurdn allt
(a GDP kb. 0,5%-a), szemben az egy ¢vvel korabbi 147,9 milliard euro hiannyal. Ez nemcsak az aru- és
szolgaltataskereskedelem mérlegének javulasara vezethetd vissza, de a jovedelemegyenleg és a folyo
transzferek kisebb hianyaira is.

A jovo vonatkozdsaban a rendelkezésre allo mutatdk azt sugalljak, hogy rovid tdvon folytatddik az
eurodvezeten kiviilre iranyul6 aruexport novekedése. A vilaggazdasag alakulasanak fiiggvényében azon-
ban e novekedés barmikor alabbhagyhat. Ugyan az eurodvezeti feldolgozoipari agazat j exportmegren-
deléseinek beszerzésimenedzser-indexe (PMI) augusztusban is joval a boviilés/zsugorodas 50-es kiiszobe
felett allt, aprilis 6ta mégis csokkenéssel jellemezhetd.

A PENZUGYI MERLEG

2009 utolsé negyedévében és 2010 elsd féléveében az eurodvezet atfogd pénziigyi mérlege lényegében
stabil maradt, mig a kozvetlentke- és portfoliobefektetések egyiittes nettd bearamlasa ellensulyozta az
egyéb befektetések (foként hitelek és betétek) nettdé mozgasait. Az egyes befektetési kategoriakat kiilon
vizsgalva azonban az rajzolodik ki, hogy 2010 masodik negyedévében a befektetdk magatartasaban
igencsak lényeges valtozasok alltak be — ez elsdsorban a pénziigyi mérleg alatti portfolio- ¢és egyéb
befektetések egyenlegeibdl lathatd. Valojaban, mig a nettd kozvetlentoke- és portfolidbefektetéseket
egészen 2010 elsé negyedévéig hasonld mértékli valtozasok mozgattak, az év masodik negyedévében a
nettd kidramlast nettd bearamlas valtotta fel, melyet szinte teljes mértékben a portfoliobefektetések nettd
bearamlasanak nagyfoki novekedése eredményezett (lasd a 9. tablazatot). Mas befektetési instrumentu-
mok kapcsan a tokearamlasok éppen ellenkezd irdnyu valtozasa volt megfigyelhetd, mely nagyrészt az
euroovezeti nem rezidensek kiilf6ldi addssaginstrumentumokba ¢s betétekbe torténd befektetéseinek
koszonhetd.

Részletesebben, a nettd mitkod6toke 2010 elsé negyedévében megkezdddott kiaramlasa folytatodott a
masodik negyedévben is — a bearamlo mikodotoke nagysagrendekkel elmaradt a kiaramlo kozvetlen-
toke-befektetésektol —, azonban a lendiilet megtorpanni latszik. Az alaptoke-befektetések gyengiiléséhez
a vallalatkozi hitelezés mérséklddése is tarsult, kiillonosképp az eurodvezeti nem rezidensek vonatkoza-
saban.

Ami a portfoliobefektetéseket illeti, a negyedéves eredmények volatilitdsa — kiilonosen a masodik
negyedévben, amikor is a részvénypiaci hangulat meglehetdsen ingadozni latszott — meghaladja a koz-
vetlentoke-befektetésekét. A portfolidbefektetések nettd bearamlasa 2010 masodik negyedévében meg-
nott, koszonhetden a részvényekbe torténd nettd kiaramlast felvaltd netté bearamlasnak, és az adossag-
instrumentumokba (kiillonosen kotvényekbe ¢és allampapirokba) torténd nettdé bearamlasok
novekedésének (lasd a 63. abrat és a 12. tablazatot). Az egyéb befektetések terén tapasztalhatd pénzmoz-
gasok szintén volatilitasukrdl adtak tanubizonysagot.

A portfoliobefektetések és egyéb befektetések terén tapasztalhato effajta ingadozasok dsszhangban all-
nak a befektetdi kockazatkertilésnek az elmult honapokra — kiilondsen a pénziigyi piacokon tapasztalhato
feszltségek majusi kiujulasa kozepette — jellemzd novekedésével. Ami a portfolidbefektetéseket illeti,
a globalis szinten zuhand és ingadozd részvénypiaci arak mellett a részvényekbe torténd netto kiaramlast
felvaltod nettd bearamlas elfedte a kiilfoldi vallalatokban vald részesedések felszamolasat, illetve az
eurodvezeti rezidensek befektetéseinek repatrialasat jelentd folyamatot. 2010 masodik negyedévében az
addssaginstrumentumokba torténd befektetések terén megfigyelhetd volt a hazai papirok iranti elfogult-
sag novekedése. Az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezeti addssaginstrumentumokba torténd
befektetései erds novekedést mutattak aprilis és majus soran, e trend azonban a juniusi nettd kidramlasok
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63. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(milliard eurdban; nett6 allomanyvaltozasok; haromhavi (milliard euréban; 12 havi kumulélt netté alloméanyvaltozasok;
mozgdatlagok; havi adatok) havi adatok)
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miatt részben megfordulni latszott, negyedéves szinten csupan minimalis valtozast produkalva. Ami az
euroovezeti rezidensek befektetéseit illeti, a kiilf61di hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékesité-
sébol kovetkezden jiniusban jelentds nettd bearamlasok keletkeztek, melyek eredményeképpen az el6z6
negyedévhez képest a nettd kidramlasokat nettd bearamlas valtotta fel. Ez természetesen hatassal volt az
addssaginstrumentumok hatarokon atnyuld aramlasainak Osszesitett egyenlegére is. A megndvekedett
kockazatkeriilésen tul, a hatarokon atnyuld addssag-tranzakciok alakulasat az is befolyasolta, hogy a
befektetok tovabbra is a mindségi befektetések felé menekiilnek.

Hosszabb iddtavot tekintve, a 2010 juniusdig tartd egy évben az eurodvezet a kozvetlentdke- €s
portfoliobefektetések egytittes egyenlegében alacsonyabb, 173,7 milliard eurds nettd bearamlast regiszt-
ralt, szemben az egy évvel korabbi 284,6 milliard eurdval. Ez a csokkenés tovabbra is javarészt a
portfoliobefektetések alacsonyabb nettd bearamlasanak volt tulajdonithato (lasd a 9. tablazatot).
A portfoliobefektetéseket instrumentumonként vizsgalva megallapithatd, hogy e csokkenés elsdsorban
az addssaginstrumentumok nettd bearamlasaban bekovetkezett nagyfoku csékkenésnek koszonheto,
amely tobb mint ellensulyozta a nettd kidramlasok nettd bearamlasokra torténd valtozasat a részvények
terén (lasd a 63. abrat). Mindent egybevetve, a 2010 jiniusaig tartd egy év vonatkozasaban a hataron
atnyulo pénziigyi tranzakciok alakulasat tovabbra is erdsen befolyasolja, hogy az addssaginstrumentu-
mokba torténd nettd bearamlasok szintje — a pénziigyi valsag idején elért csucsszintekhez viszonyitva
— normalizalddni latszik, valamint, hogy az eurodvezetben mind a rezidensek, mind a nem rezidensek
részErdl ismét erds érdeklddés mutatkozik a részvénybefektetések irant.
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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 9,7 9,7 - 9,5 19,6 4,64 3,69
2009 9,5 4,8 33 - 1,6 23,9 1,22 3,76
2009. III n.év 12,2 4,5 2,7 - 0,4 23,9 0,87 3,64
IV.n.év 12,3 2,2 0,3 -0,6 19,0 0,72 3,76
2010. I n.év 11,3 1,7 -0,2 -0,4 8,9 0,66 3,46
II. n.év 10,3 1,4 -0,1 - 0,2 4,9 0,69 3,03
2010. marc. 10,8 1,6 -0,1 -0,3 -0,2 6,9 0,64 3,46
apr. 10,7 1,3 -0,2 -0,1 0,2 5,7 0,64 3,40
maj. 10,3 1,5 0,0 0,0 0,2 43 0,69 3,00
jun. 9,2 1,4 0,2 0,1 0,5 3,0 0,73 3,03
jal 8,1 1.4 0,2 . 0,9 . 0,85 3,01
aug. . . . . . . 0,90 2,48

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 (szezonalisan (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 3,5 0,5 -1,8 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 2,7 -4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,4
2009. IV.n.év 0,4 -4,6 1,7 -2,0 -7,4 71,7 -2,1 9,8
2010. L n.év 1,1 -0,2 2,1 0,8 4,9 73,9 -1,3 9,9
II. n.év 1,5 3,0 1,9 9,2 76,5 . 10,0
2010. marc. 1,4 0,9 - - 7,8 - - 10,0
apr. 1,5 2,8 - - 9,5 75,5 - 10,0
méj. 1,6 3,1 - - 10,0 - - 10,0
jun. 1,4 3,0 - - 8,2 - - 10,0
jul. 1,7 - - . 77,4 - 10,0
aug. 1,6 - o . o - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidanydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalék| Netté nemzet- Brutto 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 szdzalékaban) (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -144,0 -19,1 145,4 374,2 -17,7 118,4 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,7 40,7 229,8 462,4 -15,5 116,0 111,7 110,6 1,3948
2009. III. n.év -2,2 13,8 54,4 430,9 -17,8 116,2 112,1 110,9 1,4303
IV. n.év 8,0 20,5 62,9 462,4 -15,5 116,0 113,8 112,2 1,4779
2010. L n.év -22,9 2,8 -12,6 498,7 -14,9 120,0 108,7 107,0 1,3829
II. n.év -22,6 8,9 68,9 583,3 . . 103,1 101,8 1,2708
2010. marc. -2,1 6,2 -27,8 498,7 . . 107,4 105,7 1,3569
apr. -1,7 2,9 20,9 521,6 . . 106,1 104,6 1,3406
méj. -16,0 0,4 52,1 569,7 . . 102,8 101,4 1,2565
jun. 1,0 5,6 -4,0 5833 . . 100,7 99,4 1,2209
Jul. . 535,6 . . 102,5 101,2 1,2770
aug. . . . 102,1 100,8 1,2894

Forrasok: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat és Economic and Financial Affairs DG) és Reuters.
Megjegyzés: bovebb informécié az adatokroél ennek a résznek egy késdbbi tablazataban talalhato.
1

2)
3)

4
5)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

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

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

AAA mindsitésii eurodvezeti kzponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacié a 4.7 fejezetben talalhato.

A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatarozasat és tovabbi részleteket lisd az Altalanos megjegyzések cimi fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszo

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2010. aug. 6. 2010. aug. 13. 2010. aug. 20. 2010. aug. 27.
Aranykészletek és aranykovetelések 351971 351970 351970 351970
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 236 080 234 449 234036 235404
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 30391 30472 30 041 29350
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17 566 16 962 18 387 18418
Euréban denominalt hitelnyuijtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 597 060 585 841 587419 590 512
Irdnyado refinanszirozo miveletek 154 844 153 747 155227 150315
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 442 042 431791 431791 438709
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 85 253 340 1427
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 88 51 61 60
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kivetelések 41215 39529 37529 34 168
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 418 724 419 749 420281 421613
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 121 463 121473 121 801 121943
Egy¢b értékpapirok 297261 298 276 298 480 299 670
Euréban denominalt allamadoéssag 35041 35041 35041 35041
Egyéb eszkozok 236 858 239071 241 360 241451
Eszkozok dsszesen 1964 906 1953 086 1956 064 1957926
2. Forrasok
2010. aug. 6. 2010. aug. 13. 2010. aug. 20. 2010. aug. 27.
Forgalomban 1évé bankjegyek 822 560 819 892 815653 813429
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 376 075 371 661 372422 355207
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 154 182 255513 237576 191 947
Betéti lehetdség 161 330 55585 74 181 102 698
Lekotott betétek 60 500 60 500 60 500 60 500
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 64 63 165 62
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 846 1164 1979 1596
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 83 051 80 107 85 824 107 959
Euroovezeten Kkiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 41362 40 596 40973 39203
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 1015 1016 1067 988
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 17 043 15919 15 055 16 024
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 56711 56 711 56 711 56 711
Egyéb kotelezettségek 159 234 159 011 159370 159 800
Atértékelési szamlak 328 818 328 818 328 818 328 818
Sajat toke 78 191 78 191 78 191 78 191
Forrasok dsszesen 1 964 906 1953 086 1956 064 1957926

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Iranyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Valtoz6 kamati
tenderek tenderek
Rogzitett kamat | Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr.  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jun. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 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 - 4,25 0,25 5,25 0,25
okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 425
nov. 12. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
dec. 10. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009. jan.  21. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
marc. 11, 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
apr. 8. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
maj. 13, 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Forras: EKB.
1) 1999. januar 1. és 2004. 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 allasra, 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 visszaallitottak 200 bazispontra.

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

EKB
Havi jelentés
2010. szeptember



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

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Irdnyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Valtozé kamati tendereljarasok (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (Osszege) tendereljarasok érvényes
felck szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadé refinanszirozé miiveletek
2010. maj. 5. 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
jon. 2. 117727 86 117 727 1,00 - - - 7
9. 122039 96 122 039 1,00 - - - 7
16. 126 672 101 126 672 1,00 - - - 7
23. 151511 114 151 511 1,00 - - - 7
30. 162912 157 162912 1,00 - - - 7
jal 7. 229070 151 229 070 1,00 - - - 7
14. 195 661 147 195 661 1,00 - - - 7
21. 201 286 163 201 286 1,00 - - - 7
28. 189 986 151 189 986 1,00 - - - 7
aug. 4. 154 844 125 154 844 1,00 - - - 7
11. 153747 111 153747 1,00 - - - 7
18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150 315 112 150315 1,00 - - - 7
szept. 1. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozé miiveletek
2010. apr. 1.9 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
299 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
maj. 12. 20480 18 20 480 1,00 - - - 35
139 35668 56 35668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
jun.  16. 31603 23 31603 1,00 - - - 28
Jjul. 1. 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49 399 34 49399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
aug. 11 39 148 36 39148 1,00 - - - 28
26. 19083 49 19083 1,00 - - - 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. jun.  16. Lekotott betétek beszedése 71078 66 47000 - - 1,00 0,30 0,28 7
23. Lekotott betétek beszedése 71 560 67 51000 - - 1,00 0,40 0,31 7
30. Lekotott betétek beszedése 31 866 45 31 866 - - 1,00 1,00 0,54 7
jul 1. Repok 111 237 78 111237 1,00 - - - - 6
7. Lekotott betétek beszedése 87431 88 59 000 - - 1,00 0,75 0,56 7
13. Lekotott betétek beszedése 201 673 158 200 908 - - 1,00 0,80 0,76 1
14. Lekotott betétek beszedése 98 288 85 60 000 - - 1,00 0,65 0,56 7
21. Lekotott betétek beszedése 97 169 88 60 000 - - 1,00 0,64 0,56 7
28. Lekotott betétek beszedése 88 550 86 60 500 - - 1,00 0,60 0,55 7
aug. 4. Lekotott betétek beszedése 115 689 93 60 500 - - 1,00 0,50 0,45 7
10. Lekotott betétek beszedése 201 834 171 201 834 - - 1,00 0,80 0,77 1
11. Lekotott betétek beszedése 123 502 94 60 500 - - 1,00 0,47 0,43 7
18. Lekotott betétek beszedése 128 995 89 60 500 - - 1,00 0,40 0,39 7
25. Lekotott betétek beszedése 108 403 82 60 500 - - 1,00 0,37 0,35 7
szept. 1. Lekotott betétek beszedése 117 388 71 61 000 - - 1,00 0,35 0,33 7

3
3)

s
=

lfomis: EKB.

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

2002 aprilisatol a megosztott tendermiveletek (azaz az egyhetes lejaratu olyan miveletek, amelyek standard tendereljarasként mikodnek az irdnyado refinanszirozasi miiveletekkel
drhuzamosan) irdnyado refinanszirozasi miiveleteknek szdmitanak. Az dprilist megeldzden végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablézat tartalmazza. )
000. junius 8-4n az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-dn kiegyenlitett mivelettdl kezdodden az eurorendszer irdnyado refinanszirozasi miveleteit valtozd kamati tenderként kezeli.

A minimalis ajénlati kamatlib az a minimdlis kamaf lesz, amelyen a partnerck megtehetik ajanlataikat. 2008. oktéber 8-dn az EKB bejelentette, hogy a 2008. oktéber 15-én elszdmoland6

miivelettdl kezd6dden a heti irdnyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatu tender forméjaban fogjdk lebonyolitani, vagyis a’teljes dsszegre az irdnyad¢ refinanszirozasi miivelet

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

2010. aprilis 29-én elszamolandé miivelettdl kezdddden visszatér a valtozé kamatu tendereljarasokhoz. . .

A likviditasnyu;jto (-elvono) miveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadtak.

Az utolsé egyéves, hosszabb lejaratii refinanszirozasi miiveletben, amelynek elszamolasara 2009. december 17-¢én kertilt sor, valamint a 2010. aprilis 1-jén és majus 13-4n elszamolt hat

hénapos, hosszabb lejarati refinanszirozési miiveletekben a kamatiabat, amelynek alkalmazésaval valamennyi ajanlatot kielégitették, indexaltak az iranyad refinanszirozasi miiveleteknek

a miivelet id6tartama alatti atlagos minimalis ajanlati kamatlabahoz.
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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 Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
az alabbi alkalmaztak alkalmaztak

idépontokban:" Egynapos betétek és legfeljebb Legfeljebb kétéves lejarattal 2 éven tuli lejarata Repok | Két évnél hosszabb
kétéves lejaratii vagy felmondasi kibocsatott hitelviszonyt | vagy felmondasi idejii lejarattal kibocsatott
1dejii betétek megtestesitd értékpapirok betétek hitelviszonyt
megtestesitd
értékpapirok
1 2 3 4 5 6
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. febr. 18516,2 9828,1 759,3 2479,5 12825 4166,8
marc. 18 587,9 9807,3 782,8 2506,7 12835 4207,6
apr. 18 861,5 9912,0 7644 2584,6 1345,7 42548
maj. 19045,5 9996,2 746,7 2 600,7 1411,7 4290,0
jon. 18 891,1 99989 721,2 2587,0 13150 4269,0

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetendé 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. apr.  13. 2114 212,5 1,2 0,0 1,00

maj. 11 211,2 2124 1,2 0,0 1,00

jon. 15, 211,3 212,5 1,3 0,0 1,00

jaL 13, 13,0 2144 1.4 0,0 1,00

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

szept. 7. 2139 . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujté 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. marc. 9. 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 7846 1132 -119,3 21,8 11829
apr.  13. 4398 71,7 650,5 0.4 43,6 200,7 8.4 792,9 113,6 -116,1 2125  1206,1
maj. 11, 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 2182 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
jon. 15, 4624 110,0 706,7 0,3 86,9 288,8 34,1 806,2 123,1 -98,4 212,5 13075
jul. 13 500,9 167,5 5732 0,3 140,2 2304 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
aug. 10. 5434 1854 4322 0,1 121,4 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
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

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
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. I n.év 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4748 378,5 8,4 87,8 - 16,6 583,3 8,4 321,7
I n.év 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
2010. apr. 2946,5 1511,9 19,0 0,7 14923 478,9 3776 8,8 92,5 - 16,4 610,1 8,4 320,8
maj. 32593 17325 19,0 0,7 17129 516,5 408,6 9,2 98,7 - 15,9 665,6 8,5 320,3
jon. 3390,3 18221 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
juL® 3104,2 1569,7 18,7 0,9 1550,0 530,6 4214 9,6 99,7 - 16,1 620,1 8,6 359,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2008 318423  18052,6 9684 10772,1 63120 46300 12459 1 406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 311542 177037 1002,3 10 780,3 5921,1 5061,6 14833 14974 20809 85,1 12349 4258,0 2204 25902
2010. Lnév | 31570,3 17749,6 10332 10797,1 59193 51275 15508 14834 20933 71,7 12282 44205 2179 27485
ILnév |32569,6 18257,1 1068,1 10980,1 62089 51044 1569,4 15038 20313 67,3 1227,0 45814 2212 31111
2010. apr. 31991,3  17905,5 10372 108189 60494 51310 1560,9 1490,7 20793 76,6 1271,2 45175 2179 28713
maj. 327150 18182,1 1051,4 10861,0 6269,6 50803 15523 1469,7 20583 74,6 12553 46882 2185 32157
jon. 32569,6  18257,1 1068,1  10980,1 62089 51044 1569,4 15038 20313 67,3 12270 45814 2212 31111
juL® 320754 18043,1 1057,5 10 966,1 6019,5 5091,0 15682 15244 19984 64,7 12298 44333 2198 29937
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — - - alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyeéb MPLK | sszvényei/ | megtestesiti | és tartalékok
korményzat| Allamhiz- befektetési érték-
artas1 / egyel 3 i3) £ 4)
Siro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 378,3 3054
2009 28299 829,3 1185,1 102,6 22,1 1 060,5 - 0,1 320,9 140,0 354,5
2010. L n.év 2 880,9 819,9 1221,8 101,2 21,0 1 099,6 - 0,1 353,0 135,1 350,9
I n.év 3390,3 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 3757
2010. apr. 2946,5 821,1 1263,6 87,8 214 11544 - 0,1 369,2 140,7 351,9
maj. 32593 828,4 15109 128,8 22,7 1359,5 - 0,1 407,0 1553 357,6
jun. 3390,3 8354 16232 137,2 21,4 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 3757
juL® 31042 844,1 13619 102,8 11,9 12472 - 0,1 396,5 137,5 364,1
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2008 318423 - 16 740,2 191,0 9690,4 6858,8 825,0 48484 1767,6 44043 3256,9
2009 311542 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,6 4919,1 1921,1 4099,7 30159
2010. L n.év 31570,3 - 16417,8 166,3 10 025,0 6226,5 706,1 5018,8 1930,1 4290,5 3206,9
IL n.év 32569,6 - 16 993,6 167.,5 10279,5 6 546,6 670,9 49895 1995,5 44632 3456,8
2010. apr. 319913 - 16 593,5 159,7 10 113,7 6320,1 710,9 5024,7 19339 44104 3317,9
maj. 32715,0 - 16 867,7 155,6 10 138,1 6574,0 704,9 5035,0 1941,1 4550,2 3616,2
jun. 32569,6 - 16 993,6 167.,5 10279,5 6546,6 670,9 49895 1995,5 44632 3456,8
juL® 320754 - 16 748,6 179,6 10 260,2 6308,8 659,5 4937,6 1999,3 4356,1 33744
Forras: EKB.

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

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

4) Alegfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott és nem eurodvezeti rezidensek altal tartott 6sszegeket a kiilféldi adossagok tartalmazzak.
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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
héztartas | eurodvezet- héztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2008 24127.8 11761,8 989,0 10772,8 29755 15654 1410,1 7842 5239,0 220,0 3147,1
2009 23 866,8 11 802,7 1021,7 10 781,0 3356,4 1851,5 1504,9 811,7 4814,7 228,9 2852,0
2010. L n.év 243144 11 850,5 1052,7 10797,8 3421,1 1929,3 14918 793,4 5003,8 226,3 3019,0
11. n.év 252388 12 067,9 1 086,9 10 981,0 34994 1985,9 15135 781,8 52518 229,7 3408,0
2010. apr. 24 636,8 11875,7 1 056,2 10 819,5 3438,1 19385 1499,6 825,1 5127,6 226,3 31437
maj. 25240,2 11932,1 1070,4 10 861,7 34398 1960,9 14789 800,6 53538 227,0 3486,7
jon. 252388 12067,9 1 086,9 10981,0 3499.4 19859 15135 781,8 52518 229,7 3408,0
jaLe 24 936,6 120433 1076,2 10967,1 35235 1989,6 1534,0 7852 50534 2284 3302,7
Tranzakciok
2008 1696,4 599,0 12,8 586,2 499.5 90,1 409,4 -56,0 <733 -3,0 731,1
2009 -646,2 20,4 34,9 -14,4 364,6 269,3 95,4 12,8 -466,7 7.8 -586,1
2010. L n.év 2682 31,1 30,5 0,6 55,5 74,0 -18,5 -13,2 51,0 2,7 146,5
11 n.év 507.4 152,5 353 117,2 33,1 56,5 23,5 22,3 -66,3 33 387,6
2010. apr. 2828 33,5 32 30,3 18,5 11,5 7,0 354 71,4 0,1 124,0
maj. 392,0 36,4 13,7 22,7 -0,5 20,9 214 -20,6 30,7 0,7 3452
jon. -167,4 82,6 18,3 64,3 15,1 242 -9,1 -17,1 -168,4 2,5 -81,6
joL® -137,9 -0,7 -10,4 9,7 20,6 -0,3 20,8 -2,9 -46,6 -1,3 -106,9
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kézi
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 241278 7229 259,8 9707,1 7259 28316 16152 4782,6 35623 79,9
2009 23 866,8 770,1 246,8 10 056,7 647,2 27623 1802,3 42398 3370,3 -29,0
2010. I n.év 243144 768,7 267,5 10 046,0 6284 28377 18317 44256 35579 -49,0
1I. n.év 25238,8 785,6 304,7 10 300,9 603,4 28578 1.948,0 4605,7 38325 -0,1
2010. apr. 24 636,8 772,7 2476 10 135,1 634,0 28530 1.840,6 4551,1 3669,7 -67,2
maj. 25240,2 779,1 2843 10 160,8 630,0 2878,1 18775 4705,4 39737 -49,0
jon. 25238,8 785,6 304,7 10 300,9 603,4 28578 1948,0 4605,7 38325 -0,1
juL® 24 936,6 794,1 2823 10272,2 594,5 2839,6 1935,1 44936 37385 -13,5
Tranzakciok
2008 1696,4 833 106,1 700,9 29,6 31,8 139,0 91,2 602,6 -24,6
2009 -646,2 45,8 -4,5 288,2 -12,2 -54,9 142,8 -591,6 -502,3 42,5
2010. L n.év 268,2 -1,3 20,7 -32,7 -20,1 49,6 0,5 77,1 188,2 -13,8
1. n.év 507,4 16,9 37,1 1353 -29,0 -33,5 38,4 -63,9 376,3 29,6
2010. apr. 2828 4,0 -20,0 85,1 1,6 7,9 0,1 96,2 119,8 -12,3
maj. 392,0 6.4 36,8 5,9 -4,0 -149 14,0 4,0 3225 21,3
jon. -167,4 6,5 20,3 44,2 -26,6 -26,5 24,2 -164,1 -66,0 20,6
joL® -137,9 8,5 224 -15,5 -8,9 8,9 13,1 -6,0 -97,2 -18,3
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 statisztikak"

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Az allam- Egyéb eurodvezetbeli Netto
harom- hosszabb| haztartas- rezidensekkel szembeni kiilfoldi
havi lejarata nak kovetelések kovetelések?
mozgoat- forrasai nyujtott
M2 M3-M2 lag hitel Hitelek Memo tétel:
(kozépre Eladassal és
igazitott) értékpapirositassal
kiigazitott hitelek®
Ml| M2-Ml
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2008 3980,2 4033,1 80133 13722 9385,6 - 6286,8 25762 12966,7 10 777,2 - 436,7
2009 4491,7 36884 8180,1 1146,7 9326,7 - 6761,6 28992 130879 10779,2 - 554,8
2010. L n.év 4566,8 36538 8220,6 11018 93224 - 6908,9 2981,1 13097,6 10 802,9 - 589.8
IL n.év 46614 3629,1 8290,5 1128,6 9419,2 - 7126,5 3049,2 132381 10 953,6 - 652,0
2010. apr. 4 648,0 3616,5 8264,5 1120,0 93845 - 6962,4 29828 13103,6 10 8214 - 603.8
maj. 4 645,6 3630,0 8275,6 1103,9 9379,5 - 7021,6 30243 131026 10 859,0 - 690,2
jon. 46614 3629,1 8290,5 1128,6 9419,2 - 7126,5 30492 132381 10 953,6 - 652,0
JuL® 4 686,3 36319 8318,2 1102,3 94204 - 7094,8 3057,5 132715 10944,3 - 563,1
Tranzakcidk
2008 130,7 484,0 614,7 47,9 662,6 - 2533 103,0 928,1 581,9 7378 -165.4
2009 4954 -368,3 127,1 -157,6 -30,4 - 420,7 308,2 84,3 -20,7 19,5 124,6
2010. I n.év 71,2 -45,1 26,1 -45,2 -19,1 - 83,9 71,7 -6,8 7,5 -2,2 5,6
IL n.év 76,0 -30,8 452 22,8 67,9 - -8,2 69,1 38,9 84,9 92,2 -8,1
2010. apr. 80,2 -394 40,8 14,2 54,9 - 36,4 3,7 17,2 27,1 28,5 9,2
maj. -9,4 6,8 -2,6 -16,3 -19,0 - -9,4 39,5 -17,2 18,1 18,7 413
jon. 5.2 1,8 7,1 24,9 32,0 - =352 25,9 38,9 39,7 45,0 -40,3
JuL® 30,2 7,0 37,2 =277 9,6 - 26,1 47 50,9 14,3 27,7 -43,2
Novekedési iitemek
2008 34 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -165,4
2009 12,4 -9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 124,6
2010. L n.év 10,8 -8,0 1,6 -11,0 -0,1 -0,3 5,9 9,8 0,2 -0,2 -0,1 152,8
IL n.év 9,2 -7,1 1,4 -7,6 0,2 0,1 3,8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
2010. apr. 10,7 -8,6 1.3 -10,0 -0,2 -0,1 6,0 8,7 0,4 0,2 0,2 86,8
maj. 10,3 -8,0 1,5 9,8 0,0 0,0 5,1 9,4 0,1 0,2 0,2 94,5
jon. 9,2 7,1 1,4 -7,6 0,2 0,1 3,8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
juL® 8,1 -6,0 1.4 -8,3 0,2 . 3,7 7,6 0,6 0,9 1,0 2.4

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

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)
== hosszabb lejarata forrasok
===+ azallamhaztartassal szembeni kovetelés

JE08 P = = azeurodvezet egycb rezidenseinek nyujtott hitelek
20 20 20 20

-5

-5 . . . . . . . . : : : =5 -10 ; T T T T T T T T T T ~10
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) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivalasztott tételekre vonatkozo havi és
egyéb rovid tava névekedési titemeket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

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

4) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.
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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 névekedési 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 téke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei | hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek
betétek megtestesitd | meg ité
érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2008 710,6 3269,7 2464,5 1568,6 350,3 755,1 266,9 2576,9 121,6 19844 1603,9
2009 755,3 37364 1.883,0 1.805,4 340,3 673,8 132,6 26423 131,9 21983 1789,2
2010. L n.év 775,5 37913 18172 1836,6 341,6 625,5 134,7 27048 132,2 2242,0 18299
11 n.év 785,1 3876,3 17889 1 840,2 401,9 604,1 122,7 2720,8 1274 2329,6 1948,8
2010. apr. 769.,2 38787 1773,6 1843,0 359,2 6245 136,4 27211 131,2 22612 18488
maj. 780,4 38652 17842 18458 3582 616,2 129,5 27429 129,0 22543 18954
jon. 785,1 3876,3 17889 1.840,2 401,9 604,1 122,7 27208 1274 2329,6 1948,8
juL® 782,4 39039 1779,1 18528 390,3 585,9 126,1 2698,1 125,6 23356 19354
Tranzakciok
2008 83,6 47,1 4634 20,5 47,0 32,8 -31,9 1,4 0,7 114,6 136,7
2009 43,4 452,0 -605,7 2374 -10,1 -13,1 -134,4 79,5 8,9 1914 140,9
2010. L n.év 20,2 51,0 =753 30,2 1,2 -49,5 3,1 354 0,3 36,3 11,9
1. n.év 9,6 66,4 -45,5 14,7 60,0 -25,5 -11.8 -37,7 -1,9 -9,3 40,6
2010. apr. -6,2 86,4 -45,6 6,2 17,5 -5,1 1,7 9,0 0,2 17,2 10,0
maj. 11,1 -20,6 44 2,4 -1,2 -8,3 -6,9 -18,1 -1,1 -13,8 23,5
jon. 4,7 0,5 -43 6,1 43,7 -12,1 -6,6 -28,6 -1,0 -12,7 7,1
JoL® 22,7 32,9 -5,6 12,7 -11,4 -18,2 2,0 5,7 -0,7 8,4 12,7
Novekedési titemek
2008 13,3 1,5 233 1,3 15,3 47 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,7 -24.4 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,1 7,2 9,6 8,6
2010. I n.év 6,8 11,7 -22,0 11,8 0,9 -11,8 29,5 3,6 5.5 7,0 8,3
11. n.év 6,9 9,6 -19,6 9,0 16,7 -13,6 -31,1 1,5 0,6 42 6,8
2010. apr. 5,5 11,8 -22,6 10,6 72 -11,8 -32,4 4,1 4,7 7,0 7.8
maj. 6,8 11,0 -21,2 9,7 9,8 -12,4 -33,0 2,8 2,3 5,6 8,1
jon. 6,9 9,6 -19,6 9,0 16,7 -13,6 -31,1 1,5 0,6 42 6,8
JaL® 6,6 8,4 -17,5 8,2 17,9 -16,6 =252 1,2 -1,0 3,9 7,6
3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevéi” 4. abra: Hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek
(szezondlisan igazitott éves novekedési titemek) osszetevoi" (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)
= forgalomban 1év6 készpénz = két éven tuli lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
=« == latra sz0l6 betétek =« =« két éven tuli lejarata betétek
- = legfeljebb haromhavi, elézetes értesitéssel felmondhaté betétek - = toke és tartalékok
60 60 20 20
15
10
5
0

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

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

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

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetitok?
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli, 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 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 24798 4876,8 631,0 34823 763,5
2009 90,0 1059,9 4 685,9 11858 936,9 2563,2 49434 630,3 35424 770,7
2010. L. n.év 87,4 1048,8 4684,5 1169,7 926,4 25884 49823 622,5 3580,9 778,8
1L n.év 85,4 1106,1 4 680,1 1134,1 920,2 2625,7 5082,1 642,8 3630,1 809,2
2010. apr. 90,5 1069,6 46643 1153,0 921,5 2589,8 4997,0 6238 35935 779,7
maj. 90,2 1070,8 4689,3 11642 920,9 2604,1 5008,7 623,1 3604,7 781,0
jun. 85,4 1106,1 4680,1 1134,1 920,2 2625,7 5082,1 642,8 3630,1 809,2
JuL® 91,9 1113,0 4 656,1 1122,5 912,6 2621,0 5083,3 640,7 3638,5 804,1
Tranzakciok
2008 37 87,2 418,7 86,8 119.8 212,0 79.8 10,4 52,3 17,1
2009 -13,6 35,9 -105,7 -181,0 -18,2 93,5 62,6 -0,9 51,2 12,3
2010. I. n.év -2,8 -32,2 2,3 -10,5 -8,2 21,0 40,2 -4,0 36,3 79
IL n.év 12 485 0.4 291 27 313 38.0 0.0 311 6.9
2010. apr. 3,1 19,3 -11,3 -16,3 -1,3 6,3 16,0 0,0 12,6 34
méj. -0,5 -8,5 17,8 9,8 -1,7 9,8 9,2 -1,3 9,0 1,5
jin. 38 37.7 7.0 225 03 153 127 12 9.5 2.0
JaL® 6.6 125 -10.5 6.7 43 1.0 57 16 10,9 37
Novekedési titemek
2008 -3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 -13,0 3,6 -2,2 -13,1 -1,9 38 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010. I. n.év -11,4 0,1 -2,3 -11,2 -4,1 3,0 2,2 -1,0 2,6 2,8
1L n.év -13,5 1,0 -1,6 -9,9 -4,4 3,6 2,8 -0,4 33 3,0
2010. apr. -7,4 2,3 -2,5 -11,4 -4,7 3,0 2,5 -0,3 2,9 3,1
maj. -7,8 0,4 2,1 -104 -4,7 32 2,6 -0,3 3,1 2,9
jun. -13,5 1,0 -1,6 -9.9 -4.4 3,6 2,8 -0,4 33 3,0
JaL® -1,1 2,2 -1,3 -8,2 -4,4 32 2,8 -0,6 35 2,6

kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok

6. abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok?

