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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2010. marcius 4-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB
iranyadd kamatait. A jelenlegi kamatok tehat
tovabbra is megfeleldek. Figyelembe véve a Kor-
manyzotanacs 2010. februar 4-i iilése ota kapott
informaciokat és az azota késziilt elemzéseket, az
arak a monetaris politikai szempontbdl relevans
idészakban varhatéan visszafogottan mozognak.
A legfrissebb informacidk azt is megerdsitik,
hogy az eurodvezet gazdasaganak fellendiilése
megfeleld titemben folyik, bar a tovabbiakban is
valosziniileg egyenetlen lesz. A Kormanyzota-
nacs Osszességében arra szamit, hogy az Gvezet
gazdasaga 2010-ben, a folyamatos bizonytalan-
saggal jellemezheté kérnyezetben mérsékelten
bovil. A monetaris elemzés eredményei megerd-
sitik, hogy koézéptavon alacsony inflacids nyo-
massal szamolhatunk. A Kormanyzétanacs min-
dent figyelembe véve arra szamit, hogy kozépta-
von stabilak maradnak az drak, ami tdamogatja az
eurodvezeti haztartasok vasarloerejét. Az infla-
cios varakozasok tehat szilardan rogzitve vannak
a Kormanyzotanacs azon céljanak megfelel6en,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
ahhoz kozel tartsa.

A marcius 4-i {ilésen arrdl is tanacskoztak, hogy
figyelembe véve a gazdasagi és pénziigyi piaci
folyamatokat, hogyan térténjen meg a testiilet
altal bevezetett, szokasostdl eltérd operativ intéz-
kedések fokozatos ,.kivezetése”. Ezzel kapcsolat-
ban ugy hataroztak, hogy ameddig csak sziiksé-
ges, de legalabb 2010. oktober 12-ig, tehat az év
kilencedik tartalékolasi periddusanak végéig
mind az iranyado, mind a specialis lejaratd refi-
nanszirozasi miveleteket tovabbviszik egy tarta-
I¢kolasi idészaknak megfelelé futamiddvel, rog-
zitett kamatu tendereljaras keretében és teljes
elosztassal. A specialis lejaratu refinanszirozas
esetében ugyanaz lesz a rogzitett kamat, mint a
megfeleld iranyadd refinanszirozasi miveleté.
A Kormdanyzoétanacs arrdl is dontott, hogy a
haromhavi, rendszeres, hosszabb lejaratu refinan-
szirozasi miveletek esetében, a 2010. aprilis 28-1
elosztasu miivelettdl kezdddden visszatér a val-
tozo kamatu tenderhez. Az emlitett mtiveletekben
allokalando 6sszegek meghatarozasaban a pénz-
piac zavartalan mikodésének biztositasa lesz a

cél, valamint hogy elkeriiljék az ajanlati kamatla-
bak és az érvényes iranyadd refinanszirozasi
kamatlab kozotti jelentdsebb kamatrés kialakula-
sat. A Kormanyzdtanacs tovabba a 2009. decem-
ber 16-1 tizenkét havi hosszabb lejaratu refinan-
szirozasi miveletre vonatkozo dontéssel Ossz-
hangban ugy hatarozott, hogy a 2010. marcius 31-i
elosztasu, hathavi lejaratii mivelet kamatlabat a
futamidé alatt az irdnyado refinanszirozasi muive-
let atlagos, minimalis ajanlati kamatlabdhoz rog-
ziti.

A fenti dontések kovetkeztében az eurorendszer
tovabbra is igen kedvezd feltételekkel latja el az
eurodvezet bankrendszerét likviditassal, ami
megkonnyiti az eurodvezeti gazdasagba iranyuld
hitelkihelyezést. A dontésekkel ugyanakkor elke-
riilhetd lesz, hogy a szokasostol eltérd intézkedé-
seknek a sziikségesnél hosszabb ideig tarto alkal-
mazasa miatt torzulasok alakuljanak ki. A Kor-
manyzdtandcs tovabbi 1épéseket tervez a rendki-
viilli likviditasteremté intézkedések fokozatos
kivonasa terén. Hogy k6zép- €s hosszabb tavon
kikiiszoboljék az Osszes lehetséges arstabilitasi
kockazatot, a megfelel6 idopontban intézkednek
majd a kihelyezett likviditas semlegesitésérol.
Ennek megfeleléen a Kormanyzotanacs az elko-
vetkez6 iddszakban is rendkiviil gondosan figye-
lemmel fogja kisérni a fejleményeket.

A kozgazdasagi elemzés feltarta, hogy az utobbi
negyedévek soran az eurodvezet tovabbi lendiile-
tet kapott a jelentés makrogazdasagi élénkitéstol
¢és azoktdl az intézkedésektdl, amelyek a bank-
rendszer miikodésének helyreallitasara iranyul-
tak, de a vilaiggazdasagban megfigyelheto fellen-
diilés is szerepet jatszott ebben. Az Eurostat els6
adatai szerint 2009 utolsé negyedévében az
eurodvezet real-GDP-je az el6z6 negyedévhez
képest 0,1%-kal ndtt, miutan a harmadik negyed-
évben a novekedés 0,4%-o0s volt. A rendelkezésre
allo mutatok azt is megerdsitik, hogy az euro-
Ovezet gazdasaganak fellendiilése megfeleld
iitemben halad, bar a késGbbiekben is valdszinii-
leg egyenetlen lesz. Ebben néhdny kiilonleges
tényez0 is szerepet jatszik, igy példaul 2010 elsd
negyedévében az eurodvezet néhdny pontjan
tapasztalhatd kedvezotlen iddjaras. Tekintettel a
folyamatok egyenetlenségére, a negyedéves

EKB
Havi jelentés
2010. marcius




volatilitastol érdemes eltekinteni, és helyette fél-
éves horizonton hasonlitani ssze a novekedési
adatokat. A kovetkezd iddszakra elbre tekintve, a
Kormanyzoétanacs 2010-ben a real-GDP mérsé-
kelt novekedésére szamit, ami a kiilonféle szekto-
rokban zajlo mérlegkiigazitasnak és annak tud-
hato be, hogy az alacsony kapacitaskihasznaltsag
valoszintileg gatolja a beruhdzasokat, a fogyasz-
tast pedig a gyenge munkaerd-piaci kilatasok
fogjak vissza.

Hasonlo értékelést tiikroz az EKB szakértdinek
2010. marciusi makrogazdasagi progndzisa az
eurodvezetrdl, amely a real-GDP éves novekedé-
sét 2010-ben 0,4% és 1,2% kozotti, 2011-ben
pedig 0,5% és 2,5% kozotti tartomanyba teszi. Az
eurorendszer szakértdinek 2009. decemberi prog-
nozisaval dsszevetve a 2010-re josolt GDP-ngve-
kedési sav kissé keskenyebb, ugyanakkor a 2011-
re kijelolt savot a vilagszerte varhatd élénkebb
konjunktira miatt némileg felfelé médositottak.

A tandcs tovabbra is ugy latja, hogy a jelzett
palyat 6vezé kockazatok osszességében egyen-
sulyban vannak egymassal, mikozben a folyama-
tokat tovabbra is bizonytalansag jellemzi. Ked-
vezd hatasa lehet a novekedésre a bizalom vartnal
fokozottabb megerdsddésének, tovabba annak,
hogy mind a vilaggazdasag, mind a kiilkereske-
delem fellendiilése erdteljesebb lehet, mint jelez-
ték. A vartnal nagyobb lehet még a jelentds mak-
rogazdasagi élénkitésbol és az egyéb gazdasag-
politikai intézkedésekbdl eredd hatés. A kovetke-
z0k miatti aggodalmak ugyanakkor negativ
iranyu kockazatot képviselnek: nagyobb, illetve a
vartnal elhuzodobb lehet a negativ visszacsatolas
a realgazdasag és a pénziigyi szektor kozott; Gjra
megemelkedhetnek a koolaj- és egyéb nyers-
anyagarak; felerésodhet a protekcionista nyomas
¢s néhany pénziigyi piaci szegmensben kitujulnak
a fesziiltségek; valamint fennall a lehetdsége
annak, hogy a globalis egyenstilyzavarok korrek-
cidja turbulens lesz.

Az arak alakulédsat tekintve, az Eurostat gyors-
becslése szerint az eurodvezet éves HICP-
1,0% utan 0,9% volt. Az inflacié révid tavon var-
hatéan 1% koriil alakul, a monetaris politika
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szempontjabol relevans idotavon pedig visszafo-
gott marad. Osszhangban a belfoldi és a kiilsé
kereslet lassu helyreallasaval, az arak, a koltségek
és a bérek valtozatlanul visszafogottak lesznek.
Ebben az §sszefiiggésben fontos hangstlyozni,
hogy a kozép- és hosszabb tavu inflacids varako-
zasok valtozatlanul szilardan a Kormanyzotanacs
céljanak megfeleld szinten rogziiltek, ami az inf-
lacios rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel
tartasat iranyozza eld.

Hasonlo értékelést tikroz az EKB szakértoinek
2010. marciusi makrogazdasagi progndzisa az
eurodvezetrdl, amely a HICP-inflacid éves nove-
kedését 2010-ben a 0,8% és 1,6% kozotti, 2011-
ben pedig a 0,9% ¢és 2,1% kozotti tartomanyba
teszi. A 2010-re josolt savot az eurorendszer szak-
értéinek 2009 decemberében kiadott prognozisa-
hoz képest csekély mértékben lefelé modositot-
tak, mig a 2011. évi savot kissé eltoltak felfelé.

A fenti kilatdsok kockdzatai 0Osszességében
egyensulyban vannak, és elsdsorban a gazdasag
novekedési palyajahoz, valamint a nyersanyag-
arak alakulasahoz flizédnek. A vartnal nagyobb
mértékben emelkedhetnek tovabba a kozvetett
adok ¢s a szabalyozott arak, ami abbol adodik,
hogy az elkovetkezo években fiskalis konszolida-
ciora lesz sziikség.

A monetaris elemzés alapjan az M3 pénzaggrega-
tum 2010 janudrjaban éves szinten alacsony, de
pozitiv titemben boviilt, ami foként bazishatasnak
tudhatd be, és igazolja azt a megitélést, hogy a
pénzmennyiség tovabbra is gyengén novekszik.
Figyelembe véve, hogy a maganszektor hitelfelvé-
tele éves szinten negativ (2010. januarban —0,6%)
volt, a legfrissebb adatok alatamasztjak a kor-
manyzotanacs megitélését, miszerint a pénz-
mennyiség mérsékelt titemben boviil, és hogy a
pénzmennyiség alakulasabol eredd inflacios nyo-
mas kozéptavon alacsony lesz. Az M3 novekedése
¢és a maganszektor hitelfelvétele valdszinileg a
kovetkez6 honapokban is gyenge lesz.

A pénzmennyiség tényleges novekedési liteme
ugyanakkor valoszintileg alacsonyabb lesz a
trendszerli itemnél, ami a meredek hozamgorbe
visszafogd hatasanak tudhaté be. Ez ugyanis



atrendezi a forrasokat az M3-bdl a hosszabb leja-
ratl betétekbe és értékpapirokba. Masfeldl az M3
kiilonbozd instrumentumai k6zotti csekély kamat-
kiilonbozet arra utal, hogy az eszkozoket alacsony
alternativakoltség mellett lehet az M1 leglikvidebb
komponenseiben tartani. Utobbi monetaris aggre-
gatum igy janudrban is erdteljesen, mégpedig éves
szinten 11,5%-kal boviilt.

A maganszektornak nyujtott hitelek negativ néve-
kedési titeme mogott ellentétes iranyt folyamatok
huzdédnak meg, nevezetesen a haztartasok hitel-
felvételének tovabbi élénkiilése, és ezzel egyide-
jlleg a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hite-
lek tovabbi visszaesése. Ez a kettdsség tovabbra
is 6sszhangban van a multban tapasztalt folyama-
tokkal és az tizleti ciklus térvényszeriiségeivel, ¢s
arra utal, hogy a nem pénziigyi vallalatok hitelfel-
vétele egy ideig még a konjunktira élénkiilése
utan is gyenge lesz. A vallalatokat ugyanakkor
kisebb finanszirozasi koltség terheli, és a szektor
egészére jellemzo, hogy a bankok helyett a piacrdl
szerzi be a sziikséges forrasokat.

A bankok az elmult honapok soran tovabb sztiki-
tették mérlegeiket, de valtozatlanul nagy feladatot
16 rajuk a korrekcid kezelése és ezzel egyidejileg
a nem pénzigyi szektor hitellel valo ellatasa.
Ennek megoldasa ugy képzelhet6 el, hogy a jobb
finanszirozasi kornyezetet kihasznalva tovabb
erdsitik tdkebazisukat, és amennyiben indokolt,
maradéktalanul igénybe veszik az ujratokésitést
tamogatd kormanyzati intézkedéseket.

Osszefoglalva: az EKB irdnyadé kamatai valto-
zatlanul megfeleloek. Figyelembe véve a Kor-
manyzotanacs 2010. februar 4-i iilése ota kapott
informaciokat és az azdta késziilt elemzéseket, az
arak a monetaris politikai szempontbol relevans
id6szakban varhatéan visszafogottan mozognak.
A legfrissebb informaciok megerdsitik, hogy az
eurodvezet gazdasaganak fellendiilése jo titemben
halad, bar valdszintileg a késdbbiekben is egye-
netlen lesz. A Kormanyzotanacs Osszességében
arra szamit, hogy a folyamatos bizonytalansaggal
jellemezheté kornyezet ellenére az eurodvezet
gazdasaga 2010-ben mérsékelten boviil. A mone-
taris elemzés eredményével vald sszevetés meg-
erdsiti a helyzetértékelést, miszerint az inflacios

nyomas kozéptavon alacsony. A tandcs mindent
figyelembe véve arra szamit, hogy kozéptavon
stabilak maradnak az arak, ami tamogatja az
eurodvezeti haztartasok vasarloerejét. Az infla-
cids varakozasok szilardan rogzitve vannak a tes-
tiilet altal kiszabott azon célnak megfelelden,
hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
ahhoz kozel tartsa.

A fiskalis politika terén az dllamhaztartasi hiany
¢és az allamadossag magas szintje amellett, hogy
tobbletterhet r6 a monetaris politikara, aldassa a
Stabilitasi és novekedési paktumot, amely a Gaz-
dasagi és Monetaris Unio egyik alappillére. Ilyen
helyzetben kiemelten fontos, hogy valamennyi
eurodvezeti tagorszag konkrét fiskalis kilépési és
konszolidacios stratégiat dolgozzon ki az elkovet-
kez6 idoszakra, ami kiilonosen a nagy deficittel
¢és addssaggal kiizdo orszagoktol kivan meg hata-
rozott 1épéseket. Minden orszagnak teljesitenie
kell a talzott hiany esetén inditando eljaras soran
megallapitott kotelezettségeket. Az allamhaztar-
tas konszolidaciojanak legkésébb 2011-ben el kell
kezdddnie, a kiigazitds mértékének pedig joval
meg kell haladnia a paktum minimalis kovetel-
ményeként megallapitott 0,5%-os GDP-aranyos
szintet. Elsdsorban a kiadasi oldal reformjara kell
gsszpontositani. 2010. marcius 3-an a Kormany-
z6tanacs nyilatkozatot tett a gordg kormany altal
bejelentett tovabbi fiskalis konszolidacids intéz-
kedésekkel kapcsolatban.

Az eurodvezet orszdgainak mindegyikében a
fenntarthatd novekedés ¢és munkahelyteremtés
megerdsitése szempontjabol a legnagyobb kihi-
vas a szerkezeti reformok felgyorsitasa. Ennek
keretében olyan iranyelveket kell foganatositani,
amelyek kinyitjak a piacokat és erositik a ver-
senyt. Mindent figyelembe véve alapveto jelentd-
sége van annak, hogy javitsak a hosszu tavu inno-
vacios beruhazasok lehetdségét, ami kitarja az Uj
tizleti lehetdségek kapuit. Az agazati segitség-
nyUjtasi programokat, amelyeket a valsag kozvet-
len hatasanak kezelésére inditottak el, fokozato-
san le kell épiteni. A munkaerdpiacon az elkovet-
kez6 években visszafogott bérezésre ¢s megfeleld
rugalmassagra lesz sziikség a magasabb struktu-
ralis munkanélkiiliség megel6zéséhez. A szdban
forgo szerkezeti reformokat a bankszektor megfe-
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lel6 konszolidacidjaval kell megtamogatni. A sta-
bil mérlegek, a hatékony kockazatkezelés, vala-
mint az atlathatdo és nagy teherbirasu tizleti
modellek elengedhetetlenek a bankok varatlan
megrazkodtatasokkal szembeni ellenalld képes-
ségének megerdsitéséhez és a megfeleld finanszi-
rozas biztositasahoz, egyuttal lefektetik a fenn-
tarthatd novekedés és a pénziigyi stabilitds alap-
jait.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A legujabb jelz6szamok valtozatlanul azt mutatjdak, hogy tart a vilaggazdasag fellendiilése. A glo-
balis inflacio nemrég novekedni kezdett, de még mindig elég alacsony. Mikozben a jovébeni ndve-
kedés fenntarthatésagaval kapcsolatos bizonytalansag tartésan nagyfokui, a vilaggazdasdgi kilata-
sokat dvezd kockdzatokat dsszességiikben kiegyensilyozottnak tekintik.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A globalis konjunktura a korabbi visszaesés utdn 2009 masodik ¢és harmadik negyedévében ismét
pozitivva valt, majd az év utolsé negyedévében és 2010 elején tovabb erdsddott. A novekedés tjboli
beindulasat a monetaris ¢s fiskalis politika élénkito intézkedései, a fogyasztoi és tizleti bizalom erd-
s6dése, valamint a meghosszabbodott készletciklus segitette eld. A vilaggazdasagi konjunktira ked-
vez0 alakulasaval parhuzamosan a vilagkereskedelem is gyorsan novekedni kezdett. A legtjabb glo-
balis munkaerd-piaci mutatok tanusaga szerint a feldolgozdipar ismét egyre tobb embert foglalkoztat,
a szolgaltatoszektorban pedig lelassult az allashelyek szamanak csokkenése.

Ami a részleteket illeti, a legtijabb jelzészamok valtozatlanul azt mutatjak, hogy tart a vilaggazdasag
fellendiilése. Februarban a globalis beszerzésimenedzser-index (PMI) a januari 53,2 pontrdl 53,6
pontra emelkedett (ldsd az 1. abrat). Ugy tiinik, hogy a fellendiilés iiteme Gsszességében stabilizalo-
dott az elmult hdnapokban. A kibocsatasra vonatkozé globalis PMI dgazatonkénti felbontdsa tovabbra
is azt mutatja, hogy a szolgaltatoszektorban gyengébb a konjunktira, mint a feldolgozoiparban. Feb-
ruarban ugyanakkor csokkent a két szektor kozotti kilonbség, mert a feldolgozdipar kibocsatasa
lassabban, a szolgaltatoszektoré pedig joval gyorsabban ndtt, mint korabban. Az uj megrendeléseket
tiikr6z6 PMI-indexek tantisaga szerint a vilaggazdasag fo hajtoereje — legalabbis 2010 elején — val-
tozatlanul a feldolgozoipar volt, bar a kozelmultban a szolgaltatoszektor rendelésallomanya is nétt.

A rendelkezésre allo legfrissebb mutatok szerint a vilagkereskedelem volumene novemberben 1,1%-
kal, decemberben pedig 4,8%-kal nétt az el6z6 havi értékhez képest. A legnagyobb novekedést Azsia-
ban és Latin-Amerikaban regisztraltak, de a fejlett gazdasagokban is gyorsabban nétt a kereskedelem,
mint korabban. Ha a rovid tava ingadozasoknak kevésbé kitett negyedéves adatokat nézziik, a vilagke-

I. abra: Globalis PMI-kibocsatas 2. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa

(diffuzids index; szezonalisan kiigazitott havi adatok) (havi adatok; éves szazalékos valtozas)
= PMI-kibocsatés: teljes = OECD fogyasztoi arak (6sszes komponens)
..... PMI-kibocsatas: feldolgozoipar ++++ OECD fogyasztdi arak (élelmiszerek és energia nélkiil)
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reskedelem 2009 utolsd negyedévében 6%-kal
nott az el6z6 negyedévhez képest, ami az eddig
regisztralt legmagasabb novekedési rata. 2009
végén a vilagkereskedelem volumene még min-
dig 8%-kal elmaradt a 2008. aprilisi cstcstol, de
15%-kal meghaladta a 2009. méjusi mélypontot.

A globalis inflacids ratak négy honapig negati-
vak voltak, de 2009 utolsé negyedévében visz-
szatértek a pozitiv tartomanyba, és valamelyest
2010 elején is novekedtek. Az OECD-
orszagokban a fogyasztoi arak éves teljes infla-
cidja januarban 2% volt, szemben a decemberi
1,9%-kal (lasd a 2. abrat). Az éves inflacios
ratak elmult honapokban tapasztalt szerény
novekedése elsdsorban a nyersanyagarakkal
Osszefiiggd bazishatasok iranyvaltasat tiikrozi.
Az OECD-nek az élelmiszerek és az energia
figyelmen kivil hagyasaval szamitott éves inf-
lacids rataja januarban 1,6% volt, ugyanannyi,
mint egy honappal korabban.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban 2009-ben 2,4%-kal
csokkent a real-GDP. Az els6 félévi gazdasagi
visszaesés utan 2009 masodik félévében a fiska-
lis és monetaris €élénkito intézkedések sorozata
és a készletciklus alakuldsa is hozzajarult a
kibocsatas szamottevd emelkedéséhez. A Gaz-
dasagi Elemzd Iroda (Bureau of Economic
Analysis) masodik becslése szerint a real-GDP
2009 negyedik negyedévében évesitett szinten
5,9%-kal nétt, mig a harmadik negyedévben
csak 2,2%-o0s novekedést regisztraltak. A gyor-
sulas elsdsorban a készletek alakulasat tiikrozte,
amely jelentds mértékben, 3,9 szazalékponttal
jarult hozza a névekedéshez. A maganszektor
beruhdzasai, amelyek az el6z6 negyedévekben
a GDP novekedésének fontos huzderdi voltak, a
negyedik negyedévben 0,6 szazalékponttal
jarultak hozza a GDP emelkedéséhez. A kiilke-

3. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban

==== Egyesiilt Allamok
Egyesiilt Kiralysag

m— eurodvezet
..... Japén

A Kibocsatas novekedése”
(széazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest;
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1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok.
A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

2) A HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a

CPI az Egyesiilt Allamok és Japén esetében.

reskedelem pozitiv hatdsa, amely a korabbi negyedévekben szintén nagyban hozzajarult a noveke-
déshez, az év vége felé egyre kevésbé érvényesiilt, mivel az import az ujra emelkedni kezdd szemé-
lyi fogyasztasi kiadasokkal 6sszhangban boviilt.

Ami az arak alakulasat illeti, az éves CPI-inflacié 2009-ben —0,4% volt, szemben a 2008-as 3,8%-

kal. A teljes inflacié 2009 vége felé novekedni kezdett, és 2010 januarjaban 2,6%-on allt, ami
elsésorban az energiadrak multbeli alakulasabol fakado bazishatasoknak volt betudhaté. Az élelmi-
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szerek és az energia nélkiil szamitott éves CPI-inflacié a 2009-es 1,7%-os atlagrol januarban 1,6%-ra
csokkent.

A fellendiilés f6 hajtdereje rovid tavon valdszinilileg tovabbra is a fiskalis és monetaris politikai
élénkités és a készletciklus alakulésa lesz. Am azutan a készletezés és a monetéris politikai élénkités
hatasanak gyengiilésével parhuzamosan a GDP novekedése is valamelyest lassulni fog. A kedvezdtlen
munkaerd-piaci feltételek, valamint a haztartdsok addssagallomanyanak folyamatos csokkenése var-
hatéan visszafogja a személyi fogyasztasi kiaddsok novekedését. Ami az arak alakulasat illeti, a
tényleges ¢s a lehetséges kibocsatas jelentds eltérése valoszintileg féken tartja az inflaciot.

A Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag 2010. januar 27-i tilésén Ggy dontott, hogy valtozatlan szinten, a
0-0,25%-o0s savban hagyja az iranyado kamatlabra vonatkozo célkitiizését. A hosszabb lejaratu érték-
papirok felvasarlasi programjai marcius végéig varhatéan befejezédnek. 2010. februar 18-an a Szo-
vetségi Tartalékbankrendszer bejelentette, hogy modositja diszkont ablak hitelprogramjainak felté-
teleit: tobbek kozott 0,5%-161 0,75%-ra emeli a leszamitolasi kamatlabat, €s egynaposra csdkkenti az
elsodleges hitelek tipikus maximalis lejarati idejét.

JAPAN

Japanban ugy tlnik, folytatédik a lassu fellendiilés. A Kabinetiroda eldzetes adatai szerint 2009
negyedik negyedévében a real-GDP 1,1%-kal nétt a harmadik negyedévhez képest. A novekedés f6
hajtéereje a kiilsé kereslet, valamint a kormanyzat altal serkentett, kiegyensulyozott személyi
fogyasztas volt. A magéanszektor beruhazasai csaknem két év utan ismét emelkedtek, mig a lakascélu
befektetések valamelyest csokkentek. A real-GDP 2009 masodik negyedévében 1,3%-kal nétt, a har-
madik negyedévben stagnalt, majd a negyedik negyedévben ismét novekedett. A real-GDP 2009-ben
Osszességében 5,0%-kal maradt el az egy évvel korabbitol.

A komoly gazdasagi pangas miatt a fogyasztoi arak januarban is csokkentek. Eves teljes inflaciojuk
a decemberi —1,7% utan januarban —1,3% volt. Az élelmiszerek és az energia nélkiil szamitott éves
CPI-inflacio januarban —1,2% volt, ugyanannyi, mint egy honappal korabban.

A Bank of Japan 2010. februar 18-4n ugy dontott, hogy valtozatlan szinten, 0,1%-on hagyja az irany-
ado, vagyis az egynapos fedezetlen bankk6zi kamatlabat.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban tobb negyedéven at fokozatosan lassult a real-GDP negyedéves vissza-
esése, 2009 negyedik negyedévében pedig jbol novekedést regisztraltak. A korrigalt becslés szerint
2009 negyedik negyedévében a real-GDP 0,3%-kal névekedett, mig a harmadik negyedévben még
0,3%-kal csokkent. A GDP névekedésének f6 hajtoereje a haztartasok koltekezése és az allami szek-
tor végso fogyasztasa volt. Az elobbi az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-kal, az utdbbi pedig 1,2%-
kal nétt, mikdzben a maganszektor beruhazasai tovabb csokkentek. A legtijabb konjunkturalis és
lakaspiaci mutatok osszességiikben azt valoszintsitik, hogy a gazdasagi helyzet fokozatos javulasa
2010 elején is folytatodott. A lakaspiac a tdmogatasi politika intézkedéseinek koszonhetden az elmult
hénapokban is pozitivan alakult. Janudrban mar hetedik honapja emelkedtek a lakasarak (éves szinten
3,6%-kal), 6sszhangban a jelzaloghitelek elérhetdségének honapok ota tartd javulasaval. A lakossag-
nak nyujtott teljes nett6 hitelallomany januarban nétt, de még mindig joval elmaradt a 2008-as atlag-
tol. Ami a jovot illeti, a font leértékelodésének elhtizodd hatasai, a fiskalis és monetaris élénkités,
valamint az altalanos vilaggazdasagi feltételek javulasa kovetkeztében varhatoan tovabb erésodik a
konjunktura.
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Az elmult hénapokban nétt az éves HICP-inflacid, a decemberi 2,5% utan januarban 3,5% volt. Ez
elsésorban a magasabb koolajaraknak és annak volt betudhatd, hogy véget ért az altalanos forgalmi
ado atmeneti csokkenése. Lehetséges, hogy szerepet jatszottak benne a font multbeli leértékelddésé-
bol fakado felfelé iranyuld nyomasok is. Az inflacié azonban varhatéan mérséklédni fog, mivel a
fennmarado tartalékkapacitas csillapitja az ardinamikat.

Az elmult hénapokban a Bank of England Monetaris Politikai Bizottsdga 0,5%-on hagyta a kereske-
delmi bankok tartalékaira vonatkozo iranyado kamatlabat. A Bank of England idokozben befejezte
200 milliard fontos eszkozfelvasarlasi programjat.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévekben az eurodvezeten kiviili egyéb EU-tagallamokban is javult a gazdasagi
helyzet. A real-GDP negyedéves névekedésének dinamikaja azonban szamos orszagban elég ingatag
volt, ami a készletciklus ingadozasait ¢s a jelenleg zajlo fiskalis kiigazitast tiikrozte.

Svédorszag real-GDP-je a gyorsbecslés szerint 2009 negyedik negyedévében 0,6%-kal csokkent az
el6z6 negyedévhez képest. A hossza tavu adatokat lefelé korrigaltak, igy ezek a masodik negyedév-
ben stagnalast, a harmadikban pedig 0,1%-o0s visszaesést jeleznek. Danidban a gyorsbecslés szerint
anegyedik negyedévben 0,2%-kal nétt a real-GDP, szemben a harmadik negyedévi 0,3%-os noveke-
déssel (az utobbi 0,6%-r0l lefelé korrigalt adat). A rovid tava mutatok azt jelzik, hogy a gazdasagi
helyzet mindkét orszagban javult 2010 elején. Januarban az éves HICP-inflacio Danidban tovabb
nott, 1,9%-os volt (szemben a decemberi 1,2%-kal). Svédorszagban az inflacio (a decemberi 2,8%-
rol) januarban 2,7%-ra mérséklodott. Decemberben és januarban a Danmarks Nationalbank harom
Iépésben Gsszesen 20 bazisponttal, 1,05%-ra csékkentette az irdnyadd kamatlabat.

A legnagyobb kozép- és kelet-eurdpai EU-tagallamokban a konjunktara 2009 elsé negyedévében
tapasztalt meredek visszaesése Ota jelentds mértékben javult a gazdasagi helyzet. Ebben kulcsszerepe
volt annak, hogy a kiilpiaci kereslet erds6dése nyoman felfutott az ipari termelés. A masodik és a
harmadik negyedévben a térségben fokozatosan nétt a real-GDP (negyedéves) novekedési iiteme,
Magyarorszagon ¢s Romanidban pedig mérséklodott a visszaesés. 2009 utols6 negyedévében viszont
az Eurostat gyorsbecslése szerint valtozatosabb képet mutatott a névekedés. Amig Magyarorszagon
(a harmadik negyedévi —1,2%-161) —0,4%-ra mérséklodott a visszaesés, Romanidban ismét sulyosbo-
dott, —1,5%-0s volt (szemben a harmadik negyedévi —0,6%-kal). Csehorszag (a harmadik negyedévi
0,8%-0s novekedés utan) a negyedik negyedévben —0,6%-o0s novekedést produkalt. Lengyelorszag-
ban a real-GDP negyedéves novekedési liteme a negyedik negyedévben 1,2%-ra gyorsult. A legutobbi
bizalmi mutatdk, valamint az ipari termelés és a kereskedelem adatai 6sszességiikben azt jelzik, hogy
a legnagyobb kozép- és kelet-europai EU-tagallamok 2010 elején tovabb javuld konjunktirara sza-
mithatnak. Ugyanakkor a kdvetkez6 negyedévek konjunktirajat szamottevo bizonytalansag és jelen-
tds kockazatok 6vezik, amit a novekvé munkanélkiiliségi ratak is szemléltetnek.

Az inflaci6 alakulasa az elmult hdnapokban valtozatos képet mutatott a térségben. Az éves HICP-
inflacio Csehorszagban viszonylag alacsony szinten mozgott, januarban 0,4% volt. Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Romaniaban ezzel szemben januarban magasabb maradt az éves HICP-inflacid:
Magyarorszagon 6,2%-o0s, Lengyelorszagban 3,9%-o0s, Romaniaban pedig 5,2%-os volt. 2010. januar
5-én a Banca Nationald a Romaniei 50 bazisponttal, 7,5%-ra csokkentette iranyad6 kamatlabat. 2010.
februar 22-én a Magyar Nemzeti Bank 25 bazisponttal, 5,75%-ra csokkentette az irdnyadd kamatla-
bat.
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A globalis valsag kezdete ota az 6sszes EU-orszag koziil a balti allamok hajtottak végre a legmarkan-
sabb gazdasagi kiigazitast. A negyedéves novekedési mutatok az elmult negyedévekben ingadoztak,
de a jelek szerint mindharom orszagban javultak. Bulgariaban joval kisebb mértékben esett vissza a
real-GDP, mint a balti allamokban. A legujabb rovid tavi konjunkturalis és bizalmi mutatok 6sszes-
ségiikben azt jelzik, hogy a gazdasagi helyzet mind a négy orszagban javul, bar Bulgariaban és Lit-
vaniaban az ipari termelés még az elmult honapokban gyengélkedett.

Oroszorszagban a rendelkezésre all6 adatok arra utalnak, hogy a 2009 elsd félévi zsugorodas utan a
negyedik negyedévben folytatodott a kibocsatas novekedése. 2009-ben a real-GDP 6sszességében
7,9%-kal csokkent az elézetes becslések szerint. A 2010. januari ipari termelési adatok ugyanakkor
azt jelzik, hogy a fellendiilés 2010 elején valdszintileg megtort, mert a hatosagok egyre kevésbé élnek
a fiskalis élénkités 2009-ben alkalmazott eszkozével. A gyors fellendiilést 6vezo kockazatok elsésor-
ban a vartnal alacsonyabb nyersanyagarakbdl €s a hitelallomany visszafogott novekedésébal fakad-
nak. Az inflaciés nyomas tovabb enyhiil, de valtozatlanul erés. Mivel a rubel korabbi felértékelése
fékezte az importarak novekedését, a fogyasztdi arak éves inflacidja januarban mar csak 8,0% volt.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvd azsiai orszagokban 2009 utolsé negyedévében tovabb erdsodott a konjunktura, igy a
térség valtozatlanul a globalis fellendulés ¢lén jart. Ez f6leg a fiskalis é1énkitd csomagoknak volt
koszonhetd. Mi tobb, fokozatosan a kiilkereskedelem is magahoz tér, és a legtobb orszagban megko-
zeliti a valsag elétti szintet. A belfoldi kereslet egyre inkabb dnfenntartd, az eszkézpiac kedvezden
alakul, és a munkahelyek szdma is névekedni kezdett.

2009 utols6 negyedévében a kinai real-GDP éves novekedése 10,7%-ra emelkedett, igy 2009 egészé-
ben 8,7%-kal nétt a kibocsatas. A novekedés elsddleges forrasai az élénkités hatasara beindult beru-
hazasok voltak. A nettd kereskedelem hozzajarulasa 2009 utolsé negyedévében a kiilsé koriilmények
fokozatos javulasa ellenére is negativ maradt. Tovabbra is boséges a belfoldi likviditas. Bar az M2
novekedése az utdbbi idoben valamelyest lassult, januarban éves szinten 26%-o0s volt, joval megha-
ladta a 17%-os éves célkitiizést. A fogyasztoi arak éves inflacioja 2009 novemberében ismét pozitivva
valt, 2010 januarjaban pedig elérte az 1,5%-ot. A monetaris hatdsagok elkezdték a belfoldi tobblet-
likviditas felszivasat: 2010 eleje ota két alkalommal is emelték a bankok kotelezd tartalékratajat,
mindkétszer 50 bazisponttal.

Dél-Koreaban a real-GDP 2009 utolsé negyedévében éves szinten meredeken, 6%-kal nétt, szemben
az el0z0 negyedévi 0,9%-kal. A novekedés elsdsorban a bazishatasoknak volt betudhato, de egyre
nagyobb szerepet jatszott benne a maganfogyasztas és a maganbefektetés is. Az éves CPI-inflacio a
decemberi 2,8%-r6l januarban 3,1%-ra nott.

A konjunktira Indidban is erdteljes volt. 2009 utolsd negyedévében éves szinten 5,9%-kal nott a
real-GDP, szemben a harmadik negyedévben regisztralt 6,8%-kal. A nagykereskedelmi arak inflacidja
—a Reserve Bank of India {6 inflaciés mutatdéja — megugrott, ami els6sorban az élelmiszer- és lizem-
anyagarak gyors emelkedésének volt betudhat6. Januarban a nagykereskedelmi arak 8,6%-kal halad-
tak meg az egy évvel korabbi szintet.

Mikozben a fellendiilés a feltorekvo azsiai gazdasagokban foleg a makrogazdasagi élénkitésen ala-
pult, ami varhatdan a legtobb orszagban az elkdvetkezé honapokban is folytatddik, egyértelmiien
latszik, hogy a belfoldi kereslet egyre inkabb onfenntartova valik. A kiilsé kereslet vartnal lassabb
novekedése és az er6sodo inflacios nyomas ugyanakkor jelentds lefelé iranyul6 kockazatokkal terheli
a térség gazdasagi kilatasait.
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LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikéaban 2009 negyedik negyedévében tovabb erdsddott a konjunktura, mikdzben a legtobb
orszagban mérséklddott az inflaciés nyomas. Brazilidban a rovid id6kozonként mért mutatok tanu-
saga szerint a negyedik negyedévben mind a belf61di, mind a kiilpiaci kereslet joval gyorsabban nott,
mint korabban. A kiskereskedelmi forgalom éves szinten 8,8%-kal n6tt, szemben a harmadik negyed-
¢évi 5,0%-os novekedéssel. Az ipari termelés a harmadik negyedévi 8,2%-0s visszaesés utan a negye-
dik negyedévben 5,8%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az éves CIP-inflacid a negye-
dik negyedévben 4,2% volt, vagyis némileg alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben. Argentina ipari
termelése 2009 negyedik negyedévében 5,2%-kal nétt, mig az el6z6 negyedévben még 1%-os csok-
kenést regisztraltak. Az éves CPI-inflaci6 a harmadik negyedévi 5,9% utan a negyedik negyedévben
atlagosan 7,1%-ra emelkedett. Mexiké real-GDP-je 2009 negyedik negyedévében 2,4%-kal maradt
el az egy évvel korabbitol, mig 2009 harmadik negyedévében még 6,1%-o0s csokkenést regisztraltak.
A negyedik negyedévben atlagosan 4%-os volt a fogyasztdi arak éves inflacioja, szemben a harmadik
negyedévi 5,1%-kal.

Az élénkitd intézkedések, valamint a kiilpiaci kereslet €s a finanszirozasi feltételek javulasa kovet-
keztében a latin-amerikai konjunktira 6sszességében varhatdan javulni fog. A térség konjunktirajat
6vezo kockazatok viszont tovabbra is lefelé mutatnak, és a kiils6 koriilményektol fiiggnek.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult harom honapban a kdolajarak hordonként 70 és 80 USA-dollar kozott stabilizalodtak, bar
a globalis gazdasagi fellendilés titemét 6vezd piaci aggodalmak miatt némileg ingadoztak (lasd a 4.
abrat). Marcius 3-an a Brent nyersolaj hordonkénti ara 77,8 USA-dollar volt, csaknem ugyanannyi,
mint az év elején. A piaci szereplok kdzéptavon magasabb olajarakra szamitanak, a 2011. decemberi
hataridds tigyleteket hordonként 84 USA-dollar koriili arakon kotik.

A kéolajarak javul6 fundamentumok mellett sta-  RETTPITITS folyamatok
bilizalodtak. Elsésorban a feltorekvd gazdasa- | il it dEi] G0

goknak koszonhetd, hogy a kdolaj irdnti kereslet
a 2009 masodik negyedévi mélypont utan ismét

=== Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skéla)

noni kezdett. A keresletnovekedés egyszersmind ... energidn kiviili nyersanyagok
a 2008-ban felhalmozott készletek csokkenését (USD;findex: 2000 =100; jobb skala)
eredményezte. Ami a kinalati oldalt illeti, az 150 300
OPEC-en kiviili orszdgok kitermelése nagyjabol 140 285
véltozatlan, mig az OPEC-tagallamok a terve- 130 i %K 220
zettnél joval tobb koolajat hoznak a felszinre. 120 A 255
1o [ - 240
A Nemzetkozi Energiatigynokség — a kordbbiaktol ' M?M PoRT
eltérden —nem novelte tovabb a kdolaj iranti keres- Zg = ,.,' i ?;(5)
letre vonatkozo eldrejelzéseit. A legijabb eldrejel- 70 Saf 180
z¢és szerint a 2010-es kereslet napi 1,6 millio hordo- 60 %oy Pi 165
val haladja meg a 2009-es értéket, amit elsésorban & ki 50
az OPEC-en kiviili kereslet novekedésének tulajdo- 40 135
nitanak. Az 1. keretes irds részletesebben is elemzi 30 | I | 120
a kindlati oldal kilatasait, elsésorban azt, hogy 2008 2002

miként hatott a gazdasagi visszaesés a kbolaj-kiter-

P s "o ron - Forras: Bloomberg és HWWI.
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A nem energiajellegili nyersanyagok arai csokkentek az elmult harom honapban. Az élelmiszerek és
a mezdgazdasagi nyersanyagok arai — kiilondsen a rekordnagysagti kukoricatermésrdl szolo hirek
hatasara — valamelyest mérséklodtek. Ami a fémarakat illeti, a 2009 utolsé negyedévében tapasztalt
erdteljes novekedés a globalis gazdasagi fellendiilés hatdrozottsagat 6vezd piaci kételyek hatasara
véget ért. A nem energiajellegli nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) Gsszesitett arindexe feb-
ruar végén koriilbeliil 2%-kal maradt el az év eleji értéktol.

KOOLAJ-KITERMELO KAPACITASBOVITO BERUHAZASOK ES A GAZDASAGI VISSZAESES

A pénziigyi valsag és az azt kovetd globalis recesszio jelentds mértékben hatott a kdolajipari funda-
mentumokra. A gazdasagi visszaesés kovetkeztében a kdolaj iranti vilagkereslet a 2007 negyedik
negyedévi 87,8 milli6 hordd/napos cstcsrol 2009 masodik negyedévére 84,2 millié hordd/napra csok-
kent [lasd az A) abrat]. A kereslet csokkenésére reagalva az olajtermelok gyorsan visszafogtak a
kitermelést. A Koolaj-exportald Orszagok Szervezete (OPEC) kiilondsen jelentdsen, csaknem napi
5 milli6 horddval csokkentette a kvotajat. A gazdasagi visszaesés mellékhatasaként markansan visz-
szafogtak a kdolaj-kitermel6 kapacitasokat bovitd beruhazasokat. Ez a keretes iras részletesebben is
elemzi a kapacitasb6vito beruhazasok igazodasat a recesszidhoz, és feltarja, hogy kozéptavon mindez
hogyan hatott a k6olajtermelésre és az olajarakra.

A gazdasagi visszaesés kinalati oldali hatasait a kdolaj iranti kereslet varhatd alakulasat figyelembe
véve kell megvizsgalnunk. A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) leglijabb kozéptavu eldrejelzése
szerint a kGolaj vilagkereslete tovabb novekszik, €s 2014-re eléri a napi 90,9 milli6 hordét. Ez az adat
azon a feltételezésen alapul, hogy az OECD-orszagok koolaj-felhasznalasa 2008-hoz képest koriilbe-
lal napi 3 millié hordéval csokken, ezt azonban
béségesen ellensilyozza az OPEC-en kiviili [k le 8L CHIETRIE LU ICEH S S0 L L
orszagok keresletének gyors felfutasa.

(millié horddé/nap)
Az IEA becslése szerint a kdolaj globalis kinalata m== OECD-n kiviili orszigok
2009 negyedik negyedévében napi 85,9 millio — CEEPTRZEK
hordé volt. Ez azt jelenti, hogy 2014-re naponta
tovabbi 5 millio hordd kdéolajra lesz sziikség a
megnovekedett kereslet kielégitésére. Az IEA

100

elég borulatoan itéli meg az OPEC-en kiviili %
orszagok kinalatat, amely becslések szerint a
2009-es szinten marad. Ebben az esetben az %
OPEC-nek kell gondoskodnia a hianyzé napi 5

40

millié hordo leszallitasarol.

Az, hogy a kinalati oldal mennyire tudja kielégi- 20
teni a novekvo keresletet, attol fiigg, hogy a ter-
melok mennyit képesek és hajlanddk beruhazni 0
termeldkapacitasaik bovitésébe. 2000 és 2008
kozott az upstream kapacitdsok bovitését szol- — Forrds: IEA.

L L. o . . o, Megjegyzés: Az utolsé adat 2009 negyedik negyedévére vonatko-
galé nominalis beruhazasok jelentds mértékben  zik.
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emelkedtek [lasd a B) abrat].! Ugyanakkor a [ELICHLCUIEIRIGETS LN (THAE )]
beruhdzsi kéltséeek t5bb mint dupléidra néttek kapacitasokat bavité beruhazasok és az
cruflazasi koltscgek to pae RSl upstream tokekoltségindex (UCCI)
Ennek kovetkeztében a realberuhazasok szintje L b o
; ss1r . mmm  nominalis” (bal skala
2004 6ta nagyjabol stagnalt. s 141 (bal sk(éla) )
==== UCCP (jobb skala)

A globalis visszaesés jelentdsen hatott a kdolaj- 600 250
ipar upstream beruhazasaira (mind nominalis, .
mind redlértékben). A vilagszerte megszigorodo 300 '." \\
hitelfeltételek miatt a cégek nehezebben finanszi- 200 ‘," kS 200
rozhattak befektetési terveik megvalositasat,
ugyanakkor a kdolaj iranti kereslet visszaesése 3¢ H BN W
nem is siirgette vagy dsztonozte dket uj kitermeld
kapacitasok létesitésére. Az IEA megjegyzi, hogy 200 T g 150
azok az 0j mezdk, amelyek feltarasarol lemond-
tak vagy amelyek feltarasat elhalasztottak, becs- 100 l n N 1T
Iések szerint napi 5,8 millié horddval novelték -

1z PRI R @ 02z 0 el I hm e AR R IR B L 100
volna a vilag kdolaj-kitermeld kapacitasat. Nem 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

meglepd, hogy az upstream szektorra forditott
Forrasok: IEA, IHS/CERA, az EKB szakértdinek szamitasai.

koltségek elsGsorban azokban a térségekben 1) Milliard USA-dollar.
. . ST T 2) Milliard USA-dollar; a beruhazas realértékét gy szamitjak ki,
estek vissza, ahol a fejlesztési koltségek maga- hogy a nominalis értéket az upstream tdkekoltségek THS/CERA

sabbak — azaz az OPEC-en kiviili orszagokban indexével deflaljak, 2000-t véve bazisévnek. A 2009-es adat az
g . IEA vallalati terveken alapulo becslése.

3) Index: 2000 = 100.
Osszefoglalva: az a tény, hogy a kereslet jobban
visszaesett, mint a kinalat, csak atmeneti zavart okoz a koolaj keresletének ¢s kinalatanak egyensu-
lyaban. K6zéptavon az upstream befektetéseknek a gazdasagi visszaesés miatti csokkenése valoszi-
nileg lelassitja a kapacitasok bovitését. Ez az elkovetkezo évek vilaggazdasagi fellendiilése kozepette
ujabb sziik keresztmetszetet idézhet eld a kinalatban, és felfelé iranyuld nyomast gyakorolhat a kdolaj-
arakra.

1 Akéolajipar upstream szektora a kutatast, a firast és a kitermelést, a downstream szektor pedig a szallitast, a finomitast és a forgalmazast foglalja
magéban.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A kiilonféle mutatok azt jelzik, hogy a vilaggazdasagi fellendiilés rovid tavon folytatodik. 2009
decemberében az OECD tagallamaira vonatkozd osszesitett elorejelzd index (CLI) a korabbi hona-
pokban megfigyelt tendenciaval 6sszhangban emelkedett, ami megerdsitette azt a nézetet, miszerint
a konjunktura a legtobb OECD-orszagban hatarozottan javul (lasd az 5. abrat). Ezt a kedvezobb
rovidebb tavu kilatast az is alatdmasztja, hogy az elmult honapokban a fogyasztoi és tizleti bizalmi
indexek a legtobb OECD-orszagban tovabb javultak, és elérték a 2008 elsd félévi szintet. Bara 2010
eleji ingatagabb koriilmények kozott a részvények piaci atlagértéke osszességében csokkent valame-
lyest, vilagszerte joval magasabb volt a 2009 eleji mélypontnal. A részvényarak emelkedését a torté-
nelmileg alacsony kamatlabak mellett a globalis novekedési kilatasok javulasa is kivaltotta. A vilag-
gazdasag fellendiilése azt is valdszinisiti, hogy a vilagkereskedelmi kilatasok és az eurodvezet
kiilpiaci keresletének kilatasai is javulnak. E pozitiv jelek ellenére tovabbra is bizonytalansag dvezi
a globalis novekedés kilatasait és azt, hogy milyen mértékben valhat a fellendiilés 6nfenntartova, ha
a konjunktarat rovid tavon eldsegitd ideiglenes tényezok — példaul a készletciklus és a monetaris
politikai élénkit6 intézkedések — hatdsa gyengiilni kezd.
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Mikozben a vilaggazdasagi kilatasokat tovabbra is
bizonytalansag 6vezi, a globalis konjunkturaval
kapcsolatos kockazatok nagyjabol kiegyenlitettek
maradnak. Ami a pozitiv oldalt illeti, lehet, hogy a
bizalom a vartnal is jobban erdsodik, és mind a
vilaggazdasag, mind a kiilkereskedelem noveke-
dése meghaladja az elére jelzett iitemet. Lehet,
hogy a folyamatban levd, kiterjedt makrogazda-
sagi élénkités és az egyeb gazdasagpolitikai intéz-
kedések a vartnal erdsebb hatassal jarnak. Kedve-
z6tlen ugyanakkor, hogy tovabbra is fennallnak a
realgazdasag és a pénzigyi szektor kozotti negativ
visszacsatolasi hurok feler6sodésével vagy elhi-
zodasaval, a koolaj és az egyéb nyersanyagok
ujabb aremelkedésével, a protekcionista nyomas
fokozodasaval, a pénziigyi piac egyes szegmense-
iben kiujuld fesziiltségekkel, valamint a globalis
egyenstlyi problémak turbulens korrekciojanak
lehet6ségével kapcsolatos aggodalmak.

5. abra: Az OECD osszesitett eldrejelzd
indexe (CLI)

(havi adatok; amplitadora kiigazitva)

= OECD
----- feltérekvo piacok
106 106
104 104
102 ™N 102
100 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 /S S S SN S SN S— 90
2002 2004 2006 2008
Forras: OECD.

Megjegyzés: A feltorekvé piacokra vonatkozé mutatd Brazilia,
Oroszorszag ¢és Kina indexének sulyozott atlaga.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A legfrissebb monetdris adatok szerint folytatodik az M3 és a hitelek novekedésében megfigyelt visz-
szaesés, ami megerdsiti azt az értékelést, hogy a mogottes monetdris bdviilés iiteme mérsékelt, és a
monetdris valtozasok alacsony inflacios nyomdst eredményeztek. A meredek hozamgorbe erdteljesen
lefelé iranyulé hatdsa miatt a trend M3 névekedése tovabbra is a ténylegesnél visszafogottabbnak
mutatja a mégdttes monetdris novekedeés iitemét. A magdanszektort érintd hitelkihelyezések éves nive-
kedési iitemének visszaesését még mindig foként a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételeinek csékke-
nése vezerli, mikézben pozitiv maradt, sot tovabb gyorsult a haztartasi hitelkihelyezések éves nove-
kedési iiteme. A konjunkturaciklus jelenlegi szakaszaban az egyes szektorok hitelallomanydanak
alakulasa dsszességében tovabbra is dsszhangban van a torténeti szabalyszeriiségekkel. Végezetiil,
az elmult honapokban megfigyelhetd folyamatok megerdsitik, hogy az eurodvezeti MPI-szektorban
lassulo iitemben bar, de folytatodik a tékeattételek leépitése, amit az MPI-k féként az egymassal
szembeni pozicioik csokkentésével igyekeznek elérni.

A STELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS 6. abra: M3 novekedési iiteme
AGGREGATUM
2010 januérj aban pOZitl’VVé Vélt’ ¢selértea 05 1%- (sgéza!ékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
ot a széles értelemben vett M3 monetaris aggre-  Kiigazitva)

; L .. Lol 1 : _ m— M3 (éves novekedési titem)
gatum éves novekedési liteme (mig ZQO9 decem- T M3 (az éves novekedési ttem héromhavi
berében értéke —0,3%, 2009 negyedik negyed- kzépponti mozgasainak atlaga)

==== M3 (hathavi ngvekedési iitem éves szintre vetitve)

évében mért atlaga pedig 0,2% volt; lasd a 6.

abrat). Ez azonban jorészt bazishatasoknak volt .
p P . . 12 R 12
koszonhetd, ugyanis januar folyaman mind a afs
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A gyenge monetaris névekedést tovabbra is a fel- 9 i 1\ 3
” ” . ” . r Q
tlinéen meredek hozamgoérbe erdteljes hatisa 0 "-\ 0
. . . 7 r . r ” R
indokolja; ez ugyanis a forrdsok M3-bol torténd ~ , 1 b
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kivondsara, illetve a kevésbé likvid és potencia- 199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
lisan kockdzatosabb eszk6zokbe torténd befekte- ¢4 ExB.

tésekre 0sztondz. A meredek hozamgorbével

magyarazhatd, hogy a trend M3 novekedése

tovabbra is a ténylegesnél mérsékeltebbnek tiinteti fel a mogottes monetaris novekedés litemét.
A kamatlabak alakuldsa azonban — azaz a kiilonféle rovid lejaratu betétek kamatlabai kozotti szik
szpredek — tovabbra is atrendezddéseket idézett el az M3 Gsszetevdin beliil az egynapos betétek, igy
az M1 felé.

Ami az M3 ellenparjait illeti, 2009 negyedik negyedévében negativva valt, és 2010 januarjaban is a
negativ tartomanyban maradt a teljes banki hitelkihelyezések legnagyobb 6sszetevdje, a maganszek-
tor részére nyujtott hitelek éves ndvekedési rataja. Szektoralis alapon tekintve, a haztartasi hitelki-
helyezések éves novekedési iiteme a negyedik negyedévben €s januarban egyarant novekedett, mig
a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves novekedési titeme a negativ tartomanyban
maradt. A hitelnovekedés szektoralis alakuldsa eddig 6sszhangban van a konjunktaraciklus szabaly-
szerliségeivel, ugyanis a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek jellemzden hosszabb ideig
visszafogottak maradnak még az utan is, hogy a haztartasi hitelek és a gazdasag egésze mar elérték
a fordulopontot.
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Az év vége tajan tovabb csokkentek az MPI-k fobb eszkozei. Ugyanakkor, szemben 2009 elsd fél-
évével, ezt a tokeleépitést ezuttal mar foként az MPI-k mas MPI-k részére nyujtott hiteleinek csok-
kentése vezérelte (kivéve az eurorendszert).

AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M3 éves novekedésének év vége koriil megfigyelhetd gyengesége mogott tovabbra is két tényezd
allt: egyrészt a piacképes instrumentumok (vagyis az M3-M2) és a rovid lejaratd, nem egynapos
betétek (azaz az M2-M1) erdsen negativ hozzajarulasa, masrészt az M1 robusztus pozitiv hozzaja-
ruldsa.

Tovabb gyorsult, és 2009 negyedik negyedévében elérte a 12,3%-ot az M1 éves novekedési titeme,
szemben az el6z6 negyedév 12,2%-os novekedésével. Ezt kovetden 2010 januarjaban — részben
bazishatas kovetkeztében — 11,5%-ra csokkent (lasd az 1. tablazatot). A havi allomanyvaltozasok
ugyanakkor azt mutatjak, hogy az éves novekedés robusztus maradt.

Az egynapos betétek éves novekedésének mind a harmadik és negyedik negyedévben, illetve kisebb
mértékben januarban megfigyelheto erdteljes felgyorsulasa 6sszhangban volt az aktudlis kamatlabak
sajatossagaival, mivel a csokkend rovid lejarata pénzpiaci kamatlabak az egynapos betétek tartasanak
alternativakoltségét kifejezetten alacsony szintre szoritottak le. Ugyanakkor a fokozatosan visszatér
kockazati étvagy hatasara eléfordulhat, hogy a forrdsokat ideiglenesen egynapos betétek formajaban
taroljak: a haztartasok, illetve a nem monetaris pénziigyi kozvetitok (EPK-k) esetén azzal a szandék-

kal, hogy a lejarati és kockazati skala egy késobbi pontjan fektetik be dket, mig a nem pénziigyi
vallalatok esetén a cél a likviditastartalékok megerdsitése.

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

‘ Zaréallomany Eves novekedés iiteme
az M3 2009. 2009. 2009. 2009. 2009 2010
szazalékaban " Lnév ILnév ILnév IV.név dec. jan.
M1 48,9 54 8,1 122! 12,3 12,3 11,5
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,1 6,2
Egynapos betétek 40,7 3,8 7,1 12,1 13,3 13,6 12,7
M2-MI (= egyéb rovid lejaratu betétek) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 -9,1 -8,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 19,8 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -243 -22,6
Hérom hénapos vagy annal rgvidebb
lejaratu, felmondasos betétek 19,5 45 8,6 12,9 15,7 15,1 13,7
M2 88,2 7,3 5,6 4,5 27 155} 1,9
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 11,8 -0,7 -2,5 -7,6 -11,4 -11,0 -10,8
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 -0,3 0,1
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,5 4,8 3,6 2,9 2,4 1,6
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 5,7 8,4 11,5 13,6 11,2 9,1
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 23 1,5 2,7 32 3,5 3,2
A maganszféraval szembeni kovetelések 6,7 4,0 2,1 0,9 0,7 0,1
A maganszféranak nyujtott hitelek 4,6 2,1 0,4 0,6 -0,1 -0,6
A magéanszektornak nyujtott hitelek
értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitva 6,0 3,5 1,5 0,3 0,2 -0,3
Hosszabb tavua pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 3,7 43 4,8 6,8 5,9 53
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az Gsszegekben.
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Tovabb csokkent a rovid lejarati, nem egynapos 7. abra: Az M3 f6 osszetevdi
betétek éves novekedési iiteme; a negyedik és a har-
madik negyedévben rogzitett —7,7% és —3,1% utan

. , . . ., , éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
januarban —8,0%-ra esett vissza. Ez a révid lejarata iiigama) P

lekotott betétek (azaz a legfeljebb kétéves futam-

idejli betétek) éves ndvekedési litemének markans . L‘Qéb rovid Iejrata betétek
lassulasat tiikrozte, mikdzben a rovid lejaratu taka- === piacképes instrumentumok
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megallapithatd, hogy a rovid lejaratu takarékbeté- ol L \J ,,_. 0
teknél azért tapasztalhatok rendszeres bearamlasok, s I Ml s
mert 2009 eleje 6ta magasabb hozamot realizalnak, AT
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Januarban az M3-ba tartozo piacképes instrumen- 2004~ 2005 2006 ~ 2007 - 2008 ~ 2009

tumok —10,8%-0s éves novekedéssel ismét mar-

kans lassuldst mutattak, szemben a negyedik és ~ Forrés: EKB.

harmadik negyedév atlagaval, —11,4%-kal ¢és

—7,6%-kal. A 2009 utolsé negyedévében megfi-

gyelt valtozasok elsésorban a legfeljebb kétéves futamideji, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a
visszavasarlasi megallapodasok éves novekedési titemének markans csokkenését tiikrozik; mindkettd
negativabb értékeket vett fel. Ugyanakkor a negyedik negyedévben meredeken csokkent a piacképes
instrumentumok legnagyobb részosszetevojének, a nyilt végili alapok befektetési jegyeinek éves noveke-
dési iiteme, amely januarban Gjabb visszaesés utan atlépett a negativ tartomanyba. Tovabbra is jellemz6
maradt a forrasok atcsoportositasa az M3-on kiviili pénzeszkozokbe, ezeket ugyanis vonzobba tette a
meredek hozamgorbe, illetve a kordbban megkezdddott és a vizsgalt idészak nagy részében szamos esz-
kozpiacon tovabb folytatodo fellendiilés. (Bovebb informaciokért a nem pénztigyi szektor pénziigyi befek-
tetéseinek alakulasarol 1asd a 2.2 pontot.)

A rovid lejaratt betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbdl allo M3 betétek — a legszélesebb mone-
taris aggregatum, amelyrdl megbizhat6 informaciok allnak rendelkezésre szektorszinten — novekedési
iteme a negyedik negyedévben 1,8%-ra esett vissza a harmadik negyedévben megfigyelt 3,6%-r6l. Ezt
kovetden jabb lassulas utan januarban 1,2%-on allt. A teljes M3 betétallomany éves névekedéséhez
legnagyobb mértékben hozzajarulo dsszetevo, a haztartasok M3-betéteinek éves novekedési titeme foly-
tatta markans visszaesését, és a negyedik negyedévben rogzitett 2,9%-hoz képest januarban 1,6%-on allt
(lasd a 8. abrat). Ezzel szemben, folytatva az elmult hdnapokban megfigyelhetd emelkedd tendenciat, a
nem pénziigyi vallalatok M3-betéteinek éves novekedési rataja a negyedik ¢és harmadik negyedévben
tapasztalt 3,3% ¢€s 1,1%-r6l januarban 4,3%-ra nott.

A betétek fent részletezett, szektoronkénti alakuldsa a konjunkturaciklus jelenlegi szakaszaval, valamint
az uralkodo kamatlabak sajatossagaival egyarant 6sszhangban van. A haztartasok betétgyiijtésében meg-
figyelhet6 lassulast ugyanis egyrészt megmagyarazza az, hogy a haztartasok bevétele a gazdasagi kon-
junktira alakulasat késéssel koveti — ezt azonban részben ellenstlyozza a 2008 harmadik negyedéve ota
megfigyelhetd megtakaritasiarany-novekedés —, masrészt az, hogy a hozammal kapcsolatos megfontola-
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teljesebb értékpapir-kibocsatas altal eldidézett for-

rasbedramlas is hozzajarulhatott a fenti készpénzal-
lomany-novekedésekhez.

Forras: EKB.
Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, 2009 negyedik negyedévében tovabb lassult (¢s az el6z6 negyedévi 3,6%-rd1
2,9%-ra esett vissza) az MPI-szektor euro6vezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanyanak éves
novekedése, majd tovabbi visszaesés utan januarban 1,6%-on allt (1asd az 1. tablazatot). Ez a maganszek-
tor részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iitemének folyamatos visszaesését tiikrozte, amit részben
ellensulyozott az allamhaztartas részére nyujtott hitelek éves novekedési titemének erdteljes felgyorsulasa
(bar ez a novekedési titem janudrban lelassult).

Az allam részére nyujtott MPI-hitelallomany éves novekedési titemének felgyorsulasa (amely a negyedik
negyedévben 13,6%-ra emelkedett a harmadik negyedévi 11,5%-r0l) els6sorban az MPI-szektor allampa-
pir-allomanyanak folyamatos bearamlasait tiikrozte. Bar az utobbi honapokban soha nem latott szintekre
emelkedtek a hitelviszonyt megtestesitd allampapirok erdteljes felvasarlasai, tovabbra is nagyjabol 6ssz-
hangban vannak a kamatlabciklus térténeti szabalyszeriiségeivel. A meredek hozamgorbe — amikor a rovid
lejaratu kamatlabak altal implikalt finanszirozasi koltség az allamkotvényeken megszerezhetd hozamhoz
képest alacsony — stabil megtériilést biztosit az MPI-k szamara anélkiil, hogy a jovobeli gazdasagi kilata-
sokat 6vez6 nagyfoku bizonytalansag idején tilsagosan befolyasolna a tokekdvetelmény vagy a hitelkoc-
kazat szintjét. Ugy tiinik azonban, hogy ez a folyamat az utobbi honapokban megéllt, ami részben a javulo
alternativ befektetési lehetdségekkel, részben pedig az egyes orszagok allamaddssaganak fenntarthatdsa-
gaval kapcsolatos aggodalmakkal magyardzhat6. Csakugyan, bizonyos mértékig megforditva az allam
részére nyujtott hitelek éves novekedésében korabban megfigyelheté emelkedd tendenciat, az MPI-k
november 6ta mar eladni igyekeznek a hitelviszonyt megtestesité allampapirokat.

A negyedik negyedévben tovabb lassult az MPI-k maganszektornak nyujtott hiteleinek éves novekedési
titeme (és az el6zo6 negyedévi 2,1%-106l 0,9%-ra esett vissza), majd ujabb csokkenést kovetden januarban
0,1%-on allt. Tovabb lassult az MPI-k részvényt nem tartalmazd, maganszektor altal kibocsatott értékpa-
pir-allomanyanak ¢éves novekedési iiteme; a harmadik negyedévben tapasztalt 23,9%-rdl a negyedik
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negyedévben 15,7%-ra, majd januarban 4,6%-ra esett vissza. Ez a csokkenés legalabb részben a 2009 els6
félévében megfigyelt magas szintekhez képest visszafogottabb tjra-értékpapirositasi tevékenység kovet-
kezménye. Ezzel szemben az MPI-k részvény- és egyéb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési
titeme a harmadik negyedévben tapasztalt —7,8%-r6l a negyedik negyedévben —3,2%-ra névekedett, majd
tovabbi erdsddést kovetden januarban 0,5%-on allt.

Tovabbi csokkenést mutatott az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor részére
nyujtott hitelek legnagyobb dsszetevdjének) éves novekedési titeme: a harmadik negyedévben tapasztalt
0,4%-161 a negyedik negyedévben —0,6%-ra csokkent, és janudr folyaman —0,6% maradt (1asd az 1. tab-
lazatot). Mivel az utdbbi hdnapokban visszafogottabba valt a , true-sale” értékpapirositasi tevékenység, a
maganszektor részére nyujtott hiteleket ezittal kevésbé torzitotta lefelé a mérlegbdl kivezetett hitelek
hatésa. [gy a torzitas januarban minddssze 0,3 szazalékpontot tett ki, mig a negyedik és harmadik negyed-
évi atlaga egyenként 0,7 és 0,2 szazalékpont volt.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves névekedési iitemének tovabbi gyengiilését a negyedik negyed-
évben ¢s januarban foként a nem pénziigyi vallalatok, illetve kisebb mértékben a nem monetaris pénziigyi
vallalatok részére nytjtott hitelek csokkenése okozta, mikdzben megfordult a haztartasok részére nytjtott
hitelek éves novekedési ratajanak korabban tapasztalt csokkenése.

A visszaesés a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves novekedési titemében (ami januarban
—2,7%-on allt a negyedik és a harmadik negyedévben megfigyelt —1,4% és 1,1%-hoz képest) az elmult év
eleje ota rendszeressé valo havi kidramlasokat tikkrozi. Ezek a kidramlasok foként a legfeljebb otéves futam-
ideju hiteleket érintették, mig az 6t évnél hosszabb futamidejii hitelek havi alloméanyvaltozasai — 2010
januarjat leszamitva — pozitivak maradtak ugyanebben az id6szakban. A révidebb és hosszabb lejaratu hite-
lek ellentétes valtozasait részben eldidézhette, hogy a cégek — a historikusan alacsony hosszi tavu finanszi-
rozas elonyeit kihasznalva — a hosszabb lejaratl finanszirozasi forrasokat vették igénybe. Ezt timasztja ala
a hosszabb lejaratu értékpapirok kibocsatasanak novekedése, ami azt is jelezheti, hogy a vallalatok (kiilo-
nosen a nagyobb cégek) lejard bankhiteleiket az ilyen piaci alapu finanszirozassal valtottak fel. (Az egyes
szektorok hitelallomanyanak és finanszirozasanak alakulasat a 2.6 és a 2.7 alfejezet részletezi).

Osszességében tigy tekinthetd, hogy az egyes szektorok hitelallomanyénak alakuldsa 6sszhangban van a
torténeti szabalyszeriiségekkel és a realgazdasagi konjunktiraval kapcsolatos jelenlegi varakozasokkal.
A haztartasok részére nyujtott hitelek realnovekedése jellemzden megeldzi, mig a nem pénztigyi vallalatok
hitelallomanyanak novekedése néhany negyedéves késéssel koveti a real-GDP-novekedést. Az utdbbi
részben azzal fiigg Ossze, hogy a cégek a gazdasagi fellendiilés korai szakaszaiban hajlamosak eredmény-
tartalékaik terhére finanszirozni beruhazasaikat. Ezért a vallalati hitelfelvétel varhatéan visszafogott
marad egy darabig még azt kdovetden is, hogy a gazdasagi konjunktira forduloponthoz érkezik, és ez
kiiléndsen igaz azokban a gazdasagokban, ahol a jovobeli gazdasagi kilatasokat tovabbra is szamottevo
bizonytalansag 6vezi. Ezenkiviil a jelenlegi konjunkturaciklusban figyelembe kell venni a ,,rossz bankok”
hatasat is a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek dinamikajara (lasd a 2. keretes irast).

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az MPI-k (tdke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejarati pénz-
tigyi kotelezettségeinek éves novekedési titeme a negyedik negyedévben 6,8%-ra emelkedett a harmadik
negyedévben tapasztalt 4,8%-rol. Januarban azonban 5,3%-ra esett vissza (lasd a 9. abrat). A meredek
hozamgorbe kiilondsen a hosszabb lejarata betétekre (tehat a két évnél hosszabb futamidejii betétekre,
illetve a harom honapnal hosszabb lejaratl, felmondhaté betétekre) hatott kedvezden, amelyek magukhoz
vonzottak a rovid lejaratt lekotott betétekbol az utdbbi néhany negyedévben kidramlo forrasok egy részét.
Bar a fenti rovid lejaratt betétek éves novekedési rataja januarban jelentosen visszaesett, ez alapvetden a
csokkeno értékpapirositasi tevékenység miatt drasztikusan megfogyatkozo EPK-betétallomanyokat tiik-
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9. abra: M3 és az MPI-k hosszabb tava 10. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei
(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard eurdban; szezonalis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
— M3 maganszektor részére nyujtott hitelek (1)

az allamhaztartas részére nyujtott hitelek (2)

a kiilfold nett6 eszkozei (3)

hosszabb tavu pénziigyi kételezettségek

(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)

mees egych ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)

----- hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil)
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a Forras: EKB.
Forras: EKB. Megjegyzések: Az M3-at csak referenciaként tartalmazza (M3 =
142+3°4+5),

A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek (toke és tartalékok
nélkiil) forditott jellel szerepelnek, mivel azok az MPI-szektor
kotelezettségei.

16zi, ¢és elfedi a tényt, hogy a hosszl lejarata betétek viszonylag kedvezd hozamara valo tekintettel a
haztartasok tovabbra is folytatjak a hosszu lejarata betétek gytjtését.

Ugyanakkor a két évnél hosszabb futamidejli, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési
iiteme tovabb nott, és janudrban 3,8%-on allt a negyedik és harmadik negyedévi 3,1% és 3,8%-kal szem-
ben. Ez ellentétes a rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok alakulasaval. Végezetiil, az
MPI-k kiils6 nett6 eszkozpozicidja a negyedik negyedévben 105 millidrd euréra csokkent az el6z6 negyed-
¢évi 150 milliard eurdrol. A januarban megfigyelt tekintélyes bearamlas kovetkeztében (amely annak volt
koszonhetd, hogy a kiilsd kotelezettségek csokkenése joval meghaladta a kiilsé eszkdzok csokkentését) a
pozicid éves bearamlasa januarban 233 milliard euréra emelkedett (Iasd a 10. abrat).

A ,,ROSSZ BANKOK” HATASA AZ MPI-K MERLEGSTATISZTIKAIRA

A pénziigyi valsag beavatkozasra késztette az eurdpai orszagok kormanyait. Intézkedések sorat hajtottak
végre, hogy biztositsak: a pénzintézetek be tudjak télteni alapvetd funkciojukat, a gazdasag finansziro-
zasat. A bizonyos eurodvezetbeli orszagokban a végrehajtott intézkedések kozott, amelyek célja a ban-
kok mérlegére nehezedd nyomas enyhitése ¢s az eszkdzallomanyukkal kapcsolatos bizonytalansag
csokkentése volt, a ,,rossz bank™ kategéria kialakitasara elfogadott jogszabaly is szerepelt. A kifejezés
legtagabb értelmében a ,,rossz bank” kategoria specialis konstrukcio, amelyet a kormanyok alakitanak
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ki és garantalnak annak érdekében, hogy a hitelintézetek kivezethessék mérlegiikbol azokat az eszkzo-
ket, amelyek sulyos értékvesztés kocazatat hordozzak, és amelyeket nehéz értékelni. Ehhez hasonld
konstrukcidkra volt mar példa: ilyen konstrukcidkkal sikeriilt megoldani a pénziigyi valsagot Svédor-
szagban és Finnorszagban az 1990-es évek kozepén. Mivel sokféle konstrukcioval valosithaté meg ez a
cél, a kiilonféle tipusu ,,rossz bank-ok kategoriajat nehezen lehet pontosan és egyértelmtien meghata-
rozni. A keretes iras az {rorszagban és a Németorszdgban mar bevezetett konstrukciokbol indul ki.!
Egyszertisitve mutatja be, milyen hatassal vannak ezek a konstrukciok az MPI-k mérlegstatisztikdira,
kiilon kezelve a hitelportfoliok és mas eszkozok, foként az értékpapirok, dllomanyanak atruhazasat.

A fobb statisztikai kérdések

A ,rossz bank” konstrukcidk kialakitasa felveti statisztikai besorolasuk kérdését, tovabba, hogy az
MPI-k allomanyokra és tgyletekre (azaz forgalomra) vonatkozé mérlegstatisztikaiban hogyan kell
kezelni az ezzel egyiitt jaro eszkozatruhazast. Az eurorendszer statisztikai szerkezete segitségével rész-

leteiben kovethetdé nyomon €s szamszertisithetd az a hatas, amelyet ezek a miveletek gyakorolnak a
széles értelemben vett monetaris aggregatumra (az M3-ra) és azok ellenparjaira.

Ha megvizsgaljuk az eddig alkalmazott ,,rossz bank”-ok tipusait, minden jel arra mutat, hogy ezek a
tarsasagok nem gytjtenek betéteket, ezért tehat nem részei a pénzteremt6 (azaz az MPI-) szektornak;
inkdbb a pénztartdsra specializalodott agazat - - -

(zme b.iZtOSiték é? anyupdijalapolenclili nem ﬁ)ana I?J I?’:’ -?(zaIMél:'li;Teetrtl egoi?c?éizr: ;;:zerl'l’ sitett
monetaris pénziigyi kozvetitok [egyéb pénziigyi

kozvetitok, EPK-k] kategoriajaba soroljak vagy
az allamhaztartas részének tekintik oket).?

bemutatasa

Eszk6zok Forrasok

Eurogvezeti rezidenseknek

: ; Betétek
nyujtott hitelek

A hitelportféliok atruhazasat jelent6
konstrukeiok

Kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok
A hitelportfoliokat, elvben, Gigy ruhazzak at,
hogy a hitelintézet — a true-sale értékpapirositasi
tigyletekhez hasonléan — allomanyanak egy
részét egy specialis finanszirozasi célu tarsasag-
nak értékesiti. Az tigylet a kinnlevé allomany

A kiilfold altal kibocsatott

értékpapirok Téke és tartalékok

A kiilfsldnek nyujtott
hitelek

m

EKB

csokkenéseként és a partner-hitelfelvevd szek-
torhoz kihelyezett hitelként kertil be az MPI-k
mérlegstatisztikaiba [lasd az A) abrat].* A hitel-
allomanyok atruhazasa a hitelnyu;jto hitelintézet
mérlegében szereplonél altalaban kisebb dssze-
gért torténik, ami azt jelenti, hogy az értékesités-
sel osszefliggésben értékvesztést kell alkal-

Forras: EKB.

Megjegyzések: A négyszogek kék szinli részei az eszkozat-
ruhdzasnak az a részét jelentik, amely hatdssal van az MPI-
statisztikakban szerepld pénziigyi tranzakciokra. A piros részek
az eszkozatadassal Gsszefiiggésben bekovetkezett értékvesztést
jelzik. Az eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott értékpapirjai-
nak athelyezése a ,,rossz bank” konstrukcioba ugyancsak érték-
vesztést eredményez. Ezt azonban — a bemutatassal dsszefliggd
megfontolasbol — nem tintetjiik fel. Az ,,17-es jelolés a hitelek
atruhazasaban érintett eszkozpoziciokra utal. A ,,2”-es jelolés az
egy¢b eszkozok atruhazasaban érintett eszkdzpoziciokra utal.

1 Részletesebb informéciok az irorszagi konstrukcioval kapesolatban a www.nama.ie honlapon talalhatok. A németorszagi konstrukcio részletes
bemutatasat lasd a Deutsche Bundesbank Havi jelentésének 2009. méjusi szamaban megjelent, ,,A német korméany »rossz bank« modellje” cimii

keretes irasban.

2 Nagyban segitette a monetaris pénziigyi intézmények agazati mérlegérél szolo (atdolgozott) EKB-rendelet (EKB/2008/32) és az értékpapirositasi
tranzakciokban részt vevo pénziigyi kozvetité vallalatok eszkozeinek és forrasainak statisztikairél szolo ij EKB-rendelet (EKB/2008/30) hatalyba-

lépése.