5. abra: Egyéb pénziig{(l

2) (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

részére nyujtott hitel

= egycb pénziigyi kozvetitok

(éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

= fogyasztasi hitelek

= === nem pénziigyi vallalatok e lakérsl;:il?: Illit]flek
- - 1
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Befektetési alapokkal egyiitt.
4) A haztartdsokat segité 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; idészak alatti tranzakc

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok? Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb | 1 éventali, | 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

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Zaréallomanyok
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1052,9 5934 186,2 2733 46923 11817 9373 25732
2010. I n.év 87,0 65,2 5,9 15,9 1056,4 594,5 184,9 277,0 4681,1 1166,5 927,6 2587,0
11 n.év 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 308,4 4688,3 1146,2 920,1 2622,0
2010. maj. 93,8 71,7 5.8 16,3 10834 616,9 186,0 280,5 4688,1 1161,0 922,9 26043
jon. 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 3084 46883 1146,2 920,1 2622,0
JaL® 95,2 74,1 53 15,8 1106,7 580,6 216,1 310,0 46742 11356 915,0 26237
Tranzakciok
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,3 24,4 7,5 7.4 -105,0 -180,8 -18,0 93,8
2010. I n.év 6,5 7.7 -1,2 0,0 -17,6 -15,0 -5,8 3,1 1.5 -9,7 -74 9,6
1L n.év 3.4 3.8 -0,3 -0,1 51,5 30,7 6.4 14,4 11,2 -13,7 -4,0 29,0
2010. maj. 1,5 1,5 -0,4 0.4 3,7 -3,0 -1.4 0,8 12,6 2,8 -1,3 11,0
jon. 232 2,7 -0,1 -0,5 35,7 15,6 7,1 12,9 2,6 7,1 -1,8 11,4
JaL® 5,7 6,1 -0,3 -0,1 -4,5 -84 0,9 3,0 -0,6 -5,7 23 7.4
Novekedési iitemek
2009 -13,1 -17,1 14,2 -4.8 4,1 43 4,4 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010. L n.év 11,3 -12,7 -12,0 3,2 -0,1 -0,7 -5,6 5.4 23 11,2 -4,1 3,0
1L n.év -13,2 -14,9 -28,5 3,9 1,2 -0,8 -33 9,2 -1,7 -9,9 -4.4 3,6
2010. maj. -7,9 -8,5 -7,9 -4,0 0,4 0,4 -6,0 5,0 2,1 -10,3 -4.8 32
jon. -132 -149 28,5 3,9 1,2 -0,8 233 9,2 -1,7 -9.9 4.4 3,6
JoL® 1,1 0,8 30,9 5,1 2,4 1,7 -4,0 8,4 -4 -8,2 4.4 32
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
2009 49548 6323 135,5 195,0 301,8 3550,9 14,8 60,9 3475,1 771,6 146,2 87,3 538,1
2010. L n.év 4972,7 620,3 129,3 191,5 299,5 35753 14,5 59,0 3501,7 7772 146,8 85,7 544,6
1L n.év 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 3625,0 13,9 56,5 3554,6 814,4 151,3 86,3 576,7
2010. maj. 49957 621,0 130,0 190,1 300,9 35959 14,7 58,7 35225 778,8 144.6 84,2 550,0
jon. 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 3625,0 13,9 56,5 3554,6 814,4 151,3 86,3 576,7
JaL® 5090,1 6443 144,2 192,5 307,6 36413 14,0 57,2 3570,1 804.,4 1442 86,2 574,1

Tranzakcidk
2009 63,1 -0,8 -1,3 -43 48 51,5 -2,6 -8,2 62,4 12,3 -7,8 -1,7 21,9
2010. L n.év 19,2 -8,3 =52 2,3 -0,7 22,2 -0,2 -1,6 24,0 53 0,1 -0,8 6,1
11 n.év 50,7 5,5 3,9 2.4 3,9 31,8 -0,7 2,5 34,9 13,5 -4,1 2,1 19,6
2010. maj. 12,3 -1,1 0,3 -1,5 0,1 11,1 0,2 -0,3 11,3 2,3 -0,1 0,0 2.4
jon. 289 6,6 4,0 -0,4 3,0 13,2 -0,9 22,1 16,1 9,1 -2,6 -1,6 13,3
jaL® 9,0 -13 -1,9 0,7 -0,1 18,8 0,1 0,7 17,9 -85 -6,5 0,0 -1,9
Novekedési iitemek

2009 1,3 -0,1 -0,9 2,1 1,6 1,5 152 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010. L n.év 2,2 -1,0 22,9 23 0,8 2,6 -11,7 -9,9 2,9 2,8 2,4 -1,2 5,0
11 n.év 2,8 -0,4 -0,5 3,0 1.4 33 -113 -11,6 3,6 3,0 -7,5 -3,6 7,1
2010. maj. 2,6 -0,4 -0,9 23 1,1 3,1 -8,1 -10,2 34 2,9 -1,2 22,1 49
jon. 2,8 -0,4 -0,5 3,0 14 33 -113 -11,6 3,6 3,0 7,5 -3,6 7,1
jaL® 2,8 -0,6 -0,6 3,0 1,1 34 -10,7 -10,7 3.8 2,5 <73 -4,0 6,4

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos 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; idészak vé

allomanyok és névekedés

itemek; id6szak alatti tranzakciok)

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartis Az eurobvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormdnyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
korményzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2007 9545 213,4 217,6 494,1 294 3300,2 2344,5 955,7 59,8 895,9
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009. III. n.év 994,71 2359 209,7 5183 30,7 2 808,1 1894,1 914,0 47,7 866,2
IV. n.év 10023 2299 210,1 528.5 338 28263 19174 908.8 463 862.,5
2010. L n.év 10332 242,9 209,3 538,7 422 2954.6 1987.8 966.8 47,0 919.8
IL n.év® 1 068,1 250,3 2254 547,6 44,9 3081,5 2079,2 1002,9 51,7 951,2
Tranzakciok
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,5 159,3 0,3 159,0
2008 13.7 12,4 8.1 16,5 72 593 -85.8 264 03 26,1
2009. 1II. n.¢v -4,2 -13,4 32 39 2,1 75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5,9
IV. n.év 10,2 -6,2 0,4 12,9 3,1 -4,1 11,1 -15,2 -1,4 -13,9
2010. L n.év 30,4 12,6 0.8 102 8.5 539 24,1 296 0.6 302
IL n.év® 36,1 9,1 16,0 8.7 2.6 26,6 53 2455 02 243
Novekedési iitemek
2007 -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 1,4 5,8 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009. IIL. n.év 1,7 4,5 -0,2 44 =323 -18,2 21,9 9,4 -1,3 -9,9
IV. n.év 3.7 1,2 0,1 42 52,0 11,8 -15,1 -4,1 3,1 4,2
2010. I. n.év 6,6 4,2 1,8 58 101,0 -3,2 =54 1,7 -4,7 2,1
IL n.év® 73 08 9.1 6,9 56,7 17 2.0 1.6 32 15

8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott

hitelek? (éves novekedssi iitem; szezonilis kiigazitds né

= kozponti kormanyzat

egy¢b allamhaztartas

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: EKB.
Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

Az adatok az eurodvezet viltozé Gsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlé intézmények jellésére hasznaljuk.

1)
2)
3)
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok?
Osszesen Latra Lejarat Felmondhat6 Repok | Osszesen Latra Lejarat Felmondhat6 Repok
52616 5616

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 761,9 84.4 114,3 5375 1,1 1,5 23,1 1.803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 738,3 84,2 87,0 5433 2,2 14 20,2 1873,1 3134 3353 957,6 159 0,0 250,9
2010. L n.év 735,71 87,0 84,8 539,7 2,5 14 20,2 18871 329.3 312,0 957,9 17,1 0,1 270,7
1. n.év 739.5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 20629 367,7 2939 10525 9,0 0,2 339,6
2010. apr. 735,9 88,4 84,7 540,6 2,5 14 18,3 1950,5 367.5 301,9 967,2 18,3 0,2 2954
maj. 732,71 91,3 87,3 536,4 24 0,3 150 19540 369.4 299,8 967.4 12,4 0,2 304,8
jon. 739,5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 20629 367,7 2939 10525 9,0 0,2 339,6
JaL® 7373 93,7 87,3 535,1 2,4 0,3 18,5  2040,1 360,6 301,8 10489 8,9 0,3 319,6
Tranzakciok
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 4,5 71,8 1423 0,3 -0,3 51,0
2009 27,7 -1,0 -30,5 5,6 1,1 -0,1 -2,8 56,6 6,8 -93,7 85,8 3,7 0,0 54,1
2010. L. n.év 3.9 2,7 32 -3,7 0,3 0,0 0,0 2,7 13,7 -30,1 7,1 1,0 0,1 19,6
1L n.év 0,1 3,7 0,0 -7,2 -0,2 2,2 1,5 68,4 33,7 -25,1 -1,0 -8,0 0,1 68,6
2010. apr. 0,1 1,3 -0,2 -0,2 0,0 1,1 -1,9 60,1 37,3 -11,6 8.4 1,2 0,0 24,7
maj. 5,2 2,6 2,3 -6,6 -0,1 0,0 233 -4,9 -0,6 -3.8 -3.8 -6,0 0,1 9,2
jon. 5.2 -0,2 22,0 -0,3 -0,1 1,1 6.8 13,2 -3,0 -9,6 -5,6 33 0,0 34,7
JaL® -1,2 -0,2 2,8 -1,7 0,1 1,1 23,2 -16,6 -5,9 9.4 -0,2 -0,1 0,0 -19.8
Novekedési titemek

2008 10,0 17,3 60,0 2,3 2234 - 10,5 17,6 14 20,9 20,0 2,5 - 34,6
2009 -3,6 -1,1 -26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 274
2010. L. n.év 3,6 4,7 -16,5 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,1 18,1 - 153
1L n.év 22,0 5.9 -7,6 -33 333 - 14,3 14 6.8 -17,6 -1,5 -36,5 - 33,0
2010. apr. 3,6 2,1 -15,6 -1,8 42,2 - -12,1 2,8 11,4 -20,0 33 21,6 - 24,1
maj. 34 8.4 -12,6 =32 28,7 - 2238 2,6 16,7 -20,0 0,9 -17,1 - 27,3
jun. 22,0 5,9 -7,6 -33 333 - 14,3 14 6.8 -17,6 -1,5 -36,5 - 33,0
JaL® -1,9 438 4.4 -3,6 30,1 - 9.4 3,0 14,4 -15,7 -1,6 -394 - 37,2

9. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
egyeb pénziigyi kozvetitok (dsszesen)

40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 & . . . . . . . . . . — —10
2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB.

10. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szereplo betétek

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztarak (§sszesen)

==« egyéb pénziigyi kozvetitok (Osszesen)

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

40 40

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

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

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési titemek; idszak 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
Zaréallomanyok
2008 1502,8 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 237 53686 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,3 1001,2 434,7 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 2155,6 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010. L n.év 1576,3 982,1 4244 82,6 72,9 1,8 12,6 55944 21578 924,8 631,7 17223 121,7 36,1
1L n.év 1582,1 1001,6 4132 82,2 70,8 1,8 12,5 56497 22319 899,3 642,0 1729,6 116,4 30,5
2010. 4pr. 15879 995.3 417,9 86,3 73,7 1,9 128 56092 21827 908,1 636,0 1728,7 119,8 33,9
méj. 1596,1 1004,0 4155 88,1 74,1 1,8 12,7 56188 2191,1 902,1 641,1 17342 118,1 32,3
jon. 1582,1 1001,6 4132 82,2 70,8 1,8 12,5 56497 22319 899,3 642,0 1729,6 116,4 30,5
juL® 1580,6 987,9 4233 84,1 71,8 1,8 11,7 56673 2242,0 893,6 646,1 17385 114,6 324
Tranzakciok
2008 7.8 5,1 13,3 3,2 3.4 -0,3 0,0 347,5 28,7 3355 43,1 28,1 1,7 3.4
2009 93,0 114,2 -70,1 15,0 40,8 0,4 7.4 187,6 320,5 -371,3 85,6 190,5 8,6 -46,3
2010. I. n.év 28,6 -20,5 -10,8 2,1 42 0,1 3,7 1,2 2,1 -64,7 259 41,2 22,0 -1,2
1L n.év 0,2 17,8 -17,1 -0,5 0,1 0,0 0,0 52,6 65,8 -29.9 11,7 16,3 -5,7 -5,6
2010. apr. 11,3 13,2 -6,7 3,7 0,8 0,0 0,2 14,6 24,9 -16,7 43 6.2 -1,8 )
maj. 2,1 5.8 5,2 1.4 0,2 0,0 -0,1 6.6 7,2 7,5 49 53 -1,7 -1,6
jun. -13,1 -1,2 5,2 -5,6 -1,0 0,0 -0,1 31,4 33,7 -5,6 2,5 48 2,2 -1,8
juL® 2,5 -11,2 11,5 2,0 1,0 -0,1 -0,8 19,5 11,0 -4,8 42 9,0 -1,8 2,0
Névekedési iitemek

2008 0,5 -0,6 2,8 54 -11,0 -16,2 0,0 6.9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 31,2 3.5 17,5 273 16,4 12,8 7.5 -55,4
2010. L n.év 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 37,2 -29.8 2,7 13,6 27,8 20,5 10,0 53 412
1L n.év 3.8 9,0 11,2 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 -24,6 20,0 83 -1,9 -40,1
2010. 4pr. 6,6 13,8 -12,7 20,5 68,0 33,7 352 2,3 11,6 -26,8 20,5 9,1 3,5 -40,3
méj. 5,8 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 37,8 2,1 10,3 -25,9 20,5 8,7 0,7 -40,4
jun. 3.8 9,0 112 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 24,6 20,0 83 -1,9 -40,1
juL® 3,9 82 -8,6 14,0 37,8 16,5 -36,3 2,7 10,2 -22,9 19,0 8,0 -4.4 -36,3

Il. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint? 12. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepl6 betétek

(éves novekedési iitemek) égazatok szerint? (éves novekedssi iitemek)

= nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)

= nem pénziigyi vallalatok (8sszesen) ««+ haztartasok (osszesen)
= === haztartasok (9sszesen) = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitdk?
14 20, (az M3-ban foglalt) haztartasok> 20
12
0 15
8 10
6
4 LY 5
2 7o
0
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 S0 T 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2000 " 2010

Forras: EKB.

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

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

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

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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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

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezid 1
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok? Nem bankok

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 445,0 191,0 52,3 115,9 85,8 37155 2818,1 897.4 65,8 831,7
2009. IIL n.év 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
IV. n.év 373,1 144,2 434 114,3 71,2 33704 2534,1 836,3 56,9 779,5
2010. I n.év 3978 166,3 50,5 108,3 72,7 35455 2 640,4 905,1 67,0 838,1
1L n.év® 412,7 167,5 54,6 113,7 77,0 3701,8 2700,7 1000,5 67,1 9334

Tranzakcidk
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 -8,8 2.4 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -4,5 -51,3
2009. 11 n.év 62,1 58,9 23 41 9.6 80,1 73,1 7,0 02 6,9
IV. n.év 302 12,8 7.7 8.7 0,9 -80.5 56,4 2411 27 215
2010. L n.év 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,5 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
1L n.év® 14,5 1,1 4,0 5,0 43 -31,0 -38,8 0,0 17,5 -17,5
Novekedési iitemek

2007 9,7 24 29,9 10,7 16,9 17,9 213 77 15,8 63
2008 19,5 49,9 -11,0 8.1 8.8 4.6 5.6 1.8 256 27
2009. III. n.év 2,9 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
IV. n.év -14,6 20,1 -16,8 2.1 17,9 8.9 98 62 6.9 62
2010. L n.év 12,1 17,5 03 53 133 35 54 24 119 17
1L n.év® 111 21,0 113 47 5.9 2.7 44 17 39,7 11

13. abra: A ko

(éves novekedési titem)

allamhaztartas

nem rezidens bankok

nem rezidens nem bankok

any és a nem euroovezeti rezidensek betétei?
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok 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 MPI

értékpapir-allomany bontasa"?

d euro és éves novekedés

temek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és novekedési titemek; idoszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek dvezeten Gvezeten
kiviili kiviili
__Euro- O .o RO .o _ Buro-| o idensek rezidensek
dvezetbeli ovezeten| Ovezetbeli dvezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2008 5857,6 1884,9 92,4 1226,6 19,3 1355,6 51,2 12275 14733 421,7 774,4 2772
2009 6209,6 1971,7 109,2 14672 16,1 1458,0 39,4 1148,0 15159 434.8 800,1 281,0
2010. L n.év 63018 1979,5 113,8 1534,1 16,7 14434 40,0 11742 15169 446,5 781,7 288,6
1L n.év 6305,2 1914,0 117,3 1550,9 18,5 14750 28,8 1200,8 1522,8 456,1 770,9 295,8
2010. apr. 6308,6 19654 113,9 15439 17,0 14504 40,3 1177,6 15614 457,5 813,7 290,2
maj. 6272,4 1942,6 115,7 15345 17,8 14413 28,4 1192,0 15443 465,7 789,5 289,0
jon. 6305,2 1914,0 117,3 15509 18,5 14750 28,8 1200,8 1522,8 456,1 770,9 295,8
JuL® 6255,7 18934 105,0 15513 16,9 1496,5 27,9 1164,7 15187 4558 774,0 289,0
Tranzakciok
2008 696,1 2144 5,9 383 1,9 389,7 19,0 26,9 -84,8 22,4 -56,5 -50,7
2009 3534 83,1 16,6 230,1 23,2 103,4 -12,0 -64,6 432 29,3 12,0 1,9
2010. I. n.év 46,4 6,3 -0,4 65,1 -0,3 -17,3 22,1 -49 10,1 13,3 -13,2 10,0
1L n.év -110,2 -55.3 -6,9 14,5 -0,4 -10,2 -14,6 -37,2 15,1 10,9 2.3 6,5
2010. apr. -3,0 -12,3 -1.4 10,9 -0,1 6,8 -0,2 -6,6 49,2 12,6 354 1,3
maj. -85,8 21,4 -5,1 9.8 -0,6 ‘73 -143 =272 -10,8 9,4 -20,6 0,3
jon. 21,5 21,6 -0,4 134 0,3 -9,6 -0,1 -35 -233 11,1 -17,1 49
JGL® -6,8 2222 -6,2 -3,0 -0,9 20,6 0,3 45 -11,6 -1,6 -2,9 27,2
Novekedési iitemek
2008 13,4 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 -53 53 -6,7 -15.3
2009 6,0 44 17,5 18,6 -16,0 7,6 -23.2 -53 2,9 7,0 1.5 0,7
2010. L n.év 2,3 -0,5 7,7 12,0 -19,1 3,1 2232 4,1 3,5 7,5 0,6 5,8
I n.év -2,2 -4.9 -2,7 6,6 -23,0 -1.4 -49,3 -7,1 3,2 8,2 -0,8 6,8
2010. apr. 1,2 -2,6 9,6 11,4 -19,8 1,8 -23,1 -4,1 48 9,0 2,3 5,5
maj. -1,2 -4,9 -1,9 8,9 -19,7 0,3 -48,9 -6,5 4,0 10,0 0,1 58
jon. 22,2 -4.9 -2, 6,6 -23,0 -1.4 -49,3 -7,1 32 8,2 -0,8 6,8
JuL® 22,5 -6,8 -8,6 5.8 -22,0 0,3 -49.3 -6,0 2,1 6,2 -0,3 23

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

részvények és egyéb részesedések
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Forrds: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves

lejarata lejarata 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
2009. 1V. n.év 2,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 23 -0,4 -0,6 -1,2
2010. I 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
11 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
2010. apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
maj. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
jun. -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,1 -0,2 -0,6
JaL® -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3

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 54 4.9 52 34 -1.8
2008 -17,8 4,1 9,1 -4,6 -6,6 34 232
2009 -35,4 -12,7 -12,5 -10,2 -6,8 -2,6 -4,2
2009. IV. n.év -15,2 =53 -6,3 -3,7 22,1 -0,5 -1,6
2010. L n.év -11,4 7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
1. n.év -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
2010. apr. -6,5 -1,2 24 -3,0 -0,1 -0,1 -0,1
maj. =52 2,2 -1,6 -1,4 -0,5 -0,1 -0,3
jon. -6,0 2,1 2,3 -1,6 -0,3 -0,2 -0,1
jaL® 234 22,1 -0,4 -1,0 -0,1 -0,2 0,1

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas 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 -142 -3.3 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 38 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 43 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,9 0,8 -2,9 1,0 -5,9 3.4 3,5
2009 IV. n.év 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 L n.év 14,3 32 0,3 45 0,1 2,4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
1. n.év -12,2 -2,5 0,4 -9,0 0,5 -3,6 0,1 1,9 -153 -3,7 7,5 -4,0
2010 épr. -4,6 -2,0 0,0 -4,2 0,2 0,1 0,0 1,3 -4,5 -1,6 234 0,4
maj. -0,8 -1,2 0,3 0,1 0,3 -1,6 0,0 1,4 -6,4 -1,2 3,6 -1,6
jon. -6,8 0,8 0,1 -4.8 0,0 -2,0 0,0 -0,8 -4.4 -0,9 -0,6 2,8
JoL® 7,0 1,6 0,1 34 0,0 0,9 0,0 1,0 7,6 1,3 5.9 0,3
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat 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) Ideértve a haztartasokat segité nonprofit intézményeket is.

EKB
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

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

1. Betétek

MPI-KY Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
74r6- Z4r6-
Al USD PY CHF GBP|  liomany USD Y CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2007 6 087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 90544 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6 858,8 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9881,4 96,9 31 1.9 0,5 0,1 0,4
2009.111. n.év 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 08 100612 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
IV. n.év 6287,1 93,0 7,0 4.4 0,3 1,1 0,7 10178,7 97,0 3,0 1.9 0,2 0,1 0,4
2010.1. n.év 6226,5 93,1 6,9 4,1 0,3 1,2 0,8 101913 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
ILnév® | 65466 92.4 7.6 45 03 12 09  10447.0 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 04
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2 818,1 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897.4 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009.111. n.év 2564,0 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
IV. n.év 2534,1 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010 L. n.év 26404 50,1 49,9 32,9 2,2 2,2 9,4 905,1 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
I n.év® 2700,7 53,1 46,9 30,8 2,1 1,6 9,4 1000,5 51,2 48,8 31,7 1,1 1,4 6,4

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

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

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9.2 17 1,9 34
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009. IIL. n.év 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
IV. n.év 5179,1 833 16,7 8.7 17 1.9 2.5
2010. I n.év 52948 82,5 17,5 9,5 1,6 1,9 2,5
IL n.év® 52547 81,6 18,4 10,1 1,8 2,0 2,5

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 hasonlé intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.

EKB
Havi jelentés
2010. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard eurdban; 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| 4liomény USD JPY[  CHF[  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2007 57942 - - - - - - 11 098,9 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,0 . - . . . - 117406 95.9 4.1 2.1 03 1,0 04
2009.111. n.év 5911,3 - - - - - - 11763,1 96,2 3.8 1.9 0,2 1,0 0,4
IV. n.év 5921,1 - - - - - - 11782,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010. L n.év 59193 . . . . N - 118303 96,1 39 2.0 0.2 1,0 04
ILnév® | 62089 - - - - - - 120483 95.8 42 22 03 1.0 04
Az eurogvezetben nem rezidensek betétei
2007 23445 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 2282,0 458 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1.4 43 7.4
2009. I1I. n.év 1894,1 455 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 3,8 7,6
IV. n.év 19174 458 54,2 29,4 2,7 29 12,6 908,8 40,1 59,9 42,0 1,2 3,7 8,0
2010.1 n.év 1987,8 46,6 53,4 29,8 2,6 3,0 11,2 966,8 40,2 59,8 42,5 1,3 34 7,5
IL. n.év® 2079,2 46,5 53,5 29,8 2,8 3,1 12,0 1002,9 39,2 60,8 433 1.4 35 7,7
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatiasaban
Az Ssszes 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 1740,3 952 48 24 0,3 0,3 15 22103 97,7 23 14 0,2 0,1 0,5
2008 1977.4 953 47 26 0.4 0.2 12 26527 973 27 17 03 0,1 04
2009.111. n.év 21183 95,1 4,9 29 0,2 0,3 1,3 2998,1 97,9 2,1 1.4 0,2 0,1 0,4
IV.név | 20809 94.8 52 31 0.2 0,3 14 29807 98.1 1.9 12 0.2 0.1 03
2010.L n.év 20933 94.6 54 32 0.2 0,3 14 30342 98,1 1.9 12 0.2 0,1 0.3
ILnév® | 20313 94,2 5.8 3,5 0,2 0,3 1,5 30732 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009. 111 n.év 562,7 56,3 43,7 253 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 393 42 0,9 15,1
IV. n.év 546,9 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 601,1 349 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010.1 n.év 562,2 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 612,1 329 67,1 39,9 42 0,9 14,9
IL n.éve 5593 53.4 46,6 27.4 0.5 0.9 152 6415 29,1 70,9 435 46 0,6 15,1

Forras: EKB.

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

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

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

EKB
Havi jelentés
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak 6sszevont 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 derivativakat)
pénzpiaci alapok
befektetési jegyeit)
1 2 3 4 5 6 7
Zardallomanyok
2009.  dec. 5370,6 343,7 2076,7 16734 709,0 212,6 355,2
2010. jan. 54573 353,8 21198 1 654,0 727,1 2155 387,0
febr. 55337 356,4 2 146,4 16756 741,7 216,7 396,9
marc. 5787,7 351,3 2209,7 1.809,5 767,7 2333 416,2
apr. 5893,1 367,6 22329 18292 786,7 235,7 441,0
maj. 5849,0 375,7 22584 17548 776,2 2373 446,6
jon, ® 58119 3818 2263,0 17142 780,3 237,7 4348
Tranzakciok
2009. IV.n.év 87,2 -11,9 58,2 42,7 15,5 5,9 2232
2010. L név 185,6 -2,5 66,0 30,2 29,9 17,5 445
11 n.év 1,6 26,8 3,1 -36,2 8,1 0,7 -0,9
2. Forrasok
Osszesen Kapott hitelek és Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek Egyéb forrasok
betétek Osszesen Eurodvezeti rezidensek birtokaban Nem eurodvezeti (ideértve apenzugy!
8 derivativakat)
rezidensek
birtokdban
Befektetési alapok
1 2 3 4 5 6 7
Zaroallomanyok
2009.  dec. 5370,6 101,2 49652 4020,1 539,6 945,1 304,2
2010. jan. 54573 101,2 5018,2 40449 5454 9733 3379
febr. 55337 101,1 5083,0 4086,3 555,9 996,7 349,6
marc. 578177 1133 5300,9 42274 585,0 10735 373,6
apr. 5893,1 122,5 5380,8 42485 596,2 11323 389,9
maj. 5849,0 121,0 5316,9 41845 581,0 11324 411,1
jon. ® 58119 123.8 5293,1 41672 581,1 11259 395,0
Tranzakcidk
2009. IV.név 87,2 4,0 107,7 77,1 15,3 30,6 24,5
2010. I n.év 185,6 5,5 132,6 95,3 23,6 37,1 47,4
11 n.év 1,6 12,2 22,7 -16,3 -0,1 39,0 2333
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 | Arfolyamfedezeti| Egyéb alapok | Nyilt befekte- | Zart befektetési Pénzpiaci
alapok tési alapok alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2009. nov. 4 808,0 1561,5 13504 1194,1 2349 78,8 388,3 4740,5 67,5 1224,1
dec. 4965,2 1577,6 1451,1 1215,6 240,3 84,4 396,1 4893,8 71,4 1201,9
2010. jan. 5018,2 1613,6 14249 12382 2423 93,7 405,5 4947,0 71,2 12158
febr. 5083,0 1639,0 14456 12494 2443 95,5 409,2 5011,2 71,8 12023
marc. 5300,9 1701,1 15587 12729 249,7 97,9 420,5 52254 75,5 11751
apr. 5380,8 17247 1579,3 1293,0 2523 101,9 429,6 53054 75,4 11828
maj. 5316,9 1740,8 1509,6 1284,7 250,9 106,8 424,1 5239,6 773 11904
jin. ® 5293,1 1749,6 14853 12823 247,17 104,8 4234 52152 78,0 1167,1
Tranzakcidk
2009. dec. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 473 3,7 -36,6
2010. jan. 61,0 19,5 11,0 11,6 7,5 7.4 4,0 60,6 0,4 3,0
febr. 21,9 13,4 41 3,0 1,0 0,3 0,1 21,8 0,1 -16,7
marc. 49,7 39,6 2,9 -6,0 0,9 3,6 8,8 48,4 1.4 -30,1
apr. 30,9 14,2 1,5 11,6 2,1 -0,1 1,7 31,4 -0,5 23
maj. -8,0 2,6 -15,7 2,0 -1,1 1,7 2,5 9,7 1,7 -16,5
jon, @ -0,2 0,3 =53 3,1 1,0 0,3 0,5 -0,7 0,5 29,6
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.
EKB
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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. 1L n.év 1998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
IV. név 2076,7 14133 387,7 689,1 186,8 5,5 1443 663,3 198,8 252,0 15,9
2010. I n.év 2209,7 1463,5 3924 710,5 199,5 5,9 155,1 746,2 211,5 290,1 153
IL n.év® 2263,0 1441,1 381,9 709.,5 192,5 6,0 151,2 822,0 227,71 3259 16,6
Tranzakciok
2009. 1V.n.év 58,2 23,9 22,9 19,0 0,2 0,5 7,1 34,3 15,9 13,3 -6,2
2010. I n.év 66,0 24,7 0,3 9.3 82 0,0 6,9 413 10,8 16,2 -1,6
IL név® 3,1 -26,9 -12,7 =53 -43 0,4 -5,0 30,0 5.8 13,3 -1.4
2. Részvények és egyéb részesedések (kivéve a befektetési alapok és a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit)
Osszesen Eurodvezet 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. III. n.év 1 544,6 7014 97,2 - 358 24,8 5434 843,2 127,0 265,1 61,8
IV. n.év 16734 7233 97,5 - 36,1 238 565,7 950,1 1384 2954 65,8
2010. I n.év 18095 747.5 94,0 - 37,0 28,3 588,0 1062,0 1474 328,0 75,3
1L n.év® 17142 670,7 73,5 - 34,4 239 538,5 1043,5 1412 313,7 76,1
Tranzakciok
2009. IV.n.év 42,7 34 4.6 - 1,0 -0,7 -1,5 39,3 32 7.4 3.5
2010. I n.év 30,2 8.8 0,2 - 0,3 1,7 6,6 21,3 0,3 1.3 0,9
L n.év® -36,2 -26,3 -8,1 - -1,1 -1,2 -15,8 -10,0 2,1 -6,2 3,6
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
Zaréallomanyok
2009. III. n.év 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
IV. n.év 709,0 614,1 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010. I n.év 767,71 655,6 70,6 - 585,0 - - 112,1 18,2 32,8 0,5
1L n.év® 780,3 658,0 76,9 - 581,1 - - 122,3 19,0 35,5 0,5
Tranzakciok
2009. IV.n.év 15,5 10,9 -4.4 - 15,3 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010. I n.év 29,9 19,0 4,7 - 23,6 - - 10,9 1,3 11,7 0,2
IL n.év® 8,1 49 5,1 - -0,1 - - 3.1 0,9 -0,5 -0,1
Forras: EKB.