3 Ha ezeket a tarsasagokat az allamhaztartasi szektorba sorolnak, pénzsemlegesek lennének.
4 Lasd,, Az MPI-hitelek értékpapirositasanak hatdsa az eurodvezeti monetaris elemzésre” cimii keretes irast a Havi jelentés 2005. szeptemberi szamaban
és ,,A szamviteli standardok jelentosége az MPI-hitelek adatainak értelmezésében” cimii keretes irdst a Havi jelentés 2008. marciusi szaméaban.
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mazni. Mivel az értékvesztést nem tekintik pénziigyi tranzakcionak, olyan csokkenést eredményez
az MPI-k kinnlevo hiteleinek allomanyaban, amely meghaladja a nyilvantartott tigyletek alloma-
nyat. Ugyanezt a logikat folytatva, az értékvesztés e hitelekre gyakorolt hatésa a tokeallomany és a
tartalékok allomanyanak cs6kkenéseként jelentkezik, amint az A) abran lathatd piros vonalak mutat-
jak.’ Tehat az eszkozatruhazasban mar az iigylet elején lathatova valnak az dllomanyon jelentkez6
kapott ellenérték valoszintileg a ,,rossz bank” altal kibocsatott, allamilag garantalt adossagpapirokat
jelenti, amint az A) dbran az ,,1”-es szdmmal jelzett kék nyil mutatja. A ,,;rossz bank” szektorbeso-
rolasatol és az eszkozatadas szerzodéses feltételeitdl fliggden, az igy megszerzett értékpapirok
novelhetik az MPI-knek az allamhaztartas és az EPK-k altal kibocsatott addssagpapirokat tartal-
mazo6 allomanyat.

Bar ezek az tigyletek a hitelintézetek hitelallomanyanak csokkenését eredményezik, nem eredményez-
nek valtozast a nem MPI-szektor finanszirozasaban. Ebbol kovetkezik, hogy ezen ligyletek hatasat,
elemzési célbol, valoszintileg a hitelek kivezetése miatti (azaz a hiteleknek értékesitésiik vagy érték-
papirositasuk okan az MPI-k mérlegébdl torténd kivezetése miatti), az eurorendszer monetaris statisz-
tikai részeként rendszeresen nyilvanossagra hozott kiigazitasokkal azonos modon kell kezelni. Az
eddig alkalmazott ,,rossz bank” konstrukciokrol jelenleg rendelkezésre allo adatokbol arra lehet kovet-
keztetni, hogy a vallalati szektornak nyujtott hiteleket érintik. 2010 kozepére az MPI-k eurodvezetbeli
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei éves novekedési titeme, a jelenlegi varakozasok szerint,
haromnegyed szazalékponttal lesz lassibb, mint e tranzakciok nélkiil lenne. A B) ébra azt az automa-
tikusan jelentkezd hatast abrazolja, amelyet a hiteleknek a ,,rossz bank” konstrukcidba torténd athelye-
zése gyakorolhat az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelekre.

Elére tekintve, a ,,rossz bank” tarsasagokkal foly- B) abra: A ,rossz bank” konstrukcidnak az

tatott tigyleteknek az eurodvezetbeli nem pénz- | TN AL AT TAE R R VI
tigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves noveke-
dési titemére gyakorolt statisztikai hatasat figye-
lembe kell venni a hitelek alakulasanak értékelé-

MPI-hitelek éves novekedési iitemére gyakorolt
hatasa

(szazalékpontban)

sekor. Példaul a ,rossz bank”-okkal folytatott 00 I I 000
tigyleteknek a hitelallomany névekedésére gyako- I I

rolt hatasa késleltetheti a nem pénziigyi vallala- i | I
toknak nyujtott hitelek névekedési titemében vart I

fordulopont bekovetkeztét, ami bonyolultta teszi 00 0,50
a hitelezési dinamika 6sszehasonlitasat a histori-

kusan megfigyelheté mintakkal.® Ugyanakkor — -0,75 -0,75
varhatdan kedvezo gazdasagi hatast gyakorol a

hitelallomany novekedési iitemére, hogy a ,,rossz ~ _j 0 1,00
bank” konstrukcié megvaldsitésa enyhiti a toke- jan. dpr. Zg)ﬂl‘lé OKCRN A, 2*(")1’1‘i .
fesziiltséget; ezt a kedvezd hatast azonban nem

lehet szamszertisitve megallapitani. Forrés: EKB-becslések.

5 Az adott tagorszagban alkalmazott szamviteli standardoktdl fiiggden, alternativ megoldasként, az értékvesztés hatasa kimutathato a megmaradd
kotelezettségek kozott is.
6 Lasda2009. oktoberi Havi jelentés ,,A nem pénziigyi maganszektornak a konjunkturaciklusban nyujtott hitelek az eurogvezetben” cimii keretes irasat.

EKB

Havi jelentés
2010. marcius

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




A szélesebb eszkozkategoriak atruhazasat jelenté konstrukeiok

A komoly értékvesztés kockazatanak kitett (vagy a pénziigyi valsag kovetkeztében rendkiviil nehezen
értékelhetd), nem hitel eszkozok ugyancsak attehetdk a ,,rossz bank” konstrukcioba.” Azok az eszkzok
(példaul az eszkozalapu értékpapirok és az adossagfedezetli kotelezettségek), amelyek atruhdzasa a
legvaldszintibb, az MPI-k mérlegében eurodvezeti rezidensek vagy kiilfoldi kibocsatok altal kibocsa-
az utobbi befolyasolja). A hitelekhez hasonldan, ezek az atruhazasok is a hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok allomanyat ¢s tigyleti forgalmat csokkentenék. Ebben az esetben is, a hitelintézetnek az
atadott allomanyért nyujtott ellenérték valosziniileg a ,,rossz bank” altal kibocsatott, allamilag garantalt
addssagpapirokat jelentené, amint az A) abran a ,,2”-es szammal jelzett kék nyil mutatja.

Kovetkeztetések

A ,rossz bank” konstrukcio bevezetése tobb eurodvezeti orszagban varhatoan hatassal lesz az MPI-k
mérlegstatisztikaira és a beldliik szarmaztatott, a széles értelemben vett monetaris aggregatum (M3)
bizonyos ellenparjaira. A ,,rossz bank™ konstrukciok engedélyeztetésében és megvaldsitasaban elért
elorelépéstdl fiiggden, ezeknek az intézkedéseknek a hatdsa mar a 2010. marciusra vonatkozo
eurodvezeti monetaris statisztikakban megmutatkozhat, hatdsuk pedig er6sodni fog az év soran. Ezeket
a kozvetlen hatasokat figyelembe kell venni, amikor a hitelezés alakulasat, példaul a kiilonboz szek-
toroknak nyujtott banki finanszirozas 6sszegét, értékeljilk. Az eurorendszer statisztikai kerete segit
megallapitani ezen intézkedések hatasat, tovabba lehet6vé teszi a monetaris adatok elemzési célu kiiga-
zitasat.

7 Egyles teigorszégokban a hitelintézetek megvalhatnak a teljes iizletagtol. Ennek az MPI-k mérlegével kapcsolatos kiovetkezményeit egyedileg kell

mérlegelni.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rés mind 2009 negyedik negyedévében, mind 2010 januarjaban
folytatta csokkenését (lasd a 11. és a 12. abrat). Az eurodvezet monetaris likviditasi helyzetének fenti
mutatdit azonban kortiltekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tamasz-
kodnak, ami mindig is bizonytalansagot hordoz, pénziigyi valsagot kovetden pedig kiilondsen. A pénzno-
vekedési rés kiilonbozé mutatoi kozotti kilonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét
6vezo jelentds bizonytalansag jelének tekinthetok. E fenntartasok figyelembevételével egytitt a mutatok
egyértelmiien a monetaris likviditas felhalmozasarol tantiskodnak az utobbi években, és nem valdszind,
hogy a korabbi felhalmozas felszamolasat eredményezte az M3 2008 vége 6ta megfigyelhetd visszafogott
novekedése.

Osszefoglalva, az M3 és a magéanszektor részére nyujtott hiteldllomany novekedésének év vége felé
tapasztalhato jabb visszaesése alatamasztja azt az értékelést, hogy a mogottes monetaris boviilés mérsé-
kelt, és a monetaris valtozasok alacsony kozéptavi inflacids nyomast eredményeztek. Ugyanakkor a
meredek hozamgorbe erdteljes lefelé iranyuld hatdsa miatt a trend M3 novekedése tovabbra is a tényle-
gesnél mérsékeltebbnek tiinteti fel a mogottes monetdris novekedés titemét.
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1. abra: A nominalis pénznovekedési rés
becslései"

12. abra: A real pénznovekedési rés

becslései’

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

= a hivatalos M3-adatokon alapulé nominalis
pénzndvekedési rés

<o aportfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapul6 nominélis pénznvekedési rés?
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Forras: EKB.

1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3-szint kozotti kiilonbséggel hatarozhatd 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 portfoliock M3 irdnyéaba tortént elmozdulasanak nagysag-
rendjére vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi
szamaban szerepl6 ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimi cikk
4. pontjaban targyalt altalanos modszer alkalmazasaval keriiltek

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

= a hivatalos M3-adatokon alapul¢ redl pénzngvekedési rés

----- a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapulo real pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

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

2) A portfoliock M3 iranyaba tortént elmozdulasanak nagysag-
rendjére vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi
szaméban szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk
4. pontjaban targyalt altalanos mddszer alkalmazasaval keriiltek

meghatérozasra. meghatarozasra.

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

2009 harmadik negyedeévében lassult a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves ndve-
kedeési iiteme, ami foként a nem pénziigyi vallalatok befektetéseinek éves novekedesi ratajaban megfigyel-
hetd tovabbi csokkenés kovetkezménye volt. A meredek hozamgorbével dsszhangban, a negyedik negyed-
évben tovabb niovekedett a befektetési alapok éves bedramldsa. A biztositotarsasagok és nyugdijalapok
pénziigyi befektetéseinek éves novekedesi iiteme a harmadik negyedévben is gyorsuldst mutatott.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2009 harmadik negyedévében (az utolsé negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) évi 3,6%-
kal néttek a nem pénziigyi szektorok Osszes pénziigyi befektetései, ami csekély mértékben elmarad az
el6z0 negyedévben tapasztalt 3,8%-tol (lasd a 2. tablazatot). Ez a csokkenés a készpénz és betétek, az
,»egyeéb” pénziigyi instrumentumok (koztiik a vallalatok kozotti hitelek és kereskedelmi hitelek), valamint
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, részvények és egyéb tokerészesedések hozzajarulasanak csok-
kenését tiikrozte. A nyilt végii alapok hozzdjarulasa mar kevésbé volt negativ, mig a biztositastechnikai

tartalékoké enyhén pozitivva valt.

Ami a szektoralis bontast illeti, a teljes pénziigyi befektetések novekedési iitemében tapasztalhatd lassulast
a nem pénziigyi vallalatok hozzajarulasanak folyamatos csokkenése eredményezte (1asd a 13. abrat). Az
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2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Fennall6 Allomény Eves novekedés iiteme
a pénziigyi eszkozok | 2007, 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. 2008, 2009. 2009. 2009,
szazalékaban" ILnégv  MLnév  IVonév  Lnév  ILnév ILnév IVonév  Lnév  Ilnév  ILnév
Pénziigyi befektetés 100 54 53 52 4,6 4,0 3,6 4,0 3,7 3,8 3,6
Készpénz és betétek 24 7.4 7,1 6,9 7,0 6,0 5.8 6,7 7,0 6,4 58
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, kivéve
pénziigyi derivativakat 6 33 2,2 3,1 2,5 2,2 33 5,1 3,7 0,9 0,0
ebbdl: rovid lejdaratii 0 16,0 245 283 251 53 95 28 -232 -256 -26]7
ebbdl: hosszii lejdratii 5 2,1 0,0 0,7 0,0 1,8 5,0 6,1 7,3 39 3,0
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 29 2,7 3,1 3,7 3,6 3,3 3,1 3,8 4.4 47 4,7
ebbdl: jegyzett részvények 6 2,1 2,3 3,6 38 4,5 4,7 39 52 55 6,8
ebbdl: nem jegyzett
részvények és mds téke 23 2,9 34 3,7 3,5 2,9 2,5 3,7 4,1 4,5 4,0
Befektetési jegyek 5 08 -07 -29 51 -62 -64 -71 58 49 -29
Biztositastechnikai tartalékok 15 6,5 6,0 5,6 5,1 4,6 4.4 3,6 34 35 3,7
Egyéb? 20 9,2 9,7 9,0 7,5 6,4 5,0 4,7 1,8 2,8 2,3
M3? 11,0 11,5 11,6 10,2 9,7 8,7 7,6 5,2 3,7 1,8
Forras: EKB.

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

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

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

allami szektor hozzajarulasa az el6z6 negyedévben

13. abra: A nem pénziigyi szektorok

elért historikusan magas értékek utan enyhén visz-  [aEipAlg 7 S

szaesett. A harmadik negyedévben egyediil a haz-

tartasok hozzéjérulésa mutatott novekedést, ame- (éves szazalékos valtozasok; hozzdjarulas szazalékpontban)

lyet foként a részvényekbe és egyeb tokerészesedé- - iftnalfjgé‘gyi .

sekbe vald befektetések fellendiilése, valamint a === dllamhéztartds

biztositastechnikai tartalékokba valo befektetések — nem pénzligyi szektorok

novekedése vezérelt. (Bvebb informaciokért a 8

nem pénziigyi maganszektor pénziigyi befektetései- 7 7

nek alakulasarol lasd még a 2.6 és a 2.7 pontot)'. 6 6
o \ 5 = 5

INTEZMENYI BEFEKTETOK N U

Az eurodvezeti befektetési alapok uj, harmonizalt T NN

statisztikdja szerint 2009-ben a (pénzpiaci alapokat 3 3

nem tartalmazd) befektetési alapok befektetési 2 5

jegyeinek bearamlasai 6sszesen 369 milliard eurot . .

tettek ki, ami 8,5%-0s éves novekedésnek felel

meg. A meredek hozamgorbének és a javulé pénz- ¢ 0

igyi piaci feltételeknek koszonhetden, az év folya- -1 -~ -1

man még tovabb gyorsult a befektetési jegyek éves 2002 20032004 2005 2006 2007 2008 2009

novekedési iiteme®. Ez hatarozottabb atrendez0dé-  Forrds: EKB.

1 Azegyes intézményi szektorokat érinté gazdasagi és pénziigyi valtozasok atfogo ismertetését tartalmazza a Havi jelentés 2010. februari
szamanak ,,Integrated euro area accounts for the third quarter of 2009” cimi keretes irasa.

2 Ezek a bearamlasok két holland nyugdijalap tekintélyes befektetésijegy-vasarlasait is tartalmazzak, amelyek sszértéke 2009 juniusaban
mintegy 70 millidrd eurdt, 2009 juliusdban pedig tébb mint 97 millidrd eurdt tett ki.
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seket idézett eld a biztonsagosabb, likvidebb monetaris eszk6z6kbol a hosszabb tavu, feltételezhetden
kockazatosabb eszkozok felé.

A befektetési jegyeket befektetési politika szerinti bontasban vizsgalva kideriil, hogy a legnagyobb néve-
kedést a részvény- és kotvényalapok konyvelték el, mig a vegyes alapok novekedése ennél korlatozottabb
volt. Az EFAMA? 4ltal rendelkezésre bocsatott adatok a kiilonb6zo tipusu befektetési alapok befektetési
jegyeinek 2009 negyedik negyedévi netto értékesitésérol megerdsitik azokat az éves allomanyvaltozaso-
kat érintd pozitiv fejleményeket, amelyekr6l a harmonizalt eurodvezeti statisztikak beszamoltak. Tagabb
perspektivabol szemlélve az adatok azt mutatjak, hogy harom egymast kovetd negyedév bearamlasait
kovetden valamennyi befektetésialap-tipus éves nettd allomanyvaltozasa pozitivva valt (lasd a 14. abrat).
Az EKB-statisztikak azt mutatjak, hogy a hozamgorbe alakjaval dsszhangban a pénzpiaci alapokbol
kidramlasokat regisztraltak; novekedési ratajuk a negyedik negyedévben —3,6% volt.

A negyedéves valtozasokat szemiigyre véve, a (pénzpiaci alapokat nem tartalmazd) befektetési alapok
jegyeibe iranyuld bearamlasok a negyedik negyedévben 112 milliard eurdt tettek ki, ami mintegy fele a
megfeleld kint 1évo dsszegek valtozasanak (szezonalisan nem kiigazitott adatok alapjan). Ez szamottevo
pozitiv értékelési hatasra utal (amely kiilondsen hatarozott a részvényalapok esetében, de a kotvényala-
poknal és a vegyes alapoknal is szemmel 1athato).

A biztositdtarsasagok ¢s nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme a harma-
dik negyedévben 3,6%-ra emelkedett az eldz6 negyedévi 3,1%-rdl (1asd a 15. abrat). Ez a nyilt végl

3 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végii részvény- és kotvényalapjainak nettd értékesitésérdl
(illetve az alapokba aramlé befektetésekrél) szolgaltat adatokat. Tovabbi informacidk taldlhatok a Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban,
az ,,Eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiba aramlé netto befektetések legtjabb fejleményei” cimii keretes irasban.

14. abra: A befektetési alapokba iranyuld I5. abra: A biztositotarsasagok és
éves netté pénzaramlas (kategoriak szerint) nyugdijalapok pénziigyi befektetései
(milliard euro) (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
= pénzpiaci alapok = hitelviszonyt megtestesité értékpapirok a pénziigyi
e részvényalapok " derivativak kivételével
====vegyes alapok " e t0zsdei részvények
—— kotvényalapok = nem tézsdei részvények és egyéb tokerészesedések
messs  befektetési alapok befektetési jegyei
semon egyéb !
------ pénziigyi eszkozok dsszesen
210 210 9 9
180 180 8 8
150 150 7 7
120 120
90 90 6 6
60 |- 60 5 5
30 30 4 4
0 0 A
30 30 3 3
—60 —60 2 - 2
-90 —-90 1 ! 1
-120 -120 n | 0
-150 —-150
~180 -1g0 ! -
-210 T T T -210 _211|J|J||]JJ|]|J|]|J|]11|||JJ]_J_I'_2
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forrasok: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EFAMA altal szolgéltatott orszagos adatokon alapulo 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalékok
EKB szamitasok. és egycb vevokovetelések.
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alapok ¢és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok megnovekedett hozzajarulasat tiikrozte, mig az el6z6
negyedévvel Gsszevetve minden mas instrumentum hozzéjarulasa csokkenést mutatott. A nyilt végii ala-
pok pozitiv és a jegyzett részvények negativ hozzajarulasat raadasul még inkabb fokozta a két befektetési
tipus kozotti forrasatrendezodés; a jegyzett részvények kozvetlen allomanyai a nyilt végili alapokban koz-
vetve tartott allomanyokka valtak. Az, hogy az 6sszes pénziigyi befektetés novekedése torténelmi szem-
pontbol (azaz az 1999 dta eltelt idészakot tekintve) meglehetdsen szerény, annak tudhaté be, hogy a biz-
tositastechnikai tartalékokba torténd befektetések lassabban novekednek a mérleg forras oldalan. Ezzel
kapcsolatban azonban érdemes megjegyezni, hogy a pénztartd szektorok éves bearamldsai a biztositas-
technikai tartalékokba — miutan az el6z6 két negyedévben stabilizalddtak — a harmadik negyedévben mar
enyhén emelkedtek.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

Az elmult harom honapban minden lejdaraton folytatodott a pénzpiaci kamatlabak csékkenése; mind a
fedezett, mind a fedezetlen kamatok visszaestek. Az el6z6 harom hénaphoz hasonloan, a csékkenés iiteme
rendkiviil szerény volt. Bar a fedezett és fedezetlen kamatlabak kozétti szpred az elmiilt harom honapban
tovabb mérséklodott, a 2007 augusztusaban kezdddd pénzpiaci turbulencidat megeldzo szintekhez képest
még mindig magasnak tekintheto.

Az utdbbi harom hénapban minden lejaraton tovabb estek a fedezetlen pénzpiaci kamatlabak; csokkenésiik
iiteme nagyjabol megegyezett a 2009 szeptembere és novembere kozotti idoszakban megfigyelttel. Ezek a
valtozasok a pénzpiaci fesziiltségek folytatddo enyhiilését tiikrozik az EKB kibdvitett hitelezéstamogatasi
intézkedései nyoman. 2010. marcius 3-an az egy honapos, harom honapos, hat honapos és tizenkét honapos
EURIBOR kamatlabak 0,41%, 0,66%, 0,96% és 1,21%-on alltak, azaz egyenként 7, 6, 4 ¢és 3 bazisponttal
alacsonyabban, mint a 2009. december 3-an rogzitett szintek. Ebben az iddszakban Gsszességében 4 bazis-
ponttal emelkedett a pénzpiaci hozamgorbe meredek-
ségének egyik mutatoja, a tizenkét honapos és az egy | ok ket LLLE IR R LU E U ELE TS
honapos EURIBOR kamatlabak kozotti szpred, igy
marcius 3-an 80 bazisponton allt (lasd a 16. abrat).

(évenkénti szazalékok, szpredek szazalékpontban, napi adatok)

= egyhavi EURIBOR (bal skala)
Az id6szakban tovabb csokkentek a biztositekkal o haromhavi EURIBOR (bal skila)

====tizenkét havi EURIBOR (bal skl
nem fedezett EURIBOR és a (példaul az EUREPO ;Z;;eniétmvi ésaz egy }(laii 138}?1}30}{
vagy az EONIA swapindexbdl szarmaztatott) biz-

kozotti kiilonbozet (jobb skala)

tositékkal fedezett kamatok kozotti szpredek, bar a 25 2.0
csokkenések ezuttal mérsékeltebbek voltak, mint a 20

korabban tapasztaltak. A harom hoénapos lejaraton ’ .:'u.... 125
marcius 3-an 29 bazispont volt a szpred, ami 3 T - T —

bézisponttal kevesebb, mint a december 3-an rogzi- R e A R A e >
tett szint. Bar a 2008 szeptemberében rogzitett csu- 1.0 "m e, s
csokat folyamatos csokkenés kovette, a pénzpiaci 05 N e ’
turbulencia 2007. augusztusi kezdetét megel6zd L10
szintekhez képest 6sszességében viszonylag széle- 00 ~—

sek maradtak a szpredek (1asd a 17. abrat). vy /_/v Loss
A 2010 juniusaban, szeptemberében és decemberé-  -1.0 0,0
ben lejard harom honapos hataridés EURIBOR mérc.  mdj. - jil. 2009szept' nov. - jan. 2013“"“'

tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak
marcius 3-an egyenként 0,78%, 0,96% ¢és 1,16%-on