1)  Pénzpiaci alapok kivételével. Tovébbi részletek az Altaldnos 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 bocsitjik ki.
EKB
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szamlak intézményi szektoronként

EUROOVEZETI SZAMLAK

Ak Eurodvezet Haztartiasok | Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
2010. L n.év villalatol villalatol
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 461,8
Kereskedelmi mérleg" -43
Jovedelemteremtési szamla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutté hazai termék (piaci arak)
Munkavallaléi jovedelem 1049,1 105,7 658,8 52,7 232,0
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 17,6 33 7.3 32 3,8
Alléeszkoz-felhasznalas 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem" 5575 279,9 2373 39,7 0,5
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem
Munkavallaléi jovedelem 49
Adok a termelés szubvencioi nélkiil
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 623,5 36,4 2343 290,8 62,0 86,2
Kamat 363,9 34,0 62,6 2054 62,0 48,2
Egy¢éb tulajdonbdl szarmazé jévedelem 259,6 24 171,7 85,4 0,0 38,0
Nettd nemzeti jovedelem" 1843,1 1521,1 78,8 423 200,8
Jovedelem masodlagos elosztasa szimla
Netté nemzeti jovedelem
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 2214 197,8 19,0 4,5 0,2 1,5
Tarsadalombiztositasi jarulékok 4044 404,4 0,7
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 4440 1,5 15,9 33,0 393,6 1,1
Egyéb folyé transzferek 199,2 70,6 26,8 46,4 55,4 8,1
Netté nem életbiztositasi dijak 44,7 32,3 10,8 0,9 0,7 1,5
Nem életbiztositasi karigények 44,8 44.8 0,6
Egyéb 109,7 38,2 16,0 0,7 54,7 6,0
Netto rendelkezésre allo jovedelem" 1 806,5 1380,3 444 51,4 3304
Jovedelemfelhasznalasi szaimla
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végso fogyasztasi kiadas 1774,1 12953 478,7
Egyéni fogyasztasi kiadas 15878 12953 292,5
Kozosségi fogyasztasi kiadas 186,3 186,3
ﬁ:g&;z;:?; :&Z;;i?ﬁsfﬁtzzsg;\%’lztos“aSI alapok tartalékaiban 140 0.1 04 135 0.0 0.0
Netté megtakaritds/folyd fizetési mérleg" 32,5 98,9 44,0 38,0 -148,4 38,4
Tékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg
Brutto6 tokefelhalmozas 424,0 130,0 237,1 10,1 46,9
Bruttd alloeszkdz-felhalmozas 407,6 127,8 2233 10,0 46,6
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 16,4 2,2 13,8 0,1 0,2
Alléeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat -0,1 -1,6 1,1 -0,1 0,5 0,1
Tokeatutalasok 40,2 7.9 -0,8 1,0 32,1 4.8
Tékeadok 5,5 53 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 34,8 2,6 -1,0 1,0 32,1 4.8
ZZ::,,{Z:«[]I:;ZZ}OidSi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény (-) 359 73,7 196 436 1778 359
Statisztikai eltérés 0,0 3,5 235 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 pénziigyi Pénziigyi Allamhaztartas Kiilfold
vallalatok vallalatok
2010. I. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 4575
Kereskedelmi mérleg
Jovedel emtési 1
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) 19773 486,4 1100,7 107,3 283,0
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 225,1
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 22024
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alléeszkoz-felhasznalas
Netté miikédési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 557,5 279,9 2373 39,7 0,5
Munkavallaloi jovedelem 1051,7 1051,7 24
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 241,7 241,7 1,0
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 615,8 2259 75,7 2934 20,7 93,9
Kamat 3483 54,0 32,8 254,6 6,9 63,8
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 267,5 172,0 42,9 38,9 13,7 30,1
Netté nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 1843,1 1521,1 78,8 423 200,8
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 222,0 222,0 0,9
Tarsadalombiztositasi jarulékok 404,0 1,2 16,2 47,2 3394 1,2
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 4423 4423 2,8
Egyéb folyo transzferek 164,2 89,9 11,0 45,8 17,4 43,1
Netto nem életbiztositasi dijak 44,8 44.8 1,5
Nem életbiztositasi karigények 43,7 34,6 8,1 0,6 0,3 1,6
Egyéb 75,7 55,3 2,9 0,4 17,1 40,0
Netté rendelkezésre allé jovedelem
Nett6 rendelkezésre allé jovedelem 1 .806,5 1380,3 44,4 51,4 3304
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levo
nettd tBkéjénck véltozéstval e L4 00
Netté megtakaritas/folyé fizetési mérleg
Toékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg 32,5 98,9 44,0 38,0 -148.4 38,4
Brutt6 tékefelhalmozas
Brutté alloeszkdz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alléeszkoz-felhasznalas 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok
eladdsat
To6keatutalasok 42,7 13,7 15,7 9,9 34 23
Tékeaddk 5,5 5,5 0,0
Egyéb tokeatutalasok 37,2 13,7 15,7 9,9 -2,1 2,3
Netté finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérlegbdl)
Statisztikai eltérés

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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb| Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi| és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok | pénztarak
20010. I. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszk6zok osszesen 18 162,0 15952,6 323545 13018,5 6 468,6 34204 152482
Monetaris arany és SDR 316,9
Készpénz és betétek 64254 18279 9428,6 1978,6 852,3 652,7 36349
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 45,0 141,1 611,0 291,7 386,2 35,2 833,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1374,6 216,6 6301,6 21220 2074,6 350,3 3226,1
Hitelek 73,9 28852 12 686,7 31995 421,6 452,0 1766,0
ebbdl hosszi lejarati 57,0 1632,6 9819,9 23243 317,1 366,5 .
Részvények és részesedések 42645 73333 2062,8 5173,6 22723 1286,0 5210,7
Tozsdei részvények 737,5 1261,5 503,5 17979 4233 283,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 21172 5692,8 12244 2694,7 481,3 8549
Befektetési alapok befektetési jegyei 1409,9 379,0 3349 681,0 1367,7 1474 .
Biztositastechnikai tartalékok 54758 145,1 1,9 0,0 198,8 39 181,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 502,8 34034 945,0 2532 262,8 640,2 3952
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszk6zok tranzakcioi 9sszesen 105,0 99,8 155,4 153,6 123,6 -13,2 241,9
Monetaris arany és SDR -0,2 0,2
Készpénz és betétek -3.5 -30,9 32 -20,4 -2.9 74 89,1
Révid lejaratt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -6,5 9,1 17,0 -4,0 0,6 -9,1 2,3
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 92 12,5 57,5 69,2 75,9 -4,5 79,8
Hitelek -1,7 76,5 26,9 83,7 6,8 22,5 -15,1
ebbdl hosszii lejaratii -1,7 30,9 27,1 38,4 6,0 -1,1 .
Részvények és részesedések 27,9 24,8 -11,0 24,1 31,0 9,6 70,3
Tozsdei részvények 11,0 15,8 8,1 16,6 -1,7 0,3
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 13,7 12,6 -15,7 -21,6 2,4 6,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 3,1 -3,6 -3,4 29,1 30,3 32 .
Biztositastechnikai tartalékok 87,6 2,1 0,0 0,0 6,7 0,0 44
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 10,5 57 62,1 0,9 5,6 -14,0 10,9
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai
Egyéb viltoziasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszk$zok tranzakcidi 6sszesen 108,3 262,6 179,8 235,7 102,5 14,0 3759
Monetaris arany és SDR 23,3
Készpénz és betétek 3,8 43 53,7 29,0 2,2 -0,2 84,3
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1,6 4,5 32 11,1 0,8 0,6 2,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -4,0 3,0 30,4 354 18,6 4,0 96,3
Hitelek 0,0 26,3 454 2,7 0,1 -0,3 12,1
ebbdl hosszii lejarati 0,0 15,5 15,3 6,4 -0,5 -53 .
Részvények és részesedések 52,0 211,2 23,2 155,6 74,9 8,8 176,2
Tdzsdei részvények 29,0 343 11,0 88,8 14,7 8,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 39 160,2 8,9 59,4 6,2 -2,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 19,1 16,7 34 74 54,0 3,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 58,2 0,1 0,0 0,0 39 0,0 -1,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak =33 13,1 0,5 2,0 2,0 1,0 58
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 183752 16 315,0 32689,7 13 407,8 66947 34212 15 865,8
Monetaris arany és SDR 340,0
Készpénz és betétek 6425,6 1801,3 9485,5 19872 851,6 659,9 3808,3
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 40,0 154,7 631,2 298.8 387,6 26,7 838,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 13614 232,1 6389,5 2226,6 2169,1 349.8 3402,1
Hitelek 72,3 2988,0 12 759,0 32858 428,5 449,1 1763,0
ebbdl hosszii lejaratii 55,2 1679,0 98624 2369,1 322,7 360,2 .
Részvények és részesedések 43444 7569,3 2075,1 53533 23783 1304,5 5457,1
Tézsdei részvények 771,5 1311,6 522,6 19033 436,4 292,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 21348 5865,6 1217,6 27325 489,9 8582
Befektetési alapok befektetési jegyei 1432,1 392,1 3349 7174 1452,0 154,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 5621,6 147,3 1,9 0,0 209,3 39 184,2
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 510,0 34223 1007,5 256,0 270,4 627,2 411,9

Netté pénziigyi vagyon
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
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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. I. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok osszesen 6571,1 24 743,7 315899 12 908,3 65573 8206,3 13731,2
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 29,2 220133 23,8 0,0 2339 2500,2
Raovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 303,0 688,0 69,0 9,6 1007,6 266,9
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 524,1 4561,1 26042 40,7 5166,7 27689
Hitelek 5891,5 8206,0 2 894,0 244.6 1351,6 28973
ebbdl hosszii lejaratii 5532,1 5788,7 1586,4 96,5 11673 .
Részvények és részesedések 122423 29175 7121,6 491,6 6,3 48173
Tozsdei részvények 33988 5734 192,0 171,8 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,7 8843,6 11428 21742 318,8 6,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 1201,3 47553
Biztositastechnikai tartalékok 34,1 331,5 65,6 0,8 55743 0,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 638.8 3107,6 13445 195,0 196,4 439,6 480,6
Netté pénziigyi vagyon” -1200,1 11590,8 -8 791,1 764.,6 110,2 -88,6  -47859
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi §sszesen 27,8 83,8 143,8 1243 115,9 164,6 206,0
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek 0,1 40,7 -0,4 0,0 -11,3 12,9
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 79 28,4 0,3 1,2 -15,2 -13,2
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 27,6 45,9 -18,1 0,1 178,5 47,0
Hitelek 13,9 21,8 47 12,3 18,6 103,2
ebbdl hosszii lejaratii 19,6 18,1 -12,0 0,9 34 .
Részvények és részesedések 50,7 -41,3 125,7 0,7 0,0 40,8
Toézsdei részvények 10,3 5,7 0,3 0,0 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,0 40,4 -3,2 -4,6 0,7 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -43.9 130,0
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 1,0 -1,6 0,0 101,3 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 13,7 =255 71,8 12,1 0,3 -6,1 15,2
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai” =359 77,2 16,1 11,6 29,3 7,7 -177,8 35,9
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai 9sszesen -0,8 252,9 129,6 319,7 773 46,2 430,6
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek 0,0 112,0 0,0 0,0 0,0 65,0
Raovid lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 6,3 7,7 1,3 0,1 0,7 8,5
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 7,7 36,6 31,6 0,8 42,9 64,1
Hitelek 9,3 10,4 29,7 -0,2 1,1 54,7
ebbdl hosszii lejaratii -8,2 59 11,3 -0,3 1,3 .
Részvények és részesedések 188,5 21,5 246,5 20,1 -0,1 2255
Tozsdei részvények 81,3 -27,0 14,5 6,7 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,1 107,2 31,1 38,8 13,4 -0,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 17,4 193,2
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 60,8 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 8,5 40,0 -48,3 10,6 -4,2 1,6 12,9
Netté pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai 78,0 109,1 9,7 50,3 -84,0 252 -32,2 -54,7
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok dsszesen 6598,1 25 080,4 31863,2 133523 6750,5 8417,1 14 367,8
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 29,4 22 166,0 23,4 0,0 2227 2578,1
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 317,3 724,1 70,6 10,8 993,1 2622
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 559,5 4 643,6 26178 41,6 5388,2 2 880,0
Hitelek 5896,1 82382 29283 256,7 13713 30552
ebbdl hosszii lejaratii 5543,6 5812,7 1585,7 97,1 1171,9 .
Részvények és részesedések 12 481,5 2897,6 7493,8 512,5 6,2 5083,5
Tozsdei részvények 3490,3 552,0 206,8 178,5 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,8 8991,2 1170,7 22084 3329 6,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 11748 5078,6
Biztositastechnikai tartalékok 34,2 332,5 64,0 0,8 57364 0,6
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 661,0 31221 1368,0 217,7 192,5 4352 508,8
Netto pénziigyi vagyon” -1158,0 117772 -8765,4 826,5 55,5 =557 -4995,9
Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok ‘ ‘ 2008. I1. n.év—| 2008. IIL. n.év-| 2008. IV. n.év—| 2009. I n.év-| 2009. IL. n.év-
2006 2007 2008 |  2009.L n.év| 2009.IL n.év| 2009. IIL n.év| 2009.1V.n.év| 2010. L n.év

Jovedelemteremtési szaimla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencidi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 4070,7 4256,3 44330 44380 44344 44247 44158 44173

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 128,5 136,2 1331 129,7 122,7 117,2 110,8 106,6

Alldeszksz-felhasznals 12519 13189 13822 13918 13977 1401,7 1405,1 14083

Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 2186,0 23349 23448 2279,0 21987 2154,5 21387 2159,0

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavillaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szdrmazo jovedelem 30214 35919 38789 37472 3486,1 3208,9 2 964.,6 2850,3
Kamat 1649,2 20674 23226 22228 20579 1839,3 1641,7 15388
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1372,1 1524,5 1556,3 15244 14282 1369.,6 13229 1311,5

Netto nemzeti jévedelem” 73272 7715,1 7795,9 7707,9 76124 75478 7530,5 7554,7

Jovedelem masodlagos elosztisa szimla

Netto nemzeti jovedelem

Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 10283 1112,1 11234 1106,0 1068,4 1038,0 10125 1010,7

Tarsadalombiztositasi jarulékok 1540,7 1594,6 1 660,7 1667,8 1667,2 1668,7 1 669,6 16724

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1554,0 1 600,1 16674 1691,8 1723,5 1754,7 17839 1803.,9

Egyéb folyo transzferek 722,9 752,9 786,0 782,4 7778 772,2 772,1 776,8
Netto nem életbiztositasi dijak 179,9 184,3 1878 185,6 1832 179,9 176,9 177,6
Nem életbiztositasi karigények 180,2 184,1 188,8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,71
Egyéb 362,8 3845 409.4 410,2 410,7 412,0 4182 421,6

Netto rendelkezésre allo jovedelem” 72347 7619,8 7 690,4 7 603,0 7506,7 7 440,6 7422,1 7441,1

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre all6 jovedelem

Végsd fogyasztasi kiadas 66352 6898,5 71624 7168,0 71598 71514 71672 7196,1
Egyéni fogyasztasi kiadas 59482 6186,0 6411,0 6403,2 63858 6368,0 6376,3 6 405,0
Kozosségi fogyasztasi kiadas 687,0 712,5 751,4 764,8 774,0 783,4 791,0 791,1

nK;:ﬁSaféfsj:nl;?(zie;}'f&sz()él(s;\?/;gdljblzt0s1ta51 alapok tartalékaiban levé 634 604 65.1 64.9 632 61.2 59.9 592
Netto megtakaritds” 599,7 7214 528,0 435,0 346,8 289,2 2549 245,1

Toékeszamla

Netté megtakaritas

Brutté t6kefelhalmozas 18785 2021,7 2057,1 1989,0 1890,5 1809,5 17347 1715,6
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 18557 19913 2022,5 1969,7 1.898,2 1.836,7 17915 1767,1
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 22,9 30,4 34,6 19,3 -7, 27,2 -56,8 -51,4

Alléeszkoz-felhasznalas

eB;skzg;('zsis:}:;:SV;nva a nem termelt, nem pénziigyi 04 12 07 L1 07 03 14 12

Tékeatutaldsok 169,6 151,9 160,5 159.4 171,1 174,2 1823 1873
Tékeadok 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339 343
Egy¢éb tokeatutalasok 147,1 127,7 136,7 1358 142,5 1452 148,4 153,0

Zgg:,,{;ﬁ?:;;%iw képesség (+)/netté finanszirozasi igény (-) 119 343 1373 1554 1385 1103 613 538

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.)

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok | | 2008. I1. n.év-| 2008. I11. n.év—| 2008. IV. n.év—| 2009. L n.év—| 2009. IL n.év—
2006 2007 2008 | 2009.1 n.év| 2009. 1L n.év| 2009. 1L n.év| 2009.1V.n.év| 2010. L n.év
J;v del t Cllltébi 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 7637,1 8046,3 8293,1 82385 81534 8098,1 8070,3 8091,2
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 9148 960,0 946,0 929.5 912,5 901,3 894,5 8944
Brutt6 hazai termék (piaci arak)” 85519 9006,3 92392 9168,1 9065,9 8999,4 8964.,8 8 985,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Netté miikodesi tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 2 186,0 23349 23448 2279,0 21987 21545 21387 2159,0
Munkavallaléi jévedelem 40782 42643 44414 4446,2 4442,6 44327 44232 44247
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 10554 1104,0 1 085,6 1 065,5 10428 1027,9 1022,2 10184
Tulajdonbél szarmazo jévedelem 3029,0 3603,9 3803,0 3664,4 34144 3141,6 2911,1 2802,8
Kamat 1619,5 20278 22598 2157,1 19904 1768,2 1571,3 1472,0
Egy¢éb tulajdonbol szarmaz6 jévedelem 1409,6 1576,1 15432 1507,3 14240 13734 13398 13308
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 73272 77151 77959 7707,9 76124 75478 7530,5 7554,7
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 1033,0 1119,5 1131,6 1114,0 10748 1043,7 10184 1016,2
Tarsadalombiztositasi jarulékok 15399 15938 1660,1 1666,9 1666,1 1667,7 1668,8 16717
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 15459 1591,1 16594 1684,0 17159 17473 1776,6 1796,7
Egyéb folyo transzferek 6345 660,0 681,0 678,2 674,2 667,7 665,9 665,7
Netto nem életbiztositasi dijak 180,2 184,1 188,8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,7
Nem életbiztositasi karigények 177,1 181,4 185,2 182,9 180,4 176,9 173,8 1742
Egyéb 2712 294.4 307,0 308,7 310,0 310,5 315,0 3138
Netté rendelkezésre allo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szaml
Netto rendelkezésre allo jovedelem 72347 76198 7690,4 7603,0 7506,7 7 440,6 7422,1 7441,1
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
ﬁsganzel:f; Z)' E:J;;::Es‘j);tging:\iﬁlztosnam alapok tartalékaiban 63.6 60.6 65.1 649 632 61.2 59.9 592
Netto megtakaritas
Tékeszamla
Nett6 megtakaritas 599,7 7214 528,0 435,0 346,8 289,2 2549 245,1
Brutto tokefelhalmozas
Brutté alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 12519 13189 13822 13918 13977 1401,7 1405,1 14083
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 184,2 1664 170,8 167,2 179,2 182,8 191,1 197,0
Tokeadok 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339 34,3
Egyéb tokeatutalasok 161,7 142,2 146,9 143,6 150,7 153,8 157,2 162,7
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(tékemérlegbdl)

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. IL n.év- | 2008. I1L n.év- | 2008. IV. n.év— | 2009. L n.év— | 2009. IL n.év—
2006 2007 2008 |  2009.Ln.év | 2009. 1L n.év | 2009. 1L név | 2009.1V.n.év |  2010. L n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 40782 42643 44414 4446,2 4442,6 44327 44232 44247
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1416,1 14975 15475 1538,5 15232 1509,9 1502,8 15043
Kapott kamatok (+) 263,6 308.8 3434 3289 305,0 273,5 246,2 2314
Adott kamatok (-) 165,7 2133 238,6 2235 200,1 172,9 149,7 141,3
Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem (+) 748,4 793.4 799,3 790,0 763,0 7433 733,7 7253
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2 10,2
Foly6 jovedelem- és vagyonadok (-) 794.,4 851,7 892,6 890,0 871,5 870,5 859.3 855,6
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1536,6 1590,4 1656,3 16633 1 662,6 1664,0 16648 1 667,6
Netto szocialis juttatasok (+) 15404 15854 16535 1678,1 1710,0 17414 1770,7 1.790,7
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,9 69,5 70,5 72,3 75,3 79,2 82,2 81,8
= Brutt6 rendelkezésre allé jovedelem 5607,1 5853,6 6 058,0 6 066,9 6068,5 6062,2 6074,8 6 083,5

Végs6 fogyasztasi kiadas (-) 4900,9 5094,5 5268,8 5247,7 5220,2 5190,0 51893 5209,5

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 63,2 60,1 64,8 64,5 62,9 60,9 59,6 58,9
= Brutt6 megtakaritas 769,4 819,3 854,0 883,7 911,2 933,1 945,1 932,8

Alleszkoz-felhasznalas (-) 3459 3673 3854 3874 388.,5 389,1 389,1 389,3
Netto kapott téketranszferek (+) 19,0 11,6 13,1 12,8 13,8 15,2 10,0 7,8
Egyéb netto vagyonvaltozas® (+) 5242 70,9 -1534,2 -1207,3 -651,4 21,9 486,0 870,3
= Nett6 vagyon valtozasai" 966,7 5344 -1052,5 -698,2 -114,9 581,1 1052,0 1421,7
Beruhazis, finanszirozas és a nett6 vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 606,2 641,6 639,3 619,9 5943 571,2 5534 5429
Alléeszkoz-felhasznalas 3459 3673 3854 3874 388.,5 389,1 389.1 389,3
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkozok 327,0 440,4 437,1 365.8 2639 153,4 2232 -97,5
Készpénz és betétek 284,1 349,8 436,7 3974 3352 256,8 121,3 64,6
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 73 58,0 -17,3 -12,2 -28,5 -30,1 -61,8 -89,0
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok? 35,5 32,7 17,8 -19,3 -42,8 -73,3 -82,7 -73,1

Hosszu lejaratu eszkdzok 306,5 1424 39,6 80,0 189,8 3433 496,3 574,8
Betétek 1,0 -31,5 -35,1 -133 15,5 56,9 95,3 121,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 339 52,0 41,3 22,9 13,7 8,9 -9,5 =237
Részvények és részesedések -26,8 -100,5 -94.6 -65,0 =37 86,7 167,2 202,6

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -38 -2,7 30,2 35,8 51,5 88,6 77,9 91,3
Befektetési alapok befektetési jegyei -23,0 97,8 -124,8 -100,8 -55,1 -1,8 89,3 111,3
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 2984 2225 128,0 1354 164,2 190,7 2432 274,7
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 401,5 357,9 210,0 153,7 126,1 96,6 96,1 119,7
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 3553 283,7 82,7 20,4 10,6 -15,8 63,1 74,0

Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)

Részvények és részesedések 463,8 44,9 -1267,7 -970,0 -574,8 -106,1 271,1 532,0

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 46,5 249 -250,8 -199,9 -97,5 59,4 155,6 254,6
Egyéb nettd pénzforgalom (+) 35,9 34,5 -54.8 52,9 23,9 45,6 84,1 123,9

= Nett6 vagyon valtozasai” 966,7 5344 -1052,5 -698,2 -114,9 581,1 1052,0 1421,7
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 4838,2 5308,8 5825,1 5 886,6 5891,5 5828,6 57981 57574
Készpénz és betétek 44542 4843,0 53123 5373,9 5429,7 5397,7 5465,7 5438,6
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 290,9 3473 371,5 389,6 3543 348.,6 276,3 2683
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok? 93,1 118,4 141,3 123,1 107,5 82,3 56,1 50,5

Hosszu lejarata eszkozok 11 849,5 12 025,6 10 460,7 102124 10651,8 11207,5 11447,1 11 690,4
Betétek 1015,5 953,5 886,1 863,7 882,6 914.4 959,6 987,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12472 1291,9 1321,1 12924 13134 13723 1363,5 1350,9
Részvények és részesedések 49744 4920,4 3516,6 3309,2 35727 38745 3988,2 4076,1

Tozsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 35812 36074 2588,1 24173 25954 2 830,1 2 854,7 29123
Befektetési alapok befektetési jegyei 13932 1313,0 928,5 892,0 9773 10444 11335 11638
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 46124 4859,8 4737,0 4747,1 4883,0 5046,3 51358 52764
Egy¢éb netto eszkozok (+) 243,0 2285 234,1 223,0 248,2 237,6 237,1 2254

Forrasok (-)

Hitelek 52477 5597,0 5802,8 5795,7 5831,6 58519 58915 5896,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt61 4553,1 48255 4901,1 4879,0 4899,3 4916,2 49554 49418
= Nett6 pénziigyi vagyon 11 683,0 11 965,8 10717,1 10 526,4 10959,9 114218 11 590,8 117772

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

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

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

2008. I1. n.év— | 2008. I1L n.év- | 2008. IV. n.év— | 2009. L n.év- | 2009. IL. n.év—
2006 2007 2008 | 2009.Ln.év | 2009.IL n.év | 2009. IIL n.év | 2009.1V.n.év [ 2010. L n.év

Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 43729 4629,1 47587 4696,9 4610,7 4550,1 45148 45240
Munkavallaldi jovedelem (-) 25852 27135 28324 2827,6 2816,2 2798,4 27822 2779,0
Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil (-) 75,0 79,6 71,2 74,8 69,2 64,0 59,8 55,0
= Brutt6 miikodési tobblet (+) 1712,7 1836,1 1.849,1 1794,5 17253 1687,7 16728 1690,1

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 702,2 738,0 7733 779,1 782,4 784,8 787,4 789,0

= Netté miikodési tobblet (+) 1010,5 1098,0 1075,8 10154 942,9 902,9 885,4 901,1
Tulajdonbdl szarmazoé kapott jovedelem (+) 5074 587,1 590,3 565,3 529,5 503,0 4783 469,2

Kapott kamat 170,3 201,6 219,2 206,9 189,9 169,3 151,6 141,7

Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem 337,1 385,6 371,1 3584 339,6 333,7 326,7 3274

Fizetend§ kamat és bérleti dijak (-) 2853 348,7 403,5 388,0 360,5 3242 292,2 2757

= Nett6 vallalkozéi jovedelem (+) 1232,6 13364 1262,6 1192,7 1112,0 1081,6 1071,5 1094,6

Felosztott jovedelem (-) 927,6 990,0 1022,0 1006,2 963,5 926,2 900,4 885,6

Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 189.,8 212,0 193,6 181,3 159,0 137,5 125,0 126,0

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 74,8 63,5 65,8 65,5 65,4 65,3 65,3 65,5

Fizetendé szocialis juttatasok (-) 60,6 61,8 63,3 63,5 63,7 64,0 64,0 64,0

Egyéb netto folyo fizetendé transzferek (-) 65,4 56,4 583 579 58,3 60,1 61,2 62,1

= Nett6 megtakaritas 64,1 79,8 -8,7 -50,7 -67,1 -40,8 -13,7 22,4
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkdzok netto beszerzése (-) 3134 369,6 356,8 299.4 2159 154,7 97,3 89,7

Brutto alloeszkdz-felhalmozas (+) 990,6 1077,3 1096,3 1 060,4 1 007,6 968,0 941,1 929,6

Allbeszkoz-felhasznals (-) 702,2 738,0 773,3 779,1 782,4 7848 7874 789,0

Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 24,9 30,4 33,8 18,1 9,3 -28.4 -56,4 -51,0

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 168,7 1698 61,7 2,7 38,2 84,0 110,2 99,1
Készpénz és betétek 146,2 154,4 15,5 -55 10,4 37,5 89,8 97,3
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 10,3 -15,1 27,5 27,2 38,0 45,6 40,4 8,9
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 12,1 30,5 18,7 -18,9 -10,1 0,9 -20,0 -7,2

Hosszu lejarath eszkdzok 510,5 758,8 659,0 661,7 528,6 3434 130,9 142,7
Betétek 29,4 -12,3 27,9 40,3 47,5 28,7 17,1 5,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 13,9 -21,5 -71,1 4,7 21,3 0,3 12,1 13,9
Részvények és részesedések 263,2 4514 347,6 358,5 331,6 253,1 98,0 65,3
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 204,0 341,2 3546 2582 128,1 61,3 3,6 58,5

Egyéb netto eszkozok (+) 103,7 127,6 29,1 -114,9 91,8 -45,5 -46,2 22,5
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adodssag 740,1 864.4 730,8 5338 360,3 187,6 45 48,1
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 4579 5437 392,7 251,6 97,6 -35,5 -152,9 -114,5
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 39,6 36,8 59,4 65,4 78,3 88,7 78,5 97,8

Részvények és részesedések 219,5 413,1 306,5 284,0 315,6 305,8 217,2 200,8

Tézsdei részvények 38,2 70,3 2,6 13,3 47,1 57,8 59,6 60,4
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 181,3 342,8 303,8 270,8 268,5 2479 157,6 140,3
Kapott netto toketranszferek (-) 72,0 69,4 75,6 78,1 772 78,8 81,0 80,5
= Nett6 megtakaritis 64,1 79.8 -8,7 -50,7 67,1 -40.8 -13,7 224
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkdzok 1703,7 18553 19155 1902,6 19354 1.980,7 2024,8 2 000,6
Készpénz és betétek 1367,2 1507,6 15392 1511,8 1552,6 1581,1 16355 1605,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 208,7 188,8 212,8 236,8 242,7 2479 232,8 226,0
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok" 127,8 158,9 163,5 154,0 140,0 151,7 156,5 169,4

Hosszi lejarath eszkozok 10 148,6 11087,9 9396,9 9112,5 9481,5 10102,9 10 379,2 10 744,8
Betétek 149,7 169,4 193,4 199,1 192,8 192,5 192,4 196,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 281,2 257,7 190,5 192,1 167,8 159,7 201,2 2174
Részvények és részesedések 7507,5 8135,1 61274 58139 62429 6879,6 7100,5 73433
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 2210,1 25258 2 885,6 2907,4 2878,0 2871,1 28852 2988,0

Egyéb nettd eszkdzok 353,7 390,8 4448 434,1 457,0 442,5 470,2 476,8
Forrasok

Adossag 7 883,6 8645,8 9375,7 9393,0 9409,8 9387,7 9364,6 94474
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6] 3983,0 45083 4.896,7 4859,6 48263 4759,7 4700,9 4699,3
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 685,6 685,8 7444 749,6 780,8 823,2 827,1 876,8

Részvények ¢és részesedések 13 187,9 14 378,1 10 768,6 10 107,9 10 830,6 119342 122423 12 481,5
Tézsdei részvények 45114 4997,0 28404 2483,7 28275 3267,0 3398,8 34903
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 8676,6 9381,1 7928,2 76242 8003,1 8667,2 8 843,60 8991,2

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejaratt értékpapirok.
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

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

2008. I n.év- | 2008. ITL n.év— | 2008.IV. n.év— [  2009. L n.év— | 2009. IL. n.év-
2006 2007 | 2008 |  2009.Lnév | 2009.1L név | 2009. I1L n.év | 2009. IV. n.év | 2010. L. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések fo tételei (+)

Rovid lejarath eszkozok 68,2 76,4 116,8 66,8 51,3 40,4 16,8 0,3
Készpénz és betétek 10,6 6,4 57,0 18,6 11,8 -0,7 33,1 -20,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 72 6,8 19,2 16,8 10,9 6,1 7,7 94
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok” 50,4 63,1 40,7 31,5 28,6 35,0 42,2 30,5

Hosszu lejarata eszkozok 290,1 162,8 66,6 69,4 92,7 126,0 206,2 276,4
Betétek 67,4 49,8 0,8 13,5 13,0 19,9 16,2 -0,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 112,3 459 17,3 44,8 -0,2 10,9 70,2 95,3
Hitelek -1,2 -15,2 22,4 1,1 11,1 8,7 6,0 9,5
Tézsdei részvények -2,7 -0,7 -143 -19,8 -24.4 -99,9 -86,9 -80,8
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 30,2 21,5 30,0 23,0 15,4 39 -7,1 0,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 84,1 61,5 10,4 6,7 77,8 182,4 207,9 252,6

Egy¢éb netto eszkozok (+) 10,1 -7,8 26,6 14,5 36,3 34,1 34,6 46,4
Finanszirozas f6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 5.8 3,0 11,7 13,9 9,9 10,1 1,0 -0,1

Hitelek 443 -5,0 27,2 2,9 14,9 9,5 -24,1 -14,2

Részvények és részesedések 9,3 1,0 33 55 4,9 6,2 5,1 39

Biztositastechnikai tartalékok 312,0 2475 142,6 143,1 1714 198,3 272,5 319,1
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levo nettd részesedése 304,6 2432 1253 1333 164,7 194,3 259,9 304,4
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes
fizetései 74 43 17,2 9.8 6,7 4,0 12,6 14,7

= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai 2,9 -15,1 253 -14,7 -20,9 -23,6 3,1 14,4
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 180,1 18,1 -566,1 -431,0 -265,3 -31,0 208,8 3544
Egyéb nett6 eszkozok -41,5 41,4 435 245 449 78,3 65,3 104,3
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 414 -32,5 -180,1 -189,0 -123.8 -52,6 15,6 96,7

Biztositastechnikai tartalékok 51,2 22,2 -243,0 -199,9 -95,1 64,5 159,3 263,0
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd netto részesedése 47,7 23,7 -242.8 -193.4 91,4 65,4 162,0 260,2
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 3,5 -1,5 -0,2 -6,4 -3,7 -1,0 2,7 2,8

= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozsai 46,0 -13,1 99,6 -17,6 -1,6 354 99,1 99,0
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarath eszkozok 515,6 586,2 707,7 726,9 723,1 711,1 732,5 729,7
Készpénz és betétek 156,6 163,1 2239 212,9 195,6 189,8 194,7 195,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 92,1 96,8 113,6 127,1 117,7 115,9 11,6 108,3
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok” 266,8 326,3 370,2 386,9 409,8 405,4 426,3 4256

Hosszii lejaratii eszkézok 51148 52555 47854 4743,6 49138 5137,8 52745 54854
Betétek 590,6 640,8 644,1 657,9 660,7 664.3 657,7 655,9
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 18529 18544 18974 19323 1913,1 1986,1 20345 2131,1
Hitelek 407,8 3943 415,6 419,2 422,1 422,0 421,6 428.5
Tézsdei részvények 721,8 716,7 420,4 376,4 4383 4144 4233 436,4
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 489,7 528,7 452,1 434,1 4425 473,5 4813 489,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 1052,1 1120,6 955,8 923,7 1037,1 11775 1256,1 1343,6

Egyéb nett6 eszkozok (+) 2138 197,1 245,6 246,8 261,2 267,5 265,2 287,2
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 35,9 294 46,4 45,6 45,0 48,8 50,3 52,4

Hitelek 244,0 2352 269.8 274,6 273,0 263,3 244,6 256,7

Részvények és részesedések 679,2 647,7 470,9 411,9 438,1 4922 491,6 512,5

Biztositastechnikai tartalékok 49733 5243,0 5142,5 51543 53014 54733 55743 57364
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban levod
nettd részesedése 42632 4530,1 4412,6 44237 4567,1 47359 48345 4988,3
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 710,1 712,9 729,9 730,5 7343 7374 739,8 748,0

= Nett6 pénziigyi vagyon -88,3 -116,5 -190,9 -169,2 -159,3 -161,2 -88,6 -55,7
Forras: EKB.