Forrasok: EKB és Reuters.
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17. abra: Hairom hénapos EUREPO, EURIBOR 18. abra: Haromhavi kamatlabak és
és egynapos indexswap hataridés kamatlabak az eurodvezetben
(évenkénti szazalékok, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)
== hiromhavi EUREPO === haromhavi EURIBOR
~~~~ haromhavi egynapos indexswap «eee hataridés kamatlabak 2009. december 3-an
====haromhavi EURIBOR ====hatdrids kamatldbak 2010. marcius 3-an
2,5 2,5
2,0 ‘\ 2,0
L5 L5
\f'\
1,0 \\ 1,0
=~
\ - e
0,5 0,5
0,0 ! : 0,0 00— 0,0
marc. maj. jul. szept.  nov. jan.  marc. febr. 4pr. jun. aug. okt. dec. febr. apr.
2009 2010 2009 2010
Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Haromhavi hataridds kontraktusok az aktuélis és a
kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

alltak, ami 39, 54 és 63 bazispontnyi csokkenést mutat a december 3-an rogzitett szintekhez képest (lasd
a 18. abrat). Az utobbi harom hdénapban ugyancsak csokkent a harom honapos EURIBOR hataridds tigy-
letekre kotott opciokbdl szarmaztatott harom, hat, kilenc és tizenkét havi allando lejarati implikalt
volatilitas (lasd a 19. abrat).

Ami az egynapos lejaratot illeti, az EONIA az utobbi harom honapban (s6t valdjaban 2009. jinius 24. 6ta)
viszonylag stabil: kevesebb, mint 10 bazisponttal all a betéti rendelkezésre allas kamata f6l6tt; a tartalék-
teljesitési periddusok utolsd napjan, a likviditasszikitdé miiveletekkel 9sszefiiggésben olykor eléfordul
egy-egy kicsucsosodas. Marcius 3-an az EONIA 0,319%-on allt (1asd a 20. abrat). Ezek a valtozasok az
euroovezetben kialakult nagy 6sszegti kint 1évo likviditastobbletet tikrozik, foként az eurorendszer egy-
éves, hosszabb lejaratu refinanszirozasi muveleteit (HLRM) kovetden. Az eurodvezetben 1évo boséges
likviditast részben felszivja a betéti rendelkezésre allas igen erdteljes napi igénybevétele.

Kiilonboz6 lejarath likviditasnytjté mitveleteken keresztiil az EKB tovabbra is jelentds timogatast biztositott
a pénzpiacok részére. A 2009. junius 24-¢én és szeptember 30-an végrehajtott tizenkét hdnapos miiveletek
utan az eurorendszer 2009. december 31-én hajtotta végre utolso tizenkét honapos miveletét, amelynek
keretében 96,9 milliard eurdt allokalt. Ez tobb volt ugyan a szeptember 30-an végrehajtott masodik tizenkét
honapos HLRM soran kiosztott 75,2 milliard eurds dsszegnél, viszont Iényegesen kevesebb a junius 24-i elsé
miivelettel allokalt 442,2 milliard eurdnal. A vizsgalt idészakban az eurorendszer folytatta 7 napos, a tarta-
1ékteljesitési periodussal megegyezd, harom honapos és hat honapos lejarati miiveleteit is. Az eurorendszer
valamennyi likviditasbovitd miiveletét rogzitett kamatlabu tendereljaras keretében, teljes allokacioval haj-
tottak végre, kivéve az utolso tizenkét honapos lejaratt miiveletet, amelyet a miivelet idotartama alatt vég-
rehajtott irdnyado refinanszirozasi miveletek (IRM) atlagos minimalis ajanlati kamatlaban, rogzitett kamata
tendereljaras keretében, teljes allokacioval hajtottak végre. Az eurorendszer folytatta tovabba fedezett kot-
vényvasarlasi programjat, amelynek keretében az 6sszes kotvényvasarlasok értéke marcius 3-an 38,7 milli-
ard eurot tett ki, mig a tervek szerint a megvasarolt kotvények 6sszértéke 2010. junius végéig eléri a 60
milliard eurot.
EKB

Havi jelentés
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19. abra: A harom hénapos EURIBOR 20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos

hataridds kamatok opcioibol szarmaztatott kamat
allando lejaratd implikalt volatilitas

(évenkénti szazalékok, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)
=== 3 honapos allando lejarat == iranyad¢ refinanszirozasi miiveletek rogzitett kamatlaba
+++++ 6 honapos allando lejarat e« betéti rendelkezésre allas kamatldba
==== 9 hénapos alland lejarat ====egynapos kamatlab (EONIA)
—— 12 hénapos allando lejarat aktiv oldali rendelkezésre allas kamatldba
1,2 35 35
3,0 3,0
1,0
2,5 1] 2,5
08 2,0 —I 20
0,6 1,5
0,4
i
0,2 0,2
marc. maj. jal szept.  nov. jan. marc. . jul. szept.  nov. jan. marc.
2009 2010 2009 2010
Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: EKB és Reuters.

Megjegyzés: A mérce kiszamitdsa két 1épésben torténik.
Az els6 1épésben a harom hénapos EURIBOR hataridés tigyle-
tekre kotott opeidokbol szamolt implikalt volatilitasokat alakitjak
at. Masodszor, az igy kapott konstans lejarati idoponttal ren-
delkez6 implikalt volatilitasokat konstans futamidejii adatokka
alakitjak at.

Decemberben az eurorendszer bejelentette, hogy megkezdi azon nem hagyomanyos intézkedéseinek foko-
zatos kifuttatasat, amelyekre a pénziigyi piacokon megfigyelt javulasra valo tekintettel tovabb mar nincs
sziikség. Ennek megfelelden az eurorendszer ugy hatarozott, hogy 2009. december 16-an végrehajtja az
utolso tizenkét honapos HLRM-et. A 2010. januar 1-jétol aprilis 13-ig terjedd idoszakban az eurorendszer
ugy dontott, hogy a harom honapos kiegészité HLRM-eket megsziinteti, és 2010. marcius 31-én végrehajt
egy utolso, hat honapos HLRM-et. Tovabba a Svajci Nemzeti Bankkal egyetértésben az eurorendszer gy
hatarozott, hogy 2010. januar 31-t6]l nem hajt végre tobbé 7 napos svajcifrank-likviditast nyujto
swapmiiveleteket. Hasonloképpen, az EKB a kozponti bankokkal egyeztetve arrol is dontétt, hogy 2010.
januar 31-én USA-dollarban denominalt likviditasbdvitd muveleteit is megsziinteti.

3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK 2009. NOVEMBER II. ES 2010. FEBRUAR 9.
KOZOTT

A keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2009. december 7-én, 2010. januar 19-én és 2010.
februar 9-én végz6do harom tartalékolasi idészakban.

Az id6észak soran az EKB tovabbra is a 2008 oktdbere ota alkalmazott, nem szokasos intézkedések
kozul valasztva reagalt a pénziigyi valsag erésodésére. Fokozatosan megsziintette azonban azokat az
intézkedéseket, amelyekre a pénziigyi piacok helyzetében bekovetkezett javulas miatt mar nem volt
sziikség.
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Konkrétan 2009. december 3-an az EKB Kormanyzoétanacsa bejelentette, hogy

i) folytatja, rogzitett kamatu, teljes allokacié melletti tendereljaras formajaban, iranyado refinanszi-
rozasi miiveleteit (IRM) mindaddig, amig sziikséges, de legalabb a 2010. évi harmadik tartalékolasi
periodus végéig, aprilis 13-ig;

i) az egyedi lejaratu miveletek (azaz az egy tartalékolasi idészakkal megegyez6 futamidejii mivele-
tek) is folytatddnak e tendereljaras formajaban legalabb 2010 els6é harom tartalékolasi periodusa-
ban;

iil) a szokéasos harom hoénapos refinanszirozasi miiveletek, rogzitett kamatd, teljes allokdcié melletti
tendereljaras formdjaban, folytatodnak legalabb 2010 elsé harom tartalékolasi periodusaban (ide-
értve a 2010. aprilis 1-jén esedékes elszamolast harom honapos refinanszirozasi miiveletet is);

iv) az utolsdé 12 honapos refinanszirozasi miivelet allokaciojara 2009. december 16-an keriil sor; a
miivelet kamata az IRM-k atlagos minimalis ajanlati kamata lesz a miivelet teljes futamideje alatt.

Ezenkiviil az eurorendszer svajci frankban és USA-dollarban denominalt nyilt piaci miiveletei is meg-
sziintek 2010. januar végén. 2010. januar 18-an az EKB Kormanyzdtanacsa igy hatarozott, hogy — a
Svajci Nemzeti Bankkal egyetértésben — 2010. januar 31-t6] megsziinteti a svajcifrank-likviditast
nyujto, egyhetes lejarata swapmiveleteit, mivel a kereslet visszaesett, és a feltételek szamottevoen
javultak a forrasszerzési piacon. Ennek megfelelden az utolsé svajcifrank-likviditast nyujtd, egyhetes
lejarati swapmiivelet allokaciojara kertilt sor januar 26-an. Hasonloképpen, januar 27-én az EKB meg-
erdsitette, hogy — tekintettel a pénziigyi piacok mikodésében a megeldzd egy év sordn bekovetkezett
javulasra —megsziinteti a Fednek nyujtott ideiglenes swapkereteit. Tovabba az EKB Kormanyzdtanacsa
—az amerikai, a brit, a japan és a svajci jegybankkal egyetértésben —ugy hatarozott, hogy a 2010. januar
31. utan nem végez USA-dollarban denominalt likviditasnyujtéo miiveleteket. Ennek megfelelden az

s

A bankrendszer likviditasigénye

A vizsgalt harom tartalékolasi iddszakban a bankok atlagos napi likviditasigénye — azaz az autonom
tényezok, a kotelezo tartalék és a tobblettartalék (tehat a tartalékolasi kotelezettségeken feliili folyo-
szamla-allomany) egyiittes 6sszege — 585,5 milli-

ard eurdt tett ki, ami az €l6z6 harom tartalékolasi A) abra: A bankok kételezs tartalékok
periodus atlaganal 1,9 millidrd euréval kevesebb. T 8 210 EEA BN AT

Az aitlagos autondom tényeZ('Sk kissé emelkedtek és (milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)
elérték a 374,4 milliard eurdt, ami — az el6z6

2,60 2,60
harom tartalékolasi periodus atlagaval osszeha-
sonlitva — 1,9 millidrd euro novekedést jelent > / e
[lasd a B) abrat]. 2,00 2,00
) o ) 1,70 1,70
Ezzel szemben az atlagos tartalékkotelezettség
3,8 milliard euréval 210 milliard euréra csokkent. 140 / \ /j llgle
1,10 \ [~ |10
Anapi tébble‘Ftartalék atlagosan 1,28 milliard eur6 050 M\ AN / \_— 050
volt a targyidészak sordn, szemben az el8z6 vV
harom tartalékolasi periodus 0,98 milliard euros 050 o o o 0,50
itlagaval [lasd az A) 4brat]. o w08 08
Forras: EKB.
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Likviditaskinalat B) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és a likviditaskinalat

A refinanszirozasi miveletek kinnlevé allomanya (milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)
atlagosan 686 millié euro koriil alakult a vizsgalt m finomhangolé miveletek

harom tartalékolasi periodusban, ami — az el6z6 s fedezettkotvény-vésirlasok: napi atlag:
28,5 milliard euro

harom tartalékolasi periddus 683 milliard eurds —— irAnyads refinanszirozasi miveletek:
atlagaval Osszehasonlitva — némi novekedést napi 4tlag: 686 millidrd euro
3 mesm hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek:
Jelent' napi atlag: 686 milliard euro
== autondm tényezOk: napi atlag:
B e e T kh 374.,4 milliard euro

A megelozo  harom tartalekolas1 1doszakhoz m== betéti rendelkezésre allas netto igénybevétele:
hasonléan, az egyhetes IRM a teljes kinnlevo refi- napi 4tlag: 127,3 milliard euro

, 1si all , Kk Kk toredék kb e folyoszamlak: napi atlag: 211,2 milliard euro
nanszirozasi allomanynak csak toredeke (azaz . == tartalékoldsi kotelezettség: napi atlag:
8-10%-a). A vizsgalt harom tartalékolasi periodus 210 millidrd euro

. ., . 800 Likvidités-
alatt a heti gyakorisagu egy.hetes IRM-ek kinn- i
levo allomanya atlag 58 milliard euro volt. 600
. o o, 400
Az egyedi futamidejii refinanszirozasi miiveletek
kinnlevd allomanya jelent6sen csokkent, atlag 3,3 200
milliard euro koriil alakult a vizsgalt harom tarta- 0
Iékolasi periddusban, ami — az el3z6 harom tarta-
lékolasi periodus 15,9 milliard eurds atlagaval 200
Osszehasonlitva — markéans csokkenést jelent. | 400
. 2 . . 7 @ —600 ¥
A héarom és hat hénapos HLRM-ek kinnlevd allo- Lo
Likviditas-

manya — a 2009. november 11-i 97,6 millidrd 800 ; : — |-800  kereslet
eurdrol — tovabb csokkent: 2010. februar 9-én o 11.2009dec‘ 5 o lgjOI(f)ebr' 5
42,1 milliard euro volt; ennek oka, hogy egyes  pomas: EKB.

miiveletek lejartak, és nem kotottek Gjat helyet-

tiik, vagy — a lejarati osszegnél alacsonyabb allokacioval — tovabbgorgették Oket. A harom ¢és hat
honapos HLRM-ek kinnlevo alloméanya a vizsgalt iddszakban atlag 56,4 milliard euro volt. A kinnle-
vOség csokkenését azonban nagyrészt ellensulyozta a 2009. december 16-i harmadik 12 hdnapos

HLRM 96,9 milliard eurds allokacidja.

A vizsgalt id6szak sordn az eurorendszer kozponti bankjai folytattak — a fedezettkotvény-vasarlasi
program részeként — az euréban denominalt, fedezett ktvények végleges adasvételi tigyleteit. A prog-
ram, amely 2009. julius 6-an kezd6dott, 2010. junius végéig 60 milliard eurd fedezett kotvény megva-
sarlasat tlizte ki célul. A kotvényvasarlasok munkanaponkénti atlagos volumene 216 milliard euro volt
a vizsgalt id6szak soran; a kotvényvasarlasok egyiittes 6sszege pedig elérte a 35, 4 milliard eurdt 2010.
februar 9-én (2009. november 11-én: 22,7 milliard euro).

A vizsgalt idészakban atlagosan 219,4 milliard eur6t ,,nyelt el” a tartalékolasi id6szakok utolsé napjan
végrehajtott, 6sszesen harom finomhangold miivelet [lasd a B) abrat]. Osszehasonlitasképpen: az el6z6
harom tartalékolasi id6szak atlagos likviditassziikitése 185 milliard euro volt. Az aktiv oldali rendel-
kezésre allas igénybevétele a vizsgalt idészakban atlag 0,45 milliard eurot tett ki, ami 0,15 milliard
eurdval magasabb, mint az el6z6 harom tartalékolasi iddszakban.

EKB
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A rendelkezésre allas igénybevétele C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

A megnovekedett likviditaskinalat és a bankrend-
szer tobbé-kevésbé valtozatlan likviditasigénye

(napi kamatlabak szazalékban)

. e o itk ., — EONIA
miatt a betéti rendelkezésre allas napi atlagos ... IRM-ek régzitett kamata
nettd igénybevétele a 2009. december 8-4n Vég- ====aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatai
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orras: EKB.

rendelkezésre allas kamatai pedig 1,75%, illetve

0,25%. Az eurodvezeti likviditasboségnek koszonhetden az EONIA szilardan tartotta magat a vizsgalt
id6szakban, tovabbra is a betéti rendelkezésre allas kamatanak kozelében, 0,352%-on [lasd a C) abrat],
gyakorlatilag valtozatlan maradt a megel6z6 harom tartalékolasi iddszakban megfigyelt 0,358%-kal
Osszehasonlitva. Azon a harom napon, amikor finomhangolé miiveletekre keriilt sor (azaz minden
tartalékolasi idészak utolsé napjan), az EONIA atlagosan 0,623%-on, azaz 30 bazisponttal az el6z6
napi szint felett allt.

A vizsgalt iddszakban a harom honapos EURIBOR és a harom honapos EONIA swapkamat kozotti
szpred —amely a hitel- és likviditasi kockazat szintjét jelzi — atlagosan 30 bazispontra csokkent a meg-
eléz6 harom tartalékolasi idészak 35 bazispontos 4tlagarél. Osszehasonlitasképpen megjegyezziik,
hogy ez a szpred 64 bazisponton allt a Lehman Brothers 2008. szeptember kozepén bekovetkezett
cs6djét megel6zo tartalékolasi idoszakban. A csucsot 2008. oktober 12-én, a Lehman csddjét kovetden
érte el: akkor 186 bazispont volt.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az elmult harom hénapban eltéréen alakult a kotvénypiac a fobb piacokon. Az eurodvezetben enyhén
visszaestek a hosszu lejaratii allamkétvények hozamai a 2009. november végi szintekhez képest, mikozben
az Egyesiilt Allamokban — a példdtlanul meredek USA-hozamgérbe hatdsdra — ldtvanyosan emelkedtek a
hozamok. Mindent egybevetve, a hosszii tavi hataridds kiegyenlitd infldacios ratak nagyjabol valtozatlanok
maradtak az eurodvezetben. A szuverén hitelkockadzati szpredek rendkiviil erételjes volatilitast mutattak a
vizsgalt idészak folyaman, sot a kéltségvetés fenntarthatosagat ovezo piaci aggalyok kozepette bizonyos
eurodvezeti orszagokban emelkedtek is. Ezzel egy idoben a vallalati kétvények szpredjei dsszességében
tovabb csckkentek valamelyest.
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2009. november vége ¢s 2010. marcius 3. kozott a
tizéves futamidejii allamko6tvények hozamai eny-
hén csokkentek az eurodvezetben; 3,4% koriil ala-
kultak, és a vizsgalt id6szak folyaman csupan mér-
sékelt kilengéseket mutattak (lasd a 21. abrat).
Ezzel ellentétben az Egyesiilt Allamokban ugyan-
ebben az id6szakban latvanyosan emelkedtek, és
marcius 3-an 3,7% koriili szinten alltak a hosszu
lejarata allamkotvényhozamok. Ennek megfele-
léen az egyesiilt allamokbeli és az eurodvezeti
allamkotvények kozotti tizéves nominaliskamat-
kiilonbozet eldjelet valtott, és marcius 3-an koriil-
beliil 30 bazisponton allt.

2009. november vége Ota alig valtozott a piaci sze-
replok implikalt kotvénypiaci volatilitassal mért

21. abra: Hossza lejarata

allamkotvényhozamok

(évenkénti szazalékok, napi adatok)

= eurodvezet (bal skala)
Egyesiilt Allamok (bal skala)
====Japan (jobb skala)
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val és igy a kotvényhozamokat érint6 felfelé ira-
nyul6 kockazatokkal, a befektetok a kozeljovoben
valdjaban nem varnak hatalmas kilengéseket a leg-
fobb kotvénypiacokon.

Forrasok: Bloomberg és Reuters.

Megjegyzés: A hosszi lejaratu allamkotvényhozamok a tizéves
kotvényekre vagy az ehhez az id6tartamhoz a legkdzelebb allé
kotvénylejaratra vonatkoznak.

Foként az 6sszességében kedvezd makrogazdasagi hireknek koszonhetéen — amelyek meger6sitették, hogy
megkezd6dott az Egyesiilt Allamok gazdasaganak fokozatos helyredllasa — a vizsgalt idészak elején hirte-
len megugrottak a hosszu lejarati llamkdtvényhozamok az Egyesiilt Allamokban. Ehhez jarult hozza az
is, hogy a maganpiaci szereplok altal 2010-ig (és azon tal) felszivando, drasztikusan megnovekedett
egyesiilt llamokbeli nettd allampapir-kindlat is jelentosen felfelé nyomhatta a hosszu lejaratt USA-hoza-
mokat a vizsgalt id6szakban. A hosszabb lejaratt kincstarjegy-hozamokra hato kindlati nyomas tetten érhetd
a swapkamatlabak és az allamkotvényhozamok kozotti hosszu lejarata szpredek alakulasaban is; a spreadek
ugyanis negativva valtak, és joval a valsag el6tti szintekre estek vissza. Mivel a piaci varakozasok azt
valoszinisitették, hogy a szovetségi forrasok rendkiviil alacsony kamatlaba tartdsan valtozatlan marad,
visszafogottak maradtak a rovid lejarati allampapirok hozamai, igy a hossza lejarata hozamok elmult
honapokban megfigyelt névekedése szokatlanul meredek USA-hozamgorbét eredményezett. Januarban és
februarban azonban a mar valamelyest kedvezdtlenebbé valé makrogazdasagi hirek, valamint a befektetok
kockazatos eszk6zok iranti érdeklodésének hanyatlasa a hosszi lejarati hozamok csdkkenéséhez vezettek
az Egyesiilt Allamokban. A Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsag februar 18-4n tett bejelentése a leszamitolasi
kamatlab 0,50%-161 0,75%-ra emelésérdl csak mérsékelten befolyasolta a hozamgorbe alakulasat.

Az USA-hozamok koézelmultban megfigyelhetd, jelent6s kilengéseivel Osszevetve a hossza lejarata
eurogvezeti allamkotvényhozamok jelentdsen sziikebb tartomanyban mozogtak a vizsgalt iddszak alatt.
A nagyjabdl stabilan alakulé hozamoknak megfelelden, a nyilvanossagra hozott makrogazdasagi adatok
viszonylag vegyesek voltak, és a felmérések bizonyitékai arrdl tanuskodtak, hogy a piaci szerepldk értéke-
1ése az eurodvezet gazdasagi kilatasairdl alig valtozott. Januar végén és februar elején kiélezodtek a piaci
aggodalmak néhany eurodvezeti orszag koltségvetési pozicidjanak fenntarthatosagarol, és az altaluk ered-
ményezett ngvekvo piaci nyomas hatasara csokkent a kockazatosabb eszk6zok iranti érdeklddés, ami lefelé
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nyomta a magasabb besorolasu allamkétvények hozamait. A legbiztonsagosabb és leglikvidebb eszkozok
iranti megndvekedett keresletet tikkrozte a német allamkotvényarak likviditasi prémiumanak ideiglenes
emelkedése is. Ez azonban alig jarult hozza a szuverén kotvényszpredek néhany eurodvezeti orszagban
ugyanebben az idészakban tapasztalhato, szamottevo szélesedéséhez a németorszagival szemben.

Az eurodvezeti inflacioval kiigazitott allamkétvények hozamainak alakulasa 2009. november vége Ota
nagyjabol stabil volt mind az 6téves, mind a tizéves lejaratokon (lasd a 22. abrat). Az inflacioval kiigazi-
tott kozéptavt kotvényhozamok alakuldsa a vizsgalt idoszakban dsszességében laposnak tekinthetd, ami

meger6siti, hogy az euro6vezet novekedésével kapcsolatos piaci varakozasok kozéptavon nagyjabol val-
tozatlanok maradtak a kérdéses idészakban.

Az elmult harom honapban volatilisek maradtak az euro6vezet k6zép- és hossza tavua kiegyenlitd inflacios
ratai. A megfigyelt kilengések tobbségét ideiglenes, technikai piaci tényezok idézték eld, amelyek kiilo-
nosen december végén és januar elején hatottak erdteljesen az inflacidval kiigazitott kdtvények piacara
(lasd a 23. abrat). A vizsgalt idoszak végén az 6téves azonnali kiegyenlitd inflacié 1,6% koriil alakult, ami
mintegy 20 bazisponttal alacsonyabb a november végén rogzitett értéknél. Mik6zben a tizéves kiegyenlitd
inflacios ratdk enyhén lecsokkentek 2,2%-ra, a piaci szerepldk inflacioval és kockazati felarral kapcsola-
tos hosszl tavi varakozasait kifejez6 mutatd, azaz az 6t év mulva induld, 6téves, implikalt, elore tekintd
kiegyenlit6 inflacio nagyjabol valtozatlan szinten, 2,5%-on allt marcius 3-an. Szemben a kétvényadatok-
bdl nyert inflacios varakozasok hosszabb tavon mért volatilitasaval, a hasonld tavra kivetitett, inflacioval
kiigazitott swapkamatok nagyjabdl stabilan alakultak, és csak mérsékelt kilengéseket produkaltak a vizs-
galt idoszakban.2009. november vége és 2010. marcius 3. kozott az eurodvezeti dllamkotvények implikalt
hataridds egynapos kamatlabgorbéje a rovidebb és kozepes lejaratokon lefelé modosult (lasd a 24. abrat).
Ez a fejlemény valoszinileg azt tikrozi leginkabb, hogy a befektetok lefelé modositottak az eurodvezetbeli
rovid lejaratt kamatlabak jovobeli palyajaval kapcsolatos varakozasaikat annak fényében, hogy a piaci

22. abra: Kamatszelvény nélkiili inflaciohoz

23. abra: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlitd

inflacios ratak az euroovezetben

kotott kotvényhozamok az eurodvezetben

(évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgodatlagai (évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgdatlagai
szezonalis kiigazitasokkal) szezonalis kiigazitasokkal)
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Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.
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varakozasok a gazdasagi konjunkturanak és az
ezzel osszefiiggd inflacios nyomasoknak mindész-
sze mérsékelt fellendiilését valoszintsitik.

A jelek szerint kiegyenlitddott az eurodvezetbeli
vallalatiktvény-szpredek elmult negyedévekben
megfigyelhetd, folyamatos szilikiilésének tenden-
cidgja. A 2008. november vége és 2010. januar
kozepe ota eltelt iddszakban a vallalati
kotvényszpredek kissé tovabb sziikiiltek valameny-
nyi mindsitési kategoriaban és szektorban. Azon-
ban a januar kézepe 6ta novekvo (az implikalt rész-
vénypiaci volatilitdssal mérhetd) altalanos piaci
bizonytalansag viszonyai kozott a vallalatikotvény-
szpredek is enyhén szélesedni kezdtek. Valamelyest
tagabb perspektivabdl szemlélve, a legmagasabb
minésitéssel rendelkezd kibocsatok vallalatikot-
vény-szpredjeinek sziikiilése elérte a valsag elotti
szinteket, mikdzben az alacsonyabb mindsitési val-
lalatik6tvény-kibocsatok tovabbra is lényegesen
magasabb szpredekkel allnak szemben.

24. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt

hataridds iigyleteinek kamatlabai

(évenkénti szazalékok, napi adatok)
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Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (min6-
sités).

Megjegyzések: A piacon megfigyelt kamatlabak futamid6-szerke-
zetéb6l szarmazé implikalt hataridés hozamgorbe a révid lejaratl
kamatlabakra vonatkozo jovobeni szintekkel kapcsolatos piaci va-
rakozasokat tiikrozi. Az emlitett implikalt hataridés hozamgorbék
szamitasara hasznalt modszert az EKB honlapjan az ,,Euro6vezeti
hozamgorbe™ cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt ada-
tok az eurogvezeti AAA-mindsitési dllamkstvényhozamokra vo-

natkoznak.

2.5. RESIVENYPIACOK

Az euroévezetben és az Egyesiilt Allamokban a részvénydrak — a 2009. november végén mért szinthez
viszonyitva — szerény mértékben néttek. A befektetok kockazatvallalasi hajlandosdga 2010. janudr koze-
pétil csokkent, mivel erdsédott a piacok aggodalma szamos orszag dllamhdztartadsi kilatasaival kap-
csolatban. Ebben a kornyezetben az implikalt volatilitassal mért részvénypiaci bizonytalansdag jelentos
mértékben nétt a vizsgalt idészak mdsodik felében. Az egy részvényre juto, tényleges és vart vallalati
nyereség javult Eurépdban és az Egyesiilt Allamokban is.

A globalis részvényarakban 2009 marciusa ota tapasztalt emelkedés koriilbeliil 2010. januar kozepéig
folytatodott. Azota a részvénypiacok volatilitdisa megnétt, a korabbi arfolyamnyereség szerényebb lett
(lasd a 25. abrat). 2009. november vége és 2010. marcius 3. kozott a Dow Jones EURO STOXX-szal mért
részvényarak Gsszesen 2,2%-kal néttek az eurodvezetben. Ugyanezen iddszak soran a Standard & Poor’s
500 indexszel mért amerikai részvényarak hasonld mértékben, 2,1%-kal emelkedtek. Ugyanezen idészak-
ban a Nikkei 225 indexszel mért japan részvényarak erételjesebben, 9,7%-kal emelkedtek; azonban ez az
arfolyam-ndvekedés mindossze az el6z6 honapokban tapasztalt, hasonld mértékii csokkenés ellensulyo-
zasara volt elegendd.

A 2009 tavaszan mért csucs utani folyamatos csokkenést kovetden, az implikalt volatilitassal mért rész-
vénypiaci bizonytalansag értékelhetden visszaerdsodott 2010. januar kozepén, majd februdrban ismét
csokkenni kezdett (14sd a 26. abrat). Valdszind, hogy a januar végi és a februar eleji nagyobb bizonytalan-
sag foként a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenését és az elvart kockazati felar ehhez tarsulé noveke-
dését tiikkrozte egy olyan kornyezetben, amelyben — bizonyos eurodvezeti orszagokban — volatilis allam-
kotvényarak voltak jellemzoek. Az egy- és a kétéves lejaraton varhatd volatilitas Gsszességében kissé
tovabb csokkent.
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25. abra: Tozsdeiarfolyam-indexek

26. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(index: 2009. marcius 1. = 100; napi adatok) (évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai)
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Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO
STOXX eurodvezetre vonatkozd bovitett indexe, a Standard &
Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkozo indexe, valamint a
Nikkei 225 Japanra vonatkozé indexe.

Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idosor a t6zsdei arfo-
lyamok szazalékos véltozasainak varhato rendes eltérését tikkrozi
maximum haromhavi iddszakon keresztiil a tézsdeiarfolyam-
indexekre vonatkozé opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok
a részvényindexek, amelyekre az implikalt volatilitisok vonat-
koznak, a Dow Jones EURO STOXX euroévezetre vonatkozo
bdvitett indexe, a Standard & Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra
vonatkoz6 indexe, valamint a Nikkei 225 Japanra vonatkozd
indexe.

2009. november vége és 2010. januar kozepe kozott a részvényarak visszaerdsodése — az Gsszességiikben
pozitiv makrogazdasagi hirek hatasara — folytatodott, ami a globalis gazdasagi novekedés tovabbi felfelé
iranyuld kiigazitasahoz vezetett. A vizsgalt idoszak masodik felében a részvénypiaci hangulatot egyre

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

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

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében
(az idészak végén
érvényes adatok) 100,0 8,8 6,4 12,4 7,5 26,0 43 12,8 4,7 7,6 9,6
Arviltozasok
(az idészak végén
érvényes adatok)
2008.1V. n.év 21,2 -26,0 1,7 -19,1 -17,8 -350 92 -185 22,8 2,1 -13,5
2009. 1. n.év -14,0 -13,6 -83 -11,5 =59 —20,1 -74 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
2009.1I. n.év 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
2009. 1II. n.év 20,7 21,8 14,9 15,8 73 324 142 264 13,6 147 149
2009.1V. n.év 2,1 15,3 33 9,0 6,8 =55 7,7 3.8 -39 2,0 0,3
2010. januar 4,7 —6,8 0,0 -1,8 53 -1,7  -08 29 43 -7,1  -6,3
2010. februar -1,9 0,1 -1,6 -1,9 25 3.4 0,7 23 -1,2 -0,1  -1,9

2009. november 30-t61
2010. mércius 3-ig 2,2 6,9 79 7.8 2,4 -53 10,8 5.8 12,6 -35 1,1

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitésai.
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inkabb a piacok egyes eurodvezeti orszagok allam-
haztartasanak kilatasaival kapcsolatos aggodalma
befolyasolta. Az euroGvezetben a legmarkansabb
csokkenést a pénziigyi vallalatok részvényei szen-
vedték el; a tobbi gazdasagi agazatban a részvények
teljesitménye vegyesnek mondhato, dsszességében
nem kovetett egyértelmiien meghatarozhatd mintat
(1asd a 3. tablazatot). Példaul az egészségiigyi és a
telekommunikacids agazat, e két, viszonylag defen-
ziv szektor részvényei példaul ellentétes iranyban
mozogtak. Az Egyesiilt Allamokban — az &ltalaban
jelentds banki nyereség vizsgalt idoszakban tortént
bejelentésének hatasara — a pénziigyi szektor jelen-
tésen jobban teljesitett az amerikai kormany altal
bejelentett 01j szabalyozasi intézkedések ellenére,
ami kezdetben a banki részvények aranak esését
eredményezte.

A részvényarak kozelmultbeli gyengélkedése elle-
nére, a globalis makrogazdasagi kilatasok fokoza-
tos javulasa ¢s a nyereségre vonatkozo varakozasok
ehhez tarsulo felfelé torténd kiigazitasa, a jelek sze-
rint, tovabbra is kedvezett a részvényaraknak, kiil6-
nosen a vizsgalt iddszak elsé felében. A Dow Jones
EURO STOXX indexben szerepl6 vallalatok eseté-

27. abra: Az egy részvényre esd vallalati
jovedelmek varhato novekedése az Egyesiilt

Allamokban és az euroovezetben

(évenkénti szazalékok, havi adatok)

m— curodvezet — rovid tava
eurodvezet — hosszi tava?

==== Egyesiilt Allamok — rovid tava "
—— Egyesiilt Allamok — hosszu tava?)

36 36
30 A‘ 30
24 | 24

-6

2005

2006 2007 2008 2009
Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozo Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,rovid tav” az elemzoknek a kovetkez6 12 honapra vonat-
kozo jévedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).
2) A ,hossza tav” az elemzoknek a kovetkezd 3-5 évre vonatko-

70 jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).

ben a realizalt nyereség ¢v-év alapl romlasanak

titeme jelentdsen csokkent, az egy részvényre juto realizalt nyereség a 2009. novemberi —40%-r6l 2010
februarjaban —22%-ra javult. Az egy részvényre jutd nyereségnek a kovetkezo egy év alatti novekedésére
vonatkozo varakozasok ugyancsak javultak, és tekintélyes 27%-on allapodtak meg februarban; ezzel
szemben a hosszabb tavu nyereségre vonatkozo varakozasok éppen csak valamennyivel lettek jobbak (lasd
a27. abrat).

Hasonl6 javulas volt megfigyelhetd az amerikai vallalatoknak a Standard & Poor’s 500 indexbe tartozd
vallalatok egy részvényre jutd nyeresége alapjan szamitott nyereségére vonatkozd kilatdsokban. Az egy
részvényre jutd tényleges nyereség a 2009. novemberi —19%-r61 2010 januarjaban —8%-ra, az egy rész-
vényre jutd, a kovetkezo tizenkét honapban vart nyereség pedig, ugyanezen idészak soran, 23%-r6l 27%-
ra javult. A t6zsdén jegyzett amerikai vallalatokra vonatkozo hosszu tavi varakozasok kissé emelkedtek.

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak realkoltsége jelentosen csokkent 2009 szep-
tembere és 2010 janudarja kozott. Ezzel folytatodott a 2008 negyedik negyedévében beindult folyamat.
A finanszirozasi koltségek tovabbi csokkenése nagyrészt a kozvetleniil a piacrol szerzett adossagfinan-
szirozas koltségeinek erdteljes mérséklodeése, kisebb részt az alacsonyabb bankhitelkamatok és a tozs-
dén jegyzett részvények alacsonyabb kéltsége miatt kovetkezett be. Ebben a kirnyezetben a nem pénz-
tigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak kibocsdtasa erdteljes maradt, mikozben a
banki finanszirozds részesedése tovabb sziikiilt.
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FINANSZIROZAS| FELTETELEK 28. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi
Az eurobvezet nem pénziigyi vallalati szektora [WEUEIEVEILEVE IR ILELE T2
kiils6 finanszirozasanak realkoltsége — amelynek relkoltségei

szamitasa a kilonb6z6 finanszirozasi forrasok kolt-

(évenkénti szazalékok, havi adatok)

Lol : Al ad A ; . = finanszirozas teljes koltsége
s’eg’enelf a krln’tlevosc?g a,lapjal} me,ga,llaplt.(.)tt,’ 92— rovid lejérata MPI-redlhitelkamatok
értékelés hatasaval kiigazitott stilyozasaval torténik === hossz( lejératt MPI-re4lhitelkamatok
— 3.1%-ra csokkent 2009 decemberében és 2010 —— piaci alapu adéssagfinanszirozas realkéltségei
T . AR  °oocc tézsdei részvények realkoltségei
janudrjaban, vagyis 33 bazisponttal volt alacso- 90 90
nyabb a 2009. évi harmadik negyedévhez viszo-
nyitva (lasd a 28. abrat). 8,0 - 8,0

Mind a banki kamatok, mind a kozvetleniil a pénz-
tigyi piacokrol szarmazd hitelek finanszirozasi kolt-
ségei realértékben csokkentek a vizsgalt idészak
soran. A banki hitelkamatok csokkenése foként azt
tiikkrozi, hogy folytatodott az EKB iranyadd kamata-
ban bekovetkezett valtozasoknak az eurodvezetbeli
lakossagi banki tigyfeleknél torténd fokozatos érvé-
nyesitése. Az MPI-k rovid redlkamatai 41, hossza
redlkamatai pedig 27 bazisponttal csokkentek 2009
szeptembere és 2010 janudrja kozott. Es forditva: a
kozvetlentll a piacrél szarmazo finanszirozas real-
koltsége kb. 74 bazisponttal csdkkent; ennek oka a
vallalati kotvények szpredjeiben bekovetkezett o )
L1 . . ., , , , . . , Forrasok: EKB-, Thomson Financial Datastream-, Merrill
tovabbi csokkenés és a kockazatvallalasi hajlando-  Lynch- ¢s Consensus Economics-clérejelzések.
szig visszatérése ezen idészak legnagyobb részében. Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-

nak realkoltségei a bankhitelek koltségeinek sulyozott atlagabol,

Hosszabb tavon szemlélve. az eurodvezetbeli nem a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségeibdl és a rész-
’ vények koltségeibdl szamitodnak, fennallo tartozasaik alapjan

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

pénZ{jgyi vallalatok finanszirozasanak teljes real- és az inflaciés varakozasokkal csokkentve (lasd a Havi jelentés

o, , , 2005. marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A harmonizalt MPI-

koltsége elérte az 1999 Ota tapasztalt legalacso-  hitelkamatok bevezetése 2003 elején a statisztikai sor megtdrését
eredményezte.

nyabb szintet, a toke realkéltsége kivételével, min-
den Osszetevo tekintetében.

2009 szeptembere ¢s 2010 januarja kozott az MPI-k altal a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott uj hitelek
nominalis kamata a legtobb esetben tovabb mérséklodott (1asd a 4. tablazatot). Az MPI-kamatokban 2008
novembere 6ta megfigyelhetd csokkenés tovabbra is 6sszhangban all a pénzpiaci kamatok és a kotvény-
hozamok ugyanezen idoszak alatti csokkenésével, mivel a rovid lejarati banki finanszirozas koltségeinek
alakulasat, szokasos korilmények kozott, elsdsorban a révid lejaratil pénzpiaci kamatok (EURIBOR)
mozgasa befolyasolja, mig a bankok hosszabb lejarath hiteleinek kamata rendszerint az allamkotvények
hozamanak véltozasat tiikrozi. Osszességében tehat az EKB iranyado kamataban bekovetkezett csokkenés
banki hitelkamatokba torténd atgylrizésének folyamata most mar valdsziniileg befejezodik. Az
eurodvezetrol késziilt legutobbi banki hitelezési felmérés megerdsiti, hogy a bankok hozzaférése a koz-
vetlentll a piacrdl torténd finanszirozashoz és likviditasi poziciojuk valamelyest javult, aminek eredmé-
nyeként a vallalkozasoknak nyujtott hitelekre alkalmazott hitelezési standardok szigora enyhiilt, és valo-
szintileg alacsonyabb hitelkamatokat eredményezett.

A kozvetlentl a piacokrdl szarmazé addssagfinanszirozas redlkoltségeinek nagymértékii csokkenése is a

vallalati kotvények és az allamkotvények hozamai kozotti kiilonbséget mérd vallalatikotvény-szpredek
sziiktilését tiikrozi. E szpredek sziikiilése mar 2009 elején elkezdddott. 2009 negyedik negyedévében ¢s
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott aj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)

Viltozas
bazispontban
2010 januarjaig"
2008.  2009. 2009.  2009. 2009. 2010. | 2008. 2009. 2009.
IV.név Lnév ILnév ML név  dec. jan. okt. okt.  dec.
MPI-K hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 6,24 508 4,55 425 405 4,05 -284 -13 0
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig
nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 538 403 3,64 336 328 323 -329 -10 -5
5 éven tuli eredeti lejarat 532 474 449 416 396 399 -158 -19 3
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett
nyujtott hitelek
valtozo kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 428 285 2,57 2,06 2,19 2,03 -356 -11  -16
5 éven tuli eredeti lejarath 4,76 3,87 3,71 3,64 3,58 3,65 -143 1 7
Tajékoztat6é adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 326 1,63 1,22 0,77 0,71 0,68 —444 -6 -3
Kétéves allamkotvények hozamai 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 1,51 -176 12 12
Hétéves allamkotvények hozamai 3,28 338 3,53 3,10 3,10 3,23 —63 17 13

Forras: EKB.

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

estek vissza, amelyet 2008 augusztusaban, azaz
roviddel azelétt tapasztalhattunk, hogy — a valsag
eszkalalodasa miatt — a vallalatikotvény-szpredek,
altalanosnak mondhato fejleményként, emelkedtek.
A csokkenés erételjesebb volt a gyengébb hitelmi-
ndsitést, kiilondsen a spekulativ kategoriaji kotvé-
nyek esetében. Példdul az eurodvezeti magas
hozamu és a BBB mindsitést kotvények szpredje
kb. 201, illetve 49 bazisponttal csdkkent 2009 szep-
tembere és 2010 februarja kozott, és valamennyivel
a valsag eldttinél magasabb szinten allapodott meg.
Az A mindésitéstieké viszont a valsag elotti szintre
tért vissza. A piacokon tapasztalhatdo kedvezobb
kockazati megitélés és a kockazatkertilés enyhiilése
ugyancsak hatassal lehetett erre a csokkenésre.
A 4. keretes iras az eurodvezeti kis-, kdzepes és
nagyvallalatok 2009 masodik felében érvényes
pénziigyi helyzetére és finanszirozasi igényére
vonatkozodan kozol adatokat.

m
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29. abra: A nem pénziigyi vallalatok
vallalati kotvényeinek kiilonbozetei

(bazispontban; havi atlagok)

eurdban denominalt, nem pénziigyi, AA mindsitési

vallalatok (bal skala)
e« curdban denominalt, nem pénziigyi, A minGsitésti
vallalatok (bal skala)
====curoban denominalt, nem pénziigyi, BBB mindsitésii
vallalatok (bal skala)
—— eurdban denominalt, magas hozamu kétvények
(jobb skala)
510 2500
460 1
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360
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Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények arfolyam-kii-
I6nbozeteit az AAA mindsitésti allamkotvényekéivel Gsszeha-
sonlitva szamoljuk ki.
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4, keretes iras

A ,,FELMERES AZ EUROOVEZETI KIS- ES KOZEPVALLALATOK FINANSZIROZASHOZ VALO HOZZAFERESEROL
2009 MASODIK FELEBEN” EREDMENYEI

Akeretes iras a ,,Felmérés az eurodvezeti kis- és kozépvallalatok finanszirozashoz vald hozzaférésérol”
masodik sorozatanak eredményeit mutatja be.! A felmérésre az EKB megbizasabol 2009. november 19.
és december 18. kozott keriilt sor 5321 eurodvezeti vallalat bevonasaval.? Az eurovezeti kis-, kozepes
és, Osszehasonlitas céljabol, nagyvallalatok 2009 masodik felében érvényes pénziigyi helyzetére és
finanszirozasi igényére vonatkozdan k6zol adatokat. Mivel a felmérés bevezetésére csak nemrégiben
kertilt sor, az idével a valaszokban bekovetkezd valtozasokbdl csak koriiltekintéssel lehet végleges
kovetkeztetéseket levonni.

Az eurodvezeti KKV-k pénziigyi helyzete

2009 masodik felében alig tortént valtozas a KKV-k jovedelemi helyzetében és addssagallomanyaban.
A nyereség visszaesésérol beszamold KKV-k szazalékos ardnya a 2009 elsd felében mért 53%-rol
51%-ra csokkent. Azoké, amelyek a nyereség novekedésérdl szamoltak be, 15%-rél 18%-ra nétt [lasd
az A) abrat]. A KKV-k atlagosan 34%-a szamolt be arrol, hogy nyeresége csokkent (2009 elso felében
ez a szam 38% volt).> A nyereség alakulasa
kevésbé volt negativ a nagyvallalatok esetében: itt
25%-uk szamolt be nyeresége romlasardl (2009
elsé felében ez a szam 33% volt). Ezenkiviil a for- (a megeléz6 hat hénap valtozésai; a vélaszaddk szazalékaban)

A) abra: Az eurodvezeti vallalatok pénziigyi
helyzetének mutatoi

galom csokkenésérdl beszamolo KK V-k aranya is — 06t

csokkent valamelyest (50%-161 47%-ra); a maga- e viltozatlan
, ) L, X i me - csOkkent

sabb forgalomrol beszamolo vallalkozasok aranya s nEM tudja

nott valamennyivel (22%-1d1 24%-ra), ami 6ssz- 100 [T —— — ——T'(
hangban van a konjunkttira 2009 masodik felében 90 T i i T %°

- RV AT R . 80 |~ i i & 80
bekovetkezett élénkiilésével. Az eurodvezeti 20 |81 ll ll Il N
KKV-k legnagyobb problémaja 2009 masodik 60 | + + |60
felében is az iigyfél-akvizicid volt (28%, szemben Zg ii i il T ig
22009 els6 felében mért 27%-kal), kozvetleniil ez 30 I II I II 30
utan a finanszirozas elérhetdsége kovetkezett 20 |- H T - 20
(19%, szemben a 2009 elsé felében mért 17%- 13 I .I il I I 18
kal). A nagyvallalatok ezzel szemben az tigyfél- Lo’ ‘rnt p " "o
akviziciét (24%) és a versenyt (23%) jelezték flev ey flevisley  fleviiey iy féléy

) ) L 2009 2009 2009 2009
problémaként a leggyakrabban, a finanszirozas Forgalom  Nyereség ~ Forgalom  Nyereség
R Rl o . o z , KKV-k Nagyvallalatok

elérhetdségét (12%) legsiirgetdbb problémaként
e , , Forras: Az EKB/Eurodpai Bizottsag felmérése a KKV-k finanszi-
ritkabban emlitették. rozashoz vald hozzaférésérdl.

1 Tovabbi részletek az EKB ,,Felmérés az eurodvezeti kis- és kozépvallalatok finanszirozashoz valé hozzaférésérdl 2009 masodik felében”, 2010.
februar 16., cimii dokumentumban olvashatok, amely elérhet6 az EKB honlapjan (http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.
en.html). A felmérést az EKB ¢és az Eurdpai Bizottsag kozosen késziti kétévente; az EKB, rovidebb terjedelemben, félévente is elkésziti a kiadvanyt.
A felmérés foként a megel6z6 hat honap, ez esetben tehat 2009 masodik felének alakulasat vizsgalja.

2 AKKV-k kozé tartoznak a mikro- (1-9 munkavallalo), a kis- (10-49 munkavallalo) és kozepes (50-249 munkavallalo) véllalatok. A nagyvallalat 250
vagy azt meghaladd munkavallaloi 1étszamu vallalatot jelent.

3 A novekedésrol (csokkenésrol) beszamolo vallalatok netté szazalékos aranya a beszamolokban szerepld ,,névekedés” (,.csokkenés™) szazalékos
aranya ¢s a beszamolokban szerepld ,,csokkenés™ (,,ndvekedés™) szazalékos aranya kozotti kiillonbség.
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B) abra: Az eurodvezeti vallalatok kiilsé

Az eurodvezeti KKV-k kiilso finanszirozasi g P
finanszirozasi igénye

igénye
(a megel6z6 hat honap valtozasai; a valaszadok szazalékaban)
Mig a KKV-k fele arrol szamolt be, hogy 2009 — 5t
masodik felében nem valtozott bankhitelkereslete, — Z:éflf::lltan
negyediik annak novekedését, valamennyivel meennem alkalmazhaté

kevesebb mint 10%-uk annak csokkenését jelezte s nem tudja

ben mért 5%-kal). Az eltérd nagysagu vallalatok
bankhiteligénye kozotti kiilonbség azt tikrozi,
hogy a nagyvallalatok nagyobb mértékben biztosi-
tanak maguknak finanszirozast kozvetleniil a piac-

30
20

- 30

-| 20

[lasd a B) abrat]. AKKV-k 4tlag 16%-a (2009 els¢ 100 [mwi | [mw =1 [mm e | 100
felében 11%), kiilsndsen a mikro- és kisvallalko- 9% II i I |
zasok, bankhiteligénye novekedéséroél szamolt be. 80 | = i | | 0
Ezzel szemben a nagyvallalatok aranya, amelyek 70 |E 1 - B 7| 0
bankhiteligényiik novekedésérdl szamoltak be, 60 il # = B =
tovabbra is alacsonyabb volt és, tobbé-kevésbé, so MM il || <
valtozatlan maradt (6%, szemben a 2009 elsé felé- 40 M. i LU | 40

I i i Ml 10

I | I I Ll |

rol, amelynek feltételei sokkal kedvezobbek lettek 0 T mom m o - 0
2009 masodik felében. Ezenkiviil a KKV-k keres- féléy félév féléy félév félév félév félév félév
kedelmihitel-ieénve* ¢t valtozat] dt 2009 2009 2009 2009

cdelmihitel-1genye” nagyreszt valtozatlan mara Bankhitelek Kereskedelmi  Bankhitelek Kereskedelmi
(a KKV-k 5%-a szamolt be novekedésrdl; 2009 hitelek hitelek

o . , . ; KKV-k Nagyvallalatok
elso felében ez a szam 4% volt); a nagyvallalatoké e

valamelyest Csékkent (_2% Szemben a 2009 elsé Forras: Az EKB/Eurodpai Bizottsag felmérése a KKV-k finanszi-
i i D o rozashoz valé hozzaférésérol.

felében mért 0%-kal). Ami a KK'V-k kiils6 finan-

szirozasi igénye nettd novekedését befolyasolo tényezoket illeti, voltak figyelemre mélto kiilonbségek

a kiilonboz6 méretii vallalatok kozott. Az alldeszkoz-beruhazasok fontosabbak a nagy- és kozepes val-

lalkozasoknak. A mikro- és kisvallalatok megnovekedetett kiilso finanszirozasi igénye mindenekeldtt a

készleteknek és a miikodo tokének tulajdonithato.

Hiteligénylés

2009 masodik felében a KKV-k 29%-a folyamodott bankhitelért (1j hitelért vagy a meglévo hitel meg-
ujitasaért/meghosszabbitasaért). A szam azt jelzi, hogy ez dsszességében valtozatlan maradt az év els6
felével 5sszehasonlitva. Altalanossagban elmondhatd, hogy a hitelért folyamodo vallalatok szazalékos
aranya méretiikkel egyenes aranyban nétt. Hasonloképpen megallapithatd, hogy azoknak a vallalatok-
nak a szazalékos aranya, amelyek azért nem igényeltek hitelt, mert tartottak kérelmiik elutasitasatol,
méretiikkel egyenes aranyban csokkent. Azon KK V-k szazalékos aranya, amelyek azért nem igényeltek
hitelt, mert tartottak kérelmiik elutasitasatol, mindossze 7% volt, szemben a 2009 els6 félévi 5%-kal.

Ami a hiteligénylés eredményét illeti, a KKV-k tulnyomo tébbsége (75%)* arrél szamolt be, hogy a
teljes megigényelt dsszeget vagy annak egy részét kapta meg (2009 elsé felében ez a szam 77% volt)
[lasd a C) abrat]. Az elutasitott kérelmek aranya nétt: a bankhitelkérelme elutasitasardl beszamold
KKV-k szdzalékos aranya a 2009 elsd félévi 12%-rdl 18%-ra nétt. Az év elsd feléhez hasonloan, a
jovahagyott kérelmek aranya meghaladta az elutasitottakét, és a nagyobb méretii, régebb ota (2—-10

4 Akereskedelmi hitel, a felmérés vonatkozasaban, az aruk vagy a szolgaltatasok két vallalat kozotti adasvételét jelenti azonnali készpénzes kiegyen-
lités nélkil.
5 Akerekitések miatt, a teljes Gsszegben és a részosszeggel jovéahagyott kérelmek szazalékos ardnya (56%, illetve 18%) Gsszesen 75%.
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évnél hosszabb ideje) miikodé véllalatok esetében |kt LU UL AU EU BBV TR

alacsonyabb volt az elutasitas aranya. A hitelkére-

lem teljes vagy reszosszegenek Jovahagyasa (a megel6z6 hat honap valtozasai; a bankhitelért vagy
(87%) illetve elutasitasa (5%) véaltozatlan maradt kereskedelmi hitelért folyamodo vallalatok szazalékaban)
b

finanszirozas iranti kérelmének eredménye

a nagyvillalatok esetében. A bankhitellel ellentét- === az igényelt teljes Ssszeget megkapta
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) 1 r cror r gt 7 hitelkérelmét elutasitottak
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beszamolo KKV-k netto  szazalékos aranyd Forras: Az EKB/Eurépai Bizottsag felmérése a KKV-k finanszi-
Osszességében valtozatlan maradt 2009 elsd fél-  rozdshoz valo hozzéférésérsl.
évével Osszehasonlitva (-32%, illetve —33% az
elso félévben). A KKV-k 42%-a a helyzet kedve- 7 " A

. ) o ’ Y R D) abra: Az eurodvezeti vallalatok
z6tlen alakulasarol, 10%-a a helyzet javulasarol hozzaférése a kiilsé finanszirozashoz
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e , . folyamoddk szazalékaban)
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szémoltak be a cég sajat tokéjét és hitelezési mult- | b orsbr s LELELIRE IS RIS T
o . o, i , torténd rendelkezésre allasat befolyasolo
jat illetden, ami Ssszefiiggésben allhat a nyereség  FETF %

csokkenésének lassulasaval. Ezzel szemben a

(a megel6z6 hat honap valtozasai; a valaszadok szazalékaban)

KKV-knak a bankok hitelezési hajlanddsagara — javult

vonatkozd véleménye tobbé-kevésbé valtozatlan s ;’;Ltl‘l’z;ﬂa“

maradt: a KKV-k 33%-a (2009 elso félév: 32%) messs  Nem alkalmazhatd/nem akart éIni a lehet6séggel
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ugy vélte, hogy a bankok hitelezési hajlandosaga

csokkent; csak 8%-uk (2009 elsd félév: 7%) 100 jm=ymmy ymsy T i 128
tapasztalt javulast. Ugyanakkor azon nagyvalla- 1 1. % B -
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A KKV-k kb. egyharmada szamolt be arrol, hogy Lo Lol LI L Lo
. , A félév félév  félév félév  félév félév  félév felev félév félév
a bankhitelek kamata emelkedett 2009 masodik 2009 2009 2009 2009 2009
felében (konkrétan 35%-uk, ami, tobbé-kevésbé, Altalanos ~ Vallalat- A vallalat A vallalat A bankok
, P , gazdasagi specifikus sajat hitelezési hitelezési
valtozatlan 2009 elsé félévéhez képest); 27%-uk kilaisok  kilatisok  tokéje  mulfia hajlandésiga

mondta, hogy a kamatok csokkentek (2009 elsé ) o » )
K Forras: Az EKB/Europai Bizottsag felmérése a KKV-k finanszi-
félév: 29%). Kiilondsen a mikrovallalkozasok — rozashoz valé hozzaférésérsl.
jelezték nagyobb nett6 szazalékos aranyban, hogy
emelkedtek a hitelkamatok, ami dsszefligghet sajat tokéjiik és hitelezési multjuk folyamatos kedvezot-
len alakulasaval; ezzel szemben az emelkedd hitelkamatokrdl beszamold KK V-k netto szazalékos ara-
nya alacsonyabb volt. Ezzel szemben a nagyvallalatok inkabb a kamatok csokkenésérdl szamoltak be.
Ezenkiviil a KKV-k valamivel tobb mint egyharmada jelezte, hogy a fedezeti ¢s egyéb (zalog-) kove-
telmények, tovabba a dijak, koltségek ¢s jutalékok ndttek. A nagyvallalatok is jelezték a feltételek
tovabbi szigorodasat. Ugyanakkor a vallalatok nagy szazaléka arrél szamolt be, hogy a feltételek val-
tozatlanok maradtak (a KKV-k 45-54%-a, a nagyvallalatok 38-55%-a).

A finanszirozashoz valé hozzaférésre vonatkozoé varakozasok

A KKV-k koriilbeliil fele véli ugy, hogy a belso és kiilsé finanszirozashoz vald hozzaférése valtozatlan
marad 2010 elsé félévében. Ugyanakkor azon KKV-k szdzalékos ardnya, amelyek azt nyilatkoztak,
hogy 2010 elsé félévében nehezebb lesz bankhitelhez (20%), illetve kereskedelmi hitelhez (11%) jutni,
magasabb, mint azoké, amelyek a helyzet javulasat remélik (14% a bankhitelek, 8% a kereskedelmi
hitelek esetében). Mig a nagyvallalatoknak is kb. a fele véli tigy, hogy belsé és kiilsé finanszirozashoz
val6 hozzaférésiik valtozatlan marad, 6sszességiikben optimistak voltak 2010 elsd félévi belsd finan-
szirozasukat és, ugyanezen iddszakra vonatkozoan, a bankhitelekhez valé hozzajutasukat illetden.
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30. abra: Eurodvezeti, tozsdén jegyzett nem 31. abra: Nem pénziigyi vallalatok kiilsé

pénziigyi vallalatok egy részvényre juto finanszirozasa instrumentumok szerinti
nyeresége bontasban

(évenkénti szazalékok, havi adatok) (éves szazalckos valtozasok)

= MPI-hitelek
----- hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

— realizalt

“““ elére jelzett ==== t6zsdei részvények
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Forras: EKB.

Forras: Thomson Financial Datastream és EKB-szamitasok. ; 7 = 8 e R .
Megjegyzés: A tozsdei részvények eurdban vannak meghatarozva.

PENZMOZGASOK

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok legtobb nyereségmutatdja jelzi, hogy 2009 negyedik negyed-
évében stabilizalodott a sziikiilés titeme, majd csokkent 2010 elején. Az eurodvezetbeli, tdzsdén jegyzett
nem pénzigyi vallalatok egy részvényre esé nyeresége valtozasanak éves iiteme erdteljesen negativ
maradt 2010 februarjaban (-32%), noha az 6sszehtizodas titeme valamelyest javult (1asd a 30. abrat). Elore
tekintve, a nyereség varhatdan tovabb javul. Azonban a nem pénziigyi vallalatok egy részvényre esé
nyereségének novekedése varhatdan negativ tartomanyban marad 2010 nyaraig.

A kiils6 finanszirozast illetéen, az MPI-k nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hiteladllomanya tovabb
zsugorodott, azonban a piaci instrumentumok (addssagpapirok és tézsdén jegyzett részvények) kibocsa-
tasa eroteljes volt (1asd a 31. abrat). Foként a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tézsdei részvények
éves novekedési iiteme emelkedett 2009 negyedik negyedévében, amire a részvénypiac pozitiv teljesit-
ménye is 0sztonzoleg hatott. Az addssagpapirok kibocsatasa ¢lénk maradt; a 2009 negyedik negyedévében
bekovetkezett csokkenés oka a rovid lejarati kibocsatasok éves novekedési titemének visszaesése volt. Ez
utobbi pedig azzal magyarazhatd, hogy a kibocsatok inkabb a hosszabb lejarati adossagpapirokat része-
sitették elényben, hiszen ezzel ,,bebetonoztak™ a kedvezo hosszl tavu finanszirozasi feltételeket. A jelek
szerint két tényez0 Osztonozte a nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd eszkozeinek kibocsa-
tasat. Az egyik, hogy 2008 vége ota a kozvetleniil a piacrdl szerzett finanszirozas teljes koltsége sokkal
eroteljesebben csokkent, mint a banki hitelek kamatai. A masik, hogy a banki finanszirozasnak a kozvet-
leniil a piacrol torténd finanszirozassal torténd kivaltasat — kiilondsen a nagyvallalatok esetében — erdtel-
jesen 0sztonozte a bankok vonakodobb hitelezése €s a hitelezési standardok szigorodasa.

A bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei negativ novekedést (-2,1%-ot) konyvelhettek el
2009 decemberében (lasd az 5. tablazatot). 2010 januarjaban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hite-
lek éves novekedési titeme tovabb csokkent —2,7%-ra. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
koziil kiilonosen a rovid lejaratu (azaz a legfeljebb egyéves futamidejii) hitelek csokkentek a leginkabb.
E hitelek éves novekedési iiteme 2008 novembere ta negativ tartomanyban van. Empirikus tapasztalatok
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2008. 2009. 2009. 2009. 2009.
IV. n.év L. n.év 11 n.év 1L n.év IV. n.év
MPI-hitelek 9,5 6,2 2,7 -0,2 -2,1
Legfeljebb egyéves 6,7 -0,5 -5,8 -10,2 —13,7
1-5 év kozotti 14,0 11,1 7,2 2,0 -1,3
5 éven tali 9,4 8,1 59 4,6 3,9
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 7,8 9,1 11,8 15,3 13,6
Rovid lejarata 17,1 -10,7 -24,6 -26,1 -394
Hosszi lejarata, amelybdl" 6,2 13,1 19,1 233 24,1
fix kamatozasu 7,7 17,6 25,3 31,8 32,8
valtozé kamatozast 2,3 -0,5 -1,0 4,7 4,8
Kibocsatott tézsdei részvények -0,1 0,4 1,5 1,9 1,9
Tajékoztaté adatok ?
Osszes finanszirozas 3,9 33 2,8 2,1 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 8,9 6,3 4,1 1,6 -
Biztositastechnikai tartalékok * 0,5 0,5 0,5 0,6 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitéasai.

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

1) A fix és valtozé kamatozasu értékpapirok Gsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejaratu, hitelt megtestesito értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazé nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak
a hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tdzsdei részvények, a biztositastechnikai tartalékok, egyeb tar-
tozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal
nyujtott hitelek.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

azt mutatjak, hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek rendszerint jelentds késéssel kovetik a
konjunkttraciklust. A hitelezés lassulasa ezért, a jelek szerint, 6sszhangban all a konjunktira és a beruha-
zasok korabbi negyedévekben tapasztalt erételjes visszaesésével.

A legutdbbi banki hitelezési felmérés eredményei szerint a keresletoldali tényezok, példaul a visszafogot-
tabb beruhazasi és vallalategyesiilési és -felvasarlasi tevékenység, kedvezotleniil hatottak a nem pénziigyi
vallalatok hitelkeresletére (lasd a 32. abrat). Bar a vallalkozdsoknak nyujtott hitelekre ¢s hitelkeretekre
alkalmazott hitelezési standardok szigoritasanak enyhiilése folytatodott 2009 negyedik negyedévében, az
empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a hitelezési standardok valtozasa harom-négy negyedéves
késéssel hat a hitelezés novekedésének dinamikajara.

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi rése (vagy nettd hitelfelvétele) — azaz a redlbefektetések és a
belso forrasok 6sszegének kiilonbsége (bruttd megtakaritas) — jelentdsen, a bruttd hozzaadott érték 3,0%-
ara, cs6kkent 2009 harmadik negyedévében a négy negyedév Gsszesitett valtozasa alapjan. A 33. abra—a
2009 harmadik negyedévéig rendelkezésre allo eurodvezeti szamviteli kimutatasok adatai alapjan — az
eurodvezeti vallalkozasok megtakaritasainak, finanszirozasanak és beruhazasainak kiilonboz6 gsszetevait
mutatja be. Amint az abra jelzi, az alacsonyabb realberuhazas (bruttd alloeszkoz-felhalmozas) egyre
inkdbb megoldhato belsé finanszirozassal, mikézben a kiilsd finanszirozés csokken. Ugyanakkor a netto
pénzigyieszkoz-vasarlasok, koztiik a részvényvasarlasok, tovabb csokkentek a 2009 harmadik negyedévé-
ben.
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32. abra: A hitelek novekedése és a
nem pénziigyi vallalatok hitelek iranti

keresletéhez hozzajarulé tényezdok

33. abra: A nem pénziigyi vallalatok
megtakaritasai, finanszirozasa és
befektetései

(éves szazalékos valtozasok; netto szazalék)

m 4]l6eszkéz-beruhdzasok (jobb skéla)

s készletek és miikodo toke (jobb skala)

s vallalategyesiilési- és felvasarlasi tevékenység és
vallalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)

wese  finanszirozasatalakitas (jobb skala)
s belsd finanszirozas (jobb skala)
------ nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (bal skala)
16 60
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A nett6 szazalékok azon bankok szazalékos ara-
nya, amelyek arrol szamoltak be, hogy az adott tényezd a keres-
let novekedéséhez jarult hozza, és azok szazalékos aranya ko-
zotti kiilonbségre vonatkozik, amelyek arrdl szamoltak be, hogy
annak csokkenéséhez jarult hozza. Lasd még a 2009. oktoberi
banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.

34. abra: A nem pénziigyi vallalatok

adossagrataja

(szazalék)

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

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati szam-
viteli adatok alapjan kell jelenteni. Idetartoznak a hitelek, a kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijalapi
tartalékok. Az adatok 2009 harmadik negyedévéig allnak rendel-
kezésre.

(négy negyedéves valtozasok dsszesen; a brutté hozzaadott érték
szazalékaban)
= cgycb
s NEtO részvényvasarlas
= pénziigyi eszk6zok netto beszerzése részvények nélkiil
messs - brutto tokefelhalmozas
seess nem tzsdei részvények kibocsatasa
wan tOzsdei részvények kibocsatasa
sooec  addssagfinanszirozas
wem - bruttd megtakaritas és nettd toketranszfer
«--= finanszirozasi rés (jobb skala)
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—40
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Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzések: Az addssag fogalmaba tartoznak a hitelek, a hi-
telviszonyt megtestesito értékpapirok és nyugdijalapi tartalékok.
Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativok, egyéb nettdsitott
szallitor kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. Villa-
latok kozotti nettositott hitelek. A finanszirozasi rés a nett6 hi-
telezési pozicionak a netto hitelfelvételi poziciohoz viszonyitott
aranya, amely hozzavetéleg azonos a brutté megtakaritas és a
brutté tokefelhalmozas kozotti kiilonbséggel.

PENZUGY! HELYZET

A mérsékelt kiilsd finanszirozas és a csokkend val-
lalati nyereség kombinacidja a nem pénziigyi valla-
latok eladosodottsaganak tovabbi emelkedését
eredményezte, és rekordmagassagot ért el 2009
harmadik negyedévében (lasd a 34. abrat). A nem
pénziigyi vallalatok kamatterhei tovabb csokkentek
2009 negyedik negyedévében —ami a banki hitelek
kamatainak €s a piaci kamatoknak a jelentds visz-
szaesését jelzi —, és a 2006 végi értékre alltak be
(lasd a 35. abrat). Osszességében elmondhatd tehat,
hogy az eladdsodottsag magas szintje és a kapcso-
16d6 kamatterhek arra 6sztonozhetik a nem pénz-
tigyi vallalati szektort, hogy majdani cashflow-jat
hasznalja mérlegének atalakitasara, és korlatozhat-
jak e szektor kiilsé finanszirozasi igényét a kovet-
kez0 idészakban.
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(bazispont)

= nettd banki kamatteher (bal skala)

36. abra: A haztartasoknak nyijtott

lakasvasarlasi hitelek MPl-kamatai

kamatok)

indul6 kamattal
----- egyt6l 6t évre rogzitett induld kamatozast
==mm o 6] tiz évre rogzitett induld kamatozast

6,0

----- stlyozott atlaghi hitelkamatok (jobb skéla)
====siilyozott atlagl betéti kamatok (jobb skala)
240
220 /A
200 feo
180 \
160 =
1)
L)
.\
140 | N
2 LY
REET T “
120 \w. B ~
100 T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

= valtoz6 kamatozasi, legfeljebb egy évre rogzitett
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35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto
banki kamatterhei
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Megjegyzés: A nettd banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott sulyozott atlagu hitelkamatok és sulyozott
atlagu betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.

(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerzodésekre vonatkozo

6,0

5.0

J 40

3,0

2,0

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI
POZiCI0JA

A haztartasoknak nyujtott finanszirozas feltételei
tovabb javultak 2009 negyedik negyedévében: a
banki hitelek kamata tovabb csokkent, a hitelezési
feltételek netto szigoritasa tovabb enyhiilt. A haz-
tartdsok bankhitelfelvételének éves ndvekedési
titeme emelkedett 2009 negyedik negyedévében és
2010 januarjaban, féleg a lakasvasarlasi hitelek
kiegyensulyozott havi forgalmanak koszénhetden.
A haztartasok eladosodottsaganak jovedelmiikhoz
viszonyitott szintje nagyjabol stabil maradt, a
kamatterheik pedig tovabb enyhiiltek.

FINANSZiROZASI FELTETELEK

Az EKB iranyadd kamata legutobbi csokkentései-
nek, valamint a pénzpiaci kamatok és a kétvényho-
zamok csokkenésének atgylirlizd hatdsa tovabbi
csokkenést eredményezett az MPI-k altal a haztar-
tasoknak nyujtott lakasvasarlasi célu hitelek kama-
taiban 2009 negyedik negyedévében (lasd a
36. abrat). Ez a csokkenés ugyan kisebb volt az
el6z6 negyedévben megfigyeltnél, de szinte min-
den lejaratot érintett. A lakasvasarlasi célu hitelek
kamatainak lejarati struktarajat tovabbra is a hosszl
(azaz 5 évnél hosszabb idore) és a rovid (azaz maxi-
mum 1 évre) rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek
kozotti jelentds pozitiv szpredek jellemezték, ami
tovabbra is a rovidebb rogzitett kezdeti kamatozast
hitelek felé mozditotta el az Uj hitelfelvételeket.

Az eldz6 negyedévvel ellentétben, amikor az MPI-k
fogyasztasi hiteleinek kamatai csak az 6t évnél
hosszabb idére rogzitett induld kamatozasu hitelek
kamatai esetében csokkentek, a negyedik negyed-
évben bekovetkezett csokkenés minden lejaraton
megjelent és kiilondsen a valtozd kamatozasu ¢és a
legfeljebb egy évre elore rogzitett induld kamato-
z4su hitelek esetében volt jelentds. Osszességében
a legfeljebb egy évre és az egytdl ot évig elére rog-
zitett induld kamatozasu hitelek kamatai maradtak
a legalacsonyabbak, ezeket nagyon kis kiilonbség-
gel kovetik a legrovidebb eldre rogzitett induld



kamatozasu hitelek (azaz a valtozé kamatozasu és a legfeljebb egy évre elére rogzitett induld kamatozasu
hitelek). A legmagasabbak az 6t évnél hosszabb idére rogzitett induld kamatozasu hitelek kamatai marad-
tak. Ugyanakkor a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb kamatok koz6tti szpred csokkent a negyedik negyed-
évben az el6z6 negyedévekben tapasztalt folyamatos novekedést kovetden.

Az Gjonnan nyujtott lakasvasarlasi hitelek és az dsszehasonlithatd piaci kamatok kozotti szpredek kis
mértékben csokkentek a negyedik negyedévben mind a rovid, mind a hossza kamatok vonatkozasaban.
A fogyasztasi hitelek esetében a rovid lejarata hitelek kamatainak szpredjei altalaban valtozatlanok marad-
tak a negyedik negyedév soran, mig a hosszu lejaratiiak esetében csokkenés volt tapasztalhato.

A 2010. januari hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a hitelezési feltételek szigoritasarol
beszamold bankok nettd szdzalékos aranya tovabb csokkent a negyedik negyedévben a lakasvasarlasi, a
fogyasztasi célu és az egyéb hitelek tekintetében egyarant. A lakasvasarlasi hitelek esetében ezt a tovabbi
csokkenést foként az altalanos konjunktirat és kiilondsen, a lakaspiaci kilatasokat ovezd kockazatok
mérséklodése mozgatta. A fogyasztasi és egyéb hitelek esetében alkalmazott hitelezési standardok nettd
szigoritasaban tapasztalt enyhiilés kevésbé volt markans, mint a lakasvésarlasi hitelek esetében. Erdemes
megjegyezni, hogy a bankok mérlegének szlikdssége és a finanszirozas koltsége — amelyeket, ellentétben
a gazdasagi feltételekkel, tisztan banki vonatkozast tényezoknek tekinthetiink — mar nem jatszott szerepet
a lakasvasarldsi, fogyasztasi és egyéb hitelekre alkalmazott hitelezési standardok szigoritdsaban. Ossze-
foglalva, a bankok véleménye szerint, a lakdsvasarlasi hitelek iranti netto kereslet tovabb nétt a negyedik
negyedévben a pozitiv lakaspiaci kilatasok eredményeként; ezzel szemben a fogyasztasi és egyéb hitelek
iranti kereslet nyomott maradt, mivel nem kovetkezett be javulas sem a tartds fogyasztasi cikkekkel kap-
csolatos koltésben, sem a haztartasok megtakaritasaiban.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves novekedési titeme 2009 harmadik negyedévében (a legutolsd
olyan negyedévben, amelyre vonatkozdéan eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendelkezésre
allnak) az ¢l6z6 negyedévben mért 2,1%-rol 1,7%-ra csokkent tovabb. A nem MPI-k haztartasoknak
nyujtott hitelei éves ngvekedési iiteme rendkiviil magas maradt: a harmadik negyedévben az el6z6 negyed-
évi 23,1%-161 25,9%-ra emelkedett. Ez a ndvekedés azonban nagyrészt nem a nem MPI-k altal nyujtott
uj hiteleket, hanem az Un. ,.true-sale” értékpapirositasi tevékenység hatasat tiikrozi (ez utobbi soran a
hiteleket kivezetik a szamviteli nyilvantartasbol, ezzel kikeriilnek az MPI-k mérlegébdl, majd az egyéb
pénzigyi kozvetitok [EPK] altal nyujtott hitelként szamoljak el 6ket). Az értékpapirositasi tevékenység
kiilénosen erds volt 2008 végén és 2009 elején, és tovabbra is hatassal van az éves novekedési titemre.
A nem MPI-k héaztartasoknak nyujtott hitelei éves novekedési titemének a harmadik negyedévi emelke-
dését ellensulyozta a negativ éves novekedési titemii MPI-hitelek tovabbi csokkenése. Azonban az MPI-k
hiteleirdl januarig rendelkezésre allé adatok azt jelzik, hogy a haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves
novekedési iteme a harmadik negyedévben érte el mélypontjat (lasd a 37. abrat) a negyedik negyedévben
¢és a 2010 elején megfigyelt szerény novekedést kovetoen.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titeme, a 2009 negyedik és harmadik negyedévé-
ben mért adatokkal — 0,3%, illetve —0,1% — 0sszehasonlitva, 2010 januérjaban 1,6%-ra nétt. Ugyanakkor
a harom honapos évesitett novekedési titem, amely a rovid tava dinamika mutatdja, jelentésen javult 2009
masodik félévében és 3,5%-on allt 2010 januarjaban. Ez tovabbi bizonyitéka, hogy a haztartasok hitele-
z¢sében forduloponthoz érkeztiink. Azonban, ha figyelembe vessziik a hitelek kivezetésének hatasat az
értékpapirositassal osszefiiggésben, a haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési titemében tapasztalt
fellendiilés mar kozel sem olyan nagy.
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37. abra: A haztartasok részére nyijtott 38. abra: A haztartasok pénziigyi

hitelek osszesen befektetései
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)
negyedév végi adatok)

valuta és betétek
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Megjegyzések: Az Osszes hitel magaban foglalja az osszes intéz- i )
ményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve Forrasok: EKB és Eurostat. o )
a kiilfoldet is. 2009 negyedik negyedévére vonatkozdan a héztar- 1) Ide tartoznak a hitelek és egyéb kovetelések.

tasok részére nyujtott dsszes hitelt a pénziigyi és banki statiszti-
kéban jelentett tranzakciok alapjan becsiilték meg.

Az MPI-hitelek és az sszes hitel kozott a novekedési litem sza-
mitasa tekintetében jelentkez6 kiilonbségekkel kapcsolatos in-
formaciokat lasd a vonatkozé modszertani megjegyzésben.

Az MPI-hitelek folytatddd pozitiv mozgasai és az éves novekedési litem novekedése, a jelek szerint,
Osszhangban all a hosszabb tavu szabalyszertiséggel, miszerint a haztartasok hitelfelvétele a konjunktira-
ciklus elején javul. Ugyanakkor a javulas egyeldre valdszintileg szerény marad, mivel tovabbra is jelentos
a lakaspiaccal és a jovedelmekkel kapcsolatos bizonytalansag, és a haztartasok eladdsodottsaganak szintje
— a korabbi ciklusokkal dsszehasonlitva — tovabbra is magas.

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott hitelein beliil a lakasvasarlasi hitelek éves novekedése tovabb emelke-
dett és (a 2009 negyedik negyedévében mért 0,2%-os atlagrol) 2010 januarjaban elérte az 1,8%-ot, ami
2009 kozepe ota kiegyensulyozott havi mozgast tikkroz. Ugyanez a minta figyelheté meg mas hiteltipusok
esetében is, ahol az éves novekedési titem, a 2009 negyedik negyedévében megfigyelt 1,9%-rol, januarban
2,2%-ra emelkedett. Ezzel ellentétben a fogyasztasi hitelek éves novekedési titeme kissé negativ maradt
(januarban —-0,1% volt), azonban mutatkozott némi javulas 2009 masodik felével 6sszehasonlitva, amikor
atlagosan —1%-on allt.

Az eurodvezetbeli haztartasi szektor mérlegének eszkozoldalan az 6sszes pénziigyi befektetés éves nove-
kedési iiteme a harmadik negyedévben tovabb erdsodott, és az el6z6, masodik negyedévben megfigyelt
2,7%-101 3,0%-ra ndtt (lasd a 38. abrat). A pénziigyi befektetések teljes allomanyahoz tovabbra is a haz-
tartasok deviza- és betételhelyezése jarult hozza a legnagyobb mértékben, azonban ez a hozzajarulas
tovabb sziikiilt. A haztartasok atcsoportositottdk eszkozeiket: a likvid eszkdzokrol a hosszabb lejarata,
kockazatosabb eszkozokre valtottak. Killondsen a részvények és a (nem pénzpiaci) befektetési alapok
befektetési jegyeinek vasarlasa nétt, a biztositastechnikai tartalékok vasarlasahoz hasonldan.
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PENZUGYI POZiCIO 39. abra: Haztartasok fennalld hitelei
A héztartési hitelfelvételnek az elmalt néhany | WL
negyedévben tapasztalhatd visszafogottsaga segi-

tett stabilizalni a haztartdsok eladdsodottsagat. Szt N o
Konkrétan a haztartasok eladosodottsaganak sza- - l;;;:;?f:;:: Eféﬁf,‘;i;i;‘)’“" LD
badon elkolthetd jovedelmiikhoz viszonyitott ard- foliiﬁtfﬁflﬁifi’;ﬂ‘;ﬂifﬁﬁ ‘S’gﬁ‘; clkolthets

nya 2007 vége 6ta 94% kozeli értéken mozog, és === ahaztartisok GDP-hez viszonyitott fennall hitelei

— becslések szerint — 95% alatt maradt 2009 (bal skéla)

negyedik negyedévében is (lasd a 39. abrat). Ezzel !0 40
szemben s haztartasok addssaganak a GDP-hez e
viszonyitott aranya, a becstilt értékek alapjan, % 50 -
valamennyivel nétt a negyedik negyedévben. w0l . "
Akét mutatd kozotti eltérés oka, hogy a teljes kon- opee” |
junktura erételjesebb ciklikusvisszaesést mutat, 7 T 95
mint a haztartasok jovedelme. A haztartasi szektor

kamatterhei, becslések szerint, tovabb csokken- @ i ul 20
tek, igaz kevésbé markansan, mint a megeldz0 11T

negyedévekben. A negyedik negyedévben a sza- 50 LLLLELLERERRETT 15
badon elkolthetd jovedelem kevesebb mint 3%-at

tették ki (eldzd negyedév: 3,1%). Mivel az adds- 40 1,0
sag jovedelemhez viszonyitott ardnya nagyrészt 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
stabil maradt, ez f6ként a banki hitelek, elsddlege-  Forrasok: EKB és Eurostat.

, , P Megjegyzések: A haztartiasok fennalld hitelei magukban foglal-

sen a valtozd kamatozasu hitelek, alacsonyabb jak az dsszes intézményi szektor 4ltal a haztartasoknak nyujtott
. P s el hiteleket, beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartal-
kamatainak hatdsat tiikrozi. mazzak a haztartasok altal fizetett teljes finanszirozasi kéltséget,
mivel nem tartalmazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait. A ki-
mutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.

EKB
Havi jelentés
2010. marcius



m

3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

A januari 1,0%-ot kévetden az eurodvezet éves HICP-inflacicja 2010 februdrjaban 0,9%-ot tett ki.
Az utobbi negyedévben kiozzétett HICP-adatok megerdsitik, hogy az infldacié a 2009. nydri és 6szi honap-
Jjaiban regisztralt dezinfldacios iddszak utdn visszatért a pozitiv tartomdnyba. Eldre tekintve, révid tavon
az inflacio varhatoan 1,0% koriil lesz, és a monetdris politika szempontjabdl relevdns idéhorizonton
mérsékelt marad. Osszhangban a bel- és kiilfoldi kereslet lassi fellendiilésével, az drak, koltségek és
bérek alakulasa vdrhatoan dltalaban visszafogott marad. Ez a becslés tiikrozédik az EKB szakértdinek
az eurodvezetre vonatkozo 2010. madrciusi makrogazdasagi eldrejelzéseiben is, amelyek szerint az éves
HICP-inflacio 2010-ben a 0,8% és 1,6% kozotti tartomanyban, mig 2011-ben 0,9% és 2,1% kozétt alakul.
Osszevetve az eurorendszer szakértéinek 2009. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseivel, a 2010-re
vonatkozo tartomanyt kismértékben lefelé, a 2011-re vonatkozot pedig kismértékben felfelée modositottdk.
E kilatasok kockdzatai nagyjabol kiegyensulyozottak maradnatk.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint februarban az eurodvezet éves HICP-inflacidja 0,9%-ot tett ki. Ez
volt a negyedik egymast kovetd honap, amikor pozitiv inflacids ratakat tapasztaltak a 2009. nyari és
6szi honapjaiban megfigyelt dezinflacids idoszakot kovetden (lasd a 40. abrat és a 6. tablazatot).

A HICP szektorszintli alakulasarol szo616 legfrissebb hireket vizsgdlva, a HICP energia komponensé-
nek valtozasa — a decemberi 1,8%-r0l — az el6z6 év hasonl6 iddszakdhoz viszonyitva 2010 januarja-