1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato székhelye és pé

(milliard euro és az idészakra vonatkozo ndvekedési titemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak végi alloman;

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizédban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Brutto Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P s
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. jun. 151583 1097,9 89,4 12 894,3 1015,7 59,4 14277,8 1097,2 73,8 11,7 92,6 10,3
jal 15189,5 1131,8 31,7 12 949,6 1077,1 55,9 14 346,0 11553 70,1 11,5 104,5 10,3
aug. 15238,0 881,4 474 12 979,2 825,5 28,6 14 364,0 888,5 20,9 10,7 59,3 8,8
szept. 15 343.5 9622 1064  13057.9 879.0 794 144332 9622 84.7 118 151,5 9,0
okt. 153453 950,0 1,9 13 088,4 900,4 30,6 14 468,6 970,6 38,3 10,8 10,4 7,8
nov. 15396,3 886,8 50,3 13 141,6 844.,6 52,4 14 527,7 909,7 64,2 9,5 39,3 6,6
dec. 15924,1 936,6 -59,9 13 671,2 883,1 -58,1 15301,7 967,7 -58,2 79 13,0 52
2010. jan. 15 969,0 10911 445 13718,7 10284 469 153951 1140,7 68,0 73 447 42
febr. 16 007,2 860,0 38,4 13 758,5 811,1 40,0 15 443,6 900,3 34,1 6,0 -19,0 3,1
marc. 16 152,9 10278 144,8 13 862,3 923,6 102,8 15558,9 1031,3 109,6 5,6 99,7 23
apr. 16 202,4 1 003,7 51,9 13919,9 9478 59,6 15 647,9 1054,2 81,3 5.4 66,4 3,0
méj. 16 208,5 867,8 7,7 13 9554 839,9 37,1 15 756,5 946,1 50,0 44 -16,2 2,3
jin. 16 230,9 10455 20,7 13 967.5 979.3 106 157715 10766 43 38 11,5 24
Hosszu lejarata
2009. jun. 13 548,1 314,6 118,9 11 415,0 276,0 106,7 12623,1 309,9 129,5 10,6 101,8 11,7
Jal. 13 575,6 270,0 27,7 11449,1 248,6 343 12 667,0 273,5 45,2 10,7 88,1 11,1
aug. 13 634,8 132,5 58,9 114932 109.9 438 12 708,4 122,9 47,7 10,3 97,5 10,3
szept. 13 707.6 2246 2.4 115683 198,0 747 127714 2236 76,0 113 1251 10,0
okt. 13773.9 2454 643 11 630,6 216,9 602 128343 2363 66,4 116 61.1 9.8
nov. 13 857,6 201,0 81,6 11710,1 180,2 774 12911,1 1954 81,8 10,7 47,0 8,6
dec. 14 368,3 169,6 -334 12 230,7 154,1 -23,6 13 655,6 166,1 -32,0 9,0 -35,4 6,0
2010. jan. 144108 309,7 435 122668 278,1 369 137335 3159 55,9 8,6 102,4 6,1
febr. 14 467,5 212,2 57,1 12 330,1 193,7 63,8 13 807,3 211,7 60,1 7,6 18,1 4,7
marc. 14 601,5 310,5 1333 124392 250,3 108,3 139252 281,6 113,6 7,2 119,4 45
apr. 14 654,0 246,8 53,5 124924 2235 53,8 14 007,2 255,2 73,5 72 70,8 4,6
méj. 14 664,6 1548 11,1 125248 148,7 329 14 115,5 183,7 52,7 6,0 -17,7 35
jun. 14 709,0 270,0 443 125691 2419 443 14 168.3 261.7 36,6 52 6.9 44

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

w7z

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

= teljes brutto kibocsatas (jobb skala)
===+ aforgalomban 1évo teljes allomany (bal skala)

= = forgalomban 1évé 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 éaltal kibocsatott részvényeket nem tartalmazo értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi ngvekedési itemek évesitettek.
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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| véllalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 13451 5272 2205 697 4939 340 1191 817 83 106 163 24
2009 15302 5380 3245 795 5508 374 1127 735 63 86 221 22
2009. 111 n.év 14 433 5434 2410 779 5453 358 1002 645 48 85 212 12
IV. n.év 15302 5380 3245 795 5508 374 949 620 53 73 182 20
2010. I. n.év 15 559 5473 3209 833 5654 389 1024 642 61 74 227 20
1L n.év 15772 5465 3257 862 5770 418 1026 661 60 81 198 26
2010. marc. 15559 5473 3209 833 5654 389 1031 652 61 81 212 25
apr. 15 648 5496 3225 848 5684 395 1054 665 63 85 219 23
maj. 15756 5484 3259 864 5746 404 946 600 59 78 191 18
jun. 15772 5465 3257 862 5770 418 1077 718 58 79 185 36
Rovid lejarati
2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 34 98 102 19
2009 1646 733 97 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009. 111 n.év 1662 751 57 83 752 19 795 562 15 72 139 8
IV. n.év 1 646 733 97 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010. L n.év 1634 747 87 76 706 17 754 536 27 61 120 10
11 n.év 1603 734 94 73 681 21 792 570 31 67 110 16
2010. marc. 1634 747 87 76 706 17 750 533 31 66 108 12
apr. 1641 754 91 79 698 20 799 562 31 69 121 16
maj. 1641 752 97 82 688 21 762 540 34 67 106 17
jun. 1603 734 94 73 681 21 815 607 27 64 102 14
Hosszu lejarati?
2008 11 824 4450 2113 575 4371 315 217 95 49 8 61 4
2009 13 656 4648 3148 723 4784 353 251 99 44 16 84 7
2009. 111 n.év 12771 4683 2353 696 4701 340 207 83 33 14 72 4
IV. n.év 13 656 4648 3148 723 4784 353 199 79 35 13 66 6
2010. I. n.év 13925 4727 3122 757 4948 372 270 106 33 13 107 10
IL n.év 14 168 4731 3163 789 5089 397 234 91 29 14 89 10
2010. marc. 13925 4727 3122 757 4948 372 282 119 30 14 104 13
apr. 14 007 4743 3134 769 4986 375 255 103 32 16 98 7
maj. 14 115 4732 3162 782 5058 382 184 61 25 11 85 2
jun. 14 168 4731 3163 789 5089 397 262 111 31 15 83 22
ebbdl: Hosszii lejarati, rogzitett kamatozdsi
2008 7710 2306 763 437 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8832 2589 1044 590 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009. 111 n.év 8483 2508 903 561 4251 260 140 49 14 13 61 3
IV. n.év 8832 2589 1044 590 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010. L n.év 9095 2 660 1058 617 4482 278 186 62 10 12 95 7
11 n.év 9316 2 668 1087 650 4625 285 155 47 11 12 81 5
2010. marc. 9095 2 660 1058 617 4482 278 192 63 14 13 92 10
apr. 9178 2678 1067 629 4524 280 181 62 14 15 87 4
maj. 9268 2672 1084 640 4589 282 117 22 6 8 80 1
jun. 9316 2668 1087 650 4625 285 168 58 13 13 76 9
ebbdl: Hosszii lejaratii, valtozo kamatozdsii
2008 3601 1744 1302 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4385 1772 2036 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009. IIL. n.év 3731 1747 1409 124 372 79 49 21 18 1 7 1
IV. n.év 4385 1772 2036 122 374 81 58 26 24 1 5 2
2010. I. n.év 4375 1778 1994 129 382 93 70 38 20 1 7 3
1L n.év 4396 1774 2001 128 383 110 65 38 16 1 5 6
2010. marc. 4375 1778 1994 129 382 93 77 49 14 1 8 4
apr. 4381 1774 1996 129 388 94 60 33 16 1 7 3
maj. 4389 1768 2003 129 391 99 52 33 15 1 3 1
jun. 4396 1774 2001 128 383 110 81 46 16 1 4 13
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, hosszl 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 kibocsato agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (eltérd jelzés hidnydban millidrd euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds I8)| pénziigyi| vallalatok tartds
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 96,5 22,9 36,5 43 31,7 L1 97,2 23,1 35,6 45 33,1 0,9
2009 88,6 10,5 21,0 8,1 46,2 2,8 88,4 10,2 20,5 7,7 47,1 2,9
2009. III. n.év 58,5 0,9 9,5 10,5 353 2,3 105,1 10,4 30,9 13,3 47,0 35
IV. n.év 14,8 -21.4 15,1 4,0 11,9 51 20,9 -11,7 -19,7 6,0 43,7 2,5
2010. L n.év 70,5 258 -15.9 112 464 3.1 418 7.9 15 10.8 17,0 45
1L n.év 423 -11,2 7,2 6,0 34,8 5,6 20,6 -134 7.8 1,3 19,2 5,8
2010. mérc. 109,6 54,7 -7,8 11,4 43,1 83 99,7 50,8 2,8 13,1 254 7,6
dpr. 81.3 21,0 12,4 133 287 5.9 66,4 103 19.8 9.6 21,5 52
maj. 50,0 253 154 9.7 52,9 2.7 -16.2 524 131 0.7 24,1 17
jon. -43 -29.4 -6,3 5,1 22,9 13,7 11,5 1,9 9,5 -6,6 12,0 13,7
Hosszu lejarata
2008 65,9 16,0 333 2,7 13,3 0,5 65,2 16,1 32,5 2,8 13,3 0,5
2009 88.5 153 234 122 34.5 32 88,2 153 229 123 346 31
2009. 111 n.év 56,3 12,8 12,9 11,8 17,4 1.4 103,6 23,0 34,7 13,6 29,8 2,5
IV. n.év 38,7 -13,7 13,0 7.8 27,3 4,4 24,3 -4,1 -21.4 83 38,1 35
2010. I. n.év 76,5 22,5 -12,8 9,7 52,8 43 80,0 13,8 5,1 11,4 45,4 43
1L n.év 543 6.2 5.0 7.0 439 45 20,0 -17.8 39 2.6 26,8 44
2010. mérc. 113,6 44,0 -8,2 12,2 58,0 7,5 119,4 38,0 43 14,8 55,5 6,8
apr. 73,5 12,8 8,7 11,0 374 3,6 70,8 32 17,0 9,1 38,7 2,7
maj. 52.7 22.8 9,5 6,0 64.3 44 177 46.8 34 1.9 315 40
jon. 36,6 -8,6 =32 4,0 30,0 14,4 6,9 -9,7 -8,6 0,5 10,0 14,5

16. abra: Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok netté kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

I nett6 kibocsatasok
[ szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok
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Forras: EKB. .
1) Anett6 kibocsatasok havi adatai a honap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlitas céljabol a negyedéves és éves adatok a megfelel6 havi atlagokra
vonatkoznak.
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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 Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
L pénziigyi| vallalatok tartési 18)|  pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. jun. 11,7 48 27,9 11,6 13,7 9,7 10,3 48 20,5 10,1 12,0 10,1
Jjul. 11,5 42 28,4 13,1 13,5 9,5 10,3 49 20,6 14,3 11,1 10,7
aug. 10,7 3,5 24,6 12,7 13,4 9,1 8,8 32 16,3 13,2 10,7 11,0
szept. 11,8 42 24,9 15,4 14,9 10,7 9,0 3,6 16,2 18,5 10,2 11,5
okt. 10,8 3,0 24,3 16,3 13,5 10,5 7,8 0,2 12,9 18,1 12,1 9,6
nov. 9,5 2,6 19,5 16,0 12,1 10,7 6,6 -0,5 9,3 17,2 11,3 9,4
dec. 7,9 2,4 11,2 13,9 11,2 10,0 5,2 -0,1 2,5 16,2 10,6 10,5
2010. jan. 73 2,4 10,2 13,1 10,1 9,4 42 0,1 0,6 11,8 9,3 8,0
febr. 6,0 0,7 6,9 14,7 9,7 11,0 3,1 -1,7 -1,9 15,9 8,7 11,1
mare. 5,6 1,5 52 15,8 8,5 11,8 2,3 -0,4 4,7 13,3 6,8 12,0
apr. 5.4 1,4 43 15,8 8,4 11,1 3,0 2,7 -3,6 14,0 49 12,6
maj. 44 -0,1 32 14,9 8,0 10,3 2,3 0,2 22,5 12,9 438 11,4
jon. 38 -0,3 2,1 12,6 72 13,6 2,4 -0,6 1.8 9,2 39 17,0
Hosszu lejaratu
2009. jun. 10,6 48 29,8 19,1 8,5 8,5 11,7 5,7 23,8 30,2 9,8 13,0
jul 10,7 4,6 31,3 21,8 7.8 8,1 11,1 6,2 22,0 28,4 8,6 12,4
aug. 10,3 49 27,9 21,4 7.8 8,1 10,3 6,8 17,8 24,1 83 13,5
szept. 11,3 5,1 282 23,8 9,6 9,4 10,0 6,5 17,6 27,5 75 11,6
okt. 11,6 49 272 26,2 10,4 10,6 9,8 48 13,4 26,2 11,0 9,2
nov. 10,7 5,1 21,9 27,5 9,6 11,0 8,6 45 9,7 24,4 10,1 7,6
dec. 9,0 4,1 13,1 25,4 9,5 12,0 6,0 2,5 3,1 21,0 9,0 10,9
2010. jan. 8,6 48 10,7 22,3 9,5 11,6 6,1 34 0,3 16,5 10,5 10,7
febr. 7,6 33 7,5 22,3 9,7 12,4 47 -0,1 -2,0 20,5 11,2 11,5
mare. 7,2 3,8 59 224 9,2 12,8 45 1,2 -4,6 17,6 10,9 14,0
apr. 7,2 33 49 214 10,4 11,0 4,6 1,7 -3,0 16,7 9,8 12,7
maj. 6,0 1,7 3,5 18,7 10,1 8,9 3,5 -1,1 2,5 13,2 10,2 10,1
jon. 5.2 1,0 24 16,4 9,1 12,8 44 -0,5 1.8 11,9 9,2 14,9

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

1994 T 1995 T 1996 | 1997 ' 1998 ' 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Forras: EKB.
1) A ndvekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.

EKB
0] Havi jelentés
012010. szeptember




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 Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | korményzat|  4llamhéz-
8)|  pénziigyi| vallalatok tartasi i8)|  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 6,2 49 1,5 1,4 12,8 54 335 7,2 7,6 32
2009 9,5 7,1 19,0 24,1 8,1 43 12,1 1,9 36,0 -1,9 0,1 20,7
2009. IIL n.év 10,6 7,3 22,1 28,1 9,0 40 11,3 1,0 35,2 32 -1,6 25,2
V. n.év 12,3 9,1 21,9 34,0 10,3 6,8 7,5 -1,6 24,0 4,1 2,0 26,2
2010. L n.év 11,2 9,8 14,2 28,4 9,6 8,3 1,4 -3,8 6,2 2,3 4,6 26,8
11 n.év 9,7 7,3 7,7 23,3 10,2 7,5 -0,7 -4,1 1,0 -0,5 5,5 23,3
2010. jan. 11,5 10,8 16,3 28,2 9,3 7,2 2,4 232 7,5 32 73 28,3
febr. 10,8 9,1 11,7 27,2 10,0 8,5 0,5 43 438 -1,5 32 27,1
marc. 10,5 9,3 10,3 26,8 9,4 9,6 -0,1 3,7 2,6 -0,2 3,5 24,5
apr. 10,7 8,9 8,5 25,5 10,7 3,0 -0,4 43 1,6 -0,5 7,7 22,1
méj. 9,3 6,2 7,1 21,5 10,5 5,9 -1,0 -43 0,2 -0,4 6,1 20,0
jon. 8,0 4,4 4,7 19,7 9,5 7,5 -0,9 -3,5 0,1 -1,3 2,0 30,8
Euro
2008 3,0 48 6,7 32 1,7 1,3 14,4 6,6 352 74 79 2,0
2009 10,1 9,0 22,5 22,4 8,2 3,7 14,5 3,9 38,5 22,5 -0,4 21,8
2009. III. n.év 11,3 9,5 25,6 26,8 9,2 34 13,6 2,9 37,9 3,8 24 27,5
V. n.év 12,8 11,4 24,2 334 10,4 6,3 9,1 -0,1 25,6 -4,9 0,7 26,9
2010. L. n.év 11,5 10,8 15,5 29,2 9,7 3,0 1,8 33 6,7 -2,6 32 26,7
II. n.év 9,9 7.4 8,4 24,0 10,2 72 -0,7 -3,7 0,6 -0,7 41 232
2010. jan. 11,7 11,8 18,0 28,8 9,3 6,8 2,9 2,8 8,1 3,6 5,9 28,4
febr. 11,2 10,0 12,7 28,2 10,1 8,2 0,8 -4,1 5,2 -1,7 1,8 27,0
marc. 10,7 9,9 11,6 27,9 9,4 9,5 0,3 33 3,0 0,1 2,1 24,5
apr. 10,9 9,1 ,0 26,7 10,7 7,7 -0,2 -3,8 1,4 -0,4 6,3 22,0
maj. 9,5 6,1 7,7 21,8 10,5 5.4 -1,4 43 -0,6 -0,4 47 19,8
jon. 8,3 45 5,5 19,8 9,6 7,2 -1,1 22,9 -1,0 22,5 0,7 31,0

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az o6sszes deviza kombinalva (éves valtozas szézalékban)

= allamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
80 80

60

40

20

—40 ‘
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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.
EKB
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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 (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. jun. 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 435,8 2,5 39979 0,2
jal. 4991,5 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3870,5 0,0
aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2.8 4384 2,7 3912,7 0,0
szept. 44481 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. 35049 105,2 0,9 395,6 5,9 2654 2,3 28439 -0,1
dec. 3512,7 105,4 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 7.9 223,9 29 2488,0 0,4
apr. 3461,0 106,2 1,6 413,7 82 274,6 3,0 27727 0,5
méj. 3609,3 106,5 1,9 454,1 89 2833 2,9 28719 0,8
jon. 3560,2 107,3 2,7 4495 9,8 279.4 39 28314 1,5
jal 3 846,1 107,5 2,7 510,4 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 8,4 351,6 4,1 32683 1,8
okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
nov. 40823 108,1 2,7 568.5 838 317,9 2,2 31959 1,9
dec. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 3438,8 53 3508,0 1.8
2010. jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1,9
febr. 4179,3 108,7 3,0 503.,6 82 337,2 5.4 33384 2,0
marc. 4492,7 109,0 2.8 5483 7.4 363,3 54 3581,1 1.8
apr. 44279 109,0 2,7 512,7 7,0 343,8 53 35715 1,7
maj. 4110,2 109,1 2,4 449,6 6,3 320,9 53 33397 1,5
jon. 4072,6 109,3 1,9 449,9 5,7 313,8 43 33089 1,0

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a ndvekedési titemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények"

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto 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. jun. 39 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,1 47 22,6
jal 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
szept 7,8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
okt. 12,9 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 0,4 8,0 2,5 5,5
2009. jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 04 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0, 0,2 0,8 -0,6
mare. 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. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
maj. 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 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 4,0
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 0,1 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, 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010. jan. 6,4 0,0 6,4 41 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 03 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 04
jon, 8.4 0,4 8,0 22 0,0 2,2 04 0,0 0,4 58 0,4 5.4

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

«+ss MPLk
= = nem monetaris pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktol felvett, euréban denominalt

hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok iddszak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az idészakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek: Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek:
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 honapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009. aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
szept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
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 2,53 0,64
2010. jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 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
mare. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 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
maj. 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 2,15 2,10 2,48 1,41 1,96 0,43 0,88 1,79 2,29 0,66
jul. 0,42 2,31 2,59 2,34 1,40 1,93 0,45 1,05 2,07 2,17 0,74

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 idtartama szerint Teljes eredeti idgtartama szerint
lahitelek, [~ Valtoz6 | 1 éven tali,| 5 éventali|  hiteldii ™ Vaitoz6 [T éven tali, | 5éventali]  10¢éven|  Piteldli-I"Ngitoz6 1 éven tali, [ 5 éven tali
komfort| kamatozéas| legfeljebb kamat-| MUY} yamatozds | 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 atitos kamat- kamat- kamat-
zasok fixdlds fixalds fixalds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009. aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,24 4,74 4,82
szept. 9,26 7,69 6,45 791 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 321 4,73 4,72
nov. 9.07 7.03 6.29 7.87 776 271 3.97 446 432 378 3.16 457 466
dec. 8,99 6,42 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 6.72 625 7.98 778 2,68 383 432 418 3.74 3.16 448 474
marc. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
apr. 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53
maj. 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,65 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
jon. 8,77 5,25 6,13 7,73 7,12 2,56 3,59 4,06 3,90 3,55 3,04 4,22 4,27
jal. 8,74 5,56 6,21 7,77 7,35 2,67 3,60 3,95 3,84 3,63 3,16 4,27 4,27

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzodések)

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
'“’m'“efgg;m hitel.|  Valtozd kamatozés 1 éven tali, Séventili|  Valtozd kamatozis 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. aug. 4,23 3,42 4,67 424 2,30 2,80 3,83
szept. 425 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
okt. 4,18 333 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
dec. 4,06 3,28 422 3,96 2,19 3,15 3,58
2010. jan. 4,05 3,25 4,20 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 2,83 3,41
jun. 3,77 3,25 4,11 3,79 2,18 2,91 3,36
Jjul 3,73 333 4,14 3,85 2,25 2,84 3,26
Forrds: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az dlloméannyal. Idészak végi adatok. Eléfordulhat, hogy (az EKB/2001/18 rendeletet modosité) EKB/2008/32
és EKB/2009/7 rendeletek végrehajtasabol eredd modszertani valtozasok kovetkeztében 2010 juniusatol kezdédden az adatok nem teljesen vethetdk 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 9sszevonasra keriil.

4) A hitelkéltség-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 adminisztracio, 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, euroban denominalt

hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltéré jelzés hidnydban az uj szerzodések az idészakra vonatkozo 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 héonapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009. aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
szept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 337 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 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
marc. 0,42 2,13 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
apr. 0,41 2,13 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
maj. 0,40 2,13 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
jon. 0,43 2,14 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
jal. 0,42 2,16 2,73 1,40 1,93 0,45 1,51 3,15 1,24

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott 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
2009. aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
szept. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
dec. 4,07 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010. jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 331 3,45
febr. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
marc. 3,98 4,04 3,98 7,44 6,52 5,36 3,43 3,26 337
apr. 3,89 4,01 3,92 7,38 6,51 5,30 3,42 3,21 333
maj. 3,87 3,97 3,89 7,40 6,46 5,29 3,41 3,20 331
jon. 3,79 3,96 3,84 7,60 6,48 5,21 3,28 3,21 3,30
JaL 3,74 3,93 3,82 7,62 6,50 5,20 3,31 3,23 3,31

2l. abra: Lekotott uj betétek

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

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

a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

5,00 J

4,50 /\WVA 4,50

4,00 \ AV/‘ Lo L 4,00

VAV 2

3,50 \/ A VAV T 3,50
i Ky ',' \ s ‘_

3,00 f\] V-V . _— 2% 3,00
RN VA ill‘\t, \ i\

2,50 \‘g‘!‘ 4 \, A it ’y '_\ - “\} 2,50

- > . \

2,00 [ Krwewsirerte A 2 2,00

1,50 '_ 1,50

1,00 .| 1,00

0,50 e T " —— 0,50

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Forras: EKB.

22. abra: Valtozé kamatozasu és legfeljebb egyéves eredeti

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 Gsszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak

9,00 9,00
8,00 M 8,00
7,00 A A AANA N A A/w \N\ 7,00
MVN NS N . \hq
6,00 _— 6,00
¢ o ‘1 »
’ « n\» )
5,00 P ’-W/J\:. 5,00
LS - ’ 5 \'_\
400 [T mm e \t 4,00
2,00 /[ 2,00
1’00 Annt | Aanna | Aanne | Aannzs | AannT | Aanne | Aanna | A 1’00
2003 | 2004 | 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére vonatkoznak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

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. IL. n.év 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53
IIL. n.év 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

IV. név 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010. L 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

2009. aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40
szept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

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

marc. 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

mgj. 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

jul. 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

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai"? 24. abra: Hirom hénapos pénzpiaci kamatok

(havi atlagok; éves adatok szazalékban) (havi atlagok; éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat eurodvezet?

= === 3 havi kamat «es 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
| \
7,00 g 1! 3 700 7,00 7,00
\ [l L
\ \\ v
6,00 6,00 6,00 |4l e 0 ) 6,00
\. . ' \: MR ‘-t
5,00 X\ Ll 5,00 500 | 1 Al ’ \ 5,00
I 44! ’ !/
Y 4,00 |1 0 ! 4,00
4,00 * 7 4,00 00 f; 3 7 1 3
L 4 1 1 ! 1
3,00 1 ’ 300 3,00 . ¢ W ! 3,00
W G V 1 Al
’.0~ R U 1
2,00 2,00 2,00 ‘e 2,00
. - U
E“ ’ E Saat "\
ol . ~
1,00 > — 1,00 1,00 . n L ,‘,‘ \ 1,00
00" Ca0¥0 "". . .”‘- 50" .\- I-‘
0,00 — 10,00 ! — -t sansegeepaagengt 10,00
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 informaciok az Altalanos megjegyzések cimii

részben olvashatdk.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAAm eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)
Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 2,95 332 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. 11 n.év 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
1. 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
IV. n.év 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010. L 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
1. 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
2009. aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
szept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
dec. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 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
maj. 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 4,52
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

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 26. abra: Euroovezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szdzalékban; szpredek szazalékpontban)

== 2010. augusztus =1 éves kamatlab (bal skala)
+e e e 2010. julius ===« 10 éves kamatlab (bal skéla)
= = a10éves és 3 honapos kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skala)

= = 2010, juni
DR a 10 éves és 2 éves kamatldbak kozotti kiilonbszet (jobb skla)

5,0 5,0 50
45 45 45
4,0 %
> 4,0 il 4,0
! i = !
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Et 0spM i 0,5
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Forrésok: az EKB-nak az EuroMTS altal biztositott adatokon ¢és a Fitch Ratings altal szolgdltatott mindsitéseken alapul 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 R 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 szolgdl- |  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. 1L n.év 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 3377 3515 3438 892,0 92748
IIL. 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 10117,3
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  9969,2
2010. L n.év 268,0 2 849,0 4450 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 372,4 398.8 426,3 11236 105112
1L 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
2009. aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 2618 2932 198,6 290,3 2085 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
szept. 264,0 28279 3933 1495 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 10302,9
okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2775 3142 216,0 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 414,5 391,5 1088,1 96410
dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4 1110,4 10169,0
2010. jan. 273,5 2922,7 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 407.4 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 3195 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 400,1 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

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 Aaltalanos index"
===+ aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350

300

250

200

150
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50

1994 T 1995 T 1996 | 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen (szezonalisan igazitva; szizalékos 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 7,3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
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 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009.11. n.év 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,7 0,5 0,0 1,8
1. 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 04 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,1 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 0,0 3,0 0,3 1,2 0.4
1L n.év 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,3
2010. marc. 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,6 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
apr. 109,9 1,5 0,8 1,8 1,2 0,2 0,1 0,5 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
mgj. 110,0 1,6 0,9 1,9 1,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 0,6 0,1 1,6 1,4
jon. 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.® . 1,6 . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo- | Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 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. II. n.év 1,0 1,1 0,8 2,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
111 n.év -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
IV. n.év -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010. I n.év 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
1. n.év 0,7 0,8 0,7 2,2 0,3 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
2010. febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 22 -0,4 0,9 1,6
marc. 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 72 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
apr. 0,7 0,6 0,7 2,3 0,2 9,1 1,9 1.5 2,4 -0,6 0,4 1.4
maj. 0,7 0,9 04 2,5 0,3 9,2 1,8 1,5 22 -1,1 0,9 1,5
jon. 0,9 0,9 0,9 1,8 0,4 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 -0,8 1,0 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 sszeallitasahoz 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 lakoingatlanarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar? ingatlan-
" - , arak?
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia
index: m
2005(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,4 1,4 1,4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 24 2,2 1,2 4,1 4,5
2008 114,4 6,1 48 34 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,5
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,8 -53 0,4 -2,0 1,2 -2,5 -11,7 0,1 -3,1
2009. II. n.év 108,2 -5,8 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13,6 -0,2 23,19
1. n.év 108,0 <79 -74 -4,1 -1,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,2 -1,7 -
IV. n.év 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 -2,4 0,5 2,8 -9,5 -0,2 -3,09
2010. L n.év 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 -
IL n.év 111,5 3,0 3,8 1,6 3,7 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,0 . .
2010. jan. 109,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,5 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,5 - -
febr. 109,4 -0,4 1,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,2 -0,6 -0,6 - -
mare. 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,3 -0,4 0,3 -0,5 3,0 - -
apr. 11,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0.4 -0,4 7.8 - -
maj. 111,5 3,1 4,1 1,7 3,9 0,3 0,0 0,7 -0,2 7,2 - -
jon. 111,8 3,0 3,6 2,0 43 0,4 0,2 0, 0,1 6,1 - -

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®
hordén- . . (szezo- . .
ként)® | Osszesen |  Elelmi- Nem | Osszesen | Elelmi- Nem | nalisan Osszesen | Magéan- Allam- Allo-
szerek élelmi- szerek élelmi- kungltva; fogyasztés | haztartas eszkoz-
szerek szerek index: fogyasztésa felhal-
2000 = mozés
100)
Osszes 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
széza-
lékaban
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 38,2 113,7 1,9 2.4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7.8 14,3 55 53 9,4 29 116,4 2,4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 1,9 18,4 -4,5 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,1 2,5 2,7 2,5 2.4 2,6 38
2009 44.6 -185 -89 231 -18,0 115 228 119.9 1.0 0,0 02 21 07 34 5.9
2009. 11 438 -24,5 -11,2 -30,9 -22,6 -10,0 -31,4 119,9 1,0 -0,2 -0,4 1,6 -0,7 -3,8 -7,0
11 48,1 -18,5 -12,6 -21,4 -18,7 -15,2 -21,3 120,0 0,8 -0,6 -0,8 2,5 -1,6 -4,5 -8,3
V. 512 3.1 57 1.8 24 11 5.0 120,1 03 0,0 0.1 15 11 29 40
2010. L. 56,0 28.9 7.4 42,6 273 7.4 465 1203 0.3 0.1 13 14 03 24 16
1L 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,7 0,9 1,8 1,5 0,7 4.8 5,5
2010. marc.| 59,1 345 8.9 50,5 315 77 54.4 B - - - - - - -
apr. 64.0 52,0 82 78.8 439 9,0 76,2 . . B . . . . -
maj. 61,6 52,1 11,5 77,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
jin. 622 511 177 716 442 210 65.0 B - - B - B - -
jal. 58,9 56,8 26,0 74,1 50,1 32,0 65,1 - - - - - - - -
aug. 59,9 51,9 27,9 64,5 49,1 40,5 55,5 - - - - - - - -

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) A masodik és negyedik negyedévekre vonatkozé negyedéves adatok az év els6 és masodik felének félévenkénti atlagait jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves
viszonylatban allnak rendelkezésre, a féléves becslés részben éves eredményekbdl szarmazik; kovetkezésképpen a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

5) Brent keverék (egyhavi hataridés szallitasra).

6) Eurodban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

7) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) stlyozott adat. Tapasztalati adat (részleteket
lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

8) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatdsokra vonatkoznak, és az euroGvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos 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, Banyészat, Epit&ipar Kereskedelem, | Pénziigyi ingatlan, Kozigazgatas,
vadaszat, erdo- feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és oktatas, egész-
gazdalkodas és energiaipar dak és éttermek, |  tizleti szolgalta-|  ségiigy és egyéb
halaszat kozlekedés és tasok szolgaltatasok
hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerdkoltség!
2008 1153 34 1,8 5,1 3,9 2,5 32 2,6
2009 1197 38 1.9 9.7 1.0 49 08 2.6
2009. II. n.év 120,1 4,6 -1,1 13,8 0,6 6,1 1,3 1,8
IIL. n.év 119,6 33 2,8 83 0,2 3,7 0,1 34
IV. név 119,5 13 17 12 14 23 0,5 1.8
2010. I n.év 119.4 -0,6 -0,7 -7,0 1,6 -0,4 1,1 1.4
Egy munkavallaldra jutd jovedelem
2008 121,5 3,1 3,9 3,0 44 2,7 2,7 34
2009 123,3 1,5 2,2 0,2 2,1 1.4 1,4 2,6
2009. II. n.év 122,9 1.4 2,4 0,0 2,6 2,0 1,9 1,9
1L n.év 123,6 1,5 2,0 0,4 2,1 0,4 1.4 33
IV. név 1240 13 23 04 17 1,0 1.8 2.1
2010. I.n.év 124,3 1,5 1.4 2,1 0,4 1,3 2,0 1,3
Egy munkavallaléra jutd termelékenység?
2008 105,3 03 2,1 2,0 0,5 0,2 0,5 08
2009 103,0 -2,2 42 -8,6 1,1 =34 0,7 0,0
2009. 1L n.év 1024 By 35 12,2 2,0 B 0,6 0,0
1L n.év 103,4 1.8 49 73 1,9 32 13 0,1
IV.név 103,8 0,0 4,1 -0,8 0,4 -1,2 1,2 0,3
2010. L n.év 104,1 2,1 2,2 9.8 1,2 1,7 1,0 -0,1
Egvy ledolgozott orara jutd jovedelem
2008 123,7 3,1 2,8 35 38 2,7 23 3,1
2009 127,5 3,1 32 4,5 42 2,2 2,6 3,
2009. I n.év 127,5 3,5 2,5 5,9 4,6 2,9 32 2,6
1L n.év 127,8 31 2,7 48 40 12 2,6 36
IV.név 127,8 2,1 32 1,5 3.8 1.4 2,5 2,3
2010. I n.év 128,0 0,7 2,0 0,0 -0,9 0,2 1,9 1,1
Egy munkadrara jutd termelékenység?
2008 108,0 0,2 2,3 -1,6 0.2 04 0.8 04
2009 107,1 -0,9 43 -5,0 2,9 2,7 1,9 0,3
2009. IL n.év 106,7 -14 2,5 <72 3,7 -3,0 2,1 0,5
IIL. n.év 107.4 -0,5 5,0 -3,6 35 -2,6 2,7 0,0
V. n.év 107.,5 0,6 4,0 0,1 1,7 -1,2 2,0 0,4
2010. L n.év 107,9 1,4 34 7,6 23 0,9 0,7 -0,6
5. Munkaerékoltség mutatok®
Osszesen Osszesen Osszetevo Egyes gazdasagi tevékenységek Memo tétel:
g rezondlisan Bérok és fizetések| Munkaltatok tor- Banyészat, Epitipar]  Szolgaltathsok | Kilkudott bérek
gazitva; index: g I 5 mutatoja
2008 = 100) sadalombiztositasi feldolgozo- és
hozzajarulasai energiaipar
Osszes szazalékaban®) 100,0 100,0 75,2 248 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 35 3,6 34 38 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 35 2,5 2,2 2.4
IV.név 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
IL. 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 (folyé arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értéknovekedéssel (volumenek).

2) Raforditott munkara (foglalkoztatottak szama és ledolgozott orak) jutd értékndvekedés (volumenek).

3) Egy orara juté munkaerokoltség-mutatok a nemzetgazdasagban, kivéve a mezogazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem sorolt egyéb szol-
galtatasokat. Az eltérd lefedettség miatt el6fordulhat, hogy az 6sszetevék nem egyeznek az dsszeggel.

4) Tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) 2008-ban.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi 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 85652 8 467,0 48743 17326 1833,5 26,6 98,1 34547 3356,6
2007 9023,5 8 884,7 50724 1802,2 1969,3 40,9 138,8 3735,6 3596,9
2008 92447 9142,9 5231,0 1891,2 1995,1 25,6 101,8 3859,0 3757,1
2009 89594 8837,1 51659 19784 1758,5 -65,8 122,4 32482 31259
2009. II. n.év 22317 2201,7 12889 492,9 440,9 2211 30,0 789,5 759,5
111 n.év 22442 2208,1 1290,3 499,0 4352 -16,5 36,1 814,5 7784
IV. n.év 2249,1 2207,2 1298,8 497,2 430,4 -19,2 42,0 836,7 794.8
2010. I. n.év 2259,8 2230,7 1308,1 502,4 429,7 -9,5 29,1 8754 846,3
II. név 22892 2265,5 1321,6 505,7 439,9 -1,7 23,7 926,9 903,2
A GDP szdzalékdban
2009 100,0 98,6 57,1 22,1 19,6 -0,7 1,4 - -
Léancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok®)
Negyedéves valtozas, szdzalék
2009. L. n.év 0,1 20,7 0,0 0,6 2,0 - - 13 238
1L n.év 04 0.3 0.1 0.5 11 N . 2.8 2.6
IV. n.év 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,3
2010. I n.év 0,3 0,9 0,2 0,2 -0,4 - - 24 4,0
IL n.év 1,0 0,9 0,5 0,5 1.8 N B 44 44
Eves vdltozds, szdzalék
2006 3,0 2,9 2,1 2,0 54 - - 8.6 8,5
2007 2,9 2,6 1,7 2,2 4,6 - - 6.3 5,6
2008 0,5 0.4 0,4 23 -0,8 - - 0,9 0,7
2009 -4,1 -3,4 -1,1 24 -11,3 - - -13,1 -11,7
2009. II. n.év -49 -3.8 -1,1 2,6 -12,2 - - -16,8 -14,6
III. n.év -4,0 -33 -1,2 2,6 -11,8 - - -13,4 -12,1
IV. n.év -2,0 -2,7 -0,4 1,7 9,3 - - -4,7 -6,5
2010. I. n.év 0,8 0,4 0,3 1,2 -4,6 - - 59 5,0
IL n.év 1.9 2,0 08 11 1.0 N . 12,0 12.8
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szdazalékos valtozdsaihoz, szdazalékpontok
2009. 11 n.év -0,1 -0,7 0,0 0,1 -0,4 -0,4 0,6 - -
1. n.év 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
IV. n.év 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
2010. L n.év 0,3 0,9 0,1 0,1 0.1 0.8 0.6 - .
IL n.év 1,0 0,9 03 0,1 03 0.2 0.1 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékos valtozasaihoz, szazalékpontok
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 2,9 2,5 0,9 0,5 1,0 0,1 0,3 - -
2008 0,5 04 0.2 0,5 02 02 0.1 N .
2009 4.1 34 0.6 0.5 2.4 0.8 0.7 N .
2009. II. n.év -4,9 -3,7 -0,6 0,5 -2,6 -1,0 -1,2 - -
I n.év -4,0 =33 -0,7 0,5 -2,5 -0,6 -0,7 - -
IV. n.év 2.0 27 02 04 2.0 0.9 0,7 N .
2010. L n.év 0.8 0.4 0.2 0.3 0,9 0,9 04 - -
1L n.év 1,9 2,0 0,4 0,2 -0,2 1.5 -0,1 - -

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 Mezdgazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 7651,5 140,7 1564,0 478,1 15982 2 138,6 1732,0 913,6
2007 80652 1532 1653.7 5103 1671.5 22745 1802,1 958.3
2008 8299.3 1479 1653,5 528.6 17323 23555 18816 9454
2009 8067,7 1332 1430,3 512,1 1669,8 2365,5 1956,8 891,7
2009. 1. n.év 2011,3 334 352,5 128,9 4175 590,6 488.,4 2204
1L n.év 20219 325 360,1 1273 418,1 592.7 4913 2222
IV. n.év 2023,9 32,7 362,1 1254 4173 594,1 4924 2253
2010. I n.év 2036,5 33,7 367.8 123,0 419,5 596,0 496,6 2232
II. n.év 2057,6 33,5 377,6 124,3 4235 598.,4 500,4 231,5
A hozzaadott érték megoszidsa
2009 100,0 17 17,7 6,3 20,7 29,3 243 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok?
Negyedév/negyedév viltozas, szdzalék
2009. II. n.év -0,2 -0,3 -1,1 -1,5 0,0 0,1 0,5 0,2
IIL. n.év 04 0,3 22 15 0,1 0.1 0.2 0,6
IV. n.év 0.1 02 0,6 1.6 0.1 0,0 03 1.0
2010. I n.év 0,6 0,9 23 -1,5 0,3 0,2 0,4 -1,8
I n.év 0,8 -0,5 1,9 0,5 0,9 0,6 0,3 2.4
Eves vdltozds, szdzalék
2006 3,0 0,0 3,7 2,9 2,9 41 1,5 3,1
2007 3.1 12 34 21 36 40 1.8 08
2008 0,7 0,2 -2,0 -1.8 14 1,7 1,9 -1,3
2009 -4,2 1,9 -133 -5,7 -5,1 -1,6 1,4 -3,0
2009. L. n.év 50 1,6 -16,5 5.4 55 1,8 1,5 3,9
1L n.év -4,1 2,2 -13,0 -5,5 -5,0 -1,6 1,3 -3,0
IV. n.év 2,2 1,8 -6,9 5,1 34 -0,9 1,4 -0,2
2010. I. n.év 0,9 0,7 3,9 -5,9 0,3 0,5 1,4 0,0
1L n.év 1,8 0,5 7,1 -4,0 1,3 1,0 1,2 2,2
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték negyedéves szdazalékos valtozdsaihoz; szdazalékpontok
2009. 11 n.év -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
1L n.év 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
V. n.év 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010. I. n.év 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
IL n.év 0,8 0,0 04 0,0 0.2 0.2 0,1 .
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték éves szdzalékos viltozasaihoz, szazalékpontok

2006 3,0 0,0 0,8 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,1 0,0 0,7 0,1 0,7 1,1 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 42 0,0 2.7 0.4 11 0.4 03 .
2009. 11 n.év -5,0 0,0 =34 -0,3 1,2 -0,5 0,3 -
III. n.év -4,1 0,0 -2,6 -0,3 -1,0 -0,5 0,3 -
IV. n.év 22 0,0 13 03 0.7 03 0,3 .
2010. L n.év 0,9 0,0 0.7 0.4 0,1 0,1 0,3 .
IL n.év 1.8 0,0 13 03 03 0.3 03 .

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 épitdipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(Szifim:;liltsva; Feldolgo- | Osszesen| ~Tovébbfel- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
S At zOwpar hasztgﬁ:{g Javak [ Bogzesen Tart6s | Nem tartds
2005 = 100) sgazatok
Az §sszes 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 41 43 3.8 6,6 24 14 25 209 13
2008 -2,5 106,2 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -5,3
2009 -13,8 90,4 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -21,0 -5,0 -17,5 -3,0 -5,5 -8,2
2009. 1L n.év 137 90,9 144 152 157 183 210 40 184 19 5 9,1
IV. n.év -7,3 92,1 -74 -8,0 -8,4 -6,7 -14,0 -2,6 -10,1 -1,5 -38 -59
2010. I. n.év 2,0 94.4 49 5,1 52 8,2 2,8 3,6 0,0 4,1 3,0 -9,7
1. n.év 6,3 96,7 9,2 9,3 9,3 14,1 8,9 3,6 4,7 3,5 6,3 -3,7
2010. jan. 202 942 22 2.3 2,6 49 0,0 18 26 23 11 104
febr. 0,9 93,6 44 4,7 4.8 7,3 32 2,8 1,0 3,0 2,5 -14,1
marc. 5.2 95,3 78 8,1 7.8 11,9 438 6,0 1,5 6,7 5.8 -5,1
apr. 6,0 96,0 9,5 9,7 9,8 15,8 9,1 3,0 0,3 34 52 -5,9
méaj. 6,2 97,2 10,0 9,9 10,0 14,9 9,0 4,4 6,6 4,1 7,5 -6,8
jun. 6,8 97,0 8,2 8,4 83 11,7 8,5 35 7,2 3,0 6,1 1,6
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2010. jan. 1,7 - 2.4 1,9 0,6 2.4 32 1,2 2,6 1,1 33 -1,7
febr. -1,1 - -0,7 0,6 0,9 0,5 -1,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -6,0
marc. 2,4 - 1,8 1,6 1,6 2,4 1,9 1,5 0,4 1,8 -1,6 6,5
apr. 03 - 0.8 0.5 0.9 21 17 13 03 13 07 0.1
maj. 0.7 . 12 0.6 04 0.8 14 0,9 3.1 0.7 21 08
jon. 0,8 - -0,1 -0,5 -0,2 -0,7 0,2 -0,2 -1,0 -0,1 0,2 2,3
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett {ij 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-
nélisan nélisan kiigazitva; italok Textilidk, | Haztartdsi nélisan
kiigazitva; kiigazitva; index: 2005 = dohany ruhézati 2épek | Liigazitott
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 42,9 57,1 9.9 13,9 darab)”
szédzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1132 53 116,9 1.9 17 103.4 0.8 19 01 18 1.9 896 7.0
2009 87,7 -22,8 95,5 -18,5 -2,7 101,6 -1,8 -1,6 -1,9 -1,2 -3,8 926 3,2
2009. III. n.év 90,8 21,4 95,8 -18,9 -3,5 101,5 -2,0 -1,4 -2,5 -2,8 =32 962 10,1
IV. n.év 92.1 28 97.5 93 15 101.8 0,5 0,5 0.6 0.6 07 965 207
2010. L n.év 952 138 1012 63 0.8 1022 1,0 14 0,9 34 1,0 892 75
II. n.év 102,8 22,7 105,1 13,0 1,2 102,1 0,8 0,2 1,3 0,7 2,7 826 -10,6
2010. jan. %) 75 99.4 11 209 102,0 202 0,7 20,6 22 16 859 8.3
febr. 94,0 126 100.5 6.0 0.5 102,0 0.7 0.6 0,9 2.9 0.6 879 2.9
marc. 99,4 20,5 103,6 11,0 2,8 102,7 2.4 2,8 2,3 5,5 4,0 939 10,3
apr. 99,2 22,1 101,5 10,0 0,3 101,8 0,0 -0,9 0,5 0,0 1,0 839 -10,0
maj. 103,2 23,0 106,1 13,0 1,5 102,4 1,3 0,9 1,6 -1,2 4,0 786 -13,2
jon. 105,9 22,9 107,6 15,6 1,7 102,3 1,2 0,5 1,8 3,2 3,1 853 -8,8
Havi vdltozds, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2010. febr. - 2,0 - 1,1 0,2 - 0,1 -0,1 0,2 -0,7 0,6 - 2,3
marc. - 5,7 - 3,0 0,9 - 0,6 0,5 0,6 1,7 1,5 - 6,8
apr. - -0,2 - -2,0 -1,0 - -0,9 -1,0 -0,8 -2,5 -1,1 - -10,6
méaj. - 4,1 - 4,5 0,6 - 0,6 0,8 0,4 -0,6 1,3 - -6,3
jin. - 2.6 - 14 0,0 - 0.1 0.6 03 22 0.1 - 8.5

Forrasok: Eurostat, kivéve

szamitasait tartalmazzak).

1) 2005-ben.
2)

3)

A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 61,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.
Az éves és negyedéves szamok az adott id6szak adatainak atlagai.

az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (amelyek az EKB-nak az Eurdopai Gépjarmiigyartok Szovetsége [ACEA] éltal szolgaltatott adatokon alapuld
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti? és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

::::lntgaltl(!)g) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen” | Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezo
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
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. 11 n.év 75,6 33 -62 18 -20 69,9 28 -9 -34 59 -11
11 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. L n.év 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
1. n.év 99,3 -6 -28 0 9 76,5 -17 -6 -18 34 -9
2010. marc. 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
apr. 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
maj. 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
jon. 98,9 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
JaL 101,1 -4 221 0 9 774 -14 -7 -14 27 -9
aug. 101,8 -4 -19 1 8 - -11 -5 -9 23 -8

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. 11 n.év -33 -42 -24 -17 23 9 -19 222 -29 -23 -15
1II. 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
2010. marc. -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
apr. -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
maj. -28 -40 -17 -6 -7 10 -1 4 -1 4 8
jon. -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Jal -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
aug. -29 -39 -20 -4 -5 7 1 7 6 8 8

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) 2010 méjusatol kezdddben 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 mutato 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 kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk §ssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepld sszetevék 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,
(millio) vallalkozok | vadaszat, erdd- feldolgozo- és gépjavitas, szallo- bérbeadasi és|  oktatas, egész-
gazdalkodas és energiaipar dak és éttermek, tizleti szolgalta- | ségiigy €s egyéb
halaszat kozlekedés és tasok |  szolgéltatasok
hirkézlés
Osszes szazalékaban? 100,0 100,0 853 14,7 3.8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,754 1,8 2,0 0,7 -1,6 0,3 3.6 1,9 43 1,3
2008 147,846 0,7 0,9 -0,3 -1,8 0,0 23 1,2 2,3 1,1
2009 145,079 -1,9 -1,8 22,1 22 -5,1 -6,7 -1,8 2,2 1,3
2009. 1L n.év 145,362 -1,9 -1,9 -2,0 -1,9 -5,0 <73 -1,8 24 1.4
IIL. n.év 144,587 2,2 2,2 22 2,5 -6,1 <72 -1,9 2,8 1,4
IV. n.év 144,258 2,1 2,1 2,2 2,1 -6,1 =54 22 2,1 1,1
2010. L n.év 144,261 -1,3 -1,3 -0,9 -1,5 5.4 -4.,8 -1,3 -0,5 1,5
Negyedéves szazalékos valtozdasok
2009. IL n.év -0,752 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -1,7 -1,3 -0,5 -0,7 0,4
IIL. n.év -0,775 -0,5 -0,5 -0,6 -1,2 -1,7 -1,7 -0,3 -0,5 0,3
IV. n.év -0,329 -0,2 -0,2 -0,3 0,3 -1,1 -0.4 -0,6 0,2 0,2
2010. L n.év 0,004 0,0 -0,1 0,4 0,1 -0,9 -1,5 0,0 0,5 0,5
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 |  szolgaltatasok
halaszat hirkozlés
Osszes szazalékaban? 100,0 100,0 80,4 19,6 5,0 17,1 8.4 26,9 15,6 27,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237 005,4 1,8 2,0 0,8 23 0,6 3,6 1,9 43 1,1
2008 238 642,1 0,7 1,0 -0,6 22,0 -0,5 -2,0 1,0 2,6 1,4
2009 230 970,5 =32 233 22,7 22,2 -8,7 -8,3 2,5 34 1,1
2009. 11 n.év 57761,5 -3,6 -3.8 22,7 -0,9 -10,1 -8,8 -2,6 3.8 1,0
III. n.év 57578,7 -3,5 =37 22,7 -2,6 -9.8 -8,7 2,5 4,2 1,2
IV. n.év 576532 -2,6 2,8 -1,9 2,1 -7,0 -6,7 2,2 2,9 0,9
2010. L n.év 576223 -0,6 -0,6 -0,6 -2,6 3,5 -3,7 -0,6 -0,2 2,0
Negyedéves valtozasok
2009. 1L n.év -215,7 -0,4 -0,5 0,1 0,0 -1,9 -0,2 -0,2 -0,7 0,5
IIL. n.év -182,8 -0,3 -0,3 -0,6 -1,3 -0,8 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
IV. n.év 74,5 0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,6 0,4
2010. L n.év -30,9 -0,1 0,0 -0,1 -1,1 -0,5 -1,9 0,0 0,4 0,6
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 és egyéb
dalkodas és kozlekedés és tasok |  szolgaltatasok
halaszat hirkézlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 0,0 0,0 0,2 -0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 1,614 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 0,3 -0,2 0,3 0,3
2009 1,592 -1.4 -1,5 -0,6 -0,1 3.8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,3
2009. II. n.év 0,397 -1,7 22,0 -0,7 1,0 5.3 -1,6 -0,9 -1,5 -0,5
IIL n.év 0,398 -14 -1,6 -0,5 -0,1 3.8 -1,6 -0,6 -14 -0,2
IV. név 0,400 -0,5 -0,7 0,3 0,1 -0,9 -14 0,0 -0,8 -0,1
2010. I. n.év 0,399 0,7 0,7 0,3 -1,2 2,0 1,2 0,8 0,2 0,6

Forras: Eurostat.
1) A foglalkoztatasi adatok az ESA 95 kiadvanyon alapulnak.
2) 2009-ben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Munkaerdpiacok

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas; szezonalisan kiigazitva)

4. Munkanélkiiliség?
(szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Eletkor? Nem?
Millié Munkaeré Felnott Fiatal Férfi N6

szizaléka Millié Munkaerd Millié Munkaerd Millié Munkaerd Millié Munkaerd
szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka

Osszes szazalékiban® 100,0 78.4 21,6 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 8,3 10,053 73 2,824 16,4 6,389 75 6,488 9,4
2007 11,679 7,5 9,127 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,891 7,6 9,265 6,6 2,626 15,4 5,998 6,9 5,893 8,3
2009 14,866 9,4 11,646 8,2 3,220 19,4 7,997 9,3 6,869 9,6
2009. 1I. n.év 14,762 9,3 11,535 8,2 3,227 19,3 7,945 9,2 6,817 9,5
1L n.év 15,294 9,7 11,993 8,5 3,300 19,9 8,260 9,6 7,034 9,8
IV. név 15,517 9,8 12,250 8,7 3,267 20,0 8,430 9,8 7,087 9,9
2010. I n.év 15,671 9,9 12,419 8,8 3,252 20,1 8,486 9,8 7,185 10,0
1L n.év 15,821 10,0 12,618 8,9 3,203 20,0 8,495 9,9 7,327 10,2
2010. febr. 15,673 9,9 12,400 8,7 3,273 20,2 8,503 9,9 7,170 10,0
marc. 15,750 10,0 12,512 8,8 3,237 20,0 8,491 9,9 7,259 10,1
apr. 15,785 10,0 12,539 8,8 3,246 20,1 8,503 9,9 7,282 10,1
maj. 15,838 10,0 12,626 8,9 3,212 20,0 8,502 9,9 7,336 10,2
jon. 15,841 10,0 12,690 8,9 3,151 19,8 8,479 9,8 7,362 10,2
jal 15,833 10,0 12,729 9,0 3,104 19,6 8,428 9,8 7,405 10,3

Forras: Eurostat.

1) A munkanélkiiliségi adatok személyekre vonatkoznak, és a Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (ILO) ajanlasait kovetik.

2) Felnott: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé6 munkaerd-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
3) A ratakat a munkaeré megfeleld nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

4) 2009-ben.
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6.1

Bevétel,

, egyenleg"

1. Eurodvezet — bevételek

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segt\e’leltee;szl)
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok AzEU Munkal-| Munka- Tokeadok
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 0,4 0,3 40,9
2006 45.3 45,0 121 8.9 3.0 13.9 03 15.3 8.0 45 21 03 03 415
2007 45.4 45.1 12,4 9.1 32 13.8 03 15.1 8.0 44 2.1 03 03 41,6
2008 4479 4477 122 93 2.8 133 03 153 8.0 45 2.1 02 03 41,0
2009 44,5 44,2 11,3 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
- Kkiadasok?
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke-
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
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 17 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 46,7 428 10,2 50 2.9 248 22,0 17 0,5 38 25 14 0,0 438
2007 46,0 423 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 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,7 46,5 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 47,9
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| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztds
kor- kor-| - mény- | lombiz- jovedelem | termeldfel-| termeldkon| felhasznalas| — kesités kiadds
many-| manya zat| tositasi hasznélas| 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 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 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 20 02 02 0.4 1.0 20.4 10.1 51 53 1.9 2.1 81 12,3
2009 62 50 05 03 04 34 22,1 10.8 5.6 58 2.0 2.2 8.8 132
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 0,3 1,6 3,0 36 2,0 23 33 12 1,4 2,6 0,5 1,5 39 13 35 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 -2,7 -1,5 34 3,6 -2,2 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 -7,3 -7,7 -4,1 -3.3 -2,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 2,8 -1,7 -2,3 4,2
2009 6,0 33 2143 136 -112 75 53 6.1 0.7 38 53 34 9.4 55 68 22

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tdl szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A ,,bevétel”, ,kiadas”, ,hiany”, illetve ,,tobblet” fogalma az ESA 95-6n alapul. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos tranz-

1)

akciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai k6zott zajlé tranzakcidk nem konszolidaltak.

Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartds ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél, valamint a swapiigyletekbdl és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

EKB
; Havi jelentés

2010. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssag
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejarata | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egy¢éb hitelezo
betétek értékpapirok | értékpapirok eeeoen 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 49,6 438 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,5 19,4 10,6 10,5 27,4

2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69.4 22 12,0 5.0 503 382 18,5 10,7 9,0 312

2005 70,0 24 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 7,9 33,8

2006 68,2 2.4 11,5 4,1 50,2 34,4 17,4 9,3 7,7 33,8

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 73 33,4

2008 69,3 2,3 11,0 6,7 49,4 32,4 16,6 79 7, 37,0

2009 78,7 2,4 11,9 8,6 55,8 36,6 19,6 8,7 8,2 42,2
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté® Eredeti lejarat Hitralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5¢év| 5éven tali Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtng fizeto-
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 13,4 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 69,0 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,4 68,6 0,9

2005 70,0 57.6 6.7 52 0,5 7.9 62,1 46 148 25.5 296 69,0 1.0

2006 68,2 55.9 6.5 53 0,5 74 60.8 43 144 24,0 29.8 67.6 0,6

2007 65,9 53,9 6,2 5.2 0,5 7.4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 5.2 0,4 10,2 59,2 44 17,7 23,3 28,3 68,6 0,8

2009 78,7 64,9 7,5 5,6 0,6 12,2 66,5 4,5 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

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 24,9 97,8 39,6 63,7 106, 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 352

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 8,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 732 64.0 1151 532 776 1158 56.2 14.5 69.1 60.9 66.5 76.8 35.9 357 44,0

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tdl; az egyes orszagok adéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhaztartas bruttd adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszoliddlnak. 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 addssagot kibocsato allamhéztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az addssagot kibocsatéo kormany orszaganak allamhéztartasa birtokol.

D)

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
Ertékelésbol Egyéb Készpénz Hitelek Rovid Hossz Hazai Egyéb
ad6do | volumenval- és betétek lejarata lejarata|  hitelezok? g R hitelez6
. 2 o s MPI-k Egyéb
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 0,0 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 3,1

2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6

2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6

2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2

2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 45

2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4.8 3,1 2,5 0,5 4,0
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés

Az Hidny-adossag levezetés ®
v;ll‘::));sézg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkozeinek tranzakcioi El;téke[és: Egyéb| Egyéb”
sen b6l adodo volumen-
- — , ST ey hatasok | ATEOLAM- | Caieosacok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték-| Részvények S0 hatasok | V&!07aso
sen| és betétek papirok'® és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések Gl

1 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14

2001 1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6

2002 2,1 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0

2003 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1

2004 3,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1

2005 3,1 0,5 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2006 1,5 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 0,4 0,6 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2008 5.2 33 3,1 0,8 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1

2009 7.1 0,9 1,0 0,4 0,2 0,4 -0,2 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 brutt6 nominalis adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel:

10) Pénziigyi derivativak nélkiil.

[adéssag(t) — adossag(t—1)] = GDP(t).
A finanszirozési sziikséglet definiciéjabol kovetkezoen megegyezik az addssaginstrumentumok 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.
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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 KOltsethﬁ;iszg

biztositasi jovedelem
hozzéjarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2004. L n.év 41,3 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 04 0,3 38,0
1L n.év 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7

III. n.év 42,8 423 10,7 12,8 153 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 43,6 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1

III. n.év 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7

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 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
1L n.év 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 13 0,5 0,3 41,1

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 0,3 444

2007. I. n.év 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0.3 38,8
1L n.év 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0,4 0.3 414

1L n.év 43,7 433 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1

IV. n.év 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6

2008. I. n.év 42,2 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
1L n.év 44,9 44,5 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7

IIL n.év 43,2 42,9 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7

V. n.év 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,7
2009. 1. n.év 41,9 41,8 10,3 12,5 154 1.8 1,0 0,2 0,2 384
1L n.év 444 438 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 0,6 0,5 40,1

1IL n.év 42,6 422 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0

V. n.év 48,5 47,9 12,7 13,7 16,4 32 1,0 0,7 0,5 43,2

2010. I. n.év 414 413 10,0 12,3 153 1,3 0,9 0,2 0,2 38,0

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 ferek juttatasok | gatisok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2004. I n.év 46,3 42,9 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév | 46,6 432 10,4 438 3,2 24,7 214 1,3 34 2,3 1,1 -1,9 14

Il n.év| 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 232 -0,1
IV.név| 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,0 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0

2005. I n.év 46,7 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
ILnév | 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3

I név| 457 423 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 =22 0,8
IV.n.év| 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 -2,9 0,1
IL.név | 454 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 0,9 -0,1 3,0
ML név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 24 1,0 -1,5 1,4
IV.n.év| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1.4 53 3.2 2,2 -1,0 1,7

2007. L n.év 443 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,2 0,8
ILnév | 44,6 414 9,9 438 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,9 1,0 42

ML név| 44,5 41,1 9,5 4,7 2,9 23,9 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,8 2,1
IV.n.év| 503 452 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3.4 1,7 -0,7 2,1
2008. I n.év 44,6 41,4 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,4 0,6
IL.név | 452 41,9 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 33 23 1,0 -0,3 2,9
1L n.év| 454 41,9 9,6 438 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 22,2 0,9
IV.név| 51,8 46,8 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1.4 5,0 3.4 1,6 -3,0 -0,2
2009. I n.év 48,4 44,9 10,5 53 2,9 26,3 224 1,3 34 2,2 1,2 -6,4 3,6
IL.név | 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 4,0 2, 13 -5,7 -2,6
IIL n.év| 492 453 10,3 5.2 2,7 27,0 234 1.4 3.8 2,6 1,1 -6,6 -39
IV.név| 54,7 49,4 11,4 6.3 2,5 29,1 24,8 1,6 5.4 3.4 1,9 -6,2 3,7

2010. I n.év 49,5 459 10,5 5.2 2,8 274 233 1.4 3,6 2,1 1,5 -8,0 =52

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. 1L n.év 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2

IIL. n.év 67,6 2,1 11,1 5,1 49,3

IV. n.év 65,9 2,2 10,8 42 48,7

2008. I n.év 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
1L n.év 67,3 2,1 11,2 49 49,0

1L n.év 67,4 2,1 11,1 5,5 48,6

IV. n.év 69,3 2,3 11,0 6,7 49,4

2009. I n.év 72,8 2,3 11,3 7,9 51,4
1L n.év 76,1 2,3 11,6 8.4 53,7

ML n.év 77,9 2,3 11,8 9,2 54,6

V. n.év 78,7 2,4 11,9 8,6 55,8

2010. L n.év 80,5 24 12,2 8.4 57,6

2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés

Az adéssag Hiany (-)/ Hiany-adéssag levezetés Tajékoztatod

e p + " .

vltozdsa|  tobblet (+) Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbdl Egyéb F?::::—

adodo hata- szirozasi

Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egyeb sziikséglet

betétek és yolumene
. 3 valtozasok
részesedések

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2007. 1L n.év 42 1,0 5.2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,5
IIL. n.év -0,6 -0,8 -4 -4 2,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6

V. n.év -3,6 -0,7 -4,2 2,9 2,1 0,0 -0,6 -0,2 -0,1 -1,2 -3.4

2008. I n.év 6,7 24 43 3.4 2,0 0,0 1,1 0,3 0,1 0,9 6,6
1L n.év 4,0 -0,3 3,7 3,9 1,8 0,3 1,3 0,4 0,0 -0,2 39

1L n.év 2,2 2.2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,5 0.4 1,8
IV. n.év 7.9 -3,0 5,0 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 -0,1 -0,8 8,0
2009. I n.év 12,1 -6,4 5,6 6,5 5,1 -0,1 0,8 0,7 -1,1 0,2 13,2
IL n.év 9,9 -5,7 42 33 2,5 -0,6 0,1 1,2 0,6 0,3 9.3
111 n.év 4,7 -6,6 -1,9 2,9 3,1 0,7 -0,1 -0,4 0,2 0,8 45
IV. n.év 2,1 -6,2 -4,1 -2,6 22,7 0,0 0,0 0,1 -0,3 -1,1 2.4
2010. L n.év 8.3 -8,0 0,2 0,7 0,7 0,0 -0,4 0,4 -0,1 -0,4 8.4

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adéssag 29. abra: Maastrichti addssag

(a GDP-aranyos addssag éves véltozasa és az ezt meghatarozé tényezok)

valtozasa (négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP aranyaban)

= hiany Il hiiny-adossag levezetés

= = azadéssag valtozisa [ | elsbdlegers egyenle'g

««s  finanszirozdsi szikséglet I novekedés/kamatlab-kiilonbozet
——— az adodssag 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

7.1 A fizetési mérleg 6sszefoglaloja”
(milliard euro; egyenleg)
Foly6 fizetési mérleg Toke- Nett6 Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg fi i-1 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 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 5,1 -7,8
2008 -153,8 -19,1 414 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 -34 -19,2
2009 -55,9 40,7 29,9 -38,2 -88,2 6,2 -49,7 43,0 -78,9 308,7 42,1 -233.3 4,5 6,8
2009. IL. n.év -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 2,2 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -14 8,9
1L n.év -3,6 138 12,2 -6,7 -22,8 1,4 -2,2 -12,6 -23,7 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
IV. n.év 6,8 20,5 9,1 -3,1 -19,7 1,2 8,0 -6,2 9,0 53,9 79 -76,9 -0,1 -1,8
2010. I. n.év -25.4 2,8 33 33 -34,8 2,6 -22.9 24,4 -34,9 22,4 1,8 39,8 -4,6 -1,6
IL n.év 244 8.9 10,9 26,6 177 1.8 22,6 239 310 99,8 0.9 451 1,0 13
2009. jun. 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24.8 42,3 0,5 -342 -0,4 14,8
jal 8,1 14,1 39 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19,4 72 -26,5 6,4 -2,9 -3,7 10,4
aug. 6.1 1.9 41 0,0 83 0,5 55 10,8 17 25.7 9.8 292 08 163
szept. 5.6 1,5 41 3.7 75 0,0 5.6 17.6 326 78.9 11 30,8 33 -119
okt. -1,3 8,7 2,9 0,2 -13,2 -0,3 -1,6 1,1 3,8 6,2 1,6 -9,8 -0,6 0,5
nov. 24 5,5 1,2 3,1 -6,0 1,0 -1,4 34 -35 -73 -0,1 13,0 1,4 22,0
dec. 10,6 6,4 49 -0,2 -0,6 0,5 11,0 -10,6 8,8 55,1 6,4 -80,1 -0,8 -0,4
2010. jan. 144 7,7 08 0,9 8,5 16 12,8 32,0 9.2 214 36 3,6 1,5 -19.2
febr. -8,7 42 1,2 1,9 -16,1 0,8 -7,9 -8,4 -17,6 24 -0,7 11,3 -3,7 16,3
marc. -2,2 6,2 1,3 0,4 -10,2 0,1 -2,1 0,8 -26,5 -1,4 -1,0 32,1 22,5 1,3
apr. -7,5 2,9 32 -5,8 -1,7 -0,2 -1,7 8,6 -11,4 323 0,3 -12,5 0,0 -1,0
méj. -17,9 0,4 39 -16,9 -5.4 2,0 -16,0 16,3 -12,4 64,4 -2,5 -33,1 -0,1 -0,3
jtn. 1.0 5.6 3.8 3.9 4.6 0,0 1.0 1.0 72 32 13 0,6 12 0,0
12 havi kumulalt forgalom
2010. jun. -46,6 46,0 35,5 -33,0 -95,0 6,9 -39,7 29,6 -80,6 2543 44 -145,1 -34 10,1
12 havi kumulalt forgalom a GDP szdzalékaban
2010. jon. 0,5 0,5 04 04 11 0,1 0,4 0,3 20,9 2,8 0,0 1,6 0,0 0,1