ban 4,0%-ra nétt (ez az utolsé honap, amelyre vonatkozoan részletes adatok rendelkezésre allnak).
Hosszabb iddszakot tekintve, az energiaarak éves valtozasa a 2009. juliusi —14,4%-os mélypontrol
tartdsan emelkedik. A tavalyi év juliusa 6ta megfigyelt novekedés foként a 2008 masodik felének
meredek olajareséseibdl szarmazo bazishatasokbol ered. Az energiatételek arain beliil figyelemre
mélto, hogy az emelkedé trend elsdsorban az olajarak alakulasahoz kozvetleniil kotodo tételek (folyé-
kony tiizeldanyagok, valamint személyszallitaishoz hasznalt izemanyagok és kendanyagok) emel-
kedd araibodl fakad, mig az olajhoz nem ko6tddo energiatételek (ugymint villanyaram és gaz) éves
arvaltozasai stabilak maradtak vagy visszaestek 2009 augusztusa ota. Elore tekintve, az energiaarak
inflacioja 2010-ben varhatdan nagyjabol stabil marad, a bazishatasokbol és a kozvetett adozasbol
szarmazo6 némi enyhe pozitiv hozzajaruldsokkal.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

szept. okt. nov. dec. jan. febr.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index? 33 0,3 -0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
Energia 10,3 -8,1 -11,0 -8,5 24 1,8 4,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3
Feldolgozott élelmiszerek 6,1 1,1 0,5 0,3 0,5 0,7 0,6
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,4 0,1
Szolgaltatasok 2,6 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,4
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 6,1 -5,1 -7,6 —6,6 4.4 -2,9 -1,0 .
Olajarak (hordénkénti euroar) 65,9 44,6 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5
Termékarak energia nélkiil 2,1 -18,5 -17,1 -7,3 -0,9 19,0 27,0 28,8

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

Megjegyzés: az energian kiviili termékar-index sulyozasa a 20042006 kozotti idoszak eurodvezetbeli importjanak szerkezete alapjan
tortént.

1) A 2010. februari HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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40. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) = teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek
''''' feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala) nélkiil (bal skala)
==== energia (jobbskala) ~  eeees feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

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

A decemberi —0,2%-ot kovetden az élelmiszerarak inflacidja januarban —0,1%-ot tett ki (lasd az 5.1
tablazatot ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimi részben). Ez az utobbi masfél évben kibontakozott
dezinflacids folyamatot kovetden kovetkezett be. Ebben a tekintetben, az élelmiszerarak fokozatosan
csokkentek 2008 kozepe és 2009 oktdbere kozott, amikor az élelmiszerarak éves valtozasa —0,4%-ot
tett ki (amely az adatsor 1990-es kezdete 6ta a legalacsonyabb rata). Oktober 6ta az élelmiszerarak
feltételes stabilizalodasa figyelhetd meg.

Az élelmiszerarakon beliil (az éves novekedési ratakkal mért) arnyomasok fokozatos enyhiilése
figyelheté meg mind a feldolgozatlan-, mind a feldolgozottélelmiszer-komponensekben, tovabba a
legtobb tételben, kiilondsen azokban, amelyek jobban ki vannak téve az élelmiszer-nyersanyagok
aralakulasanak (ugymint hus, gabonatermékek, tejtermékek, valamint zsirok €s olajok). Figyelemre
mélto kivétel viszont a dohany. A dohdny a feldolgozottélelmiszer-komponensnek kortilbeliil az egy-
negyedét alkotja, és a kozvetett add elmult évi emelése az éves ratat januarban 6,5%-ra vitte fel,
amely meghaladja az 1998 6ta mért 5,6%-os hosszu tavu atlagot.

s

tényezdk koziil az alabbi kettd tekinthetd kiilonosen fontosnak. Az egyik, hogy az élelmiszer-nyers-
anyagok arai korabbi eséseinek begytirtizése a fogyasztokhoz mérsékelte az élelmiszerarak inflacio-
jat. A masik, hogy az élelmiszer-kiskereskedelemben zajlo erés verseny a gyenge fogyasztdi keres-
lettel parosulva lefelé iranyuld nyomast gyakorolt az élelmiszerarakra. Ebben a tekintetben 1éteznek
anekdotikus beszamoldk, amelyek szerint lehet, hogy a fogyasztok tovabb folytatjak az attérést a
dragabb, magas mindségili, markas termékekrdl az olcsobb helyettesitokre. Eldre tekintve, az éves
élelmiszerar-inflacio valosziniileg lassan ismét emelkedni kezd majd az elkdvetkez6 honapokban,
részben a felfelé irdnyuld bazishatasok kovetkeztében.

A HICP-kosar mintegy 30%-at kitevd valamennyi élelmiszer- és energiatételt figyelmen kiviil hagyva
az éves HICP-inflacio az utobbi két év soran fokozatos lefelé iranyuld mozgast kovetett. Ez két 6ssze-
tevd — az energian kiviili ipari termékek és a szolgaltatasok — arainak alakulasat tiikr6zi, amelyeket
nagyrészt olyan belfldi tényezdk hataroznak meg, mint a bérek €s a haszonkulcsok. 2010 januarjaban
ezen aggregatum inflacios rataja 0,9%-ot tett ki, szemben 2009 elsé felének 1,6%-os atlagaval.
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2009 végeén és 2010 elején az energian kiviili ipari termékek arainak éves inflacidja csokkend palyan
maradt. Januarban 0,1%-ra esett, amely figyelemre mélto csokkenés a 2009 decemberében regisztralt
0,4%-161, de nagyobbrészt szezonalis learazasok miatt kovetkezett be. A rovid tava tényezok altal
okozott volatilitason atlatva, az energian kiviili ipari termékek éves inflacids rataja 2009 oktobere és
2010 januarja kozott atlagosan 0,3%-ot tett ki, szemben 2009 els6 felének 0,7%-os atlagaval. Paro-
sulva a belso és kiilsd arnyomasokkal, a feldolgozoipari fogyasztasi cikkek iranti gyenge fogyasztoi
kereslet volt e folyamatok f6 mozgatérugoja.

Az energian kiviili ipari termékek felbonthatok nem tartds (elektromos késziilékek testapolasi célra,
gyogyszeripari termékek, ujsagok stb.), féltartos (cipdk, textilaruk, konyvek stb.) és tartds termékekre
idében észlelt tovabbi esése a nem tartos és féltartds cikkek hozzajarulasainak mérséklodése miatt
kovetkezett be. Utobbiak éves valtozasanak iiteme januarban jelent6sen tovabb csokkent, amire erdtel-
jes befolyassal voltak a textilaruk 2010 eleji téli arleszallitasai, amelyeknek mértéke meghaladta a
tavalyit. Ez az eurodvezetben tobb év 6ta megfigyelhetd jelenség, amely részben a lanyha kereslethez
kothetd. Mikozben az ij kollekciok megjelenésével a textilarak hajlamosak meglehetdsen gyorsan ujra
emelkedni, ugy tlinik, hogy az alapul szolgald trend ebben az energian kiviili iparcikkkomponensben
még mindig lefelé iranyul.

A nem tartés cikkek araira vonatkozé legfrissebb adatok szintén folyamatban levé mérséklddésre
utalnak. Jollehet az ezen aggregatum altal lefedett tételek meglehetdsen eltérd jellegliek, és altalaban
nem kovetnek kozos trendeket, jelenleg valamennyire kihatassal van a gyenge kereslet. [dokozben a
tartds cikkeknek az energian kiviili ipari termékek inflacidjahoz vald negativ hozzajarulasa 2009
harmadik negyedéve ota lényegében valtozatlan maradt, bar ugy tlinik, hogy e komponens valtoza-
sanak éves liteme kilabalt a 2009 szeptemberében regisztralt mélypontrol. Ez foként azt tiikkrozi, hogy
nyilvanvaldan véget értek — a stlyt tekintve messze legnagyobb tartoscikk-tétel — a személyautok
araibdl adott jelentds engedmények.

s

toi, ugymint a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazo) fogyasztasi cikkek termeldi arainak, valamint
a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazd) fogyasztasi cikkek importarainak alakuldsa tovabbra is
lefelé iranyuld — bar enyhiilé — rendszerbeli nyomasokra utalnak. Sem a kereslettél, sem a vallalatok
arazasi erejét6l nem varhatd, hogy a kozeljovoben nagyon felfelé 16kné az arakat.

A 2009. decemberi 1,6%-10l a szolgaltatasok arainak éves inflacioja januarban 1,4%-ra esett. A szol-
galtatasarak éves inflacioja a teljes 2009-es év soran folyamatosan csokkent, ha eltekintlink a naptari
hatas miatt marciusban és aprilisban megfigyelt némi révid tava volatilitastol. 2009-ben az atlagos
éves szolgaltatasar-inflacio 2,0% volt, amely jelentdsen alatta van a 2007-2008-as id6szakban meg-
figyelt 2,5%-o0s atlagos ratanak.

Ugy tiinik, a szolgaltatasok 4rainak inflaciéjaban az utdbbi két évben megfigyelt csokkenést nagyrészt
néhany tétel (1égi kozlekedés, szervezett nyaralasok, éttermek és kavéhazak, valamint szallasado szol-
galtatasok) ardnak alakulasa vezérelte, amelyek egyiitt mintegy egynegyedes sulyt képviselnek az
Osszes szolgaltatason belil. E tételekben az a k6zos, hogy valamennyi a szabadidos fogyasztashoz
kotoédik, és tobbnyire tdiiléssel kapcsolatosak. Ezért tigy tekinthetdek, hogy a ,.kevésbé sziikséges”
kiadasok ko6z¢é tartoznak, €s lehet, hogy sulyos gazdasagi visszaesés idején a fogyasztok ezeket csok-
kentik legel6szor. Szembesiilve a gyenge kereslettel, az e szektorban miikodd vallalatok erds arverseny-
ben voltak és vannak. Ez a helyzet kedvez annak, hogy az inputkdltségek barmely csokkenése elérjen
a fogyasztokhoz, kiilonosen azon koltségeke, amelyek kapcsolatban vannak az energia- és élelmiszer-
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arak 2008 masodik félévi magas szintjeirdl bekovetkezett esésével. Az tdiiléssel kapcsolatos kompo-
nenseket figyelmen kiviil hagyva a szolgaltatasi arak inflacidja nagyobb stabilitast mutat, 2,0% koriil
mozogva az elmult két évben (hasonld modon szamitva a tizéves atlag is 2,0%-ot tesz ki). Elore tekintve,
a szolgaltatasi arak inflacidja varhatéoan 2010 folyaman is alacsony marad, elsésorban a folyamatban

levé mérsékelt bérnovekedés miatt, sszefliggésben a gyenge fogyasztoi kereslettel.

Tekintettel a HICP-inflacié elmult harom évben megfigyelt kilengéseire, fontos megvizsgalni az
inflacids varakozasok ugyanezen id6szakbeli alakuldsat, mivel az kihatdssal van a bér- és darmegal-
lapitas folyamatara. Az 5. keretes iras a fogyasztok és a szakemberek inflacids varakozasainak

kozelmultbeli alakulasat vizsgalja.

A HAZTARTASOK ES A SZAKERTOK INFLACIOS VARAKOZASAINAK KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Az arfolyam-stabilitas elérését célzé monetaris politika végrehajtasa soran fontos szempont az inflacios
varakozasok figyelemmel kisérése, mivel azok befolyassal lehetnek az ar- és bérmegallapitasi folyamatra,
tovabba jelezhetik, milyen mértékben épiil be az arstabilitas célja a versenyszféra dontéseibe. Bar az
inflacios varakozasokat kozvetlenil nem tudjuk mérni, kozelitd mutatokat elé tudunk allitani kiilonboz6
eljarasok alkalmazasaval. Az egyik modszer 1ényege az, hogy felméréseket végziink fogyasztok vagy
hivatasos elemzdk kivalasztott mintajan. Az elmult harom évben az eurodvezet tényleges inflacioja szé-
les tartomanyban ingadozott. A kezdeti megugras idején, 2007 szeptemberében, a HICP-inflacié éves
novekedési rataja novekedni kezdett, foleg a nyersanyagok araban bekovetkezett emelkedés hatdsara, és
2008 juliusaban 4% felett érte el tetdpontjat. Ezt kovette a tényleges HICP-inflacio éves iitemének a
nyersanyagarak csokkenése kovetkeztében bekovetkezett visszaesése, melyet a pénziigyi valsag hatasai
felgyorsitottak. Féleg a bazishatasoknak koszonhetden, 2009 jiniusaban a tényleges HICP-inflacio val-
tozasai negativ tartomanyba kertiltek, juliusra elérték mélypontjukat, majd 2009 novemberében tujra
pozitiv eldjelet vettek fel. Keretes irasunkban bemutatjuk, hogyan reagaltak a fogyasztok ¢s a hivatasos
elemzok inflacids varakozasai e valtozasokra, kiemelve azt a tényt, hogy mig a varakozasok jelentdsen
alkalmazkodtak az arak rovid tava kilatasaihoz, a hossza tavh inflacios varakozasok allanddak maradtak.

Az eurodvezeti fogyasztok inflacids varakozasainak egyetlen mutatdjat az Eurdpai Bizottsag éllitja eld.
A fogyasztoi felmérés részeként havonta gytjtik a fogyasztok véleményét az eurodvezeti inflacio ala-
kulasarol. Az adott valaszok mindségi természetiiek, és az 6sszevont valaszokat egyenlegként mutatjak
be, amely Osszestilyozza a valaszok frekvenciajat az egyes kategoriakban.! E mutatok informacioval
szolgalnak mind a fogyasztok altal az elmult 12 hdnapban érzékelt inflacié alakulasaban, mind a kovet-
kez6 12 honapra vonatkozé inflacids varakozasaiban bekovetkezett iranyvaltasokrol. Ha az egyenleg-
statisztikak nem is adnak jelzést az érzckelt és vart inflacid nagysagarol, lehetséges a fogyasztoi fel-
mérés mindségi valaszait gy atalakitani mennyiségi becslésekké, hogy azokat immar ki Iehet értékelni
a HICP tényleges alakulasanak fényében. Kiilonb6z6 modszerek 1éteznek a leképezésre, s minden
egyes modszernek megvannak a sajat kikotései. [llusztracidként keretes irasunkban bemutatjuk a valo-
szinliségi megkozelitésen alapuld modszert.?

1 A Havi jelentés 2005. aprilisi szamanak ,,Consumers’ inflation perceptions: still at odds with official statistics?” cimii keretes irasa targyalja az
eurodvezeti fogyasztdi drakra vonatkozo felmérés adatait. Lasd tovabba a Havi jelentés 2007. majusi szamanak ,Measured inflation and
inflation perceptions in the euro area” cimii cikkét.

2 A fobb technikakrol attekintés talalhato D’Elia, E.: ,,Using the results of qualitative surveys in quantitative analysis” cimii irasaban, Working
Paper; No 56, Istituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), 2005. szeptember. A technika mddszertani részletei megtalalhatok Forsells, M. és
Kenny, G.: ,, The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the euro area” cimti irasaban, Working Paper Series,
No 163, ECB, 2002. A Havi jelentés 2007. novemberi szamanak ,,Recent Developments in consumers’ inflation perceptions and expectations
in the euro area” cimi keretes irdsa targyalja az itt bemutatott modszer kikotéseit.
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Az A) abra szerint az elmult években viszonylag szoros 6sszefiiggés allt fenn a fogyasztoi felmérés
mennyiségileg meghatarozott érzékelései és varakozasai, illetve az eurogvezeti HICP alakulasa kozott.
A fogyasztok mennyiségileg meghatarozott érzékeléseiben és varakozasaiban bekovetkezett novekedés
2007-es kezdete, a 2008 kozepén mért tetGpont és a 2009-es mélypont egybeesett a HICP alakulasaval
az id6szak soran. Ez azt mutatja, hogy a révidebb tavi felmérések nagymértékben fiiggenek a tényleges
adatoktol.

Bar az eurogvezetre vonatkozoan nem késziilnek felmérések a hosszu tavu fogyasztoi inflacids vara-
kozasokrdl, e varakozasokat le lehet vezetni a hivatasos elorejelzok felméréseibdl. A hivatasos elore-
jelzok inflacios varakozasai — mint az EKB hivatasos elérejelzok felmérése vagy a Consensus
Economics altal mért varakozasok — azt mutatjak, hogy minél tavolabbi a varakozasok iddhorizontja,
annal kevésbé fiiggnek a jelen és a multbeli tényadatoktdl. S valdban, az EKB hivatasos elorejelzok
felmérése (Survey of Professional Forecasters, SPF), illetve a Consensus Economics felmérése szerint
az 0t illetve a hat-tiz évre eldre sz016 varakozasok rendre jelentds stabilitast mutattak az inflacié nyers-
anyagarak altal vezérelt alakulsa alatt az elmult évek soran. Ténylegesen 2% koriil vagy kissé alatta
maradtak, ami azt jelzi, hogy sikeriilt rdgziteni az eurodvezeti hossza tavu inflacios varakozasokat.
Nem befolyasoltdk a varakozasokat az ugyanabban a felmérésben szerepld rovid tavu inflacids elére-
jelzések valtozasai sem [lasd a B) abrat]. Ez megerdsiti a Deutsche Bundesbanknak (2006) azt a tapasz-
talati megallapitasat, miszerint az elmult években a hosszua tavu és a rovid tavua inflacios varakozasok
kozotti kapesolat megszakadt és, a korabbi évek megfigyeléseivel szemben, nincs tobbé semmilyen
statisztikailag jelentos kapcsolat a két mutatd kozott.?

3 Deutsche Bundesbank (2006), ,,How informative survey data on private sector inflation expectations are for monetary policymakers”, Havi
Jjelentés, 2006. oktdber, pp. 15-27.

A) abra: HICP-inflacié és a fogyasztok B) abra: Hivatasos elérejelzék révid és hosszi

mennyiségileg kifejezett inflacioérzékelése és
varakozasai

tavu inflaciés varakozasai

(éves szazalékos valtozas) (éves szazalékos valtozas)
=== HICP-inflacio — clérejelzés egy évre elére
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Forrasok: Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérések, Forrasok: EKB és Consensus Economics.
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A pénziigyi adatokbol nyert hosszi tavu inflacios varakozasok horgonyzottsaganak mértékét elemzo
tanulmanyok tovabbi bizonyitékkal szolgalnak erre vonatkozdoan. Meggy6z6 empirikus bizonyiték van
arra, hogy az eurodvezetre és mas ipari gazdasagokra vonatkozd piaci alapu inflacios varakozasok
altalaban nem reagalnak a makrogazdasagi hirekre, ami annak a jele, hogy a gazdasagi kérnyezet val-
tozasai nem hatnak rajuk zavardlag.* A hosszl tavu inflacios varakozasok stabilitasa valoban fontos
mutatdja annak, mennyire hiteles az EKB-nak a kozéptavu arstabilitas fenntartasat célzé monetaris
politikdja.

A hosszabb tavi eurodvezeti inflacios varakozasok stabilitasa alatamasztja azt a feltevést, hogy az
arstabilitas pontos mennyiségi meghatarozasa, amely fontos elemét képezi az EKB monetaris politikai
stratégiajanak, hozzajarul az inflacids varakozasoknak a kozponti bank célkitliizésével 6sszhangban alld
szinten rogzitéséhez, s csokkenti azok multbeli inflacioval és mas makrogazdasagi hirekkel szembeni
érzékenységét.’ Ezt azt sugallja, hogy még ha ingadozik is az inflacio, a versenyszféra szerepldi csak
nagyon kis mértékben modositjak hossza tavu inflacios varakozasaikat. Ennél fogva maga a tény, hogy
az inflacids varakozasok hosszabb tavi mutatoi alig mozdultak el a révid tava inflacio vagy az inflacios
eldrejelzések nagy ingadozasara valaszul, azt mutatja, mekkora sikerrel rogzitette a kozép- és hosszl
tava varakozasokat az EKB Kormanyzotanacsanak az a célkittizése, hogy az inflacios titemet 2%-hoz
kozeli, de az alatti szinten tartsa kozéptavon.

4 Giirkaynak, R., Levin, A. és Swanson, E.: ,Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evidence from long-term bond
yields in the US, UK and Sweden”, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper, No 2006-09, 2006. Ehrmann et al.: ,,Convergence
and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area”, Working Paper Series, No 817, ECB, 2007.

5 Levin, A.T., Natalucci, F. M. és Piger, J. M.: ,,Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes”, Working Paper Series, No 383, ECB,
2004. Lasd még: Johnson, D.: ,,The effect of inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evidence from an 11 country panel”,
Journal of Monetary Economics 49, 2002, pp. 1521-1538.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK 41. abra: Az ipari termelGi arak osszetétele

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

Az ipari termeldi arakra vonatkozd legfrissebb
== ipar épitSipar nélkiil 5sszesen (bal skala)

adatok arra utalnak, hogy az ipari szektorban az eeees félkész tormékek (bal skla)
arak alacsonyabb éves iitemben csokkennek. ==== tokejavak (bal skila)
, L i P11 g - . —— fogyasztasi cikkek (bal skala)
Januarban az (épitdipar nélkili) ipari termeldi ... encrgia (jobb skila)
arak éves valtozasi iiteme a decemberi —2,9%-r61 10 : 25
—1,0%-ra emelkedett. E fejleményt foként az . _ AN 7
energia ¢s a kozbensé termékek komponensek . AA \ s
vezérelték, nagyrészt erds pozitiv bazishatasok, Sl M {
. L . .« 4 AN ; 10
valamint az energia- és a nyersanyagarak kozel- i ;
iltbeli emelkedései kovetkeztében. A termelési 2 | age oo . s
multbeli emelkedései kovetkeztében. A termelési d’P} PRRSH o B k)
lanc késobbi szakaszan a fogyasztasi cikkek ara- 0M =7 el Y
inak éves valtozasi titeme janudrban nott, elsd- 2| —A| -5
sorban az élelmiszer tételeknek koszonhetben 4 /
(lasd a 41. abrat). %
’ . . . . 78
Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak "

éves novekedési iteme kissé hosszabb tavu trend- 2004 2005 2006 2007 2008
jeinek vizsgalata azt sugallja, hogy a kinalati

; . . , . , , Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
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2010 c?lyej.en ’ez a mu'tato fokozatosarrl emelke’dett O 42. ibra: TermelGi input-
2009 juliusdban elért —8,4%-0s mélypontrdl. Az | T i [

ipari termel6i arak éves valtozasi iitemeinek ezen
idészakbeli felfelé iranyuld mozgdsai nagyban  (diffiziés indexck, havi adatok)

tilkrozték az energia ¢és a kozbensé termékek — feldolgozbipar; inputérak
alkotta komponensek alakuldsat. Ez az olaj vilag- feldolgozbipar; felszamitott drak

L. i i ==== szolgaltatasok; inputdrak
piaci aranak 2008 masodik felében és 2009 elején szolgaltatasok; felszamitott arak
bekovetkezett esésébol eredd felfelé iranyuld 30 80
bazishatasok ¢s ezen arak kozelmultbeli alakulasa
kozotti kolesonhatast fejezi ki. Ugyanakkor az 70 [ V‘ d \h JA 70
ipari termel6i arak tobbi dsszetevojének éves val- / N, \WV\f‘ L
tozasi ltemei az alacsony inputkoltségek és az 60 [.. AR W O R ST : I ,' 60
ipari termékek iranti gyenge kereslet kovetkezté- . Y ).J‘.f.‘;vv‘\r:-qrv./"\' ‘-“ A
ben stabilabbak maradtak, bar igen mérsékelt szin- 50 K~k owE ik
teken. El6re tekintve, a rovid tavi dinamikak, \ e
igymint a hiromhavi mozgo6atlag valtozasai, ésaz =~ % R amE R
elkovetkezo honapok felfelé iranyuld bazishatasai \ /
az ipari termeldi arakra nehezed6 lefelé iranyuld 0 { 0
nyomads tovabbi enyhiilésére utalnak. " "

2004 2005 2006 2007 2008 2009
A felmérési mutatok alakulasa is stabilizacidra Formds: Markit
mutato trendet jelez a termeldi szintii arak alakula- Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
saban. Ami a beszerzésimenedzser-indexet (PMI) s i
illeti, februarban valamennyi arindex ismét emel-
kedett (lasd a 42. abrat). Kilondsen a feldolgozdipari inputarindex, amely oktoberben mar meghaladta
az 50-es kiiszobértéket, emelkedett februarban a 60-as jel f61¢ (50 feletti érték emelkedd arakat, 50 alatti
érték csokkend arakat jelez). A szolgaltatasokra vonatkozd megfelelé index 2009. nyari és 6szi honapja-
iban fokozatosan emelkedett, és november 6ta éppenhogy az 50-es kiiszob feletti szinten stabilizalodott,
jorészt stabil inputkdltségeket jelezve a szolgaltatok szamara. Mind a feldolgozdipari, mind a szolgalta-
tasi szektorokban a felszamitott arak indexei tovabb emelkedtek az elmult harom honapban, de februar-
ban az 50-es kiiszob alatti szinteken maradtak. Ez azt jelzi, hogy atlagosan a véllalatok arat csokkentenek,
bar lassubb iitemben, mint korabban. Az input- és az eladasi arak felmérésen alapulo kozelmultbeli ala-
kulasa egyiittesen arra utal, hogy a cégek haszonkulcsai 2010 elején nyomottak maradnak.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

2009 decembere Ota szamos munkaerokoltség-mutato valt elérhetové 2009 harmadik negyedévére
vonatkozdan. Ezek a mutatdk azt a kozos lizenetet hordozzak, hogy a harmadik negyedévben folyta-
todott a munkaerdkoltségek mérséklodése, megerdsitve a 2008 végén kezd6dott trendet. Bizonyos
mértékig az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedési ratdiban megfigyelt erételjes visszaesés
egyarant tiikrozi az egy drara es6 alacsonyabb bérnovekedést és a kevesebb ledolgozott érat. E két
elem kolcsonhatasa ily modon segit megmagyarazni a kialkudott bérek, az egy munkavallaléra juto
jovedelem és az egy munkaodrara jutd munkaerokoltségek éves novekedési ratdiban megfigyelt
kiilonbségeket (lasd a 43. abrat és a 7. tablazatot).

A kialkudott bérek éves novekedési iiteme az eurodvezetben (a 2009 negyedik negyedévére jelenleg
rendelkezésre allo egyetlen munkaerdkoltség-mutatd) az elézé negyedév 2,3%-ardl a negyedik
negyedévben 2,1%-ra csokkent. Az eurodvezeti adat most nagyjabol megfelel a 2004-2007-es id6-
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szakban megfigyelt novekedési titemeknek, de a
munkaerdpiac allapotat figyelembe véve még
mindig magas. Ennek valoszinileg az az oka,

43. abra: Néhany munkaerdkoltség-mutato

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok) hogy ez a mutatd tartalmaz tobb olyan bértérgya—
= cgy munkavillaléra jutd jovedelem last, amely 2008-ban vezetett megallapodasra,
eeeee kialkudott bérek . oo /"
amm= cgy munkadrdra juté munkacrdkoliségek amikor a munkaerdpiac sokkal sziikebb volt.

45 45  Mindazonaltal a kdzelmultbeli visszaesés iga-

e zolta, hogy a kialkudott bérek novekedése az

4,0 ' '-‘.“. 4,0 eurodvezetben azon a lefelé irdanyuld palyan

35 ] A b1 s marad, amelyre 2009 elején [épett.

:-AN\H :
30 |, (% 30  Eldre tekintve, valdszinli, hogy a kialkudott
N Vi bérek éves novekedési ratai az elkovetkezo
25 ' MVA J5 '_\\\g 'j" _.' ' - |*°  negyedévekben tovabb csokkennek, mivel a
20 T '-:_’ M BN "l régebbi szerzédéseket fokozatosan Wjak valtjdk
,\,/ \ fel, amelyekben a megallapodas szerinti béreme-

L5 15 1ések alacsonyabbak mind a magan-, mind az

allami szektorban.

1,0 1,0

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ' _
A bérkorlatozas latszik az egy eurodvezetbeli

munkavallaldra jutd jovedelem éves ndvekedésé-

ben is, amely az egy negyedévvel korabbi 1,6%-
rél a harmadik negyedévben 1,4%-ra lassult. A szektoronkénti bontés azt jelzi, hogy az egy munka-
vallaléra jutd jovedelem novekedésének visszaesése 2009 harmadik negyedévében széles korii volt;
némileg erésebb visszaeséseket regisztraltak az épitdipari és a piaci szolgaltatasi szektorokban (1asd
a 44. abrat). Ez¢ért folytatddott az egy munkavallaldra jutd jovedelem éves novekedésében az elmult
évben megfigyelt meredek esés, amikor is a harmadik negyedévi adat a legalacsonyabb éves nove-
kedési rata volt a GMU kezdete 6ta. 2008 harmadik negyedéve és 2009 harmadik negyedéve kozott
az egy munkavallaldra juto jovedelem emelkedése 2,2 szazalékponttal esett vissza. Ugyanezen ido-
szakban a kialkudott bérek novekedése kevésbé, 1,1 szazalékponttal mérséklodott. Az egy munka-
vallalora juto jovedelem nagyobb esése egyarant tikkrozte ezen idészak soran az egy munkavallalora
es6 rovidebb munkanapokat, valamint az alapbér és a jovedelem kozotti kiilonbséget (wage drift),
mivel a gazdasagi visszaesés miatt a vallalatok lefelé igazitottdk a béremeléseket azzal, hogy vagtak
a fizetés rugalmas komponenseibdl.!

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

1 A, wage drift” kifejezés az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedésének arra a részére vonatkozik, amelyet nem magyaraz meg a
kialkudott bérek és/vagy a tarsadalombiztositasi jarulékok novekedése.

7. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2008 2009 2008. 2009. 2009. 2009. 2009.

IV. n.év L n.év 1L n.év 11 n.év IV. n.év

Kialkudott bérek 32 2,6 3,6 32 2.8 2,3 2,1
Egy munkaérara juté munkaer6koltség 34 . 4.4 3,8 43 32
Egy munkavallalora esé jovedelem 3.2 . 3,0 1,9 1,6 1,4

EbbSl:

A munkaerd termelékenysége -0,1 . -1,7 -3,8 -3,1 -2,1
Fajlagos munkaerékoltség 3,3 . 4.8 6,0 49 3,6

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 (épitSipar nélkiil), CPE = jpar (épitdipar nélkiil) orankénti LCI
eeee+ ¢pitdipar, CPE eeee+ ¢pitSipar, orankénti LCI
==== piaci szolgaltatasok, CPE ==== piaci szolgaltatasok, orankénti LCI
szolgaltatasok, CPE
7 7 7 7
6 6 6 6
5 - 5 5 5
4 : 4 4 4
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3 \ = \ 3 3 3
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2 7\ 2 2 Ll 8 2
~noie B ‘// \7 l" ,’|‘ -
£ 3 o .
1 S 1 L 1
)
0 N 0 0 f—r—r— | LU UL U LU 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juto jovedelem; LCI = munkakéltségindex.

2009 harmadik negyedévében a masodik negyedévi 4,3%-ro6l az egy munkaorara juté munkaerdkolt-
ségek éves novekedési liteme az eurodvezetben kissé, 3,2%-ra csokkent. A lassulas ellenére a nove-
kedési rata magas maradt, mind a recesszid el6tt megfigyelt iitemekhez, mind mas munkaerdkoltség-
mutatokhoz viszonyitva. Az egy munkadrara jutd6 munkaerdkoltségek kitartéan erds novekedése
részben a valsag elotti bérmegallapodasokban rejlé magasabb ndvekedési ratakat tiikrozi. Ugyanak-
kor tiikr6zi a szamos eurogvezeti gazdasagban az egy alkalmazottra juté munkaorak csokkentése
érdekében tett kiilonféle intézkedéseket is, mert a ledolgozott 6rak szamanak csokkenését gyakran
kiséri a dijazas aranyosnal kisebb mérséklodése. Tekintve, hogy ezek a kiigazito intézkedések a leg-
sulyosabb hatassal az ipari szektorra vannak, az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest az egy munka-
orara jutd munkaerdkoltségek novekedése ebben a szektorban volt a legmagasabb 2009 harmadik
negyedévében. Az egy munkaorara juté munkaerdkoltségek az iparban 5,4%-kal néttek, szemben az
épitdipar 2,9%-aval és a piaci szolgaltatasok 2,0%-aval.

A 2009 els6 negyedévében regisztralt negativ rekord utan az eurogvezet termelékenységének nove-
kedése, bar még mindig negativ maradt, a kovetkezé negyedévekben folyamatos javulast mutatott,
tiikkrozve a foglalkoztatasnak a kibocsatas novekedésének alakuldsahoz vald késleltetett igazodasat.
2009 harmadik negyedévében az egy alkalmazottra jutd termelékenység éves alapon 2,1%-kal zsu-
gorodott, amely 1,0 szazalékponttal mérsékeltebb volt, mint a masodik negyedévben megfigyelt visz-
szaesés. A termelékenységnek ez a kevésbé kifejezett visszaesése — az egy munkavallalora jutd jove-
delem éves novekedési titemének lassulasaval parosulva — segitett a fajlagos munkaerokoltségek éves
novekedésének levitelében a 2009 masodik negyedévi 4,9%-ro6l a harmadik negyedévi 3,6%-ra.

Eldre tekintve, a foglalkoztatds vart tovabbi csokkenései, parosulva a gazdasagi konjunktura fokoza-
tos javulasaval, varhatdan a pozitiv éves termelékenységnovekedéshez valo visszatéréshez vezetnek
2010 folyaman. A termelékenység e vart fellendiilésének — az egy munkavallalora jutd jovedelem
novekedésének folytatddo visszaeséseivel parosulva — szintén hozza kellene jarulnia a fajlagos mun-
kaerokoltségek novekedésének tovabbi mérséklodéséhez 2010-ben.

EKB
Havi jelentés
2010. marcius



3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

2009 harmadik negyedévében az eurodvezeti vallalati nyereségek — a Negyedéves nemzeti szamlak-
ban becsiiltek szerint — az el6z06 év hasonlo idészakahoz képest 6,1%-kal mérséklddtek, igy 2009 elsé
feléhez viszonyitva lassabban zsugorodtak. Ezt a csdkkenést a konjunktira visszaesése (volumen) és
az egységnyi profit (egységnyi kibocsatasra juto haszon) kisebbedése idézte el (1asd a 45. abrat). Az
egységnyi profitok foként a fajlagos munkaerdkoltség magas novekedése kovetkeztében csokkentek,
a fajlagos munkaer6koltséget pedig a viszonylag magas bérek és az eurodvezetbeli vallalatok altal a
kozelmultbeli visszaesés idején megvaldsitott munkaerd-halmozasi politikdk emelték meg.

Ami a gazdasagi tevékenység f0 againak (ipar és piaci szolgaltatasok) alakulasat illeti, a rendelke-
zésre allo adatok azt jelzik, hogy a profitok zsugorodasa kiilondsen az ipar szamara volt stlyos, ahol
az el6z06 év hasonld id6szakahoz képest 2009 harmadik negyedévében a profitok tobb mint 26%-kal
csokkentek. Ugyanakkor ez a romlas titemének mérséklédését jelenti a 2009 masodik negyedévi
kozel 35%-os visszaeséshez viszonyitva (lasd a 46. abrat). Ez az iparban észrevehetobb csokkenés
ezen agazat konjunkturajanak meredekebb esését, valamint a fajlagos munkaerokoltségek erételje-
sebb emelkedését tiikrozi. A profitnovekedés az iparban hajlamos nagyobb lenni a ciklikus fellendii-
lések soran, és erdsebben zsugorodni a visszaesések idején. A nyereségek el6z6 év hasonld id6sza-
kahoz viszonyitott csokkenése az iparban utoljara 2003 kozepén volt megfigyelhets. Ezzel szemben
az el6zd év hasonld iddszakahoz viszonyitva a 2009 elsd negyedévében kezdddott és a harmadik

negyedévben folytatodott profitcsokkenés a piaci szolgaltatasokndl az els6 regisztralt esés volt az
adatsor 1996-os kezdete ota.

A rendelkezésre allo nemzetiszamla-adatoknal tavolabb tekintve, a fajlagos munkaerékoltségek esé-
sének segitenie kellene a haszonkulcsoknak a 2009 els6 harom negyedévében regisztralt alacsony
szintekrdl torténd helyreallasat. Ugyanakkor volatilis természetiik és a kozelmultban megfigyelt pél-
datlan zsugorodasuk miatt a profitokkal kapcsolatos kilatasok kiilonosen bizonytalanok.

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)
mmm  kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem - a gazdasig egésze
wwwn  kibocsatas (GDP-névekedés) — eeeee piaci szolgaltatasok
==== pyereség (bruttd iizemi nyereség) ==== ipar
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szadmitasai.
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3.5 INFLACIOS KILATASOK

Rovid tavon a HICP-inflacié varhatoan 1,0% koriil lesz, és a monetaris politika szempontjabol rele-
véans id6horizonton mérsékelt marad. Osszhangban a bel- és kiilfoldi kereslet lasst fellendiilésével,
az arak, koltségek és bérek alakuldsa varhatdan altalaban visszafogott marad. Az EKB szakértéinek
2010. marciusi makrogazdasagi eldrejelzései szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2010-ben a
0,8% ¢és 1,6% kozotti tartomanyban, mig 2011-ben 0,9% ¢és 2,1% kozott lesz. Osszevetve az
eurorendszer szakértoinek 2009. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseivel, a 2010-re vonatkozo
tartomanyt kismértékben lefelé, a 2011-re vonatkozdt pedig kismértékben felfelé modositottak (1asd
a 8. keretes irast).

E kilatasok kockazatai nagyban kiegyensulyozottak maradnak. Kiilonosen a gazdasagi konjunktira
tovabbi alakulasaval és a nyersanyagarak alakulasaval fiiggnek 0ssze. Ezenkiviil a kozvetett adok €s
a szabalyozott arak emelkedései a jelenleg vartnal nagyobbak lehetnek az elkovetkez6 években sziik-
séges fiskalis konszolidacio miatt.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A vilaggazdasag fellendiilése, a jelentés makrogazdasagi dsztonzés és a pénziigyi rendszer miikodésé-
nek helyreallitasa érdekében alkalmazott intézkedések dltal tamogatva az eurodvezet gazdasdgi kon-
Jjunkturdja 2009 negyedik negyedévében tovabb javult. Az Eurostat elsé becslése szerint negyedeéves
alapon az eurodvezet redl-GDP-je 2009 utolsé harom honapjaban 0,1%-kal nétt, a harmadik negyedév
0,4%-0s novekedeését kivetéen. A rendelkezésre allo mutatok arra utalnak, hogy a gazdasagi névekedés
az eurodvezetben sinen van, bar valosziniileg egyenetlen marad.

Eldre tekintve, az eurodvezet redl-GDP novekedése az idei évben varhatéan szerény marad, mivel az
alacsony kapacitaskihasznaltsagi ratak valosziniileg mérséklik a beruhdzasokat, valamint a gyenge
euroovezeti munkaerd-piaci kilatasok varhatoan visszafogjak a fogyasztas novekedesét. Tovabba az
euroovezeten beliil és kiviil egyarant folytatodni fog a mérlegkiigazitasi folyamat a kiilonbozd szekto-
rokban.

Ez a becslés tiikrozddik az EKB szakértbinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. mdrciusi makrogazdasagi
elérejelzéseiben is, amelyek szerint az éves redl-GDP-novekedés 2010-ben a 0,4% és 1,2% kozotti
tartomdnyban, mig 2011-ben 0,5% és 2,5% kozott alakul. Az eurorendszer szakértéinek 2009. decem-
beri prognézisahoz viszonyitva a 2010-es redl-GDP-ndvekedési tartomdny kissé sziikebb, mig a 2011-re
vonatkozo tartomdny kissé felfelé modosult, tiikrozve a vildgszerte érzékelhetden erésebb konjunktirat.
A gazdasagi kilatasok kockadzatai tovabbra is lényegében kiegyensulyozottnak tekinthetoek — egy
allando bizonytalansaggal jellemzett kérnyezetben.

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI

2009 utolsé negyedévében folytatodott az eurodvezeti konjunktira névekedése, bar lassubb iitemben,
mint a 2009 jaliusa és szeptembere kozotti idoszakban. Az Eurostat elsd becslése szerint az utolso
negyedévben az eurodvezet real-GDP-je az el6z6

negyedévhez képest 0,1%-kal nétt, szemben az FEAT VT AN oA

el6z6 harom honapos idoszakban mért 0,4%-o0s |55 40

novekedéssel. 2009 utolsd két negyedévében a
gazdasagi novekedés a GDP 6t egymast kovetd g‘;:%Zi;‘f‘ftg;“’eé‘;g;;;ﬁ;a;fg‘;ez%{aigzlvfS hozzdjdrulds
negyedévben bekovetkezett zsugorodasat kovette

. , o mmm belf6ldi kereslet (készletek nélkiil)
az euroovezetben (lasd a 47. abrat). e készletvaltozasok
=== netto export
, ., , . — teljes GDP-novekedés
2009 utolsé negyedévében a real-GDP noveke- 0 0

dési ratajat teljes egészében a nettd export 0,3
szazalékpontos pozitiv hozzajarulasa vezérelte,
mikozben a készleteket nem tartalmazo belf6ldi

kereslet hozzajarulasa ismét negativ volt. Eza 0,2
szazalékpontos negativ hozzajarulas a maganfo- '
gyasztas valtozatlansagat, valamint a beruhaza- | |

sok és az allami fogyasztas csokkenését tikkrozte.
A készletek valtozasa az el6z6 negyedévi 0,5 sza-
zalékpontos hozzajarulast kovetden 2009 utolsd
negyedévében nem jarult hozza a GDP novekedé-
séhez. Az el6zé negyedévhez viszonyitott real-
GDP-novekedési rata 2009 utolsé harom honap- 30
jaban bekovetkezett mérséklodése igazolja azt a

varakozast, hogy a gazdasagi fellendiilés az

T T
2008 2009

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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eurodvezetben valdszintlileg egyenetlen palyat kovet. Felmérési adatok azt jelzik, hogy az el6z6