30. abra: Eurodvezeti fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg

3l. abra: Eurodvezeti fizetési mérleg: kozvetlentoke- és
portf(’)liébefektetések (12 havi kumulalt forgalom a GDP szézalékéban)

(szezonalisan kiigazitva; 12 havi kumulalt forgalom a GDP szazalékaban)

= pett6 kozvetlen befektetések
nettd portfoliobefektetések

= foly¢ fizetési mérleg
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Forras: EKB. ’
1) Az eldjelekre vonatkozo 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 Szolgaltatasok Jovedelem Folyo transzferek
Bevétel| Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 27027 26892 13,5 15180 1470, 4949 4453 5987 5958 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 27325 28863  -153.8 15804 15995  517.6 4762 5461 6226 88.5 6.7 188,0 214 242 145
2009 22699 23258 =559 12912 12505 469,8 439,9 416,0 4542 92,9 6,1 181,1 21,6 19,0 12,8
2009. 1I. n.év 559,5 581,4 -22,0 312,5 298,5 114,8 107,9 111,2 136,7 21,0 1,6 38,3 54 49 2,8
IIL. n.év 556,0 559.6 3.6 3225 3087 1240 1119 95,1 101,8 143 1.6 372 55 3.9 24
IV. n.év 5973 590,4 6,8 3488 3282 120,6 111,5 96,2 99,2 31,7 1.5 51,4 57 6,0 49
2010. I n.év 579,0 604,4 =254 348,7 346,0 110,1 106,8 99,1 95,7 21,0 14 55,8 5,0 5,1 2,5
IL n.év 622,8 6472 -24.4 387,8 378,9 121,7 110,8 96,3 122,8 17,1 34,7 . 42 2,5
2010. 4pr. 1954 202,9 75 1229 1200 382 35,0 30,2 36,0 41 11,8 0,7 0,9
maj. 203,7 221,6 -17,9 124,6 124,1 40,0 36,2 31,5 48,4 7,6 13,0 2,7 0,8
jun. 223,7 222,7 1,0 140,3 134,7 43,4 39,6 34,6 38,5 5.4 9,9 0,8 0,8
Szezonalisan kiigazitott adatok
2009. IV, n.év 568,6 575,7 7,1 3327 3176 117,3 108,5 92,1 101,8 26,5 478
2010. L n.év 606,5 616,0 96 3636 3532 1207 1115 102,5 104,7 19.7 46,6
1L n.év 625,9 643,5 -17,6 390,7 384,5 122,8 1133 93,8 104,4 18,6 41,2
2010. 4pr. 200,2 205,8 56 1244 1238 40,3 36,3 30,2 331 53 12,5
méj. 212.8 2202 74 1322 1293 414 38,1 31,0 37,0 82 158
jon. 212,9 217,5 -4,6 134,0 1314 41,1 38,9 32,7 343 5,1 12,9
12 havi kumuldlt forgalom
2010. jun. 23516 2396,6 -45,1  1403,1 1358,0 476,0 440,4 385,8 420,3 86,6 177,9
12 havi kumulalt forgalom a GDP szdzalékaban
2010. jun. 26,0 26,5 -0,5 15,5 15,0 53 49 43 4,6 1,0 2,0

32. abra: Fizetési mérleg: aruk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kdvetelés)

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezondalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= cxport (kdvetelés)
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szairmazé 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
eszkozok 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 10,3 579,9 585,5 208,7 70,9 137,7 442 26,6 252 453 113,7 118,8 111,1 180,5 1978
2008 18,9 10,4 527,1 612,2 154,4 17,9 147,0 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 19,0 11,6 397,0 4427 129,1 21,9 104,8 31,9 20,3 20,7 30,9 79,6 108,6 139.8 108,2 97.8
2009. L n.év 47 2,1 108,8 114,4 34,1 7.8 26,7 15,2 5.2 5,1 6,9 133 29,4 37,5 333 31,9
I n.év 4,6 2,6 106,6 134,2 33,1 1,5 25,6 43 5,6 5,9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
1. n.év 4,6 35 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 47 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
IV. n.év 5,1 3,5 91,1 95,8 32,9 5,0 274 3.8 5.4 5,0 6,3 13,7 243 30,9 22,2 18,8
2010. I. n.év 49 2,1 94,2 93,6 37,8 2,8 28,2 12,3 45 43 5.8 12,0 25,0 31,7 21,0 17,3
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. 11. negyedévétsl sag|  gok
2010. I. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Foly¢ fizetési mérleg 2291,7 802,5 45,1 67,5 3919 2375 60,4 36,6 30,8 93,5 31,3 46,8 71,4 1685 307,6 7028
Aruk 13325 440,0 274 42,9 188,3 181,2 0,2 20,2 15,8 76,0 233 29,7 51,3 84,7 156,6 4349
Szolgaltatisok 469,6 157,6 10,9 12,5 101,8 26,8 5,5 7,1 6,5 12,8 6,3 10,4 13,0 50,0 70,6 1352
Jovedelem 401,6 140,6 6,2 10,8 89,9 26,2 7,6 8,9 7,6 45 1,6 6,5 6,7 26,7 75,7 1229
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 3824 133,8 6,1 10,7 88,2 25,5 3.4 8,9 7,5 44 1,5 6,5 6,7 19,3 73,8 119,9
Foly6 transzferek 88,1 64,3 0,7 1,2 11,9 33 472 0,4 0,8 0,2 0,0 0,2 0,3 7,1 48 9,9
Tokemérleg 19,9 16,1 0,0 0,0 0,8 0,3 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 2,9
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 23358 751,3 39,7 66,9 332,5 212,8 99,4 - 24,3 - - 84,4 - 1573 315,6 -
Aruk 12814 369,8 25,7 378 140,5 1658 0,0 20,5 10,3 157,7 18,8 42,1 85,1 71,7 117,0 3885
Szolgaltatasok 438,1 132,6 7,0 10,3 83,2 319 0,2 55 5,5 10,1 44 7,8 7.8 42,0 92,3 130,1
Jovedelem 4335 136,8 6,2 17,7 96,4 10,9 5,7 - 6,9 - - 34,2 - 373 99,7 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem 421,9 129,3 6,1 17,6 94,8 5,2 5,7 - 6,8 - - 34,1 - 36,7 98,8 -
Folyo transzferek 182,7 112,1 0,8 1,1 12,5 42 93,5 1,4 1,8 2,9 0,7 04 0,5 6,2 6,7 50,0
Tékemérleg 12,6 2.4 0,1 0,1 1,0 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,3 7.8
Egyenleg
Foly¢ fizetési mérleg -44,1 51,1 54 0,6 59,4 24,7 -39,0 - 6,4 - - -37,6 - 11,2 -8,0 -
Aruk 51,1 70,2 1,6 5,1 478 15,4 0,2 -0,3 5,5 -81,6 4,5 -12,4 -33.8 13,0 39,6 46,3
Szolgaltatisok 31,4 24,9 39 2,2 18,7 -5,0 52 1,7 1,1 2,7 1,9 2,6 53 7,9 21,7 5,1
Jovedelem -32,0 3.8 0,0 -6,9 -6,5 15,3 1,9 - 0,7 - - -27,6 - -10,6 -24,0 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem -39,6 45 0,0 -6,9 -6,5 20,3 2,3 - 0,8 - - -27,6 - -174 25,1 -
Foly6 transzferek -94,6 -47.8 -0,1 0,1 -0,6 -0,9 -46,3 -1,1 -0,9 -2,7 -0,6 -0,2 -0,2 0,9 -1,9 -40,1
Tékemérleg 7,3 13,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 13,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -4.9
Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliobefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
— R — n — = derivativak =
Kovete- Tarto- Netto |  Kovete- Tarto- Netto | Kovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok Iések zasok 1ések zasok Iések zasok 1ések zasok
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

2006 123843 13399,8 -1015,5 1447 156,5 -1,9 31534 27294 43721 5950,0 2208 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 154,2 168,0 -13,8 35728  3130,7 46316 65565 -26,0 53829  5468,6 3472

2008 133152 149492  -1634,0 1439 161,6 -17,7 37444 32170 37639 60786 -36,2 54688 56536 3742

2009. 111 n.év 13381,5 149790 -1597,5 148,7 166,5 -17.8  4042,1 33451 4059,8  6626,7 -60,1 49089 50072 430,8

IV. n.év 13717,2 151057 -1388,5 153,0 168.,5 -15,5 41746 34238 41966 67618 -456  4929,1  4920,1 4624

2010. L. n.év 143653 15701,3 -1336,0 159,8 174,6 -149 43186 34694 44534 71020 -37,4 5132,1 51299 498,7

Allomanyvaltozasok

2005 2209,7 2070,3 139.3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

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 15242 1756,0 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 -52 829,1 748,1 214

2008 -593,3 -206,6 -386,6 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0

2009. IV. n.év 3357 126,7 209,0 14,4 5,5 9,0 132,6 78,7 136,8 135,1 14,5 20,3 -87,1 31,5

2010. L n.év 648,2 595,6 52,6 29,3 26,9 2.4 144,0 45,6 256,8 340,2 82 202,9 209,8 36,3

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 1 946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1

2008 464,83 628,0 -163,2 5,0 6.8 -1,8 3238 125,1 -10,2 333,9 62,5 85,3 169,0 34

2009 -170,6 -121,7 -48,9 -1,9 -1,4 -0,5 289,8 210,9 68,2 391,8 -42,1 -482,1 -7243 -4,5

2009. IV. n.év 41,1 34,9 6,2 1,8 1,5 0,3 38,3 473 32,0 85,9 -7.9 214 -98,3 0,1

2010. L. n.év 192,5 216,9 244 8,7 9.8 -1,1 40,4 5,5 64,9 87,3 -1,8 84.4 1242 4,6

1L n.év 72,5 96,5 =239 3,2 42 -1,0 38,4 7.4 -6,7 93,1 0,9 41,0 -4,1 -1,0

2010. febr. 56,2 47,9 8,4 16,1 -1,6 8.4 10,7 0,7 274 38,7 3,7

mare. 50,6 51,4 -0,8 30,6 4,1 252 239 1,0 -8,7 234 2,5

apr. 128,9 137,5 -8,6 15,7 43 17,3 49,6 -0,3 96,2 83,7 0,0

méj. 96,9 1132 -16,3 13,9 1,6 -12,3 52,1 2,5 92,7 59,5 0,1

jon. -153,2 -154,2 1,0 8,7 1,5 -11,7 -8,5 -1,3 -147.8 -147,2 -1,2

Egyéb valtozasok

2005 851,4 749,6 101,7 10,4 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1.4 205,7 2054 57,1

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 -422.5 -179,9 -242,5 -4,7 -2,0 22,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3

2008 -1 058,0 -834,6 -223.4 -11,4 -9,0 24 -152,1 -38,8 -857,5 -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6

Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb vdltozasok

2005 3942 245,0 149,2 4.8 3,0 1.8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 137,9 17,0

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 -531,1 -291,5 -239,6 -5,9 -32 22,7 1133 -5,9 -219,2 -106,0 -185,0 -179,6 -13,7

2008 -40,3 59,3 -99,6 -0,4 0,6 -1,1 -17,3 -0,2 1,8 42,0 -34,0 17,5 9,2

Arvdltozdsok miatti egyéb valtozasok

2005 284,5 430,3 -145.8 3,5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1.4 41,9

2006 288,6 2984 9,8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 82,4 1247 424 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 12,2 -69,8 30,7

2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -11,0 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 75,9 21,2

Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdsok

2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 2,2 283 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2

2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8

2008 -20,9 191,6 22125 -0,2 2,1 23 18,0 87,4 -56,9 102,2 254 2,0 <73

Allomanyok novekedési titemei

2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 5,3 1,6 32 1,0

2009. IV. n.év -1,3 -0,8 - 7.7 6,6 1,7 6,3 -9,0 -12,7 -1,2

2010. L n.év 1,9 1,5 - 5,8 5,5 53 6,4 3,0 -6,5 1,3

IL n.év 2,6 22 44 3,0 34 5,6 0,6 2,5 0,7
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; alloméanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas 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 pozicio)
2007 35728 2 886,7 2408 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 23315 729,8 15,4 714,4
2008 37444 2946,9 2348 27121 7975 9,3 788,2 3217,0 2405,5 770 23285 811,6 16,4 795,1
2009.1V.n.év | 4174,6 32515 2523 29992 923,1 14,6 908,5 34238 2550,2 779 24723 873,6 14,7 858,9
2010.1. n.év 4318,6 33622 2649 30973 956,4 15,3 941,1 34694 2640,3 80,0  2560,2 829,1 14,9 814,2
Tranzakciok
2008 3238 195,1 -4,8 199,9 128,7 -0,2 1289 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 289,8 214,6 23,2 191,4 75,2 34 71,9 210,9 207,7 7,9 199,8 32 -0,7 3,9
2009.1V. n.év 383 52,0 0,0 52,0 -13,7 1,7 154 473 56,3 2,8 53,5 -9,0 -0,1 -9,0
2010.1. n.év 40,4 8,4 6,2 2,2 32,0 0,2 31,7 55 67,5 1,4 66,1 -62,1 -0,2 -61,9
1. n.év 38,4 32 -0,2 34 35,2 0,5 34,7 74 8,8 2,0 6,8 -1,4 0,4 -1,8
2010. febr. 16,1 6,9 3,9 2,9 9,2 0,2 9,0 -1,6 49,3 0,0 49,3 -50,9 45 -55,3
marc. 30,6 13,8 1,6 12,2 16,8 0,0 16,8 4,1 11,2 0,2 11,0 7,1 2,1 -5,0
apr. 15,7 1,3 0,8 0,5 14,4 0,3 14,1 43 53 04 49 -1,0 1,5 2,5
maj. 13,9 33 -1.4 47 10,6 0,2 10,3 1,6 1,7 0,8 0,9 -0,2 1,0 -1,2
jon. 8,7 -1,5 0,3 -1,8 10,2 0,0 10,3 1,5 1,8 0,8 1,0 -0,3 22,2 1,9
Novekedési titemek
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 154
2008 9,2 6,8 22,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 45 9,9 4,4
2009.1V. n.év 7,7 72 9,9 7,0 9.4 36,9 9,1 6,6 8,7 11,0 8,6 0,4 4,5 0,5
2010.1. n.év 5,8 5,6 4,6 5,7 6,8 27,2 6,5 5,5 9,7 11,5 9,7 -6,3 -6,8 -6,3
1L n.év 44 32 1,7 33 8,7 25,2 8,5 3,0 6,8 12,0 6,6 -8,0 5,5 -8,0

34. abra: Euroovezeti nemzetkozi befektetési pozicio 35. abra: Eurodvezeti kozvetlentoke- és portfoliobefektetések

(Zaréallomanyok az idészak végén; a GDP szazalékaban) (Zaréallomanyok az id6szak végén; a GDP szazalékaban)

= nettd nemzetkozi befektetési pozicio = kozvetlentke-befektetés
=== portfoliobefektetés
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Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok 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
Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 990,2 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 970,9 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009.IV.név | 4196,6 14744 79,2 34 13952 344 23277 9167 17,0 14110 38,3 3945 3293 44,9 65,2 2,0
2010. L n.év 44534 16356 90,2 3,6 15453 39,1 24319 939,0 17,3 14929 35,7 3859 3167 41,0 69,2 0,6
Tranzakciok
2007 4385 64,7 26,7 0,0 38,0 82  290,5 148,0 49 1424 33 833 633 26,3 20,0 0,8
2008 -102  -103,9  -384 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 23,0 268 15,1 -29,8 04
2009 68,2 45,1 -2,9 -0,2 48,0 1,6 24,3 -101,5 -3,5 1258 17,2 -1,2 3,1 -12,7 -4,3 1,0
2009. IV. n.¢v 32,0 34,3 -0,5 -0,2 34,9 0,4 20,1 -12,2 -0,5 32,3 -1,5 22,4 -203 1,3 22,1 0,8
2010. L n.év 64,9 34,5 9,2 0,0 253 1,0 51,7 3,7 0,2 48,0 -1,8 214 -20.2 -6,1 -1,1 -1,5
IL n.év -6,7 -6,1 0,4 -0,2 -6,6 . 8,0 -18,1 0,8 26,1 -8, -16,2 -54 7,5
2010. febr. 8,4 4,0 2,0 0,0 1,9 14,1 4,1 0,0 9,9 -9,6  -10,2 -1,0 0,5
mare. 25,2 18,4 6,5 0,0 11,8 . 33,5 5,0 0,1 28,5 -26,6  -22,6 <74 -4,0
apr. 17,3 6,4 2,7 -0,2 3,7 . 14,3 53 0,6 9,0 -34 -6,9 0,7 34
maj. -12,3 -15,6 -0,9 0,0 -14,7 . -1,1 -145 1,0 13,4 43 -0,4 7,8 4,7
jon. -11,7 3,0 -1,4 0,0 4,4 -5,2 -8,9 -0,8 38 -9,5 -8,9 -13,9 -0,7
Novekedési titemek
2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 239 237 2727 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2  -30,0 24,6 4,5 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009. IV. n.év 1,7 33 -4,5 27,2 3,7 5,8 1,0 -103 -17,7 10,3 93,2 -0,9 0,1 -22,0 -5,9 73,2
2010. L. n.év 53 9,3 16,5 -7,0 8,9 74 5,9 -52 -5,6 14,6 93,7 -1,1 -114 -32,1 9,8 -67,0
IL n.év 34 7.9 17,4 -10,7 7.4 . 47 -3,6 -1,7 10,5 . -16,9  -18,6 -39,1 9,5 .
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
Zaroallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 11435  1897,6 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 12638 22028 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009 IV.n.év 67618 26929 689,3 2003,6 3510,1 1150,0  2360,1 15193 558,8 86,9 4718 4185
2010 L n.év 7102,0 28139 663,2 2150,7 37335 1189,5  2544,0 1656,9 554,6 113,4 441,1 389,4
Tranzakciok
2008 3339 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 20,1 2248 194,6
2009 376,9 123,7 9,3 114,4 119,1 -16,3 1354 127,8 134,1 1,2 132,9 156,4
2009 IV. n.év 85,9 342 -42 38,4 27,3 54 22,0 11,1 244 18,2 6,2 44
2010 L n.év 87,3 49 -21,5 26,4 72,2 13,6 58,6 84,4 10,2 35,5 =253 -18,2
IL n.év 93,1 19,1 3,9 15,2 88,6 -3,1 91,7 . -14,6 -6,2 -8,4 .
2010 febr. 10,7 22,1 -8,5 30,6 -11,4 -17,5 6,2 . 0,0 13,5 -13,5
marc. 23,9 -0,1 -33 32 31,1 0,2 30,9 . -7,1 13,1 -20,2
apr. 49,6 -39 1,0 -4.9 49,7 17,9 31,8 . 3,8 5,7 22,0
maj. 52,1 4,1 -9,9 14,0 39,4 -7,5 46,8 . 8,6 1,6 7,0
jon. -8,5 18,9 12,8 6,1 -0,5 -13,5 13,1 . -26,9 -13,5 -13,5
Novekedési iitemek
2007 9,8 5,5 44 5,8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 53 -4,7 16,2 -9,8 7,8 2,3 11,1 17,6 81,5 -13,3 215,6 271,7
2009 IV. n.év 6,3 5,6 1,4 73 34 -1,3 6,1 9.4 30,2 7,7 39,3 58,0
2010 L n.év 6,4 6,6 -1,7 9,7 34 0,8 47 10,0 29,7 89,1 20,5 29,3
IL n.év 5,6 5,0 -1,5 73 4,7 0,6 6,7 14,8 90,4 3,8 .
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miiveletek
és poziciok

(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
Zaroéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 53829 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 196,2 1520,0  473,1
2008 54688 28,8 27,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 1647,7  461,7
2009. IV. n.év 4929,1 29,7 29,4 0,3 28423 2811,7 30,6 123,8 8.4 62,2 10,0 19333 184,9 1514,8 4093
2010. I n.év 5132,1 24,1 23,8 03 29669 29331 338 122,2 8.4 58,3 6,5 20189 187,0 15845 4254
Tranzakciok
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 853 -9.4 9.4 0,0 -48.4 -64,8 16,5 -7,0 -1,1 -72 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -491,0 2.4 2.4 0,0 -4174 -396,9 -20,5 9,6 -0,3 8,0 1,1 -80,9 30  -86,6 213
2009. TV. n.év 214 5,5 5,5 0,0 -7.3 -52 2,1 6,7 0,0 6,3 1,1 -26,2 0,5 -283 -20,3
2010. L n.év 84,4 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 7.3 -0,1 -8,0 3,7 43,0 -1,0 314 -0,8
1. n.év 41,0 -32 . . 2,9 . . 5,9 . . 5,7 354 . 8,9
2010. febr. 27,4 -1,7 . . 153 -1,0 0,9 14,9 4,0
marc. -8,7 -0,2 . 22,1 2,2 -1,6 15,8 -4,1
apr. 96,2 1,2 . . 70,7 49 49 19,4 5,7
maj. 92,7 -39 . 74,4 0,5 0,6 21,6 12,1
jon. -147,8 -0,5 -142.2 . . 0,5 0,2 -5,6 -8,9
Novekedési titemek
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9,8 -12,6 -28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 1.4 -2,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 -43,8 8,0 14 5,9 -8,9
2009. IV. n.év -9,0 -10,6 11,7 0,2 -12,7 -12.3 -36,8 9,0 24 16,5 16,2 -3,9 1,5 5,5 3,7
2010. I n.év 3,0 -4,7 -4.8 1,6 -4,0 -3,6 27,8 3,7 -3,5 -11,1 -67,2 -1.2 2,8 -3,0 232
I n.év 0,6 -37,6 . . -1,1 . . 44 . . -12,3 3,6 . . 1,8
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
Zardéallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 5468,6 201,7 201.4 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 4819 04 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069.6 1178
2009. IV.n.év | 4920,1 2519 251,6 0,3 33980 33597 38,3 55,1 0,0 51,1 40 12151 175,1 927,0 113,0
2010. Lnév | 5129,9 2521 2514 0,8 35781 35348 43,2 60,7 0,0 56,5 4,1 1239,1 174,2 9384 126,5
Tranzakciok
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 6251 620,4 4.6 -1,0 0,0 22,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0  280,7 280,6 0,1  -1789 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 <7243 -2282 -233,0 47  -357,1 -345,8 -11,3 -6,9 0,0 -6,8 -0,1 -132,1 0,9 -110,6 2224
2009. IV. n.év 983 -133 -13,1 -0,2 -840 -84,7 0,8 -3,9 0,0 -4,6 0,7 2,9 1,1 7,1 5,3
2010. L n.év 1242 =53 -5,7 0,4 100,6 95,7 49 5,8 0,0 6,1 -0,3 23,0 -1,9 15,9 9,0
1L n.év -4,1 -0,5 . . -19,2 . . 8.4 . . 73 . . .
2010. febr. 38,7 33 . . 30,5 . . 49 . . . 0,0
marc. 234 -1,7 . . -2,0 . . -0,2 . . . 273
apr. 83,7 2,0 . . 90,4 . . 1,0 . . . -9,7
maj. 59,5 9,6 . 38,4 . . 7,0 . . . 4.6
jon. -147,2 -12,1 -147,9 . . 0,3 . . . 12,4
Novekedési itemek
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 1413 141,4 20,8 -4,5 -4.9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009. IV. n.év -12,7 47,1 -48,1 644,2 -9,5 9.3 20,3 -11,0 -148,2 -11,6 -39 -9,6 0,3 -10,3 -18,1
2010. L n.év -6,5 37,6 -38.4 114,0 -39 3,8 -8,0 0,4 -141,7 -0,4 14,5 -45 2,2 -5,4 -7,9
1L n.év -2,5 20,1 . . 22,3 . 18,8 . . . 0,2 . . .
Forras: EKB.
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(milliard euro és éves novekedési litemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Memo tételek
Egyéb| Kilfoldi| SDR-
Osszesen | Monetaris arany SDR-| IMF- Deviza Egyéb k(')'(ifee‘{glg: dee‘lléig allzi(;l;
alloma-|  fel kove- sek|  rogzitett
RN : k| szem-[& - s - | telések B
Milliard Finom| ™Y° beni Osszesen Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi Tovid
euro _troy tari;l} betétek deriva- le_]ératl:x
unciéban 1ékpo- Monetéris | Bankok- | Osszesen | Tulajdon-|  Kot-| Pénz-|  tivak . ne];to
(millio) et hat6sé- nél viszonyt | vények |  piaci 1geny T'
goknal megtes- eszko- WEE
ésa tesitd z0k
BIS-nél
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Zaroallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
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 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009. IIL. n.év|  430,8  236,1 347,217 498 11,7 1332 12,7 7,1 113,2 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 42,4 50,9
IV.név| 4624 266,01 347,180 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
2010. jun. 583,3 351,9 347,156 563 163 158,8 9,2 13,0 136,8 - - -0,3 0,0 32,7 242 56,7
jul. 5356 3114 347,018 545 158 154,0 6,1 17,1 130,7 - - - 0,1 0,0 29,8 =254 54,9
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 3.4 2,7 - -0,1 3,8 2,4 50  -157 11,8 0,1 158 -4,1 1.3 0,0 - - -
2009 -4,5 -2,0 - 0,5 3.4 -6,3 33 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009. IV. n.év 0,1 0,0 - 0,7 -1.4 0,8 -0,9 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010. L n.év 4,6 0,0 - -0,2 1.8 3,1 2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
1L név -1,0 - - - o o o o o - - - - - - - -
Novekedési iitemek
2006 0,3 24 - 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 - 22,6 1053 1,7 67,7  -68,9 10,8 28,0 179 -20,6 - - - - -
2009. IV. n.év 1,2 -0,9 - 22,6 44,6 -43 43,1 -22,6 <73 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010. I. n.év 13 -0,5 - 238 512 1,9 -12,8 1477 -1,6 1,0 53 15,7 - - - - -
1L n.év 0,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Brutté kiilsé 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 kotelezett-|  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 18175
2007 9972,8 5130,6 2430 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10 941,3 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 13778 1692,0 4823 51244 2264,7
2009. IIL n.év 10 461,0 4677,0 546,8 3502,3 1794 150,8 1404,6 19344 264,3 4691,5 2166,1
V. n.év 10 388,7 4589.4 558,8 3510,1 175,1 155,7 13997 1992,9 251,9 4635,0 2109,2
2010. I n.év 10 781,6 4781,1 554,6 37335 1743 174,6 1363,7 2106,9 252,1 4 881,0 21779
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 110,5 56,9 2,7 33,7 1,7 § 13,5 13,8 2,2 57,8 23,1
2008 1184 57,4 438 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009. IIL n.év 116,2 52,0 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,1
IV. n.év 116,0 51,2 6,2 39,2 2,0 1,7 15,6 22,2 2,8 51,7 23,5
2010. L n.év 120,0 53,2 6,2 41,6 1.9 1,9 15,2 23,5 2,8 54,3 24,2
Forrds: EKB.
EKB
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7.3 Pénziigyi mérleg

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok és nvekedési 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
2008 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 5274 -93,0 -2,1 2302 -2939 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 7,1 -0,2 503,3
Kiilfold 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 388 71,7 384,5 7346 4185 0,1 736,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
jovedelmek 2946,9 9675 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374

Egy¢éb toke 797,5 2879 48 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183.4 31,9 0,0 199.4

Az eurodvezetben 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 812 2583 803,3  425,6 0,3 2334
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett
jovedelmek 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Egy¢éb toke 811,6 2515 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9

Portféliobefektetések 37639 12422 63,7 1224 8955 80,7 80,0 82,8 256 2134 954 12258 4584 30,5 3898
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1162,7 228,7 6.4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197.8 2,0 148,6
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0  260,6 28,5 2413
Kotvények 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 718 61,6 23 61,7 12,6 7054 2382 284 2199
Pénzpiaci eszkozok 422,1 1645 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 1415 22,4 0,1 214

Egyéb befektetések -184.8 91,1 51,1 28,0 -1104 1088 -168,6 -6,2 -16,0 -102 1312 -286,3 -0,4 1,8 3548
Kovetelések 54688 24197 100,9 83,3 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 1094  276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Allamhaztartas 101,0 15,0 0,7 0.4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3.4 1.4 40,1 39,1
MPI-k 309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 3677 182 4988
Egy¢éb szektorok 20583 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Tartozasok 5653,6 25108 49,8 55,3 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Allamhéztartas 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MPI-k 234,1  1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 5272
Egyéb szektorok 1357,6 570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7

2009. I1. n.év-2010. I. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 49,3 1,8 1,7 <73 32 42 0,0 0,6 2,1 1,9 13,7 -28,8 443 -0,2 14,0
Kiilfold 2278 373 2,8 5,8 29,9 -1,2 0,0 8,5 2,4 2,0 34,8 56,4 42,3 0,0 442
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ijrabefektetett

jovedelmek 1688 30,4 1,6 5,6 22,8 0,3 0,0 9,4 -0,7 24 13,5 51,8 32,8 0,0 29,1
Egy¢éb toke 59,0 6,9 1,2 0,2 7,1 -1,5 0,0 -1,0 3,0 -0,5 21,3 4,6 9,5 0,0 15,1

Az eurodvezetben 178,5 354 1,0 13,1 26,7 5.4 0,0 7.9 0,3 0,1 21,1 85,2 -2,0 0,2 30,3
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 233,8 56,3 1,1 19,5 40,0 -43 0,0 7,6 0,3 23 11,8 87,2 51,1 0,2 16,9
Egy¢éb toke -55,2 -20,9 -0,1 -6,4 -133 -1,1 0,0 0,3 0,0 -2,2 9,3 -1,9 -53,2 0,0 13,4

Portféliobefektetések 203,7 102,9 12,2 28,1 28,0 13,2 21,4 5,5 8.4 -15,7 5,1 26,2 -33,9 -0,2 105,3

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok 117,9 24,9 1,1 3,1 20,1 0,7 0,0 2,8 8,9 13,6 58 21,7 <74 0,0 47,7
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 85,7 78,0 11,2 25,0 7.9 12,5 214 2,7 -0,5 -29.4 -0,7 4,5 -26,4 -0,2 57,6
Kotvények 131,3 98,9 7,9 27,5 34,7 11,1 17,7 1,8 -0,6 -178 0,9 8,8 -16,3 -0,3 56,0
Pénzpiaci eszkozok -45,6 -20,9 32 -2,5 -26,8 1.4 3,7 0,9 0,2 -11,5 -1,6 -43 -10,1 ,1 1,6

Egyéb befektetések 1818 -65,9 0,6 -6,1 -40,9 =227 32 6,2 24,7 -52 55,0 150,7 79,6 -0,5 -62,7
Kovetelések -175,2 -38,9 9,2 0,6 -42,1 -8,5 2,0 -0,4 5,1 -10,2 -34.4 -83,2 254 1,6 -40,1
Allamhéztartas -42 -5,8 -0,3 5,0 -10,7 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 1,1 0,8
MPI-k -334 8,5 -7,0 273 -8,6 1,0 -0,7 2.4 -8,0 -10,8 -394 14,1 04  -509
Egyéb szektorok -44.8 0,3 1,0 2,5 -42 0,1 1,0 0,3 2,7 -2,2 -23,6 -43,8 11,5 0,0 10,0
Tartozasok -357,0 27,1 8,6 6,7 -1,2 14,1 -1,1 -6,6 -19,6 -5,0 -89,4  -2339 -54,2 2,1 22,6
Allamhaztartas 0,2 L1 0,0 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 -1,2 0,1
MPI-k 57,4 9,5 5.2 39,5 9,6 -6,4 -42 -19,3 -7,3 2933 -172,0 -58,6 34 -1,7
Egy¢éb szektorok -61,6 -31,4 -0,9 1,5 -41,4 4,6 49 24 -0,3 2,4 3,8 -62,1 44 -0,1 24,2

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;1; Kihagya eli
t(; er:;lreeg Rezidensek Nem Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok| Y21V thagyaso
gyenieg befektetései | rezidensek

kulfldon | 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 -114,3 25,6 -459,4 395,0 -38,8 -162,6 144,5 2184 -394.3 2285 -64,0 -74
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 -22,4 -202,2 4354 -143.8 67,7 -62,4 -20,2
2009 85,0 -49,7 -263,2 203,7 -48,0 -121,5 114,4 2683 71,3 -139,0 42,1 6,8
2009. 1L n.év 71,9 -19,8 79,7 85,7 -9,7 73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
II1. n.év 3,5 22,2 -63,3 36,9 -35,9 =232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
IV. n.év 42,0 8,0 -36,6 44,6 -34,9 -30,2 384 28,1 19,5 -1,0 79 -1,8
2010. L n.év -71,7 -22,9 -34,0 42 =253 -46,9 26,4 333 -35,7 28,8 1,8 -1,6
IL n.év -12,2 -22,6 -38,1 5,0 6,6 -33,7 15,2 83,3 -41,3 15,6 -0,9 -1,3
2009. jun. 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Jjul 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 2212 353 -33,5 22 0,3 6,4 10,4
aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 48,3 5,1 9,4 -12,2 -9,8 16,3
szept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
okt. 14,6 -1,6 -18,9 23,8 -13,1 -9,8 21,2 46,4 -28,0 35,0 1,6 0,5
nov. -7,9 -1.4 -11,9 10,6 -14,7 -18,3 6,7 10,8 2,6 9,6 -0,1 -2,0
dec. 35,3 11,0 -5,9 10,2 -7,1 -2,0 53,0 -29,1 44,9 -45,7 6,4 -0,4
2010. jan. -29,5 -12,8 6,9 43 -11,6 -12,0 <74 30,0 -8,2 -32 3,6 -19,2
febr. -8,4 -7,9 -11,9 -6,0 -1,9 -10,5 30,6 -74 -13,9 49 -0,7 16,3
marc. -33,7 22,1 -29,0 6,0 -11,8 -24.4 32 10,7 -13,6 27,1 -1,0 1,3
apr. -44.8 -1,7 -14,6 2,3 -3,7 -12,4 -4,9 29,8 =243 -8,7 0,3 -1,0
maj. 19,8 -16,0 -15,0 -0,2 14,7 -18,1 14,0 53,8 -22,1 11,6 22,5 -0,3
jon. 12,8 1,0 -8,5 2,9 -4.4 23,1 6,1 -0,4 5,1 12,7 1,3 0,0

12 havi kumulalt forgalom

2010. jun. -38,4 -39,7 -172,1 90,7 -89,6 -133,9 157,8 178,1 -56,8 12,6 44 10,1

36. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 tranzakcioinak alakulasat tiikroz6 f6 fizetésimérleg-tételek”

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

[0 6sszesen, az MPI-k nett6 kiilfsldi tranzakcioi

===« afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

nem-MPI-k kozvetlen és portfoliotoke-befektetései kiilfoldon

nem-MPI-k portfoliobefektetésekkel kapcsolatos tartozasai adossagpapirok formajaban
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok
1.5 forgalom
1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként!)
(eltérd utaldas hidnydban szezondlisan kiigazitva)
Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbél:
Export Import Termelé | Beruhazas| Fogyasztis 1pan 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 771,0 338,1 4140 1303,9 16103 10192 2328 3340 10213 2936
2009 182 221 12743 6254 2617 3531 10600 1259.1 725,7 191,9 3145 838.6 174.5
2009. III. n.év -19,6 -25,7 318,1 156,8 64,5 88,6 2654 312,6 179,3 473 79,1 206,6 47,5
IV. n.év 8.6 145 330.1 1633 672 92,6 2753 320,9 189.4 472 78.4 2115 493
2010. I. n.év 12,9 9,7 3544 176,0 68,6 98,7 292,5 350,9 209,4 51,9 81,8 2322 53,1
1L n.év 22,8 26,9 377,1 . . . 314,8 381,5 . . . 251,6 .
2010. jan. 43 1,2 112,4 56,6 20,5 31,4 92,3 111,3 66,9 16,6 26,9 74,7 17,3
febr. 9.9 6.5 1163 57.8 22,6 23 94.6 113.9 683 164 26,5 74,8 16,1
marc. 22,9 20,9 125,7 61,6 25,6 35,0 105,6 125,6 74,1 19,0 28,5 82,7 19,6
apr. 17,7 20,2 122,1 61,4 23,7 33,5 100,8 122,1 73,9 17,6 27,2 80,5 19,2
méj. 23,5 29,4 124,3 . . . 103,8 127,0 . . . 83,5 .
jn. 27,0 311 130,8 . . . 110,2 1324 . 87,6
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2008 1,4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 142,3 126,9 119,3 140,4 1445 1333 108,1
2009 -16,8 -14,5 119,1 114,7 117,8 126,8 1154 108,8 99,7 114,0 1354 110,5 97,2
2009. IL. n.év 21,7 193 1164 1133 1148 122,5 112,6 106,1 96,5 1112 133,7 1073 97,6
1L n.év -17,5 -15,9 118,8 115,2 116,0 126,7 115,7 106,9 96,4 114,0 136,1 109,6 95,3
IV. n.év -6,0 -7,8 123,7 119,9 121,7 133,6 120,7 110,9 102,1 115,1 138,4 114,1 95,5
2010. I. n.év 11,5 4,2 130,0 126,1 123,7 138,6 126,2 115,7 106,5 122,2 140,3 121.,4 94,8
2009. dec. 10 27 1253 1217 126,5 132,4 122,6 12,2 102,4 17,6 140,5 1154 943
2010. jan. 3,7 -3,0 124,7 122,2 111,5 134,5 120,1 111,6 104,3 118,4 137,5 117,7 95,0
febr. 9,1 1,7 127.8 1244 121,9 135,1 122,1 113,0 104,4 116,2 136,8 117,8 87,7
marc. 204 13,6 137.6 1317 1377 1461 136.4 122,6 110.9 132,0 146.7 128.8 101.7
apr. 12,8 8.1 1324 129.4 126,9 139.4 129.3 1162 107,1 122,6 136,6 123,1 92,7
maj. 17,8 16,0 133,7 . . . 132,0 119,7 . . . 127,7 .
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 2026- 100) termékek javak tasi gozdipar
cikkek ipar cikkek
Osszes sz4- 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 38 99,4 100,0 100,0 284 27,9 22,1 21,6 81,1
zalékdban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 =34 2,4 28,2 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 9.4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009. IV.n.&y  100,6 2,0 52 11 0,5 6.8 19 1034 33 49 21 29 29 32
2010. L n.év 102.5 13 03 02 0.7 37.8 14 1076 6.1 25 11 09 267 15
Lnév| 1051 41 52 0.8 2.5 347 41 113.1 114 10,9 0.8 2.7 333 6.1
2010. jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,2 4,6 0,5 -1,4 -1,3 22,9 0,4
febr. 102,6 1,2 -0,5 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,5 2,0 -1,2 -1,2 25,3 1,1
marc. 1033 24 13 03 11 444 24 1093 8.1 5.0 08 03 318 2.9
apr. 104,3 3,5 3,6 0,2 1,6 479 3,6 112,2 11,6 8,5 -0,6 0,8 422 4.6
maj. 105,1 43 5.4 0,9 2,7 34,8 43 112,9 11,6 11,4 0,9 3,0 33,5 6,4
jon. 105,7 4,5 6,4 1,4 32 23,6 4,5 114,1 11,1 12,9 2,0 4,5 25,3 72

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
eltéréen, 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-tagallamok Orosz-|  Svaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag | Allamok Amerika | orszagok
Dania Svéd- | Egyesiilt Egyéb Kina Japan
orszag | Kiralysag EU-
orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)

2008 1561,6 35,1 53,9 220,4 233,7 78,5 86,7 42,7 186,5 309,5 65,7 33,7 100,2 68,1 146,1
2009 12743 274 411 174.4 1773 493 78.4 343 1516 2821 68.0 287 91.4 539 1131
2009. 1. n.év 316,4 73 10,0 42,5 43,8 12,6 20,2 7,7 39,2 66,8 15,2 72 233 13,1 30,0
1L név 309,7 6,6 9,8 42,6 42,7 12,1 19,0 83 38,2 69,4 16,8 7,0 22,6 12,4 26,0
1L n.év 318.1 6,9 10,5 445 449 12,1 19.2 9,0 362 70,7 174 7.1 224 14,0 277
IV. n.év 3301 6.7 10,8 448 459 12,5 20,0 9.3 38,0 75.1 186 74 23,1 144 29,5
2010. I. n.év 3544 7,0 11,7 46,5 48,2 13,4 21,4 10,7 41,0 81,7 22,3 8,1 249 16,8 31,2

1L n.év 377,1 . . . . 15,4 22,9 11,5 45,0 88,1 23,5 8,7 25,5 18,8
2010. jan. 12,4 2,2 3,7 15,3 15,5 4,1 7,0 3.4 12,8 25,7 6,9 2,6 7.9 4.8 9.9
febr. 116,3 2,3 38 14,8 15,7 42 6,9 3,6 12,9 26,8 7,4 2,7 8,4 58 11,1
marc. 125,7 2,4 4,1 16,4 17,0 51 7,5 3.8 15,3 29,2 79 2,8 8,6 6,2 10,2
apr. 122,1 24 4.1 157 164 51 74 38 14.8 281 75 2.8 8.6 5.8 9.8

méj. 1243 2,5 42 156 ) 5.1 7.5 36 14,9 289 78 2.9 8.4 6.3

jun. 130,8 . . . 5,2 7,9 4,1 15,3 31,1 8,2 3,0 8,5 6,6

Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 39 6,2 2,7 11,9 22,1 53 2,3 72 42 8,9
Import (c.i.f.)

2008 1610,3 30,7 52,1 164,8 184,9 122,0 70,0 324 136,1 479,9 184,7 57,4 141,2 81,7 114,6
2009 1259,1 26,5 37,7 126,9 162,2 81,3 64,9 26,2 116,1 376,3 158,6 42,9 93,6 59,2 88,2
2009. I n.év 321,0 6,9 9,5 31,7 39,1 17,7 16,7 6,6 31,9 97,4 41,3 11,5 23,8 14,7 25,1
IL n.év 304,6 6,4 9,0 30,8 39,2 18,1 16,1 6,3 30,1 92,5 384 10,3 22,9 142 19,0
1L n.év 312,6 6,8 9,7 31,9 41,0 21,8 16,1 6,6 26,0 92,5 39,2 10,7 22,7 14,8 22,5
IV. n.év 320,9 6,4 9,6 32,4 42,9 23,7 16,0 6,8 28,1 93,8 39,8 10,5 243 15,4 21,5
2010. I n.év 350,9 6,4 10,4 35,1 452 24,5 17,1 74 29,0 109,6 459 11,6 26,7 16,5 232
IL n.év 381,5 . . . . 274 19,4 7,5 32,2 123,8 51,6 12,8 29,5 18,0 .
2010. jan. 11,3 2,1 32 11,5 14,6 8,2 5,5 2,5 9,6 342 13,5 3,7 8,1 52 6,5
febr. 113,9 2,1 33 11,5 15,0 73 5,7 23 9,4 344 144 3,6 8,8 5,4 8,6
marc. 125,6 23 3,9 12,0 15,6 9,0 5.8 2,6 9,9 41,0 18,0 43 9,7 5.8 8,1
apr. 122,1 2,1 3,6 11,6 154 8,7 5,9 2,5 9.9 39,4 15,9 42 10,0 5.8 7.1

maj. 127,0 2,3 38 12, . 9,7 6,8 2,5 9,9 40,8 16,9 42 9,6 59

jon. 1324 . 8,9 6,8 2,6 12,4 43,6 18,9 4,5 9,8 6,2

Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7,4 4,7 7,0
Egyenleg

2008 -48,7 44 1,8 55,7 48,8 -43.5 16,8 10,4 50,5 -170,4 -119,1 -23,7 -41,0 -13,6 31,4
2009 153 0,9 34 475 15,1 32,0 135 8.0 35.5 942 906 -142 22 53 249
2009. I. n.év -4,6 0,4 0,5 10,8 4,7 -5,1 35 1,1 7.4 -30,6 -26,1 -4,3 -0,4 -1,6 4.8
1L név 5,1 0,2 0,9 11,7 35 -5,9 2,9 2,0 8,1 -23,1 -21,6 =33 -0,3 -1,8 7,0
1L n.év 5.6 0.1 0.8 12,6 39 98 31 24 102 21.8 218 3.6 03 0.8 5.1
IV. n.év 9.2 03 12 124 31 112 40 26 9,9 -18.7 211 3.1 12 11 8.0
2010. I. n.év 35 0,5 1,3 11,5 3,0 -11,1 4,4 34 12,0 -27,9 -23,6 -3,6 -1,8 0,3 8,0
IL n.év 44 . . i . 11,9 34 39 12.8 357 282 4.1 40 08 .
2010. jan. 1,1 0,2 0,5 3,8 0,8 4,1 1,5 0,9 32 -8,5 -6,5 -1,1 -0,2 -0,4 34
febr. 2,3 0,2 0,5 33 0,7 -3,1 1,2 1,2 34 -7,6 -7,0 -0,9 -0,5 0,4 2,4
marc. 0,1 0,1 0,3 4,4 1,4 -39 1,6 1,2 54 -11,8 -10,1 -1,5 -1,1 0,4 2,1
apr. 0,0 03 0,5 4.1 1.1 3.6 1.6 13 48 113 8.4 13 14 0,0 2.7

méj. 277 0.2 04 35 ) 46 0.7 11 5.1 -11.9 9.1 13 12 04

jun. -1,6 . . . . 3,7 1,1 1,5 2,9 -12,5 -10,7 -1,5 -1,3 0,5

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 Real Real ULCM Real ULCT| Nominaleffektiv| Reéleffektiv CPI
GDP-deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,6 106,8 100,8 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,4 112,6 104,6 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,3 119,1 106,9 120,6 107,8
2009.11. n.év 111,1 110,2 105,3 106,0 120,1 106,3 119,8 107,4
III. n.év 112,1 110,9 106,2 106,8 118,9 106,8 121,0 108,0
IV. n.év 113,8 112,2 107,3 107,5 120,2 109.4 122,5 108,8
2010. L n.év 108.7 1070 1023 102.4 114.5 104.1 116,9 103.3
1L n.év 103,1 101,8 97,4 . . . 110,4 97,5
2009. aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107.8
szept. 112,9 1116 106,9 - - - 122,0 108.7
okt. 1143 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5
nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 1229 109,2
dec. 113,0 111,2 106,2 - - - 121,7 107,8
2010.Jan. 110,8 109,0 104,1 - - - 119,1 105,4
febr. 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,5
marc. 107.4 105,7 101,1 - - - 115,2 101,8
apr. 106,1 104,6 100,1 - - - 113,5 100,3
maj. 102.8 1014 97.0 - - - 109.9 97.1
jon. 100,7 99,4 95,1 - - - 107,7 95,2
jal. 102,5 101,2 96,8 - - - 109,9 97,1
aug. 102,1 100,8 96,4 - - - 109,5 96,7
Szazalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2010 aug. 0,4 04 0.4 - - - 0,4 0.4
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2010 aug. -8,6 -8,9 -9,0 - - - 9,2 -10,3

37. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. L. n.év = 100)

= nomindlis EER-21

38. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. I. n.év = 100)

= USD/EUR

real-CPI-vel deflalt EER-21

150 150
140 140
130 130
120 120
110 x

A Lo
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W .
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Forras: EKB.
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1) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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8.2 Bilateralis arfolyamok

(az idészakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Din korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japan jen Svéjci| 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
2009.1V. n.év 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010. L. 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
2010. febr. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
marc. 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
apr. 74428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
maj. 74413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 1465,81 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
jun. 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 1483,22 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Jal 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. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
Szdzalékos valtozads az el6z6 honaphoz képest
2010. aug. 0,0 -0,8 -1.4 1,0 -1,5 -0,3 -1,1 0,9 -0,6 0,7 -1,1 -1,7
Szazalékos valtozas az el6zd évhez képest
2010. aug. 0,1 -7.8 -4,5 -9,6 -18,7 -12,0 -13,9 -9.4 -15,0 -13,6 -8,4 -16,1
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
2009.1V. n.év 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2010. I. n.év 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
1L n.év 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
2010. febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
mare. 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
apr. 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
maj. 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
jon. 25,780 15,6466 0,7082 34528 281,49 4,1055 1,9558 42434 7,2225 1,9274
JalL 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
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2010. aug. 2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,8 ) 0,0 -0,5 0,5 -0,9
Szazalékos valtozas az el6zd évhez képest
2010. aug. 33 0,0 1,0 0,0 42 -3.4 0,0 0,5 -1,0 -8,2
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
2009.1V. n.év 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010. I. n.év 24917 9,4417 - 63,4796 12809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
IL n.év 2,2762 8,6717 - 57,9879  11581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
2010. febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291  12786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
marc. 2,4233 9,2623 - 61,7352 12434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
apr, 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 42935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
maj. 2,2750 8,5794 - 57,6166 1151701 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
jun. 2,2057 8,3245 - 56,8582 11169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Jal 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
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2010. aug. 0,4 1,1 - 0,4 0,2 -0,7 0,5 0,7 -1.4 0,1 2,2 -0,8
Szdzalékos viltozds az elézd évhez képest
2010. aug. -13,8 -10,2 - -12,9 -18,9 -19,0 -11,3 -14,4 -15,3 -133 -16,9 -15,7

Forrds: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutdkra 2008. januar 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 jellegilick.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurdpai Unio6 egyéb tagallamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Romania Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2008 12,0 6,3 36 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7.9 33 36
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010. L n.év 1,9 0,4 1,9 0,0 -3,9 -0,4 58 34 4,6 2,7 33
11 n.év 2,9 0,9 2,0 2,9 -2,3 0,5 52 2,5 43 1,8 34
2010. maj. 3,0 1,0 1,9 2,8 2,4 0,5 49 2,3 4,4 1,9 33
jtn. 25 1,0 17 34 1.6 0.9 5.0 24 43 1.6 32
jal. 32 1,6 2.1 %, 0.7 17 36 1.9 7.1 1.4 31
Allamhaztartasi hiany (-)/tébblet (+) a GDP szazalékaban
2007 0,1 -0,7 48 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 38 -2,8
2008 1,8 22,7 34 2,7 -4,1 233 -3,8 3,7 -54 2,5 -4,9
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 -7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2007 18,2 29,0 27,4 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 342 46 19,5 15,6 72,9 472 133 383 52,0
2009 14,8 354 41,6 7.2 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Hosszu lejaratu allamkotvények hozamai, éves szazalékban; idészakos atlag
2010. febr. 6,05 433 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
marc. 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
apr. 5.94 3,84 334 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
maj. 6,13 4,10 2,93 - 10,13 5,15 7,07 5,72 7,27 2,73 3,60
jon. 6,21 4,26 2,70 - 10,12 5,15 7,60 587 7,10 2,61 3,14
Jal 6,05 3,97 2,72 - 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
Haromhavi kamatlab éves szazalékban; az idoszakra vonatkozo atlag
2010. febr. 427 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 417 6,93 0,48 0,63
marc. 421 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
apr. 421 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
méj. 419 127 125 1,67 226 1,47 6.23 3,85 6,38 0,60 0,70
jon. 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 5,43 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
Redl-GDP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,2 2,8 0,6 5,1 73 -0,4 -0,1
2009 5.0 4.1 47 -14,1 -18,0 -14.8 6.3 1.8 71 B 49
2009. IV. n.év 5,9 232 22,9 -9,5 -16,8 -12,5 -4,7 2,9 -6,5 -1,5 22,9
2010. I. n.év -3,6 1,1 -0,4 -2,0 -5,1 -2,7 -1,2 3,1 -2,6 3,0 -0,2
1L n.év . 2.9 . . 1.1 0.1 38 0,5 36 17
A folyo fizetési és a tékemérleg egyenlege a GDP szazalékaban
2008 232 0,2 2,0 8.4 11,6 -10,1 59 3.9 11,1 9,2 1,3
2009 -8,0 0,1 3,9 7.4 12,0 72 1,5 0,0 -4,0 7.3 -0,9
2009. IV. n.év -7,1 0,9 5,0 9,9 14,8 13,2 2,2 -1,2 -39 55 0,6
2010. I n.év -60,4 2,1 2,6 43 12,6 32 2.4 0,2 -6,1 8,2 -2,9
1L n.év . 5,5 . . 4,6 . -1,5 7,1 43 .
Brutté kiils6 adossag a GDP szézalékaban
2007 100,4 445 170,3 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 176,2 398,5
2008 108,8 50,0 178.,4 118,5 129,2 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 4414
2009. III. n.év 107,8 46,7 190,8 124,0 1479 82,9 170,0 60,2 66,7 203,2 421,8
IV. n.év 1113 50,8 189,6 126,7 156,6 86,5 1644 59,6 69,0 2038 415,1
2010. I. n.év 109,8 49,0 200,2 124,7 161,8 90,1 169,8 58,4 71,7 205,5 4297
Fajlagos munkaerdkoltség
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 22,0 9.3 4,5 6,8 14,5 2,6 23
2009 10,6 3,6 4,5 1,7 -7,1 0,9 0,9 2,3 5,1 4.8 55
2009. IV. n.év 3,7 2,2 -1,7 -7,5 -20,2 -11,4 - -3,5 - 0,2 4,6
2010. L n.év 6,6 22,7 0,9 -8,9 -19,8 -12,6 - - -1,1 33
1I. n.év . . -2,6 . - -
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2008 5,6 44 33 5,6 7,5 59 7.8 72 58 6,2 5,7
2009 6,9 6,7 6,0 13.8 17.1 13,7 10,0 82 6.9 8.3 7.6
2010. I n.év 93 78 72 19,0 20,1 173 11,2 97 74 8,7 79
1L n.év 9,7 7,5 7,3 18,6 . . 10,6 9,7 . 8,6 .
2010. maj. 9,7 7,5 7.3 - . . 10,4 9,7 8,7 7,8
jtn. 9.7 74 7.3 = . . 10,4 96 81 .
jal. 9,7 73 6.9 - . . 10,3 94 8,5

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Ja

(éves szazalékos valtozas, elt

anban
elzés hidnyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Hiarom- Tizéves| Arfolyam® Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozdipar)| a munkaerd| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| addssag®

szazalékaban kész- kamat® allamkot- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? vények szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama:® ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2006 32 2,9 2,7 2,7 4,6 5.3 5,20 5,26 1,2556 2,2 47,8
2007 2,9 2,4 1,9 32 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 3,8 22 0,0 -4.4 5.8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9,3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,1 67,6
2009. IL n.év -1,2 -0,1 -4,1 -14,7 9,3 8,9 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,7
II1. n.év -1,6 22,1 -2,7 -10,0 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,8
IV. n.év 1.4 -34 0,2 -3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,6
2010. I n.év 24 -2,6 24 39 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,9 70,7
IL n.év 1.8 -2,8 3,0 8,4 9,7 1,7 0,44 3,13 1,2708
2010. apr. 2,2 - - 72 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
maj. 2,0 - - 9,1 9,7 1,7 0,46 3,52 1,2565 - -
jon. 1,1 - - 8,8 9,5 1,8 0,54 3,13 1,2209 - -
Jal. 1,2 - - 82 9,5 2,0 0,51 3,03 1,2770 - -
aug. . - - . . 0,36 2,58 1,2894 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 23 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,3
2008 1.4 2,6 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 0,4 -5,2 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009. IL. n.év -1,0 0,9 -5,9 -27.4 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
1L n.év 2.2 1,0 -4.9 -19,4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82
IV. n.év -2,0 -3,9 -1,3 -42 52 33 0,31 1,42 132,69
2010. L n.év -1,2 3,1 4.4 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
I n.év -0,9 . 1,9 21,0 52 3,0 0,24 1,18 117,15
2010. apr. -1,2 - - 25,9 5,1 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
maj. -0,9 - - 20,4 5.2 3.1 0,24 1,37 115,83 - -
jon. -0,7 - - 17,3 53 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
jul. -0,9 - - 14,8 52 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
aug. - - . . 0,24 1,06 110,04 - -

39. abra: Real brutté hazai termék

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

40 . abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az eurodvezetre

vonatkoz¢ 4brék adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).
Idoszaki atlagértékek; M2 az USA-ban, M2 + letéti jegyek Japanban.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.
Brutté dsszevont allamadéssag (idészak végén).

Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkdzi betéti kamatlabrol bévebb informaciot a 4.6 rész tartalmaz.

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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TECHNIKAI MEG)JEGYZESEK

AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK
ATTEKINTESE

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

A t hénappal végz6do6 negyedév atlagos noveke-

dési iiteme a kovetkezoképpen szamitando:
0.5+ » I +0.5I

_1 |x100

0.51_, + +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 CQ 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-
kezoképpen alakul:

FM
e) It=It_1x(1+ L;)

t-1

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa
jelenleg 2006. december = 100. A kiigazitott al-
lomanyokbdl szdmolt indexek id6ésora 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 id6szak 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 a} 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 FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:

, EQ
D1 =1, x| 14—
t=3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével  végrehajtott  multiplikativ
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 vonatkozo 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 szerepl6é 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 tudnivaldk],
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 Osszegével. 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 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levd egyenlegez6 tételek kiszamitasa a ko-
vetkezok szerint torténik:

aruk és szolgaltatdsok 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 kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: nettd megtakari-
tas plusz nettd tokeatutalasok (forrasok minusz
felhasznalasok) minusz brutto tokefelhalmozas
(felhasznalasok) minusz beszerzések, levonva a
nem termelt, nem pénziligyi eszk6zok eladasat
(felhasznaldsok) plusz alldeszkoz-felhasznalés
(forrasok). Szamolhaté a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mive-
letek Gsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték
[vagyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haz-
tartasi és nem pénziigyi vallalati szektorokban
statisztikai eltérés van a tokeszamlabdl, illetve a
pénziigyi szamlabdl kiszamitott ezen egyenle-
gez0 tételek kozott.

A netto érték (vagyon) valtozasait a netto érték
(vagyon) megtakaritasok ¢s toketranszferek mi-
atti valtozasainak ¢s a nett6 pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak 0sszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ezek jelenleg nem tartal-
mazzdk a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa
ugy torténik, hogy a pénziigyi eszk6zok ossze-
2¢ébdl kivonjuk a kotelezettségek osszegét, mig a
nett6 pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyen-
l6ek a netté pénzigyi érték (vagyon) tranzak-
cidk (hitelnyujtas/netto hitelfelvétel a pénziigyi
szamlabodl) miatti valtozasainak és a netto pénz-
tigyi érték (vagyon) egyéb valtozasainak 6ssze-
gével.
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Havi jelentés
2010. szeptember

(&)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Technikai megjegyzések



Végiil, a nettd pénzigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénzligyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢s anetto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszk6zok
egyéb valtozasainak sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak dsszegét.

4.3-4.4 FEJEZETEK

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyam-
valtozasokat és a nem tranzakciobol eredd egyéb
valtozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott kovetelésindexb6l szamithatok ki. Ha NM
a t honapban végrehajtott tranzakciok (netto ki-
bocsatasok) 6sszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhato meg:

) It=Itlx(l+ N, )
- L

t-1

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonat-
kozd, a t hdnappal véget ér6 12 havi valtozasnak
megfeleld a, névekedési rata az alabbi képletek
barmelyikével kiszamithato:

k) 1
at=[ (1 SNo/ )-1}400
t-1-i

i=0

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
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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 modszer eltér a mone-
taris aggregatumokhoz kapcsolodo, ekvivalens
Hugyletek” kiszamitasdra alkalmazott modszer-
tél. A t honappal végz6doé negyedév atlagos no-
vekedési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

0.5L+ Y 1, +0.5I,

_1[x100

+0.51

t-i-12

2
0.51_,+ ZE I
i=1

ahol az [, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t hdnapban végzddo évre
az atlagos novekedési titem kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:

11
0.5I+ 3 1+ 0.5,
) o
0.51_,+ Z 1, + 051,

i=1

1 |x100

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris agg-
regatumok esetében hasznalt képletet alkal-
mazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a
szamitasok alapjat a pénziigyi tranzakcidk képe-
zik, amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok,
atértékelések és egyéb, nem tranzakciobdl szar-
mazo6 valtozasok adatait. Nincsenek benne az
arfolyamvaltozasok sem, hiszen az idetartozo
részvényeket kizarolag euroban jegyezik.

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary agg-
regates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatumok és
a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az euro-
gvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint az
EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statisztika” cimsz6 alatt
a ,Monetaris és pénziigyi statisztika” cimi alfejezetet.



AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA*

Az alkalmazott megkozelités 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 hdnapra 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
-6

5.1 FEJEZET I. TABLAZAT

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZITASA4

Az alkalmazott megkézelités 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 tényezdket 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 elozetesen 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 tranzakcidk (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.
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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.cu), 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. szeptember 1. volt.

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalas nem
sz61, a 2009 és azon tulra vonatkozo megfigyelé-
seket feloleld valamennyi adatsor az Eurol6-ra (a
Szlovakiat is magaban foglaloé eurodvezetre) vo-
natkozik a teljes iddsor tekintetében. A kamatla-
bak, a monetaris statisztikak és a HICP esetében
(és a kovetkezetesség érdekében az M3 sszetevoi
¢s ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevoi eseté-
ben) az eurodvezet statisztikai adatsorai az
eurodvezet 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,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
id6szak 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 osszetétele 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
valutainak mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt
a hatast a monetaris statisztikaban kiktiszoboljik,
az 1999 el6tti adatokat! a nemzeti valutakbdl 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 fizetdéeszkoz-
ben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidaciéo 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 megel6z6 id6szakokra 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).

EKB
Havi jelentés
2010. szeptember




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-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Ki-
ralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995, illetve az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
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 Kormanyzodta-
nacs azon {ilését kovetd elsé iranyado refinanszi-
rozasi miivelet (IRM) elszamolasi napjan kezddd-
nek minden hénapban, amelyre a monetaris
politika iranyultsaganak havi értékelését itemez-
ték. A tartalékolasi id6szakok a kovetkezé honap
megfeleld elszdmolasi napjat megeldzd napon
végzddnek. Az éves/negyedéves megfigyelések
az év/negyedév legutolso tartalékolasi periodusa-
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 kételezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban az
esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamszertien
igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott, legfel-
jebb kétéves lejaratq, 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 periddus
atlagadatait tartalmazza. El6szor az egyes hitelin-
tézetek kotelezo tartalékat szamitjak ki ugy, hogy
a megfelel6 kotelezettség-kategoriakra a naptari
honapok végének mérlegadatai alapjan megallapi-
tott tartalékratakat az elfogadhato kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott sszegbdl 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 iddszak alatt
rendelkezésre allo atlagos elszamolasi szamla ko-
telez6 tartalékot meghalado 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 miivelete-
inek 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-
cidjat mutatja be, amely — definicid szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek
eurorendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamldival. Valamennyi adat az eurorendszer
konszolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik.
A t6bbi likviditaselvond miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU



masodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb netto ténye-
z6kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasainak nettositott maradék té-
teleit értjilk. A hitelintézetek folydszamlait (11.
oszlop) a likviditasnyujto tényezok (1-5. oszlop)
¢s a likviditaselvono tényezok (6—10. oszlop) kii-
lonbsége adja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti
rendelkezésre allas allomanya (6. oszlop), a forga-
lomban levd pénzmennyiség (8. oszlop) €s a hitel-
intézetek elszamolasi szamlainak (11. oszlop)
Osszegével egyenlo.

MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGEI

A 2.1 tdblazat a monetaris pénziigyi intézmények
aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis valamennyi
eurodvezetbeli rezidens MPI harmonizalt mérle-
gének Osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a k6zosségi jog alapjan megha-
tarozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek f6 tevékenységként
betéteket ¢s/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozoé tigy-
felektdl 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 szamithato ki. Mivel a konyvelési gyakorlatok
némileg kiilonboznek, az MPI-kozi pozicidk 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 eurodvezetbeli rezidens
nem-MPI-knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-
kben fennalld pozicidit, a kozponti kormanyzat
bizonyos monetaris eszkozeinek/kotelezettségei-
nek figyelembevételével. A monetaris aggregatu-
mok és ellenparjaik statisztikaja szezonalis és
munkanaphatasokkal kiigazitott adatokat tartal-
maz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kulfoldi kotelezett-

ség tétele az eurodvezeten kiviili rezidensek tulaj-
donaban 1évo, (i) az eurodvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitel-
viszonyt megtestesit értékpapirokat tartalmaz-
zak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mone-
taris aggregatumokba kertiltek bele, hanem a
,»hetto kiilfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (azaz
abankrendszerhez) nem tartozo, de eurovezetbeli
rezidens MPI-k 4ltal nyujtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az euro6vezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor €s instrumentumok szerinti
bontasban elemzi. A 2.6 tablazat az eurogvezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat mu-
tatja kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcios adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adodnak. A 2.7
tablazat a tranzakciok kiszamitdsahoz hasznalt
bizonyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6
tablazatok a fenti tranzakciok alapjan éves szaza-
1¢kos valtozasok formajaban novekedési iitemeket
is tartalmaznak. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja be
negyedéves bontasban.

A szektorok részletes meghatarozasa a ,,Moneta-
ris pénziigyi intézmények és piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutaté az tigyfelek sta-
tisztikai besorolasahoz” cimi publikacié harma-
dik kiadasaban talalhaté (EKB, 2007. marcius).
A Kitoltési utmutatd az MPI-mérlegstatisztikarol
sz0l6 EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB,
2002. november) cimili kiadvany magyarazatot
nyUjt az NKB-k altal kovetendd gyakorlathoz.
1999. Januar 1-je Ota a statisztikai jellegl infor-
macidkat az egyes monetaris pénziigyi intézmé-
nyek szektoranak konszolidalt mérlegérél szo6lo
rendeleteknek megfelelden kell gytjteni. 2010.
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julius ota ez az EKB/2008/32% szamu rendelet
alapjan torténik.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt osszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat eurodvezetbeli rezidens befektetési
alapok eszkozeinek és kotelezettségeinek kint
1évo allomanyat és tranzakcidit mutatja be (ki-
véve a pénzpiaci alapokat, amit az MPI-
mérlegstatisztika tartalmaz). A befektetési alapok
kollektiv befektetési vallalkozasok, amelyek a
nagyk6zonségtol 6sszegyijtott tokét pénziigyi és/
vagy nem pénziigyi eszkozokbe fektetik be. Az
eurodvezetbeli befektetési alapok teljes jegyzeke
az EKB honlapjan talalhato 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 kétvény-, részvény-, vegyes, ingatlan-, fede-
zeti és egycb alapokra osztva), és tipus szerint
(nyilt végii s zart végii alapok) feltiintetve is sze-
repelnek. Az euroovezetbeli befektetési alapok
fobb eszkoztipusairol a 2.10 tablazat tartalmaz
tovabbi részleteket. A tablazat a befektetési ala-
pok értékpapir-allomanyanak kibocsatoit fold-
rajzi tertilet szerinti lebontasban, valamint az
euroovezetbeli lakohelyiik szerinti gazdasagi
szektorok alapjan lebontva mutatja be.

A fenti befektetési alap-statisztikakrol tovabbi
informaciok olvashatok a befektetési alapok adat-
szolgaltatasarol szolo modszertani kézikonyvben.
2008 decembere ota a befektetési alapok eszkoze-
ire és kotelezettségeire vonatkozé statisztikakrol
sz016, EKB/2007/8 rendelet alapjan gytjtik és al-
litjak Ossze a harmonizalt, statisztikai jelleg in-
formacidkat.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az euro6vezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo
informaciot nyujtanak a haztartasok (beleértve a
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haztartasokat segitd nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl,
valamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti koélcsonhatasrol. A szezonalis kiigazitas
nélkiili folyo aradatok a legutobbi rendelkezésre
allé negyedévre vonatkoznak a szamldk egysze-
risitett sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995 mddszertani
kereteivel.