negyedévhez viszonyitott real-GDP-névekedésnek a 2010. januar—marciusi idészakban pozitivnak
kellene maradnia.

Annak ellenére, hogy negyedéves alapon visszatért a pozitiv novekedéshez, az eurodvezet éves redl-
GDP-je az el6z6 év 0,6%-o0s novekedését kovetden 2009 egészét tekintve 4,1%-kal esett, ami eldszor
fordult el6 az eurodvezet torténetében. A GDP 2009. évi hirtelen zsugorodasa kiilondsen egy erdsen
negativ, 2008-rd1 athuzodo hatast tikrozott, mivel a gazdasagi hanyatlas mar abban az évben elkezd6dott.
A 6. keretes iras emlékeztet az athtizodo hatds fogalmara, és bemutatja, hogy az milyen befolyassal bir
majd az éves novekedési ratara az idei évben.

6. keretes iras

AZ EVES ATLAGOS REAL-GDP-NOVEKEDESRE GYAKOROLT ATHUZODO HATAS

Ez a keretes iras felidézi az ,,athiizodd hatas” fogalmat, ¢s ramutat annak fontossagara a 2009-es néve-
kedési dinamika és a 2010-es kilatasok megértésében.!

Egy adott év éves atlagos real-GDP-névekedési ratajat mind az adott év, mind az el6z6 esztend6 nove-
kedési dinamikaja, az igynevezett ,,athuizodo hatas” hatarozza meg. Az athuzodoé hatas megmutatja,
mennyivel néne a GDP egy adott évben, ha abban az évben minden negyedéves novekedési titem nulla
lenne (ami egyenld azzal a feltevéssel, hogy a GDP negyedéves szintjei abban az évben azonosak

maradnanak az eldz6 év negyedik negyedévének szintjével). Ekkor a vizsgalt éven beliil a novekedési
dinamika pusztan az éves atlagos ndvekedési rata és az athuzodo hatas kozotti kiilonbség.

Az A) abra e fogalom hasznalata historikus példa-
jaként a 2003-as és 2004-es negyedéves euro- és 2004-ben
6vezeti real-GDP-szint alakulasat szemlélteti. Az
A-val és C-vel jelolt vonalak a 2003-as, illetve
2004-es atlagos tényleges GDP-eredményt jelolik, 130 1810

A) abra: Az eurodvezet real-GDP-szintje 2003-ban

(milliard euro 2000. évi arakon; negyedéves adatok)

mig a B vonal a GDP 2004. évi atlagos szintjének 1800 1800
felelne meg abban az esetben, ha abban az évben
minden negyedéves novekedési iitem nulla lett 7% 1790
volna (azaz a negyedéves szintek azonosak lettek 1780 1780
volna a 2003 negyedik negyedévében regisztralt |47, 1770
szinttel). Az A és a C kozotti szazalékban kifeje-

e , . 1760 1760
zett kiilonbség megfelel a 2004-es atlagos éves
novekedési ratanak (1,9%), az A és a B kozotti 170 1Ze0
szazalékos kiilonbség az athuzodo hatasnak 1740 1740
(0,7%), mig a B és a C kozotti szazalékos kiilonb- .., 1730
ség a 2004. évi novekedési dinamikanak (1,2%). 1730 1730

Ezek a novekedési ratak ugyancsak megfelelnek
az 1981 és 2009 kozotti iddszakra szamitott histo- )
. , , i Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
rikus atlagoknak. Az atlagos pozitiv athuzodo Megjegyzés: Az adatok szezonalisan és részben munkanappal kiiga-
. ‘ m . itottak.
hatas arra a tényre utal, hogy a GDP tobbnyire
pozitiv trendet mutat. Az athtizddé hatas az éves

2003 2004

1 Lasd a Havi jelentés 2001. decemberi szamanak 6. és 2005. marciusi szimanak 8. keretes irasat.

EKB
Havi jelentés
2010. marcius



GDP-névekedésnek atlagosan tobb mint az egy- | Ll AU T A S D] DVEICD L
harmadat magyarazza meg.

athuzodo hatas és éven belilli novekedés

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)

A B) abra az 1981 és 2009 kozotti atlagos éves

" , . o e , , = éven beliili novekedés
GDP-novekedést mutatja az athuizodo hatasra és o

athuzodo hatas

az éven beliili novekedési dinamikara bontva. m=== teljes ndvekedés

Ugyancsak lathaté a 2010-re vonatkoz6 athuzédé — ° 5

hatas. 4 il ! 4
3 el 111 el 1 3

2008-ban az éven beliili novekedési dinamika 2 I } v | il 2

negativ volt (—0,1%). Valdban, az atlagos (0,5%- (l) Wi 3 ﬂ ['” (1)

0s) pozitiv nvekedést teljes mértékben megma- E]
gyarazta a 2007-es novekedési profilbol eredd
athuzodo hatas (0,7%).

A

3 413
14 . r r 4 . _4 _4

Egy tovabbi megfigyelés a 2009-es példatlan visz- s s

szaes¢s, amikor a GDP 4,0%-kal zsugorodott. 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Mind az athiiz6do hatas (—1,7%), mind az éven

o8 e 28 <8 g _ 9 20 2 Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
belul.l ngvekedési dinamika ( 2’3 A’) negativ volt. Megjegyzés: Az adatok szezonalisan és részben munkanappal kiiga-
Valdjaban a hanyatlas mar 2008-ban megkezdd- — ztottak.

dott, és 2009-ben folytatodott, kiilondsen az év
els6 felében.

Becslések szerint a 2009-es novekedésbol a 2010-es novekedésre athtizodo hatas 0,3%.% J6llehet ez
alacsonyabb, mint az athuzodo hatas historikus atlaga, még mindig pozitiv, ami arra utal, hogy 2009
folyaméan a GDP ismét novekedni kezdett. Nemzetkozi szervezetektdl és a maganszektortdl rendelke-
zésre 4ll6 elorejelzések és becslések a 2010-es atlagos éves GDP-novekedést a 0,7% ¢és 1,3% kozotti
tartomanyba teszik (lasd az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognozisarol szolo 8. keretes irast).
Ez arra utal, hogy az éven beliili névekedési dinamikara vonatkozo varakozasok 0,4% ¢és 1,0% kozott
mozognak. Jollehet ez a tartoméany az elmult 30 évben regisztralt 1,2%-os atlag alatt van, mégis azt
mutatja, hogy a varakozasok a GDP 2009-ben kezdddott felfelé mozgasanak folytatasardl szolnak.
Ugyanez vonatkozik az EKB szakért6inek makrogazdasagi elérejelzéseire, amelyek 2010-re 0,4% és
1,2% kozotti real-GDP-novekedést iranyoznak eld.

Emlitésre mélto, hogy a 2009 negyedik negyedévi real-GDP-novekedésre vonatkozd 0,1%-os elsd
becslés sok eldrejelz6 altal vartnal alacsonyabb volt. Ez néhany 2010-es éves real-GDP-novekedésre
vonatkozo eldrejelzés lefelé modositasahoz vezethet. Példaul a Euro Zone Barometer altal februar
kozepén, a negyedik negyedévre vonatkozd gyorsbecslés kiaddsa eldtt készitett felmérés 2009 negye-
dik negyedévére 0,4%-os negyedéves real-GDP-novekedést mutatott, akkor 0,5%-os 4thuzodo hatasra
utalva. Ezért a negyedik negyedév meglehetdsen gyenge eredménye (0,1%) a 2010-es atlagos éves
real-GDP-novekedésre gyakorolt 0,2 szazalékpont koriili mechanikus lefelé iranyulé hatast jelent.

2 Ezabecslés valtozhat, mivel az éves beszamolok megjelenés eldtt all6 kiadasai helyesbitéseket tartalmazhatnak.
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MAGANFOGYASZTAS

2009 negyedik negyedévében a maganfogyasztas valtozatlan volt, miutan az ¢l6z6 negyedévhez képest
a harmadik negyedévben 0,2%-kal csokkent. Ezek az adatok meger6sitik, hogy a maganfogyasztas a
2008 végén és 2009 elején regisztralt sulyos zsugorodasokat kovetéen gyenge maradt. A legtjabb muta-
tok arra utalnak, hogy a fogyasztoi kiadasok 2010 elején tovabbra is visszafogottak voltak.

A fogyasztoi kiadasokat az utdbbi negyedévekben szamos tényezo tartotta vissza. A fogyasztas alakula-
sdban a dinamizmus hidnya els6sorban a haztartasok rendelkezésre all6 redljovedelmének gyengeségére
vezethetd vissza. Az elmult évben kiilonbozo folyamatok befolyasoltak a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmének novekedését. Egyrészt timogatta a nominalbérek emelkedése, amely a 2009-es lassulas
ellenére viszonylag magas titemii maradt (Iasd a 3.3 fejezetet). Raadasul a HICP-inflacio 2009. évi igen
alacsony szintjei hozzajarultak a realjovedelem emelkedésének fenntartasahoz. Masrészt a rendelkezésre
allo realjovedelemre negativ hatast gyakorolt a foglalkoztatas visszaesése, amely mérsékelte a munkabol
szarmazo jovedelmet és ezaltal a fogyasztast. A haztartasok gyenge rendelkezésre allo jovedelme mellett
a fogyasztoi kiadasokat akadalyoztak a foglalkoztatasi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag, a zuhano
lakdingatlanarak, valamint a pénziigyi vagyonban felhalmozott multbeli veszteségek. Raadasul a gazda-
sagi hanyatlast kovetden jelentdsen szigorodtak a fogyasztasi hitelek feltételei, még akkor is, ha a
fogyasztasi hitelek feltételeinek nettd szigoritasa 2009 folyaman csokkent (lasd a Havi jelentés 2010.
februdri szdmanak ,,Az euro6vezetre vonatkozo 2010. janudri hitelezési felmérés eredményei” [The
results of the January 2010 Bank Lending Survey for the euro area] cimii keretes irdsat). E tényezok
kovetkezményeként a haztartdsok megtakaritasi ratdja az elmult évben hirtelen gyorsult. Az eurovezet
integralt szamlai szerint 2009 harmadik negyedévében a haztartasok megtakaritasi rataja 15,5%-ra emel-
kedett, vagyis 1,7 szazalékponttal meghaladta az egy évvel korabbi szintet.

A fogyasztas idobeli alakulasat befolyasoltak a régi autdikat kiselejtezo és ujakat vasarlo fogyasztoknak
nyujtott allami tamogatasok is. A 2009 korai negyedéveiben a fogyasztast 6szt6nz6 szubvencidk hatasai
érzékelhetéen csokkentek az év tovabbi részében és 2010 elején, mivel a fiskalis 6sztonzdket tobb
eurogvezetbeli orszagban fokozatosan megsziintetik. Ez vilagosan lathaté abbol, hogy az tjonnan
regisztralt személygépkocsik szamanak noveke-

dé,Si ﬁfemei a 6!6,26 negye(%évhez képest 2 2,00,9 48. abra: Kiskereskedelmi forgalom,

masodik negyedévi 12,2%-r6l a tavalyi utols6 ket R R IS PR AR Ao s TR PR T
negyedévben 2,8%-ra, illetve 1,2%-ra estek. Nagy-

részt ezek a folyamatok alakitottak az autdk nyil-  (haviadatok)
vantartasba vételét is magaban foglald kiskereske- —  teljes kiskereskedelmi forgalom (bal skala)
delmi forgalom novekedési iitemét. 2009 utolsd " o o (b £ i)

====kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)

negyedévében a személygépkocsik regisztralasat
is magaban foglald kiskereskedelmi forgalom
el6z6 negyedévhez viszonyitott novekedési iiteme
valtozatlan volt, szemben az el6z6 negyedév 0,2%-
os novekedési ratajaval. Ezzel ellentétben az autok

s

2GR

forgalom 2009 harmadik és negyedik negyedév-
ében egyarant nagyjabol azonos titemben csok-

=9

kent. Az autovasarlas fiskalis 6szt6nzoibol eredod

/ ISR =14 L Liads _3llJ]lll]lJJ]lll]lJl]lll]730
hatas tovabbi gyengiilése a fogyasztoi kiadasokra 2004 2005 2006 2007 2008 2009
gyakorolt lefelé lranyulo nyomasgkra utal a.Z el.ko- Forrasok: az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és
vetkezd negyedévekben. Ezt a kilatast eddig iga- ~ Eurostat. o ) ) »

, .. ., 1) Eves szazalékos valtozasok; harom hoénapos mozgoatlagok;

zolta a fogyasztas 2010. eleji alakulasara vonatko- munkanapokkal kiigazitva. Uzemanyag nélkiil.

; [ T . . 1112 2) Szazalékos egyensiilyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
z6an még mindig kevés rendelkezésre all6 adat. Az ) gyensy P ¢
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el6z06 honaphoz képest 2010 januarjaban az ujonnan regisztralt személygépkocsik szama 8,5%-kal esett,
mikozben a kiskereskedelmi forgalom 0,3%-kal csokkent (1asd a 48. abrat).

Az altalanos gazdasagi helyzet értékelésében és a foglalkoztatasi kilatasokban bekovetkezett javulasok
altal vezérelve, a fogyasztoi bizalom 2009 elejét6l 2009 decemberéig emelkedd trendet kovetett. Ugyan-
akkor korabbi fellendiilésekhez viszonyitva a foglalkoztatasi kilatasok a fogyasztoi bizalmi felmérésben
kisebb mértékben javultak. Azonkiviil — névekedései ellenére — a bizalom uralkodé szintje 2009 végén
még mindig alacsonyabb volt, mint 1985 6ta szamitott hosszu tavu atlaga. Ami a legujabb fejleményeket
illeti, a fogyasztdi bizalom 2010 februarjaban tiz honap alatt el6szor csokkent. Erre a csokkenésre az
eldzo honap stabil bizalmi szintjét kovetden kertilt sor, és tovabbi bizonyitékot szolgaltat arra, hogy
sziinet allt be abban az emelkedd trendben, amelyet a fogyasztdi bizalom mutatott 2009 eleje 6ta. Ez arra
utal, hogy az eurodvezetbeli fogyasztok jelenleg bizonytalanok a gazdasagi fellendiilés erejét és fenn-
tarthatosagat illetden. Mindent egybevetve, bar a fogyasztdi bizalom az eurodvezeti fogyasztas negyed-
éves valtozasai viszonylag gyenge mutatdjanak bizonyult, meglehetdsen jol jelezte a fogyasztas trend-
folyamatait. A 7. keretes iras elmagyarazza, hogyan allitjak 6ssze az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi
mutatojat, és értékeli annak hasznossagat a maganfogyasztas alakulasanak mérésében.

Elére tekintve, a maganfogyasztas novekedése 2010 folyaman varhatoan mérsékelt marad. A haztartasok
rendelkezésre all6 redljovedelmére varhatoan negativ hatdssal lesz a csokkend foglalkoztatas altal vezé-
relt, visszaesdben levd munkdbol szarmazo redljovedelem, bar az alacsony inflacié és az allami transz-
ferek varhatdan tdmogatjak a redljovedelmet. Ugyanakkor a megtakaritasi rata tovabbi novekedései
kevésbé valoszintinek latszanak.

7. keretes iras

AZ EUROOVEZET FOGYASZTOI BIZALMI MUTATOJANAK OSSZEALLITASA, HASZNAVEHETOSEGE
ES KOZELMULTBELI ALAKULASA

Ez a keretes irds azt magyardzza el, hogyan késziil az Eurdpai Bizottsag (Gazdasagi és Pénzligyi
Féigazgatosaga) eurodvezeti fogyasztdi bizalmi mutatdja, €s értékeli annak hasznossagat a maganfo-
gyasztassal mért haztartasi kiadasok alakulasanak becslésében. Ezenkiviil 6sszehasonlitasra kertl a
jelenlegi fellendiilés és a maganfogyasztas 1993-as fellendiilése.

A fogyasztéi bizalom osszeallitasa

Az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi felmérése havonta egy sor — tobbek kozott — pénziigyekre, a munka-
erépiacra ¢s a gazdasagi helyzetre vonatkozo kérdést tesz fel haztartasoknak. A kérdések egy része
vissza-, masik része elore tekintd. A legtobb kérdésre hat lehetséges kvalitativ valasz all a valaszadok
rendelkezésére.! Minden egyes kérdés az egyes valaszkategoriak mellett dont6 valaszadok aranyabol
szarmaztatott szdzalékos egyenlegként van dsszefoglalva (eltekintve a ,,nem valtozott” és a ,,nem tudom”
valaszoktol). A fogyasztdi bizalmi mutat6 a négy eldre tekintd kérdésbdl szarmaztatott négy egyenleg
szamtani atlagaként kertil kiszamitasra. E kérdések koziil kettd a személyes helyzetiikre vonatkozo
varakozasokkal kapcsolatos, mig a masik ketté az adott orszagban zajlo aggregalt folyamatokra utal.?

1 A valaszkategoriak jellemzo felépitése a kiovetkezo: (i) sokkal jobb lett; (ii) kicsit jobb lett; (iii) valtozatlan maradt; (iv) kicsit rosszabbodott;
(v) sokkal rosszabb lett; vagy (vi) nem tudom.

2 A kérdések a kovetkezok: (i) Milyen valtozast var haztartasa pénziigyi helyzetében az elkévetkezé 12 honapban?; (ii) Varakozasai szerint
hogyan alakul ebben az orszagban az altalanos gazdasagi helyzet a kovetkezé 12 honapban?; (iii) Varakozésai szerint hogyan valtozik a
munkanélkiiliek szama ebben az orszagban az elkovetkez6 12 honapban?; és (iv) Mennyire valdszinii, hogy az elkovetkezé 12 honapban
megtakarit valamennyi pénzt?
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A maganfogyasztas novekedése és a fogyasztoi bizalom kozotti dsszefiiggés — 1985. 1. negyedév-

2009 IV. negyedév

‘ az el6z6 év hasonlé idészakahoz képest ‘ az el6z6 negyedévhez képest

Fogyasztoi bizalom 0,72 0,47
A haztartasok pénziigyi helyzete 0,81 0,53
Altalénos gazdasagi helyzet 0,74 0,53
Munkanélkiiliség (forditott) 0,59 0,37
Megtakaritasok 0,53 0,31
Jelent6sebb vasarlasok 0,87 0,53

Forrasok: Eurostat, Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Még ha a kérdések eldre tekintoek is, a tablazat az egyidejl 6sszefuiggéseket mutatja, mivel azok altalaban magasabbak, mint
a késésben levo fogyasztoi bizalommal vald korrelaciok.

A fogyasztoi bizalmi mutaté hasznavehetdsége az eurodvezet fogyasztasnovekedésének
megallapitasaban

A fogyasztdi bizalmi mutatd egyik nagy eldnye az idoszertisége. Az eredmények altalaban havonta
allnak rendelkezésre, a vonatkozo id6szak végén. Még a negyedéves atlagra vonatkozdan is ez példaul
nyolc—kilenc hét atfutasi id6t jelent, tekintettel a negyedéves maganfogyasztasi adatok kiadasanak
datumara. Nemrégiben a Gazdasagi és Pénziigyi Fdigazgatdsag ezen eurodvezeti mutatd gyorsbecslé-
sét vezette be, mintegy tiz nappal eldre hozva az elézetes informaciok elérhetdségét.

Mindent egybevetve, a fogyasztoi bizalmi mutato a fogyasztasi trendek alakulasanak meglehetdsen jo
jelzését adja, felfedve az el6zd év hasonld idészakahoz viszonyitott fogyasztasnovekedéssel vald
magas korrelaciot (0,72, 1asd a tablazatot), bar az euro6vezeti fogyasztas el6z6 negyedévhez viszonyi-
tott volatilisebb mozgasaival a korrelacid sokkal alacsonyabb (0,47).

A haztartasok jovobeli pénziigyi helyzetének becslése mutatja a legmagasabb korrelaciot az eldzo év
hasonld idészakahoz viszonyitott fogyasztasndvekedéssel, mig a megtakaritasokra vonatkozo kérdés
a legalacsonyabb korrelaciot. A felmérés egy masik — a fogyasztoi bizalmi mutatoban nem szerepld —

A) abra: Maganfogyasztas, fogyasztdi bizalom és jelentdsebb vasarlasok

(szazalékos egyenleg; szazalékos novekedés az el6z6 év hasonld idészakahoz képest; negyedéves adatok)

= fogyaszto6i bizalom (bal skéla) = jelentGsebb vasarlasok (bal skala)
+e« fogyaszt6i bizalom, atlag (bal skila) seees jelentSsebb vasarlasok, atlag (bal skala)
====  maganfogyasztas (jobb skala) ==== maginfogyasztis (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat, Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2010 els6 negyedévére vonatkozo felmérési adatok becslése a 2010. janudri és februari eredményekkel késziilt.
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kérdése, a jelentésebb beszerzésekre vonatkozo
kérdés, magasabb korrelaciot mutat, mint a
fogyasztoi bizalom és annak barmely Gsszete-
véje.> Az A) abra az éves fogyasztasndvekedés, a
fogyasztoi bizalom ¢és a jelentdsebb vasarlasok
egylittmozgasanak magas fokat is illusztralja.

Kozelmultbeli folyamatok és dsszehasonlitas az
1993-as fellendiiléssel

Jollehet a fogyasztoi bizalom 2010 elején még
mindig hosszu tavu atlaga alatt maradt, az A) abra-
bol kideriil, hogy 2009 eleje 6ta emelkedik a biza-
lom, egy 2007 els6 felében kezdddott hosszan
tartd csokkenési idoszakot kvetden. Ugyanakkor
a fogyasztas novekedése nem gyorsult ugyanilyen
mértékben, és a fogyasztas és a bizalom kozotti ¢k
2009 harmadik negyedévében éltaldban nagy volt.
Ebben a tekintetben érdemes emlékezetbe idézni,
hogy a fogyasztasnovekedés profiljat a kozelmult-
ban erésen befolyasoltak néhany orszagban az
autoeladasok fellenditését célzo fiskalis 9szton-
z0k. Mikozben ezeknek a fiskalis intézkedéseknek
felfelé iranyuld hatasa volt a fogyasztasra 2009
kozepe tajan, visszavonasuk kovetkeztében a tava-
lyi év végén és 2010 elején valoszintileg lefelé
iranyuld hatassal birtak. Lehet, hogy ezek az ide-
iglenes intézkedések csak részben tiikrozodnek a
bizalmi mutatéban. Rdadasul lehet, hogy a kozel-
multbeli hanyatlas példatlan sebessége ¢s mély-
sége nemcsak a fogyasztoi bizalom szdzalékos
egyenlegmutatoja ¢s az éves fogyasztasnovekedes
kozotti kapesolatra volt hatassal, hanem kétségte-
leniil megoldasra varé feladatok elé allitotta a
makrogazdasagi mutatokat osszeallitd statisztiku-
sokat is (pl. szezonalis és munkanapokkal torténd
kiigazits). Igy a fogyasztasnovekedésre vonat-
kozd legfrissebb becslések a normalisnal hajlamo-
sabbak lehetnek a jovobeli feliilvizsgalatokra.
A B) abra a fogyasztdi bizalmat, komponensei
hozzajarulasait és az éves fogyasztasnovekedést
mutatja az 1993 masodik negyedévi mélypont
koriili iddszakban és 2009 elsd negyedévében.

A fogyasztd bizalom legutobbi novekedésének vonzatai a fogyasztdi bizalom azon folyamatainak
fényében vizsgalhatok, amelyek a fogyasztasngvekedés 1993 masodik negyedévi mélypontjat kéve-

3 Az elmult 12 honaphoz viszonyitva a kovetkezd 12 honapban varhatoan tobb vagy kevesebb pénzt kolt majd jelentdsebb vasarlasokra (butor,

elektromos/elektronikus késziilékek stb.)?”

B) abra: A maganfogyasztas, valamint
a fogyasztoi bizalom és dsszetevdi

(szazalékos egyenleg; szazalékos novekedés az el6z6 év hasonld

idészakahoz képest)

mm  munkanélkiiliség — forditott (bal skala)
wes  megtakaritasok (bal skala)

= altalanos gazdasagi helyzet (bal skala)
messn  haztartasok pénziigyi helyzete (bal skala)
----- fogyasztdi bizalom (bal skala)

------ maganfogyasztas (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat, Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag és az

EKB szamitasai.

Megjegyzés: A fogyasztoi bizalmat visszaallitottuk nulla alapra
azokban a negyedévekben, amikor az éves fogyasztasngvekedés
elérte a mélypontot: 1993 masodik negyedéve és 2009 els6 ne-
gyedéve. A bizalom alkomponensei az altalanos bizalomhoz vald
hozzajarulasokként vannak abrazolva. A 2010 elsé negyedévére
vonatkozo felmérési adatok becslése a 2010. januari és februari

eredményekkel késziilt.
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téen jelentkeztek, amikor az éves novekedési ratak a 2009 elsd negyedévihez hasonld méretli negativ
tartomanyokat értek el (koriilbeliil —1,0%). Az emelkedésben a munkanélkiiliségre és az altalanos
gazdasagi helyzetre vonatkozo becslés vezérelte a fogyasztoi bizalmat. Igy a haztartisok fogyasztasi
dontéseire hato legbefolyasosabb tényezdt a gazdasag altalanos helyzetére vonatkozd, a bizalom néve-
kedésének alapjaul szolgald nézetek alkottak, nem pedig a haztartdsok kozotti személyes helyzetrdl
sz016 nézetek. Ez némileg meglepd, hiszen az ember azt varna, hogy a személyes helyzetre vonatkozo
vélemények jobban meghatarozzak a fogyasztas fordulopontjait és fellendiiléseit. Masrészt az is lehet,
hogy a gazdasag altalanos allapotara vonatkozo varakozasok jobban tiikrozik a ciklikus folyamatokat,
mint a személyes helyzettel kapcsolatos varakozasok.

A fogyasztoi bizalom és komponenseinek a fogyasztasnovekedés legutdbbi, 2009 elsé negyedévi for-
duldpontjat kovetd alakulasa nem kiilonbozik jelentdsen az 1993 masodik negyedévi mélypontot
kovetd tapasztalattol. Megint a gazdasag altalanos allapotara vonatkozo vélemények magyarazzak a
bizalom novekedését. Ugyanakkor 2010 els6é negyedévéig a munkanélkiiliség becslésének javulasa
kisebb, mint az el6z06 fellendiiléskor.

A jelenlegi helyzetben valoszintileg tul korai értékelni, hogy a fogyasztdi bizalom koézelmultbeli alaku-
lasa a fogyasztasnovekedés igazi fordulopontjat jelzi-e. Ugyanakkor, hacsak nem folytatodik a fogyasz-
tas zsugorodasa, az el6zd év hasonld idészakahoz viszonyitott novekedési ratdk bazishatdsok miatt
valosziniileg emelkednek, amint a 2009. évi negativ vagy mérsékelt negyedéves novekedési ratak kies-
nek az el6z0 év hasonlo id6szakahoz viszonyitott novekedési titemekbdl. Mindazonaltal a fogyasztas
fellendiilésének gyorsasaga és ereje igen bizonytalan, tekintettel az autdvasarlasokhoz biztositott fiska-
lis 6sztonzok hatasanak varhatd gyengiilésére, arra a tényre, hogy a fogyasztoi bizalom még mindig
hosszl tava atlaga alatt van, tovabba a gyenge munkaerd-piaci kilatasokra. Raadasul a jelentdsebb
vasarlasokra vonatkozo mutatd mérsékeltebb emelkedést mutatott, mint az altalanos fogyasztoi bizalom.

BERUHAZASOK

Az el6z6 negyedévhez képest 2009 utols6 harom honapjaban a brutt6 alloeszkdz-felhalmozas — az el6z6
harom honapos id6szak 0,9%-0s esését kovetden — 0,8%-kal csokkent. 2008 masodik negyedéve ota a
beruhazasok zsugorodnak, aminek okai a gyenge kereslet, az alacsony iizleti bizalom, a negativ jévede-
lemndvekedés, a torténelmileg alacsony kapacitaskihasznaltsag és a szigort hitelfeltételek. A 2009 maso-
dik felében regisztralt tovabbi csokkenések ellenére a kozelmultbeli folyamatok jelentds javulast jelez-
nek, kiilonods tekintettel a gazdasagi hanyatlas idején a beruhdzasokban bekovetkezett igen nagy
visszaesésekre. 2009 els6 negyedévében példaul a beruhazasok 5,4%-kal estek az el6zd negyedévhez
képest, amely ugyancsak szamottevo visszaesést mutatott.

Az aggregalt beruhazasi adatok jobban megérthetdek, ha kiilon-kiilon elemezziik a bruttd alldoeszkoz-
lyekbe beletartoznak a lakd- és kereskedelmi épiiletek, és amelyek az Gsszes beruhazasnak mintegy a
felét teszik ki, erds hatassal vannak az ingatlanpiaci folyamatok. Néhany orszag tébbletkapacitésa, finan-
szirozasi korlatok, valamint a lako- és kereskedelmiingatlan-arak lasstibb névekedése kovetkeztében az
¢épitési beruhazasok novekedése 2008 masodik negyedéve ota negativ. Az ingatlandrak visszafogott ala-
kulasa kevésbé nyereségessé teszi a lakasberuhdzasokat, ami igy gatolja az épitési beruhazasokat.
A kozelmultbeli folyamatokat vizsgalva, az euro6vezeti lakoingatlanarak 2009 elso felében estek, ami
az azon orszagokban végrehajtott erds korrekciokra vezethetd vissza, ahol a 2005-ig terjedd id6északban
a legnagyobb volt a lakasarak emelkedése. Az eurodvezeti lakasarak csokkenése osszefiiggésben volt a
lakéaskinalat magas felhalmozott allomanyaval és a gyenge kereslettel (tovabbi részletek a Havi jelentés
februari szamanak 3. keretes irasaban olvashatdak).
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Eldre tekintve, az épitési engedélyek kiadasa azt sugallja, hogy a lakdspiacon megmarad a dinamizmus
hianya, mivel a kiadott engedélyek szama 2009 harmadik negyedévében tovabbra is meredeken zuhant.
Igy valoszintinek tiinik, hogy az eurodvezet ingatlanpiacain folyamatban levé kiigazitas az elkovetkezo
negyedévekben is nyomasztolag fog hatni az épitési beruhazasokra. Raadasul az elmult év végén és az
idei esztend6 elején sok eurodvezetbeli orszagban tapasztalt zord id6jarasi feltételek valdszintleg sza-
mottevOen hatraltattak az épitdipari tevékenységet. Ezek a kovetkezmények valosziniileg tiikr6zodnek a
2009 utols6 negyedévi és 2010. els6 negyedévi épitési beruhazasi adatokban. So6t a jelzalogkamatlabak
esése ellenére a finanszirozasi feltételek altalanosan nem voltak tdmogatdak, hiszen a legutdbbi banki
hitelezési felmérés a jelzadlogokra vonatkozd hitelfeltételek tovabbi szigorodasat mutatta, bar ennek
tliteme lassubb volt, mint a korabbi felmérésekben.

A (foként aruk és szolgaltatasok eléallitasara szant eszkozokbe torténd) nem épitési beruhazasok ugyan-
csak meredeken estek a gazdasagi lassulas idején, mivel a gyengiild kereslet csokkentette a nyereséges-
séget, a kapacitasnyomasok enyhiiltek, és a szigorubb hitelezési standardok megnévelték a finanszirozasi
koltségeket és csokkentették a pénziigyi forrasok elérhetdségét. Ugyanakkor 2009 harmadik negyedéve
(2009 utolsé negyedévére vonatkozoan még nem hoztak nyilvanossagra a beruhazasok részletezését) azt
mutatta, hogy a nem ¢épitési beruhazasok az ¢16z6 negyedévhez képest csak 0,3%-kal csokkentek.

A nem épitési beruhdzasok az elkovetkezd negyedévekben varhatéan tovabb javulnak, de altalaban mér-
sékeltek maradnak az alacsony kapacitaskihasznaltsag, valamint a belfoldi kereslet és a profitnévekedés
gyenge kilatasainak eredményeként. Jollehet a kapacitaskihasznaltsag januar végéig némileg javult,
mégis joval elmaradt a hosszu tavu atlagatol. Egy tovabbi tényezd, amely befolyasolhatja a beruhazaso-
kat, az a finanszirozas koltsége ¢és rendelkezésre allasa. Mindent egybevetve, a nem pénziigyi vallalatok
szamara csokkent a kiilso finanszirozas realkoltsége, mikdzben a bankok altal alkalmazott hitelfeltételek
netto szigorodasa tovabb mérséklodott. Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek
dinamikaja tovabbra is rendkiviil mérsékelt marad (lasd a 2. fejezetet).

A beruhazasok fellendiilése historikusan kiilondsen lasst és fokozatos olyan idészakokban, amikor a
gazdasagi hanyatlast pénziigyi valsag stlyosbitja.! Mindent egybevetve, az eurodvezet aggregalt beru-
hézasai az elkovetkezd negyedévekben varhatéan gyengék maradnak.

ALLAMI FOGYASZTAS

Ellentétben a belfoldi kereslet tobbi sszetevdjével, az allami fogyasztas novekedése 2009 elsé harom
negyedévében meglehetdsen dinamikus maradt. 2009 negyedik negyedévében viszont az €16z6 negyed-
évhez képest 0,1%-kal visszaesett, a harmadik negyedév 0,8%-o0s emelkedését kovetoen. 2009 elsé felé-
ben a viszonylag erésebb dinamika azért kovetkezett be, mert tobb allami fogyasztasi kiadasi tételt,
példaul az allami szektor béreit, ciklikus folyamatok kozvetleniil nem befolyasoltak. Ugyanakkor a bel-
foldi keresletnek ez az allami fogyasztas altali tamogatasa 2009 negyedik negyedévében erejét vesztette,
¢és 2010-ben varhatoan mérsékelt marad.

KESZLETEK

Miutan 2009 elso felében a készletek jelentdsen negativan jarultak hozza az euro6vezeti GDP zsugoro-
dasahoz, az el6z6 negyedévhez képest a harmadik negyedévben a készletek pozitivan jarultak hozza a
GDP-novekedéshez, de 2009 utolso negyedévében nem jarultak hozza a GDP novekedéséhez. 2009 elsé
felében a gazdasagi visszaesést sulyosbitotta a készletek ciklikussaga, amikor is a meredek és valoszi-
niileg hosszan tarto keresletcsokkenést megfigyel6 véllalatok hajlamosak mérsékelni készleteiket a ter-

1 Lasd a Havi jelentés 2009. novemberi szamanak ,,A legutobbi eurodvezeti recesszio torténelmi dsszefiiggésben” (The latest euro area
recession in a historical context) cimii cikkét.
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melés agressziv visszafogasaval, mivel egy optimalis arany fenntartasara térekszenek a készletek €s az
értékesités kozott. Ugyanakkor a készletek lefelé torténd kiigazitasa végiil valoszintleg lelassul, hogy
megakadalyozzak az arany tulzott esését, amint az eladasok ismét novekedni kezdenek.

A gyors készletcsokkenés és a gazdasagi konjunktura fellendiilése kovetkeztében 2009 harmadik negyed-
évében a készletcsokkenés titeme mérséklodott, aminek eredményeként a készletek 0,5 szazalékponttal
pozitivan jarultak hozza a redl-GDP-novekedéshez. Ugyanakkor — nemzetiszdmla-adatok szerint — 2009
utolsé negyedévében a készletcsokkenés titeme allandd maradt, igy a készletek valtozasa nem jarult
hozza a GDP-névekedéshez.

Eldre tekintve, mind felmérések, mind anekdotikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a készletek szintjét
mind a gyartasi, mind a kiskereskedelmi fazisokban egyre alacsonyabbnak érzékelik. Ennek eredménye-
ként 2010 elsé negyedévében a készletek valdsziniileg tovabbi pozitiv hozzajarulast nyujtanak az
eurogvezet GDP-novekedéséhez. E hozzajarulas mértéke viszont erdsen bizonytalan marad, mert attol
fiigg, hogy a kereslet milyen gyorsan lendiil fel, és a cégek milyen gyorsan vizsgaljak feliil a j6vobeli
kilatasokkal kapcsolatos varakozasaikat.

KERESKEDELEM

A vilaggazdasagi fellendiilés megerdsitette a globalis kereskedelmet, aminek eredményeképpen 2009
masodik felében nétt az eurodvezeti termekek és szolgaltatasok iranti kereslet. Ezzel parhuzamosan, az
eurodvezeti gazdasagi konjunktira fellendiilését és kiilondsen az ipari termelés gyorsulasat kovetden az
eurogvezet importja is Gjra feléledt.

A 2008 vége és 2009 eleje tajan megfigyelt hirtelen zsugorodast, valamint a 2009 masodik negyedévi
tovabbi, bar mérsékeltebb csokkenést kovetden az el6zé negyedévhez képest 2009 harmadik negyedév-
¢ben az export és az import 2,9%-kal, illetve 2,8%-kal emelkedett. A kereskedelem fellendiilése 2009
utolso negyedévében lelassult, amikor az export 1,7%-kal, az import pedig 0,9%-kal nétt. Az importno-
vekedés erdsebb lassulasa miatt a nettd kereskedelemnek az eurodvezet real-GDP-ngvekedéséhez valo
hozzajarulasa 0,3 szazalékpontot tett ki 2009 utolsé negyedévében. Az export és az import 2009 masodik
félévi fellendiilése széles korti volt, és kihatott minden fobb termékkategdriara. Kiilonosen a félkész
termékek kivitele és behozatala, amelyek a kereskedelmi forgalom korabbi csokkenésének f6 mozgato-
rug6i voltak, mutatott erdteljes novekedéseket.

Eldre tekintve, felmérési mutatok azt jelzik, hogy a globalis gazdasag a fellendiilés felé vezetd palyan
van. Ez valdsziniileg az eurodvezeti termékek — kiilonosen a félkész termékek és a beruhazasi javak —
iranti kereslet némi tovabbi novekedéseit idézi eld, aminek viszont timogatnia kell az exportorientalt
eurogvezetbeli cégeket. Ezzel szemben, mivel az eurogvezet fellendiilése idében varhatéan némileg
lemarad a gazdasagi konjunktura globalis javulasatol, lehet, hogy az import nvekedése kissé lassiibbnak
bizonyul, mint az exporté. Kovetkezésképpen az elkovetkezd negyedévekben a nettd kereskedelem vald-
szintileg pozitivan, bar szerényen jarul hozza az eurodvezet GDP-novekedéséhez.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A hozzaadott érték szempontjabol vizsgalva a gazdasagi konjunktira azt mutatja, hogy a gazdasagi
novekedés nem terjedt ki valamennyi szektorra, és a konjunktira novekedését 2009 masodik felében
elsésorban az ipari szektor vezérelte. A szolgaltatasi szektor a harmadik negyedévben nem névekedett,
¢s az utolsd negyedévben is csak mérsékelten, mialatt az épitdipari szektor mindkét negyedévben tovabb
zsugorodott. Felmérési adatok arra utalnak, hogy 2010 elején a hozzaadott érték mérsékelten tovabb nott.
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2009 masodik felében a munkaerdpiacon tovabb
rosszabbodtak a feltételek (a munkaerdpiacrol
sz010 fejezetet 1asd a kovetkezo oldalon). Az el6z6
negyedévhez képest 2009 harmadik negyedévében
a foglalkoztatas novekedése 0,5%-kal zsugorodott,
és az év végén az eurodvezeti munkanélkiiliség

9,9%-ot ért el.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

2009 masodik felében a teljes eurodvezeti hozza-
adott érték novekedése mogott az ipari tevékeny-
ség volt a jelentdsebb mozgatorugd. Ot egymast
kovetd negyedév zsugorodasa utan az (épitdipart
nem tartalmazo) ipari szektorban a tavalyi harma-
dik és negyedik negyedévben a hozzaadott érték
2,3%-kal, illetve 0,3%-kal nétt.

Az ipari szektor hozzaadott értékeinek névekedé-
sei az ipari termelés folyamatait tiikrozték. Az
eldzo negyedévhez képest az ipari termelés 2009
harmadik negyedévében 1,9%-kal, mig az utolso
negyedévben minddssze 0,2%-kal boviilt, ami az
el6z6 honaphoz képest 2009 decemberében bekd-
vetkezett jelentds visszaesést tikrozott (lasd a
49. abrat). A legfontosabb ipari szektorokat vizs-
galva, 2009 masodik felében a termelés kiilondsen
a kozbenso termékek és a beruhazasi javak szekto-
raiban nétt, mikozben gyenge maradt a fogyasztasi
cikkek szektoraban. A szektorok kozotti eltérések
nem inkonzisztensek a fellendiilés korai szakasza-
val, amely rendszerint erdteljesebb novekedést
mutat a kozbens6 termékek szektoraban. Tekintet-
tel a konjunktura novekedésére, az ipari szektorban
a kapacitaskihasznaltsag 2010 januarjaban 72,4%-
ra emelkedett. Ugyanakkor ez a szint messze alatta
marad 81,5%-o0s hosszi tava atlaganak. Az Euro-
pai Bizottsag tizleti felmérésében a vallalatok azt
jelezték, hogy a termelés korlatai — az elégtelen
keresletbol és pénziigyi tényezokbol fakado korla-
tok csokkenése kovetkeztében — 2009 masodik
felében némileg mérséklddtek, de magas szinteken
maradtak. Elore tekintve, iizleti felmérések forma-
jaban megjelend idészerti adatok arra utalnak,
hogy 2010 elején pozitiv maradt a ndvekedés az
ipari szektorban (l1asd az 50. abrat). Az euro6vezeti
feldolgozoipari szektorra vonatkozé PMI-
kibocsatasi index 2010 februarjaban tovabb nétt,
57-re. Ez a szint meghaladja a recesszio el6tti atla-
got, ¢s szilard boviilési ratat mutat ebben a szektor-

49. abra: Az ipari termelés novekedésének
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

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

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

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
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Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi fel-
mérései, Markit és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozoiparra vonatkozik.
1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest.

2) Széazalékos mérlegek.

3) Beszerzésimenedzser-index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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ban. Egyéb ipari bizalmi felmérések és anekdotikus bizonyitékok is tovabbi boviilést jeleztek ebben a
szektorban.

Az épitdipari szektorban a konjunktura az utdbbi negyedévekben tovabb csokkent. Az el6z6 negyedév-
hez képest 2009 utolsé harom honapjaban a hozzaadott érték az épitéiparban 1,1%-kal kisebbedett. Ez
az item lényegében Osszhangban van az el6zd harom negyedévben regisztralt csokkenésekkel, de
kevésbé volt negativ, mint 2008 végén. Az épitdipar hozzaadott értékében viszonylag nagy orszagonkénti
kiilonbségek voltak észlelhetéek. A hanyatlas azokban az orszagokban volt stilyosabb, ahol a GDP-ben
e szektor sulya jelentdsen megndtt a pénziigyi piaci nyugtalansag eldtt. Mindent egybevetve, az épitdipari
szektor alakuldsat tovabbra is a lakaspiac korabban leirt kiigazitasai vezérelték. Ezt tAmasztjak ald a két
legfontosabb alszektor — a magas- és mélyépités — teljesitményei, amelyek jelentdsen eltérdek voltak.
A konjunktira meredek esése jellemezte a lako- és kereskedelmi ingatlanokat egyarant felslel6 elébbit,
mikozben a mélyépités — az allami szektor 6szténzocsomagjaibol is hasznot huzva — fellendiilt.

A gazdasagi hanyatlds idején a szolgaltatasi szektor konjunkturaja rugalmasabb volt, mint a tGbbi szek-