Roviden sszefoglalva, a szamlak (tranzakcidk)
sorrendje a kovetkezdokbol all: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiilonb6z6 jove-
delemkategoriakban; (2) az elsddleges jovedelem
felosztasa szamla, amely rogziti a tulajdonbdl
szarmazo jovedelem kiilonb6z6 formaihoz tar-
tozd bevételeket és kiaddsokat (a gazdasag egé-
szére az elsddleges jovedelem szamla egyenle-
gezd tétele a nemzeti jovedelem); (3) a jovedelem
masodlagos elosztasa szamla, amely azt mutatja,
hogyan valtozik egy intézményi szektor nemzeti
jovedelme a folyo transzferek miatt; (4) a jovede-
lem-felhasznalasi szamla, amely megmutatja, ho-
gyan koltik fogyasztasra ,vagy takaritjak meg a
rendelkezésre allo jovedelmet; (5) a tokeszamla
azt mutatja, hogyan koltik a megtakaritasokat és
a netto toketranszfereket nem pénziigyi eszk6zok
megszerzésére (a tokeszamla egyenlegezo tétele a
nettd hitelnyujtas/nettd hitelfelvétel) és (6) a
pénziigyi szamla, amely a pénziigyi eszkozok
nettdé megszerzesét és a kotelezettségek nettd fel-
meriilését rogziti. Mivel minden nem pénziigyi
tranzakcio egy pénziigyi tranzakcioban tiikrozo-
dik, a pénziigyi szamla egyenlegezo tétele fogal-
milag ugyancsak egyenlé a tokeszamlabol szami-
tott nettd hitelnyujtassal/netto hitelfelvétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyit6 és zard pénz-
iigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott iddpontbeli pénziigyi vagyonardl feste-
nek képet. Végiil a pénziigyi eszkdzok és forrasok
egyéb (pl. az eszkozarvaltozadsok hatasabol
adodo) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek
szektoralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szek-
torra vonatkozdan részletesebb, és MPI-kre,



egyeb pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénz-
gyl kisegit6 tevékenységet végzdket), valamint
biztositokra és nyugdijpénztarakra van lebontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet ,,nem
pénziigyi szamldira” [azaz a fent ismertetett (1)—
(5) szdmlakra] vonatkozdan, ugyancsak a szam-
lak egyszertsitett sorrend;jét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
igyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
¢évi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzakciok és
egyéb valtozasok) szemlélteti. A szektor-specifi-
kus tranzakciok és ellentételek tigy vannak elren-
dezve, hogy vilagosabban abrazoljak a haztarta-
sok finanszirozasi €s befektetési dontéseit, mikoz-
ben igazodnak a 3.1 ¢és 3.2 tablazatokban
bemutatott szamla-meghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy ne-
gyedévi kumulalt allomanyvaltozasait
(tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak
alakulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), va-
lamint pénziigyi mérlegeik alloményait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leiro statisztikai
sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytjtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurét (valtozo ossze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vo-
natkozd statisztikakat (4.1-4.4 tablazat), amelyek
az Euro 16-ra vonatkoznak a teljes iddsort te-
kintve (fix 6sszetétel).

A részvényeket nem tartalmazo értékpapirokra
vonatkozo statisztikat és a tozsdén jegyzett rész-
vények statisztikajat (4.1-4.4 tablazat) az EKB

késziti el a KBER-t6l és a BIS-tdl kapott adatok
alapjan. A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens
tigyfelek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott
MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci kama-
tokra, a hosszi lejaratu allamkotvények hozama-
ira és a tdzsdeindexekre vonatkozo statisztikakat
(4.6-4.8 tablazat) az EKB az tizletiinformacio-
szolgaltatoktdl 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 eldzot a
4.1,4.2 és a 4.3 tablazat, mig az utobbit a 4.4 tab-
lazat mutatja be. A hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirok rovid ¢és hosszu lejaratu értékpapir-
okra bonthatok le. ,,R6vid lejaratu” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal
rovidebb idd (kivételes esetben lehet két év, vagy
annal rovidebb 1d6). ,,Hosszu lejaratinak” ming-
stilnek azok az értékpapirok, amelyek (i) hosz-
szabb lejarattal vagy (ii) opcionalis lejaratokkal
rendelkeznek, amelyek koziil a legutolso lejara-
taig legalabb egy év van hatra, illetve azok, ame-
lyek (iii) hatarozatlan idejii lejaratokkal rendel-
keznek. Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibo-
csatott hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett és val-
toz6 kamatozasu kibocsatasokra. A rogzitett ka-
matozasu kibocsatasok alatt azokat a kibocsata-
sokat értjiik, amikor a kupon kamata nem valto-
zik a kibocsatas id6tartama alatt. A valtozd
kamatozasu kibocsatasok korébe tartozik minden
olyan kibocsatas, ahol a kupont idonként ujra rog-
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 kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli a részvényeket nem tartalmazé ér-
tékpapirok forgalomban 1évd allomanyat, bruttd
¢és nettd kibocsatasat a kovetkezé 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
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értékelési valtozasok, atsorolasok és egyéb kiiga-
zitasok miatt a nettd kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1évo allomanyokra vonatkozo érté-
kek valtozasaitol. Ez a rész tartalmaz még szezo-
nalisan kiigazitott statisztikakat is, mint példaul
az évesitett hat havi, szezonalisan kiigazitott n4-
vekedési iitemet az Osszes és a hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozodan. A szezondlisan igazitott adatokat a sze-
zonalis hatasoktdl megtisztitott nominalis allo-
manyok indexébdl szarmaztattuk. Ennek bovebb
leirasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti 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 szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozé dsszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatdi altal
kibocsatott osszes és hosszu lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitod értékpapirok dsszesitett allo-
manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott sz-
szes ¢s hosszu lejarata, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok forgalomban 1évé allomanyanak a
4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szerepl6 adatai tobb-
nyire dsszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlo-
paban szereplé adatokkal, amelyek az aggregalt
MPI-mérlegkotelezettség oldalan megjelend ér-
tékpapirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat
1. oszlopaban az dsszes hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapir 6sszes nettd kibocsatasa megegye-
zik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli
rezidensek Osszes nettd kibocsatasra vonatkozo
adataival. A hosszu lejarati, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban sze-
repld Osszes rogzitett és valtozd kamatozasu,
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok kozott fennmaradéd kiilonbséget a zérd
kupon kotvények és az ujraértékelési hatasok ad-
jak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
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san kiigazitott novekedési iitemeit mutatja lejarat,
eszkoztipus, kibocsatdi szektor és valuta szerinti
bontasban annak alapjan, hogy egy intézményi
egység milyen pénziigyi miveleteket hajt végre,
amikor kotelezettségeket vallal vagy visszafizet.
A novekedési titemekbe tehat nem tartoznak bele
az atsorolasok, az atértékelések, az arfolyamval-
tozasok és a nem tranzakciokbol ered6 egyéb val-
tozasok. A szezonalisan kiigazitott novekedési
titemeket prezentacios célbol évesitették. Ennek
bovebb leirasat lasd a Technikai megjegyzések-
ben.

A 4.4.1 tablazat 1., 4., 6. ¢és 8. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdére
bevezetett részvények allomanyat mutatja kibo-
csatdi szektor szerinti bontasban. A nem pénz-
igyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére beveze-
tett részvények havi adatai megfelelnek a 3.4
tablazat negyedéves adatsorainak (pénziigyi mér-
leg; jegyzett részvények).

A 4.4.1 téblazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozs-
dére bevezetett részvények éves novekedési {ite-
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 eredd 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 euro6vezetbeli MPI-kamat-
labakat minden egyes kategoriaban az euro-
ovezetbeli orszagok kamatlabainak stlyozott atla-
gaként szamitjuk ki a megfelel6 tizleti forgalom
megfelel6 adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tzleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkozkategdria, a lejarat,
illetve a felmondasi id6szak és a kamatrogzités
elsd iddszakanak hosszlisaga szerinti bontasban



kozoljik. Ez az MPI-kamatstatisztika a Havi je-
lentésben 1999 januarja ota megjelend
eurodvezetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti
statisztikai adatsorat valtotta fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurogvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol az éves lejaratu betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja el6tt az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1999 januarja elotti
egynapos kamatok kivételével, a havi, negyed-
éves ¢és éves értékek az adott idoszak atlagai. 1998
decemberének végéig az egynapos betéteket ido-
szak-végi bankkozi betéti ajanlati kamatlabak
képviselik, majd onnantol kezdve az egynapos
euro index atlag (EONIA) id6szakos atlagai mu-
tatjak. Az euro6vezeti egy, harom, hat honapos és
éves lejaratu betétek kamatai 1999 januarjatol az
eurdban kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal
(EURIBOR), ezelott pedig — ahol ilyen jellegii
informacio rendelkezésre all — a londoni bank-
kozi ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg.
Az amerikai és japan harom hénapos betétek ese-
tében a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitésti, euroban deno-
minalt kotvényeken alapuld nomindlis 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 honapos és kétéves kamatlabak
kozotti szpredeket. Tovabbi hozamgorbék (napi
adatkozlések, beleértve abrakat és tablazatokat)
¢és a vonatkozé modszertani informacid a kovet-
kez6 cimen érhetok el: http:/www.ecb.europa.eu/
stats/money/yc/html/index.en.html. Napi adatok
szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatdkat kozol 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 munkaerékoltség-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 bontdst
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-én kelt 1165/98/EK tanacsi rende-
let szabalyozza®. 2009 januarjatdl a rovid tava
statisztika eldallitasa 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
¢és 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 leirhatd adot tartalmaznak. Az ipari terme-
1és az érintett iparagak hozzdadott értékét tiik-
10zi.

Az 5.1.3 tablazatban szerepld két energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitdsa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, de két kii-
16nboz6 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
utobbi 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 szabédlyozza®. Az eurodvezetbeli munka-
erdkoltség-mutatok a munkaerokoltségek osszete-
voi (bérek és fizetések, illetve a munkaltatok altal
fizetett adok, levonva ebbo6l a munkaltatd részére
juttatott allami tdAmogatasokat) és gazdasagi tevé-
kenységek szerinti bontasban 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 munkaerdokoltség osszetevoit (5.1.4 tab-
lazat), a GDP-t és Osszetevdit (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-
kédnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartds fo-
gyasztasi cikkeket eldallité ipardgakat. 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- ¢s vallalati személygépkocsikra egyarant
vonatkozik. Az eurodvezetre vonatkozd adatsor
nem tartalmazza Ciprust és Maltat.

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 tlzott hiany 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 tlzott hiany eljarasrdl szolo 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 eurodvezetbeli orszagok deficit/tobblet
adatai megfelelnek a B.9 tulzott hiany 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
hiteligény negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat az NKB-k altal kzolt 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.
oktober) 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. o.
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 honlapjardl. Ezenkiviil az EKB/
Eurodpai 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 eszk6zok csokkenését
mutatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi,
mind a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel.
Tovabba a Havi jelentés 2008. februari szamatol
kezdddden a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk,
hogy egyiitt legyenek bemutathatdak a fizetési
mérleg, a nemzetkozi befektetési pozicio és a vo-
natkozé novekedési litemek 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 id6kozonként
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 szokdév
hatésait és/vagy a Husvéttal 6sszefiiggd 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-
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tagallamok és az Eurdpai Union kiviili orszagok
vagy teriiletek kozott. A bontas ugyancsak mu-
tatja az EU intézményeivel (amelyeket az EKB
kivételével statisztikai célokra eurogvezeten 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
jelentés 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 Gssze. Az éves
nemzetkozi befektetési pozicid valtozasanak bon-
tasat gy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt



alkalmazunk a nemzetkozi befektetési pozicid
tranzakciokon kiviili valtozasaira, a foldrajzi el-
oszlasbol, a kovetelések és tartozasok deviza-0s-
szetételébol, valamint a kiilonb6zo pénziigyi esz-
kozok arindexeibdl szarmazd informacio felhasz-
nalasaval. Ebben a tablazatban az 5. és 6. oszlop
rezidensek kozvetlen kiilfoldi befektetéseire és
nem rezidensek kozvetlen eurodvezeti befekteté-
seire 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 sz6ld 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 devizalikviditds szabvanyainak is megfelel6
adatok talalhatok.

A 7.3.8 tablazatban talalhatd, az eurodvezet bruttd
kiils6 adossagallomanyara vonatkozo statisztikak
a jovoben egy vagy tobb alkalommal kélcsontoke

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 mo-
netaris szempontbol mutatja be, ahol az MPI-k
nettd kilfoldi tranzakcioit tiikr6z0 nem MPI-
tranzakciok szerepelnek. A nem MPI-k tranzak-
cidi kozott talalhatok azok a fizetési mérleg
tranzakciok, amelyekrdl nem all rendelkezésre
agazati bontas. Ez a folyo fizetési mérleget és a
tékemérleget (2. oszlop), valamint a pénziigyi
derivativakat (11. oszlop) érinti. Az eurodvezet
fizetési mérlegének monetaris szempontli bemu-
tatasarol szol az a friss modszertani megjegyzés,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kak” cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi
Jjelentés 2003. jiniusi szdmanak 1. szamu keretes
irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras 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, és 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 non-profit
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 euroovezeti 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 irdsaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az euro nominalis és realeffektiv
arfolyam-indexeirdl ad felvilagositast, amelyeket
az EKB a kétoldalu (az euroovezet kivalasztott
kereskedelmi partnereinek valutdival szembeni)
euro-arfolyamok sulyozott atlagai alapjan szamit
ki. A pozitiv irdnyt valtozas az euro felértékeld-
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-22-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-42 csoport
az EER-22-en kiviil a kovetkezd orszagokbol all:
Algéria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvator-
szag, Izland, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexik6, Marokké, Uj-Zéland, Fiilsp-szigetek,
Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan, Thaiféld, To-
rokorszag, és Venezuela. A realeffektiv arfo-
lyamok kiszamitasa a fogyasztoiar-index, terme-
16iar-index, a bruttd hazai termék deflatorok, va-
lamint a feldolgozdipari fajlagos munkaerd-
koltségek ¢és a nemzetgazdasagi fajlagos munka-
erdkoltségek segitségével tortént.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa megtalalhato az EKB Havi jelentése
2010 januari szamanak ,,A nemzetkozi kereskede-
lem alakulasa és az euro effektiv arfolyamainak
modositasa“ cimii 5. keretes irasaban, az idevagd
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 Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzdétanacsa tigy dontétt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi muveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 bazisponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 mitivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az 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 Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8., JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Korményzdétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolando mivelettdl kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi miveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. AUGUSZTUS 7., SZEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktdber 15-én
elszamolandé miivelettdl kezdédden 50 bazisponttal
3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinanszirozasi
mitiveletekre érvényes minimalis ajanlati kamatla-
bat. A Kormanyzdtanacs tovabba azonnali hatallyal

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.

EKB
Havi jelentés
2010. szeptember




50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra, illetve 2,75%-
ra csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat. Az EKB Kormany-
zOtandcsa arrdl is dontott, hogy a 2008. oktdber
15-én elszamolandd miivelettl kezdédden a heti
iranyadd refinanszirozasi miiveleteket rogzitett
kamati tender formajaban fogjak lebonyolitani,
vagyis a teljes 6sszegre az iranyado refinanszirozasi
miivelet kamatlaba lesz érvényes. Tovabba, oktober
9-i hatallyal az EKB 200 bazispontrol 100 bazis-
pontra szikiti a kozponti banki rendelkezésre allas-
nak az iranyado refinanszirozasi miivelet koriili
kamatfolyosdjat. A két intézkedés addig marad
érvényben, ameddig az indokolt, de legalabb 2009
elsd tartalékperiddusa végéig, azaz janudr 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnydjtas érdekében az EKB
Korményzotanacsa a fedezet elfogadhatosagara vonat-
kozo szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott dontést.
Ennek megfelelden az EKB Kormanyzdtanacsa gy
dontétt, hogy 1) az eurorendszer hitelmiiveletei céljaira
clfogadhatd fedezeti eszkozok listajat kiterjeszti, és
ezen Kkiterjesztés 2009 végéig hatdlyban marad; ii) a
2008. oktober 30. és 2009 els6 negyedévének végéig
terjedd idészakra vonatkozo hatallyal a hosszabb leja-
ratu refinanszirozas nyUjtasanak megkonnyitése érde-
kében iii) USA dollarban denominalt likviditast nyujt
devizaswapmegallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november 12-én
elszamolandd miivelettdl kezdédéen 50 bazisponttal
3,25%-ra csokkentette az irdnyado refinanszirozasi
muveletekre érvényes rogzitett kamatlabat. A Kor-
manyzotanacs 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 elszamolanddé mivelettdl kezd6dben 75
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bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteire érvényes
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba 2008.
december 10-i hatéllyal 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 Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddszak
utdn tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokéacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékoldsi idészakanak mar-
A Kormanyzotanacs arrél is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyoso-
jat, amelyet 2008. oktober 9-én 100 bazis-
pontra csokkentett az iranyado refinansziro-
zasi mivelet akkori kamatlaba koriil, 2009.
januar 21-1 hatallyal ismét szimmetrikusan 200
bazispontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2009. januar
21-én elszamolandd miivelettdl kezdédoen 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az irany-
add refinanszirozasi miveletekre érvényes
rogzitett kamatlabat. A Kormanyzodtanacs
tovabba 2009. januar 21-i hatallyal egyenként
3,00%-ra és 1,00%-ra modositotta az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allds kamatla-
bat, ami 6sszhangban 41l 2008. december 18-i
dontésével.

2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado 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 Kormanyzoétanacsa tgy dontétt, hogy az
irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes rog-
zitett kamatlabat a 2009. marcius 11-én elszamo-
landé miiveletektdl kezdédden 50 bazisponttal
1,50%-ra csokkenti. A Kormanyzotanacs tovabba
2009. marcius 11-i hatallyal egyenként 2,50%-ra és
0,5%-ra csokkentette az aktiv oldali és a betéti ren-
delkezésre allas kamatlabat. Az EKB Kormanyzota-
nacsa arrol is dontétt, hogy az iranyado refinansziro-
zasi miiveletek, a specialis lejarata refinanszirozasi
miiveletek, valamint a kiegészitd ¢és rendes hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miiveletek tovabbra is rog-
zitett kamatlabt tendereljaras keretében zajlanak,
teljes allokacioval. Az intézkedés a sziikséges ideig,
de legalabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad. A Kormanyzdtanacs tovabba tigy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavi refinanszirozasi
mitiveletek és a specidlis lejaratii refinanszirozasi
miiveletek jelenlegi gyakorisaga és lejarati szerke-
zete a sziikséges ideig, de legalabb 2009. év végét
meghaladdan érvényben marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi mitiveletekre érvényes
rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an elszamo-
landé mivelettdl kezdddden 25 bazisponttal
1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzotanacs tovabba
2009. aprilis 8-1 hatallyal egyenként 2,25%-ra és
0,25%-ra csokkentette az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontétt, hogy a
2009. majus 13-an elszdmolandd miivelettdl kezdo-
déen 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti az iranyado
refinanszirozasi miiveletek kamatlabat. A Kormany-
zotanacs tovabba 2009. majus 13-i hatéllyal 50 bazis-
ponttal 1,75%-ra csokkentette az aktiv oldali rendel-
kezésre allas kamatlabat, mig a betéti rendelkezésre
allas 0,25%-o0s kamatlabat valtozatlanul hagyta. A
Kormanyzotanacs arrol is dontott, hogy tovabb halad
a hitelezési tevékenységet kiemelten tdmogato prog-

ramjaval. Ennek keretében az eurorendszer hosszabb
lejaratt likviditasnyujto refinanszirozasi miiveleteket
fog végrehajtani 12 honapos futamiddvel, teljes elosz-
tasy, rogzitett kamati tender formdjaban. A Kormany-
z0tanacs ezenkivill elvi hatdrozatot hozott arrdl, hogy
az eurorendszer az eurodvezetben kibocsatott, euro-
ban denominalt fedezett kotvényeket vasarol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB Kormanyzdtanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyad6 refinanszirozasi
miiveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
1,75%-o0s, illetve 0,25%-os szintjét. Az EKB Kor-
manyzotanacsa tovabba dontést hozott a 2009.
majus 7-én meghirdetett, az eurodvezetben kibo-
csatott, euroban denomindlt fedezett kotvények
vasarlasarol szolé program technikai részleteirdl.

2009. JOLIUS 2., AUGUSZTUS 6., SZEPTEMBER 3.,
OKTOBER 8., ES NOVEMBER 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy val-
tozatlanul hagyja az irdnyadd refinanszirozasi
muveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv
oldali €s a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
1,75%-o0s, illetve 0,25%-o0s szintjét.

2009. DECEMBER 3.

Az EKB Kormanyzétanacsa tigy dontott, hogy val-
tozatlanul hagyja az iranyadd refinanszirozasi
muveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
1,75%-o0s, illetve 0,25%-os szintjét. A Kormanyzo-
tanacs szintén dontott a 2010. aprilis 13-ig tartd
idészak refinanszirozasi miiveleteivel kapcsolat-
ban alkalmazandé tendereljarasok részleteirdl és
azok feltételeirdl.

2010. JANUAR 14. ES FEBRUAR 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado refinanszirozasi
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miuveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-o0s szintjét.

2010. MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado6 refinansziro-
zasi miiveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatldbanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét. A Kormanyzotanacs szintén dontott a
2010. oktdber 12-ig tartd id6észak refinansziro-
zasi muveleteivel kapcsolatban alkalmazando
tendereljarasok részleteirdl és azok feltételei-
r6l, ideértve a valtozo kamatozdsu tenderelja-
rasokhoz valo visszatérést a szokasos 3 hona-
pos hosszi lejaratl refinanszirozasi miiveletek
(HLRM) keretén beliil. Az elso ilyen eljarasra a
2010. aprilis 28-1 mivelettel kertl sor.

2010. APRILIS 8. ES MAJUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado¢ refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-0s 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 intézkedésrol
dontott, amelyekkel enyhiteni kivanta a pénz-
iigyi piacokon uralkodé komoly fesziiltségeket.
Egyebek mellett dontott arrdl, hogy intervencid-
val él az eurodvezeti szuverén és vallalati érték-
papirpiacain (értékpapir-piaci program) ¢és a
harom hoénapos, hosszabb lejaratu, rendszeres
refinanszirozasi muveletek keretében jovaha-
gyott egy rogzitett kamatu, mennyiségi korlato-
zas nélkiili tendereljarast, amelynek lebonyolita-
sara 2010 majusaban és juniusaban kertil sor.
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2010. JUNIUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa Ggy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyadd refinanszirozasi
miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-o0s szintjét. A
Kormanyzoétanacs ezen kiviil a harom hénapos,
hosszabb lejaratl, rendszeres refinanszirozasi
miiveletek keretében jovahagyott egy rogzitett
kamat(, mennyiségi korlatozas nélkiili tenderel-
jarast, amelynek lebonyolitasara 2010 harmadik
negyedévében keriil sor.

2010. JULIUS 8. ES AUGUSZTUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinanszirozasi
miveletek 1,00%-0s kamatlabat, valamint az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamat-
labanak 1,75%-os, illetve 0,25%-o0s szintjét.

2010. SZEPTEMBER 2.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado 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 szintén dontott a
201. januar 11-ig tart6 idészak refinanszirozasi
miveleteivel kapcsolatban alkalmazando ten-
dereljarasok részleteir6l ¢és azok feltételeirdl,
nevezetesen, hogy a harom hdnapos, hosszabb
lejaratu, rendszeres refinanszirozasi miiveletek
keretében rogzitett kamatt, mennyiségi korla-
tozas nélkiili tendereljarast folytasson le.



TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

A TARGET?2! fontos szerepet jatszik az integralt
eurodvezeti pénzpiac fejlesztésében —ami az egysé-
ges monetaris politika hatékony gyakorlasanak
egyik elofeltétele —, tovabba hozzajarul az
eurodvezeti pénzpiacok integraciojahoz. Tobb mint
4400 bank, valamint 22 nemzeti kozponti bank
hasznalta a TARGET?2 rendszert sajat vagy tigyfelei
fizetési forgalmanak lebonyolitasara. A fiokokat és
leanyvallalataikat is beszamitva, vilagszerte tobb
mint 50 000 bank (és ezek valamennyi tigyfele)
érhetd el a TARGET? segitségével.

A TARGET? segitségével nagy 6sszegil, id6érzé-
keny fizetési megbizasokat tudnak végrehajtani,
példaul olyanokat, amelyek elosegitik az elszamola-
sokat mas bankkozi pénzatutalasi rendszerekben
(folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszer, EUROI,
stb.), illetve pénzpiaci, deviza- és értékpapir-tranz-
akciokat tudnak elszamolni. Ugyancsak hasznaljak
a rendszert kisebb értékil tigyfélatutalasok céljaira
is. A TARGET2 gondoskodik a tranzakciok nap-
kozbeni véglegességérol, és lehetové teszi, hogy egy
adott résztvevd szamldjan jovairt pénzosszegek
azonnal rendelkezésre alljanak mas fizetések sza-
mara.

PENZFORGALOM A TARGET2 RENDSZERBEN

2010 masodik negyedévében a TARGET?2 segitsé-
gével 22 529 847 tranzakciot bonyolitottak le, 153
297 milliard euro dsszértékben, ami napi atlagban
357 617 tranzakcionak felel meg 2433 milliard euro
értékben. Ebben a negyedévben a TARGET? a leg-
nagyobb forgalmat junius 30-an érte el, 504 124
fizetési megbizas feldolgozasaval. Ez a negyedév
utolsé tizleti napjan megfigyelt szokasos csucsnak
felel meg.

A tranzakciok szamat tekintve 60%-os, értékét
tekintve pedig 90%-o0s piaci részesedésével a
TARGET2 megtartotta meghatarozd szerepét az
eurdban végrehajtott nagy Osszegu kifizetésekben.
A TARGET? piaci részesedésének stabilitasa beiga-
zolja, hogy a bankok erésen torekednek a jegybank-
pénzben torténd elszamolasra, foként piaci turbu-
lenciak idején. A bankkozi fizetések atlagos
részaranya a fizetések mennyiségének 44%-at, érté-

kének pedig 94%-at tette ki. A rendszerben feldol-
gozott bankkozi fizetések atlagos értéke 14,5 millio
euro volt, az tigyfélatutalasok pedig 0,7 milli6 eurdt
tettek ki. A fizetések 67%-a 50 000 eurénal kisebb
Osszegli, mig 11%-a 1 milli6 euro feletti miivelet
volt. Naponta atlagosan 282 fizetést teljesitettek
1 millidrd eur6t meghalado értékben.

VOLUMENEK ES ERTEKEK NAPI MEGOSZLASA

Az abraa TARGET2-forgalom napk6zbeni megosz-
lasat, vagyis a feldolgozott napi volumenek és érté-
kek szazalékos aranyat mutatja a nap kiilonb6zo
iddszakaiban 2010 méasodik negyedévében. Az érté-
keket tekintve a gorbe igen kozel van a linedris
eloszlashoz. Ez azt jelzi, hogy a nap folyaman
egyenletesen oszlott meg a forgalom, ¢s a likviditas
megfeleloen aramlott a résztvevok kozott, ami biz-
tositotta a TARGET2-tranzakciok zékkendmentes
elszamolasat. Kozép-eurdpai id6 szerint délutan
1 érara a TARGET2-ben kicserélt érték 52%-a volt
mar elszamolva, ¢és ez az adat a TARGET zarasa
elott egy oraval elérte a 90%-ot. A tranzakciok sza-
mat tekintve a gorbe joval a linedris eloszlas felett
van. Kozép-eurdpai id6 szerint délutan 1 Orara
ugyanis a volumen 71%-a, mig a TARGET zarasa
elétt egy oraval a volumen 99,7%-a lebonyolddott.

1 ATARGET2 a TARGET 2007-ben inditott, masodik generacidja.

Napi megoszlas

(szazalék)
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A TARGET2 RENDELKEZESRE ALLASA ES UZLETI
TELJESITMENYE

2010 masodik negyedévében a TARGET2 100%-os
altalanos rendelkezésre allast ért el. A TARGET2
rendelkezésre allas szamitasakor minden olyan ese-
mény incidensnek tekinthet6, ami legalabb tiz percen
keresztiil teljesen megakadalyozza egy-egy tranzak-
¢i6 lebonyolitasat. Aprilis 30-an a TARGET2 egysé-

ges megosztott platformja mintegy 40 percre lelas-
sult. Ezt azonban nem tekintették miszaki leallasnak,
mivel a tranzakciok egy részét tovabbra is zokkeno-
mentesen el lehetett szamolni. Amennyiben ezt az
incidenst beszamitottak volna, a rendszer altalanos
rendelkezésre allasa 99,90%-os lett volna az adott
negyedévben. Az aprilis 30-i incidens kovetkeztében
aprilisban az Osszes fizetési megbizas 0,6%-anak fel-
dolgozasa tobb mint 15 percet vett igénybe.

I. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok szama

(fizetési miiveletek szama)

2009. 2009. 2009. 2010. 2010.
1L n.év II1. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év
TARGET2Y
Tételszam Osszesen 21580925 22078 092 23484 185 21699 849 22529 847
Napi atlag 343079 334517 361295 344 442 357617
EUROI1 (EBA)
Tételszam 9sszesen 14517 507 14650126 15154 195 14200 046 14971 067
Napi atlag 234153 221972 233 141 225398 237636

1) Az informacié minéségének javitasa érdekében 2009 januarja 6ta a KBER 1j modszert vezetett be a TARGET2-adatok gytijtésében és
kozlésében. Ezt figyelembe kell venni a bevezetési datum elotti és utani adatok dsszehasonlitasakor.

2. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2009. 2009. 2009. 2010. 2010.
IL. n.év 111 n.év IV. n.év L. n.év I1. n.év
TARGET2"
Osszérték 138208 132263 137942 138 749 153297
Napi atlag 2229 2004 2122 2202 2433
EUROI1 (EBA)
Osszérték 16 504 15583 15416 15294 16 152
Napi atlag 266 236 237 243 256

1) Az informacié minéségének javitasa érdekében 2009 januarja 6ta a KBER 0j modszert vezetett be a TARGET2-adatok gytijtésében és
kozlésében. Ezt figyelembe kell venni a bevezetési datum elétti és utani adatok dsszehasonlitasakor.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2009 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasoinknak az Eurdpai Kozponti Bank 2009
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyair6l. A Fiizetek (Working Papers) 2009 januarja ota (a
Fiizetek 989. szamatol kezdddoen) csak online érhetdk el, a listaban csak a 2010 juniusa és augusztusa
kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. A Jogi Fiizetek (Legal Working Papers) 2009 novembere
ota (a Jogi Fiizetek 9. szamatdl kezdddden) szintén csak online érhetdk el. Eltérd jelzés hianyaban —
amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetok vagy rendszeres kiildésre
eléjegyeztethetok az info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashaté (http://www.ecb.europa.eu).
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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
arstabilitas. Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Adossag (allamhaztartas) (debt, general government): az év végén fennallo, az allamhaztartas
szektorai kozott és azokon belil konszolidalt brutté adossag (betétek, hitelek €s hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok) nominalis értéken kifejezve.

Adossag (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, id6szak 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 formaja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek — elére meg-
szabott kamaton, elfogadhato értékpapir-fedezet ellenében — hitelhez juthatnak valamelyik NKB-
nal.

Allamhaztartas (general government): a Szamlak 95. évi Eurépai Rendszerében meghatérozott
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 arstabilitasrol, 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 kulfoldi 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 eurodvezet 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 honapnél hosszabb lejaratti felmondhatd betétek, az
eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak toke- és tartalékallomanya.

Az MPI-k kiilfoldi netto eszkozei (MFI net external assets): az euro6vezet MPI-szektoranak
kulfsldi 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 bankokbodl
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 és 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 Osszkibocsatasanak 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 munkavallaléra vagy egy munkaodrara juté jovedelem (compensation per employee or
per hour worked): a munkaltato altal a munkavallalénak 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 €s a munkavallalok szama, illetve a munkaval-
lalok altal ledolgozott 6sszes munkadra hanyadosa.

Egy érara juto munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutdé 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 munkaerd-koltségeket (a
munkaltatot terheld tarsadalombiztositasi jarulék plusz a munkat terheld, a munkaltaté altal fize-
tett adok minusz a nettd allami tdmogatas mértéke), mindezt a ténylegesen ledolgozott (a tulora-
kat is magaban foglald) munkadrak aranyaban.

Egyéb befektetés (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi 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 szakaszdban nem résztvevo unios tagallamok kozott.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (EURIBOR, euro interbank offered rate): az a
kamat, amelyen egy els6 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.

Europai 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 kérddivalapu felmérések cimzettjei a feldolgozdiparban, az épi-
tdiparban, a szolgaltatészektorban, tovabba kiskereskedelemben miik6dd 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 feldolgozodipar és a
szolgaltatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara 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-
csolddo varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j 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 munkaerdékoltség (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 nettd 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
folyo 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 szo16 szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megallapitott, a tilzott 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 allamhaztartasi hiany és az allamhéztartds addssaganak valtozasa kozotti
kulonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): az értékpapir-kibocsatod (azaz a hitelfel-
vevo) igérete az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének), hogy meghatarozott jovobeli 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 lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak
tekintik.

Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek (longer-term refinancing operations): egy hét-
nél hosszabb lejarata hitelmiivelet, amelyet az eurorendszer penzids ligylet 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 kézotti 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 megtestesitd értékpapirok, amelyek tokéje és kamata egy adott
fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttd 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
iigylet 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 kivili 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 1évé 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 kozponti kor-
manyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarath) betétekbdl 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 tilnyomorészt
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 9sszeté-
tele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatéosdgok szamara azonnal ren-
delkezésre allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagy-
sagrendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyoza-
sara szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évo, 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, valtokat, 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 gylijtson az
eurodvezeti inflaciora, redl-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozéan az Eurdpai
Uni¢ teriiletén mikodo 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 ido-
szak soran. A tartalékképzési 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 kivili 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 (,,koltségmentesem 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.

EXB

Havi jelentés
2010. szeptember



FOGALOMTAR

Uresedés (job vacancies): gyiijtéfogalom, amely az jonnan létrehozott, a betdltetlen vagy a
jovében 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.

Vasarléeré-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 kiilonbségeket. Legegyszeriibb
formajaban a VEP a kiilonb6z6 orszagok ugyanazon joszagai (arui ¢és szolgaltatasai) nemzeti
valutaban kifejezett aranak egymashoz viszonyitott aranyat mutatja.

Volatilitas (volatility): egy adott valtozo ingadozasainak mértéke.
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