toré, mivel a szolgaltatasi konjunktura sokkal kevésbé érzékeny a ciklikus folyamatokra, mint a feldol-
gozobipar és az épitdipar. A 2008 végi és 2009 eleji visszaesés utan a szolgaltatasok hozzaadott értéke
az utobbi negyedévekben mérsékelt maradt. A mult év masodik negyedévének kisebb ndvekedését
kovetden a szolgaltatdsok hozzdadott értéke a kovetkezd harom honapos id6szakban stagnalt, majd
2009 negyedik negyedévében 0,1%-kal nott. A legfontosabb alszektorokra vonatkozoan rendelkezésre
allé informaciok azt mutatjak, hogy a 2008 vége és 2009 eleje kortl megfigyelt meredek eséseket
kovetden a hozzdadott érték eddig csak nagyjabol stabilizalodott a kereskedelemben és a szallitasban,
valamint a pénziigyi kozvetitésben és az tizleti szolgaltatdsokban, amelyek hajlamosak a legcikliku-
sabbnak és legvolatilisebbnek lenni a szolgaltatasi alszektorok kozott. Eldre tekintve, a kozelmultban
nyilvanossagra hozott felmérési adatok arra utalnak, hogy a szolgaltatasi szektor 2010 elején mérsékelt
titemben nd.

MUNKAEROPIAC

2009 utolso két negyedévében az eurodvezeti munkaeré-piaci feltételek tovabb romlottak, mivel a fog-
lalkoztatas valtozdsai gyakran lemaradnak az tizleti ciklus ingadozasai mogott. A gazdasagi visszaesés
folyaman a foglalkoztatds korabban kezdett csokkenni az épitdipari szektorban, mint az ipari, a szolgal-
tatasi és az allami szektorokban. Ez részben azzal fiiggott 6ssze, hogy néhany orszagban folos épitdipari
kapacitasok voltak, tovabba azzal a ténnyel, hogy ez a szektor jellemzden ideiglenes dolgozdkat alkal-
maz, ami zokkendmentesebbé teszi a foglalkoztatasi kiigazitast. Késobb a munkaer6 leépitése szintén
kihatassal volt az ipari szektorra, mig a szolgaltatasi szektorra gyakorolt hatas 1ényegesen kisebb maradt
(lasd a 8. tablazatot).

A gazdasagi hanyatlas kibontakozasaval sok eurodvezeti orszag valositott meg kiilonleges munkaido-
rendszereket a foglalkoztatas stabilitasanak megorzése érdekében. Ezek a rendszerek kiilonféle csator-
nakon keresztiil csokkentették a munkaidot, ideértve a vallalatok rugalmas munkarendjeinek valtozasait,
a talorak altalanos csokkentéseit és a szamos eurdpai kormany altal 1étrehozott kiilonleges, foglal-
koztatasmegtarto rendszereket. A munkaidd csokkentését szolgalo kiilonféle rendszerek segitettek meg-
gatolni a foglalkoztatds meredekebb esését, és zokkendmentesebbé tették a foglalkoztatas kiigazitasanak
folyamatat a zuhano kereslettel szemben. A gazdasagi konjunktiraban megfigyelt jelentds visszaesést is
figyelembe véve, gy tlinik, hogy az eurodvezeti foglalkoztatas viszonylag rugalmas volt a gazdasagi
hanyatlas idején. A kiigazitas jelentds része valdjaban az egy fore jutd ledolgozott 6rdk csokkenésének
eredményeként kovetkezett be, nem pedig a munkanélkiiliség nagyaranyu novekedései miatt, bar azt el
kell mondani, hogy a munkaer6-piaci folyamatok jelentdsen eltérdek voltak az egyes eurodvezetbeli
gazdasagokban.
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos véltozasok, a megel6z6 iddszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési litem

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

IIL. n.év IV. n.év L n.év II. n.év II1. n.év

A gazdasag egésze 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
ebbdl:

Mezbgazdasag ¢s halaszat -1,5 -1,4 -0,6 0,1 -0,8 -0,9 -1,1

Ipar 1,3 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,8

Epitdipar nélkiil 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 -1,8 -1,7

Epitdipar 3.8 22 -1,9 22 -23 -1,4 -2,0

Szolgéltatasok 2,1 1.4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1

Kereskedelem és szallitas 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2

Pénziigyi és iizleti szféra 4,0 2,3 0,0 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5

Allamigazgatés ) 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egy¢b szolgaltatasokat.

A 2009 harmadik negyedévére vonatkozo adatok igazoltak az euro6vezeti foglalkoztatottsag negyedéves
zsugorodasi litemének lassulasat. Az el6z6 negyedévhez képest a foglalkoztatas 0,5%-kal zsugorodott,
ami megegyezett a masodik negyedév negyedéves csokkenési ratajaval, de kevesebb volt, mint az év
elején regisztralt 0,7%-os zsugorodasi rata. Szektoralis szinten tovabbra is az iparra és az épitdiparra
jutott a foglalkoztatas zsugorodasanak oroszlanrésze. Mig az el6z6 negyedévhez képest az (épitdipart
nem tartalmazo) ipari foglalkoztatas harmadik negyedévi 1,7%-os csokkenése a zsugorodas titemének
némi mérséklodésére utal az elézé negyedévhez viszonyitva, ugy tlinik, az épitdipari foglalkoztatas
visszaesése — a masodik negyedév némi javulasra utald jeleit kovetden — a harmadik negyedévben ismét
gyorsult. Ezzel szemben ugy tiinik, hogy a foglalkoztatas valamivel jobban tartotta magat a szolgaltatasi
szektorban, és az el6z6 negyedévhez képest mindossze 0,1%-kal cs6kkent, amely megegyezett az e16z6
negyedévben regisztralt rataval (lasd az 51. abrat).

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

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

= a foglalkoztatds novekedése az iparban, az

épitdipar nélkiil (bal skéla) = az ¢pitdipar foglalkoztatasi varakozasai
«eeee a feldolgozoipar foglalkoztatasi varakozésai «+++ akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala) ==== a szolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak.
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52. abra: Munkatermelékenység 53. abra: Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok) (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
= a gazdasag egésze
----- ipar, az épitdipar nélkiil = havi véltozas ezer foben (bal skala)
==== szolgaltatisok ~  eeee a munkaerd szazaléka (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat.

Az eurodvezeti kibocsatas novekedésének fellendiilésével egyiitt az utobbi negyedévekben tapasztalt
munkahelyvesztések hozzajarultak a termelékenység csokkenésének iranyvaltoztatasahoz. Az el6z6 év
hasonld idészakahoz viszonyitva az (egy alkalmazottra jutd kibocsatassal mért) aggregalt eurodvezeti
termelékenység 2009 harmadik negyedévében még mindig 2,1%-kal esett, de ez az litem szamottevd
javulast jelent az év els6 felében latott rekord mértékii zsugorodasokhoz képest (lasd az 52. abrat).
Az utdbbi idoben a legfrissebb felmérési mutatdk arra utalnak, hogy a termelékenység a negyedik
negyedévben tovabb javult.

A legutdbbi adatok azt mutattak, hogy az eurodvezet munkanélkiiliségi ratajanak novekedése az év vége
tajan ideiglenesen megszakadt. 2010 janudrjaban az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja — az el6z6 két
honap szintjével megegyezden — 9,9% maradt, a 2009. decemberi adat 0,1 szazalékpontos lefelé modo-
sitasat kovetden (lasd az 53. abrat). Elore tekintve, a felmérési mutatdk javultak mélypontjaikhoz képest,
de még mindig arra utalnak, hogy az elkovetkezé honapokban az eurodvezeti munkanélkiiliség tovabbi
novekedései valdszintiek, bar lassubb titemben, mint azt korabban, 2009-ben megfigyelték és vartak.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Elére tekintve, az eurodvezet real-GDP-ngvekedése az idei évben varhatdan szerény marad, mivel az
alacsony kapacitaskihasznaltsagi ratak valdszintileg mérséklik a beruhazasokat, és a gyenge eurodvezeti
munkaerd-piaci kilatasok varhatéan visszafogjak a fogyasztds novekedését. Tovabba az eurodvezeten
beliil és kiviil egyarant folytatddni fog a mérlegkiigazitasi folyamat a kiilonbozo szektorokban. Ez a becs-
1¢s tiikrozodik az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozd 2010. marciusi makrogazdasagi elorejel-
zéseiben is, amelyek szerint a real-GDP-novekedés 2010-ben a 0,4% ¢és 1,2% kozotti tartomanyban, mig
2011-ben 0,5% ¢és 2,5% kozott alakul (1asd a 8. keretes irast). Az eurorendszer szakértdinek 2009. decem-
beri prognoézisahoz viszonyitva a 2010-es real-GDP-novekedési tartomany kissé sziikebb, mig a 2011-re
vonatkozo tartomany kissé felfelé modosult, tikkrozve a vilagszerte érzékelhetden erdsebb konjunktirat.
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A gazdasagi kilatasok kockazatai 1ényegében kiegyensiilyozottnak tekinthetdek — egy allando bizonyta-
lansaggal jellemzett kornyezetben. Pozitivum, hogy a bizalom a vartnal nagyobb mértékben javulhat, és
mind a globalis gazdasag, mind a kiilkereskedelem a prognosztizaltnal erdteljesebben lendiilhet fel.
Tovabba lehetnek az elére latottnal erdsebb hatasok, amelyek a folyamatban levo atfogd makrogazdasagi
0sztonzésbol és a meghozott egyéb gazdasagpolitikai intézkedésekbol erednek. Kedvezotlen, hogy
tovabbra is fennallnak azok az aggodalmak, amelyek a redlgazdasag és a pénziigyi szektor kozotti, a
vartnal erdsebb negativ visszacsatolasi hurokkal, valamint az olaj és mas nyersanyagok arainak jboli
emelkedéseivel, a protekcionista nyomasok felerésodésével és néhany pénziigyi piaci szegmens kitijulo

fesziiltségeivel, tovabba a globalis egyensulyhianyok szabalytalan korrekcidjaval kapcsolatosak.

8. keretes iras

AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértéi a 2010. februar 19-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.! Az egész vilagon javulo konjunkturalis kila-
tasok nyoman a real-GDP atlagos éves novekedési titemében fokozatos javuldst prognosztizalnak: a
2010-ben 0,4% és 1,2% kozotti titemrdl 2011-re 0,5% és 2,5% kozé erdsddik a novekedés. A fellendii-
Iéssel parhuzamosan az inflacio kismértékben né az elérejelzési idészakban: a 2010. évi 0,8% és 1,6%
kozotti titemrdl 2011-ben 0,9% és 2,1% kozott lesz.

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

A kamatra, az energiaarakra és az energian kiviili a nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések
a2010. februar 12-ig tart6 idészakban megfigyelt piaci varakozasokra épiilnek.? A rovid lejarati kama-
tokra vonatkoz feltevés tisztan technikai. Utdbbi kamatot a harom hénapos EURIBOR alapjan mérjiik,
a piaci varakozasokat pedig a hataridés tdzsdei hozamok alapjan szamitjuk. A mddszertan alapjan a
rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,9%, 2011-ben pedig 1,7% lesz. Az eurodvezet tizéves
lejarata allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2010-ben atlagosan
4,0%-ot, 2011-ben pedig 4,5%-ot mutatnak. Az alapprogndzisban figyelembe vessziik, hogy a kozel-
multban tovabb javult a finanszirozasi helyzet, és azzal a feltevéssel éliink, hogy az elérejelzési ido-
szakban az emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak valamelyest stabilizalédnak vagy
csokkenek. Az id6szak soran varhatoan a hitelkinalati feltételek is enyhiilnek. A nyersanyagarakat
tekintve az adatgyfijtés zardnapja elotti két hét hataridds tozsdei (futures) arfolyamain alapuld feltevés
szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2010-ben 75,1 USA-dollar, 2011-ben pedig 79,8 dollar lesz.
Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu aranak emelkedése 2010-ben 18,4%-os titemben,
2011-ben pedig tovabbi 2,7%-os litemben valdszintisitheto.

Az EKB szakértdi prognozisa az eurorendszer szakért6inek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet nemzeti
kozponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott médszerek 6sszhangban vannak az euroGvezeti
szakértok 4ltal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutat6 az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii, 2001.
juniusi kiadvany mutat be. A prognozist 6vezd bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savos feltiintetése fejezi ki.
A savokat a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozzuk meg, szélességiik az eltérések
4tlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes események miatti korrekciot is magéban foglalja, az ,,Uj
eljaras az eurorendszer és EKB szakértdi prognozisainak savos szamitasara” cimii, 2009. decemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elorejelzési horizont végéig érvényes tdzsdei hataridds (futures) arakbdl szamoltuk.
A t6bbi nyersanyag esetében feltessziik, hogy az arak 2010 utolsé negyedévéig a hataridos tozsdei drakat kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi
konjunktura szerint alakulnak.
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A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodo
atlagos szinten maradnak az el6rejelzési iddszakban. Ez a teljes iddszakban 1,38 EUR/USD arfolyamot
jelent; az effektiv euroarfolyam 2010-ben atlagosan 2,6%-kal, 2011-ben pedig tovabbi 0,2%-kal leér-
tékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. februar 12-én hozzaférhet6 kolt-
ségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan elvi intézkedést magukban foglalnak, amelyet vagy
mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a kormanyok, és valdsziniileg elfogadasra
kertilnek.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozé feltevések

A vilaggazdasagi kilatasok a 2009 kozepén bekovetkezett fordulopont 6ta egyre jobban javulnak; a
kozeljovoben a fellendiilést varhatoan valtozatlanul a monetaris és fiskalis politikai élénkitd intézke-
dések, valamint a kereskedelem ¢€s a készletciklus normalizalddasa taplalja. Mig ezek koziil néhany
tényez0 csak atmeneti hatasu, a finanszirozasi helyzet javulasa eldrelathatdlag tartosabban tamogatja
a vilagszerte folyamatban levé fellendiilést. Osszességében megallapithatjuk, hogy a viliggazdasagi
novekedés a teljes elorejelzési idészakban a multbeli trend alatt marad, mivel kiilonosen a fejlett gaz-
dasagok — amelyekre a valsag nyoman a mérlegkiigazitas feladata var — csak visszafogott élénkiiléssel
szamolhatnak. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je 2010-ben atlagosan 4,2%-kal, 2011-ben
pedig 4,0%-kal emelkedik. A vilagkereskedelem jelentos fellendiilése nyoman az eurodvezet export-
piacai 2010-ben varhatdan 6,9%-ra, 2011-ben pedig 5,4%-ra boviilnek. Az erdsebb éves novekedés
2010-ben az el6z6 év nagyobb statisztikai athuzodo hatasat tikrozi, és elfedi azt a tényt, hogy a vilag-
gazdasag negyedéves novekedési titeme a prognozis szerint 2011-ben nagyobb lesz, mint 2010-ben.

Real-GDP-nivekedési prognézis

A sulyos recesszid utan az eurodvezet 2009 utolsd negyedévében mar a masodik egymast kovetd
negyedévben regisztral pozitiv real-GDP-novekedést. A rendelkezésre alld adatok szerint a fellendiilés
mogott elsdsorban vilagkereskedelem élénkiilését kovetd exportélénkiilés all. Emellett olyan atmeneti
tényezok, mint példaul a fiskalis élénkitd csomagok és a készletciklus hatasa is tiamogatta az élénkiilést.
Mivel ezek hatasa idovel elhalvanyul, a GDP 2010-ben tovabbra is mérsékelt iitemben boviil. Ugyan-
akkor a gazdasagot egyre jobban tdmogatja az er6s6do kivitel és a lassan magara talalo belfoldi keres-
let, ami a monetaris politikai intézkedések és a pénziigyi rendszer helyreallitasaért tett jelentds erdfe-
szitések késleltetett hatasat tiikrozi. A fellendiilés varhatoan 2011-ben konszolidalédik. Mindazonaltal

A) tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)"-?

\ 2009 \ 2010 2011
HICP 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
Real-GDP 4,0 04-1,2 0,5-2,5
Maganszektor fogyasztasa -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Allamhaztartas fogyasztasa 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Brutté alldeszkoz-felhalmozas -10,8 -3,1- -0,5 -1,1-29
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,0 32-7,6 1,4-178
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -11,6 1,9-5,7 0,7-6,5

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkoz6 prognozis munkanaphatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali prognozis az
eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
2) Az adatok az eurodvezet mind a 16 orszagara utalnak.
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a gazdasag novekedési palyaja gyengébb lesz, mint a recesszid eldtt, aminek egyik oka, hogy tobb
szektor is mérlegkorrekciora szorul, masik oka pedig, hogy a gyenge munkaer6-piaci kilatasok miatt
lanyha a fogyasztas, és valtozatlanul nagyok az 6vatossagi megtakaritasok. Ehhez jarul még, hogy a
maganszektor beruhazasai, bar az iddszak soran élénkiilnek, a nagymérvii kihasznalatlan kapacitasok
és az alacsony varhatd kereslet miatt varhatdan visszafogottan alakulnak. Miutan 2009-ben 4,0%-kal
esett a real-GDP éves ngvekedési iiteme, 2010-ben varhatoan 0,4% és 1,2%, 2011-ben pedig 0,5% ¢s
2,5% kozott lesz. Mindazonaltal mivel az éves potencialis novekedést is alacsonyabbra varjuk a recesz-
szi6 el6ttinél, az elorejelzési idoszakban a kibocsatasi rés sziikiilésére szamitunk.

Ar- és kioltségprognézis

Miutan a HICP-inflacio 2009 harmadik negyedévében éves szinten —0,4%, tehat igen csekély volt, az
utolsd negyedévében atlépett a pozitiv tartomanyba. A folyamatok hatterében elsésorban a multbeli
nyersanyagaresésbol eredd erds bazishatas all. Miutan 2010 januarjaban 1,0%-ra emelkedett az infla-
cio, az elkvetkezd honapokban varhatoan e szint kozelében marad. A késdbbi idoszakban a konjunk-
tura fokozatos javulasaval osszefliiggésben varhatoan fokozatosan erdsodik, egyidejiileg a tovabbra is
szerény mértékii potencialis kibocsatasnovekedéssel. Az éves atlagos inflacio 2010-ben 0,8% és 1,6%
kozott, 2011-ben pedig 0,9% ¢és 2,1% kozott varhatd. Az egy munkavallalora jutd jovedelem varhatdan
lassan boviil, amit a munkaerdpiac folyamatos gyengélkedése okoz. Mivel a foglalkoztatottsag a prog-
nozis szerint még egy ideig esik, az ebbdl eredd termelékenységndvekedés a 2009-es magas szinthez
képest jelentdsen leszoritja a fajlagos munkaer6koltség novekedését. Ez pedig varhatdan lehetdvé teszi
a profitrata mérsékelt javulasat, és részlegesen ellensulyozza a 2009-ben elszenvedett veszteségeket.
Az energia nélkiil szamitott HICP éves valtozasanak iiteme a gyenge aggregalt kereslet miatt 2010-ben
varhatdan tovabb csokken, majd 2011-ben kissé¢ megélénkiil.

Osszehasonlitas a 2009. decemberi prognézissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2009. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi progno-
zisaval 6sszehasonlitva, 2010-ben a real-GDP-n6vekedésre vonatkozo eldrejelzési sav az el6z6 savba
esik. A 2011-es savot ugyanakkor kiss¢ felfelé modositottuk, ami elsdsorban az eurodvezeti kivitelt
¢élénkitd, a beruhazast tiamogato vilaggazdasagi konjunktura javulasanak tudhato be.

A HICP-inflacié 2010-es alakuldsara adott savot a 2009. decemberihez viszonyitva igen kis mértékben
lefelé modositottuk, mig a 2011-re adott savot a javuld gazdasagi konjunkturara tekintettel kissé felfelé
toltuk.

B) tablazat: Osszevetés a 2009. decemberi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2009 \ 2010 2011
Real-GDP — 2009. december —4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2
Real-GDP — 2010. marcius —4.,0 0,4-1,2 0,5-2,5
HICP — 2009. december 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
HICP — 2010. marcius 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
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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 prognozisaval
nem vethetok 6ssze, mivel kiilonbozd iddpontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis, pénzigyi
¢s kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozé feltevése-
ket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiiga-
zitds modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd a C) tablazatot).

Az egyéb szervezetek és intézmények jelenleg elérhetd elorejelzései szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 0,7% és 1,3%, 2011-ben pedig 1,5% és 1,7% kozott lesz. A rendelkezésre allo inflacids elo-
rejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacié 2010-ben 0,8% és 1,3%, 2011-ben pedig 0,7% és 1,5%
kozott lesz. Tehat mind a GDP-novekedés, mind a HICP-inflacio esetében a mas intézményekbol
szarmazo elorejelzések is altalaban beleesnek az EKB szakértdi altal prognosztizalt savokba.

C) 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 2009. november 0,9 1,7 0,9 0,7
IMF 2010. januér 1,0 1,6 0,8 0,8
A Consensus Economics elérejelzései  2010. februar 1,3 1,5 1,2 1,5
Hivatésos eldrejelzok felmérése
(SPF) 2010. februar 1,2 1,6 1,3 1,5
Eurdpai Bizottsag 2010. februar 0,7 1,5 1,1 1,5
Az EKB szakértdinek prognozisa 2010. marcius 0,4-1,2 0,5-2,5 0,8-1,6 0,9-2,1

Forras: a 2010-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag idokozi eldrejelzése, 2010. februar; a 2011-es adatokhoz az Eurdpai Gazdasagi
El6rejelzés — 2009 Osze; az inflaciorol a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2009. oktober, a GDP-novekedésrol
az OECD gazdasagi el6rejelzése, 2009. november; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett
felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértoinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elorejelzései egyarant munkanappal igazitott éves novekedési
iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint korrigalva. A tobbi
eldrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatokat kozol-e vagy nem.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

2009-ben nagymértékben romlottak az eurodvezeti orszagok koltségvetési egyenlegei. A 2009. december
és 2010. februar kozott a legtobb eurodvezeti tagorszag dltal benyujtott aktualizalt stabilitasi programok
szerint 2010-ben vdrhatéan tovabb emelkedik az euroovezet GDP-aranyos kéltségvetési hianya. Noha
bizonyos orszdagokban korrekcios intézkedéseket helyeztek kilatasba 2010-re, nem egy olyan tagorszdg
akad, amely csak 2011-t61 tervezi a fiskdlis konszolidacio elinditdsat. Ahhoz, hogy a kéltségvetés fenntart-
hatésagadba vetett bizalom tovdabbra is toretlen legyen, tovabbd annak megakaddlyozasdra, hogy a negativ
hatasok mas tagorszagokra, illetve akar a GMU egészere dtterjedjenek, rendkiviil fontos, hogy az
eurodvezet tagjai maradektalanul eleget tegyenek a tilzotthiany-eljaras soran rdjuk rott kotelezettségek-
nek. Tobb olyan orszag van, amelyben a konszoliddacios erdfeszitéseknek ambiciozusaknak kell lenniik,
tovabba hiteles és konkrét, elsésorban a kiadasi oldal reformjara iranyulo strukturalis intézkedésekkel kell
parosulniuk. Gorogorszag esetében az ECOFIN Tandcs 2010. februar 16-an 2012-t jelolte meg a hiany-
tullépés felszamoldasanak uj hataridejeként, és felszélitotta az orszdagot, hogy dtfogo strukturdlis intézke-
déscsomagot dolgozzon ki, léptessen életbe, és ennek elérehaladdsardl rendszeresen szamoljon be.

FISKALIS FOLYAMATOK 2009-BEN

2009-ben jelentds mértékben romlott a legtobb eurodvezeti orszag fiskalis pozicidja. A 2009. december €s
2010. februdr kozott a legtobb eurodvezeti tagorszag altal benyujtott aktualizalt stabilitasi programok sze-
rint (lasd a 9. tablazatot) a 2008-as 2,0%-0s GDP-aranyos értékrol 2009-ben a GDP 6,2%-4ra, vagyis tobb
mint haromszorosara duzzadt az euro6vezet allamhaztartasi hianya. A GMU megalakulasa 6ta a koltségve-
tési pozicid még nem romlott ilyen drasztikusan. Ezzel parhuzamosan a 2008-as 69,4%-r6l 2009-ben
78,7%-ra emelkedett az eurodvezet GDP-aranyos allamadossaga. Ha a 2009-es deficiteredményeket 6ssze-
hasonlitjuk a stabilitasi programok 2008 végi és 2009 eleji aktualizalt valtozataban szerepld célkitliizések-
kel, azt latjuk, hogy az eurodvezeti allamhaztartasok GDP-aranyos koltségvetési egyenlege 2,8 szazalék-
ponttal elmarad a célkitiizéstdl. Ez a stabilitasi programok torténetének eddigi legnagyobb eltérése.

Az orszagspecifikus adatokat megvizsgalva a kovetkezoket latjuk: 2009-ben harom orszagban (Gorégor-
szag, [rorszég, Spanyolorszag) két szamjegyti GDP-aranyos dllamhaztartasi hianyt regisztraltak; az orsza-
gok egy masik csoportjaban (idetartozik Portugalia, Franciaorszag, Szlovéakia, Belgium, Ciprus, Szlovénia
¢s Olaszorszag) a deficit mértéke magas volt, vagyis a GDP 5%-a és 9,5%-a kozé esett; négy tovabbi
orszagban (Hollandia, Malta, Ausztria, Németorszag) 3% ¢és 4,9% kozé esett a GDP-aranyos hidnyrata; a
koltségvetési deficit kizarélag Luxemburgban és Finnorszigban nem haladta meg a GDP 3%-4t. Ossze-
foglalva tehat: 2009 soran az eurodvezet 16 tagorszagabdl 14-ben a koltségvetési hiany magasabb volt a
GDP 3%-4ban megallapitott referenciaértéknél. Ciprus kivételével koziiliik mindegyik ellen tulzotthiany-
eljaras (THE) folyik (lasd a 10. tablazatot).

E kedvezdtlen folyamatok alapvetden 6t tényezonek tulajdonithatok: (i) A pénziigyi valsag és az ezt kovetd
gazdasagi visszaesés miatt az automatikus stabilizatorok révén csokkentek az adobevételek és novekedtek a
szocialis transzferek (pl. munkanélkiili-segély). (ii) Az automatikus stabilizacion kiviil kedvezdtleniil befo-
lyasoltak a folyamatokat olyan tényezok is (pl. az eszkbzarak esése), amelyek nem érhetdk tetten a legfon-
tosabb makrogazdasagi aggregatumokban, igy bevételcsokkenést eredményeznek. (iii) Mikozben az
euroOvezet trendszerd novekedési iiteme csokkent, a strukturalis kiadasok novekedeése nem veszitett lendii-
letébdl. (iv) Az eurdpai gazdasagi fellendiilési terv nyoman —amelyet az Eurdpai Tandcs 2008 decemberében
hagyott jova — a legtobb eurodvezeti kormany jelentds fiskalis élénkitd intézkedéseket 1éptetett életbe. (v)
To6bb orszag komoly aldozatokat hozott pénziigyi szektoranak stabilizalasara, ami vagy 2009-es addssagpo-
zicidjat érintette, vagy jelentds fliggd kotelezettségallomany formajaban 6ltott testet. Ez utdbbi még maga-
sabb jovobeli deficit és/vagy adossagallomany kockazatat hordozza (lasd még a 2009. juliusi Havi jelentés
cikkét ,,The impact of government support to the banking sector on the euro area public finances” [,,A ban-
koknak nyujtott kormanyzati tdmogatas hatdsa az euroGvezet tagorszagainak allamhaztartasara”] cimmel).
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9. tablazat: Az eurodvezeti orszagok aktualizalt stab
Redl-GDP-novekedés Koltségvetési egyenleg Adossag
(szazalékos valtozas) (a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012
Belgium
2009. aprilisi aktualizalas L1 -9 06 23 23 -12 34 40 34 -26 896 930 950 949 939
2010. januari aktualizalas 1,0 3,1 1,1 1,7 22 -12 -59 48 41 -30 898 979 100,6 101,4 100,6
Németorszag
2009. januari aktualizalas 3 =23 13 1,3 13 01 -30 40 -30 -25 655 685 705 71,5 725
2010. februari aktualizalas 13 50 14 20 20 00 -32 -55 45 -35 659 725 765 79,5 81,0
Irorszag
2009. januari aktualizalas -14 40 -09 23 34 -63 -95 -90 -64 48 406 52,7 623 657 662
2009. decemberi aktualizalas -3,0 -7,5 -1,3 3,3 45 -72 -11,7 -11,6 -10,0 -7,2 44,1 645 779 829 839
Gorogorszag
2008. decemberi aktualizalas 30 L1 1,6 23 -3,7 3,7 32 26 94,6 96,3 96,1 94,7
2010. januari aktualizalas 20 -12 -03 15 19 -7,7 -12,7 -87 -56 -2,8 992 1134 1204 1206 117,7
Spanyolorszag
2009. januari aktualizalas 1,2 -1,6 12 26 -34 58 48 -39 39,5 473 51,6 537
2010. februari aktualizalas 09 36 03 18 29 41 -114 98 -75 -53 39,7 552 659 719 743
Franciaorszag
2008. decemberi aktualizalas 1,0 02 20 25 25 29 -39 27 -19 -1,1 66,7 691 694 685 668
2010. februari aktualizalas 04 -23 14 25 25 -34 -79 82 -60 -46 674 774 832 86,1 87,1
Olaszorszag
2009. februari aktualizalas -0,6 -20 03 1,0 -2,6 -3,7 -33 29 1059 110,5 112,0 111,6
2010. januari aktualizalas -0 48 1,1 20 20 -27 -53 -50 -39 -2,7 1058 1151 1169 116,5 114,6
Ciprus
2009. februari aktualizalas 38 21 24 30 32 1,0 08 -14 -19 -22 493 46,8 454 442 442
n.a.
Luxemburg
2009. januari aktualizalas o 09 14 20 06 -15 144 149 17,0
2010. februari aktualizalas 00 -39 25 30 27 25 -1,1 -39 50 46 135 149 183 239 293
Milta
2008. decemberi aktualizalas 28 22 25 28 =33 -15 -03 1,2 62,8 61,9 59,8 56,3
2010. februari aktualizalas 2,1 20 1,1 23 29 47 -38 -39 -29 -28 63,6 668 686 680 673
Hollandia
2008. novemberi aktualizalas 23 13 20 20 2 1,2 08 11 42,1 39,6 38,0 362
2010. januari aktualizalas 20 40 15 20 20 07 49 -61 -50 45 582 623 672 696 725
Ausztria
2009. aprilisi aktualizalas .8 =22 05 15 20 04 35 47 47 47 62,5 685 730 757 71,7
2010. januari aktualizalas 20 34 15 15 19 04 35 47 40 33 626 665 702 726 73,8
Portugilia
2009. januari aktualizalas 03 -08 05 13 22 -39 29 23 659 69,7 70,5 70,0
n.a.
Szlovénia
2009. aprilisi aktualizalas 35 40 10 27 -0,9 -51 -39 -34 22,8 30,5 34,1 363
2010. januari aktualizalas 35 =73 09 25 37 -18 57 57 -42 -31 225 344 39,6 42,0 427
Szlovikia
2009. aprilisi aktualizalas 64 24 36 45 51 22 -30 -29 22 -1,7 276 314 32,7 327
2010. januari aktualizalas 64 -57 19 41 54 23 -63 55 42 -30 27,7 37,1 40,8 425 422
Finnorszag
2008. decemberi aktualizalas 26 06 1,8 24 22 44 21 11 1,0 09 324 33,0 337 341 346
2010. januari aktualizalas 1,0 -76 07 24 35 44 22 3,6 -3,0 -23 342 41,8 483 522 544
Eurodvezet
2008-2009. évi aktualizalas 1,0 -12 12 18 -1,6 -34 -33 -206 678 71,5 732 738
2009-2010. évi aktualizalas 07 40 10 21 23 20 62 6,6 -52 -39 694 787 839 865 873
Forras: 2008-2009-es és 2009-2010-es aktualizalt stabilitasi programok, az EKB szamitasai.
Megjegyzés: az eurodvezeti aggregalt értéket az dvezet orszagainak sulyozott értékeként szamitottuk, a 2009-2010-es aktualizalas ese-
tében viszont kimaradt Ciprus és Portugélia, amelyekrdl egyelére nem éllnak rendelkezésre adatok. A 2009-2010-es aktualizaldshoz
Irorﬁiég 2008-as real-GDP-jének novekedéséhez ¢és adossagallomanydhoz az adatokat az Eurdpai Bizottsag 2009. 6szi elorejelzésébol
vettiik.
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10. tablazat: Az eurodvezeti orszagok ellen folyo talzotthiany-eljarasok attekintése

(a GDP szazalékaban)

Koltségvetési Konszolidacids Korrekcio Ajanlott éves atlagos strukturalis
egyenleg 2009-ben folyamat kezdete hatarideje kiigazitas
Belgium 5,9 2010 2012 3/4
Németorszag -3.4 2011 2013 >0,5
frorszag -12,5 2010 2014 2
Gorogorszag -12,7 2010 2012 >31/22010-11-ben, > 2 1/2 2012-ben
Spanyolorszag -11,2 2010 2013 >1.5
Franciaorszag -8.3 2010 2013 >1
Olaszorszag 53 2010 2012 >0.5
Malta —4,5 2010 2011 3/4
Hollandia —4,7 2011 2013 3/4
Ausztria —43 2011 2013 3/4
Portugalia -8,0 2010 2013 11/4
Szlovénia -6,3 2010 2013 3/4
Szlovakia -6,3 2010 2013 1

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2009. 8szi gazdasagi el6rejelzése, valamint az ECOFIN Tandacs 2009. decemberi és 2010. februari ajanlasai.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM MEGVALOSITASA

Az ECOFIN Tanacs 2010. februar 16-an hozott dontései koziil az egyik Maltat, a masik Gorégorszagot
érintette. A testiilet Maltara vonatkozo ajanlasaban az Eurdpai Unié mikodésérol szolo szerzodés (a tovab-
biakban Szerzddés) 126. cikke (7) bekezdésének értelmében 2010-r61 2011-re modositotta a tulzott hiany
felszamolasanak hataridejét, az ehhez sziikséges intézkedések meghozatalanak legkésobbi idopontjat
pedig 2010. augusztus 16-aban allapitotta meg.

Atanacs véleményben értékelte Gorogorszag aktualizalt stabilitasi programjat, amelyben a gérog kormany
arra vallalt kotelezettséget, hogy a 2009-es 12,7%-0s GDP-aranyos koltségvetési hianyt 2010-ben a GDP
8,7%-ara, 2012-ben pedig 3%-a ala szoritja. A program szerint 2011 soran tobbé-kevésbé stabilizalodik a
GDP szazalékaban kifejezett allamaddssag-rata. A testiilet véleményében kelléen ambicidzusnak itélte a
programot, amely a konszolidacid javat a 2010-2011-es iddszakra iddziti, ami konkrétan azt jelenti, hogy
2010-ben 4,0 szazalékpontos, 2011-ben pedig 3,4 szazalékpontos deficitlefaragassal szamol. Megjegy-
zendd azonban, hogy nem tér ki konkrét intézkedésekre a 2011-2013-as konszolidacids palyat illetéen
(2010-re még emlit ilyeneket).

Az ECOFIN tovabba a Szerzodés 121. cikkének (4) bekezdése értelmében ajanlast fogalmazott meg
Gorogorszag atfogd gazdasagpolitikai iranymutatasairol (BEPG), és hatarozatban dontott ezen ajanlas
nyilvanossagra hozatalarol.! Ezen tilmenden, a Szerz6dés 126. cikkének (9) bekezdése alapjan hozott
hatarozataban felszolitotta Gorogorszagot a tilzott koltségvetési hiany korrigalasara. Az ajanlas felso-
rolja a Gorogorszag altal meghozando legfontosabb strukturélis és fiskalis intézkedéseket. Felszolitja a
g6rog kormanyt, hogy 2010 soran minél hamarabb lasson hozza atfogo strukturalis reformesomag kidol-
gozasahoz és megvalositdsahoz. Az intézkedéscsomagnak az dllami szféra bérezését, a nyugdijrendszert,
az egészségtigyet kell magaban foglalnia, de ki kell terjednie a kozigazgatas, az tizleti kérnyezet, a ter-
mékpiac hatékonyabba tételére, valamint a termelékenység és a foglalkoztatas novelésére is. Az ECOFIN
dontése egyszersmind 2012-t jelolte meg a gorog hianytallépés kiigazitasanak hataridejeként, tovabba
kijelentette, hogy a korrekcios palyanak a GDP legalabb 3,5 szazalékpontjat kitevd éves strukturalis
kiigazitast kell tartalmaznia mind 2010-ben, mind 2011-ben, valamint 2,5 szazalékpontosat 2012-ben.

1 Lasd,,A Tanacs ajanlasa a Gorogorszag atfogo gazdasagpolitikai iranymutatasai kovetkezetlenségeinek kiiktatasarol, valamint a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 zavartalan mitkodését fenyegeté kockazatok felszamolasardl” cimii dokumentumot (6145/10, 2010. februar 16.)
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A hatarozat részletes intézkedési menetrendet allapit meg a 2010-2012-es iddszakra. Felszolitja tovabba
a gorog kormanyt, hogy 2010. marcius 16-ig készitsen jelentést a Tanacsnak és az Eurdpai Bizottsagnak,
ebben részletesen fejtse ki a meghozando intézkedéseket, és vazoljon fel megvalositasi menetrendet a
2010-es koltségvetési célkitlizések elérésére. Végiil eldirtak szamara, hogy 2010. marcius 16-an, majus
15-én, majd ezt kdvetden negyedévente rendszeresen és nyilvanosan szamoljon be a meghozott intézke-
désekrdl. Mindezek a 1épések, valamint a gordg fiskalis konszolidacio szoros figyelemmel kisérése arra
utal, hogy komoly fiskalis egyensulyi problémakrol van szo, sot adott esetben a negativ hatdsok mas
eurodvezeti orszdgokra, vagy akar az egész GMU-ra valé tovagytriizésének kockazataval is szdmolni
kell. Az Eurdpai Tanacs 2010. februar 11-i nyilatkozataban megemliti, hogy amennyiben sziikséges, az
eurodvezeti tagallamok hatarozott és 6sszehangolt 1épéseket fognak tenni az egész eurodvezet pénziigyi
stabilitdsanak megorzésére.

2010. marcius 3-an a gorég kormany wjabb fiskalis konszolidacios allando intézkedéseket jelentett be,
hogy er6feszitései elegendonek bizonyuljanak a 2010-re korvonalazott fiskalis konszolidaciohoz. Az
intézkedések kozott kiemelendd az allami kiadasok csokkentése és az allami szféra béreinek modositasa.

FISKALIS TERVEK 2010-RE ES AZ AZT KOVETO IDOSZAKRA

Az eddig benyujtott stabilitdsi programok szerint az eurodvezet GDP-aranyos koltségvetési hianya 2010-
ben 6,6%-on éri el csucspontjat, ami a GMU harmadik szakaszanak kezdete 6ta példatlanul magas érték.
2%-2,5%-0s readl-GDP-novekedést feltételezve ez az érték varhatdan (a GDP ardnyaban) 5,2%-ra csokken
2011-ben és 3,9%-ra 2012-ben. A legtobben azon orszagok kozil, amelyek ellen hianytallépési eljaras
folyik, ugy tervezik, hogy a megallapitott hataridon beliil a GDP 3%-a ala szoritjak a hianyt. Az eurodvezet
allamadossaganak a GDP aranyaban kifejezett értéke varhatoan 83,9%-ra, vagyis tovabb emelkedik 2010-
ben, 86,5%-ra 2011-ben, ¢és 87,3%-ra 2012-ben, mindez szamos tagorszagban évtizedek 6ta nem tapasztalt
allamadossag-allomany mellett.

A 2009-2010-es aktualizalashoz a programokat jellemzden 2009. november—december helyett 2010.
januar—februarban, vagyis a szokasosnal késdbb nyujtottak be. A hatarido kitolasa mogott az a feltételezés
huzodott meg, hogy az érintett orszagok igy figyelembe tudjak venni az ECOFIN 2009. oktdberi megal-
lapitasait a fiskalis kilépési stratégidval, valamint 2009. decemberi dontéseit a THE-kkel kapcsolatban
(lasd a 9. és a 10. tablazatot). A stabilitasi programok atfogo értékelése ugyanakkor arra utal, hogy a fis-
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Minden egyes orszagnak végre kell hajtania a THE-ajanlasban a korrekciods idészakra megallapitott éves
atlagos kiigazitast, akiknek ez 2010-2011-ben nem sikertil, azoknak a késobbi években még nagyobb
erofeszitésekkel kell majd mindezt potolniuk. Mivel azonban ezekre az évekre egyeldre nem irdnyoztak
eld vilagosan konkrét intézkedéseket, komoly kockazat érhet6 tetten ezen a ponton.

A 2010-es német stabilitasi program szerint az orszag GDP-aranyos deficitrataja a 2009-es 3,2%-16l, 5,5%-
ra emelkedik 2010-ben, ami tobbek kozott a novekedésélénkito fiskalis 1épések hatasat tiirkozi. A THE-
eléirasokkal sszhangban Németorszagnak 2013-ra fokozatosan a GDP 3%-ara kell csokkentenie koltség-
vetési deficitjét. A kilatasba helyezett fiskalis kiigazitast egyelore nem tamasztjak ald konkrét intézkedések.
Anémet kormany 2010 nyaraig kivan részletes konszolidacios stratégiat kidolgozni. A brutté allamaddssag
GDP-hez viszonyitott ardnya a 2009-es 72,5%-r6l 2013-ra varhatdan 82%-ra emelkedik.

A francia aktualizalt stabilitasi program a GDP-aranyos deficit tovabbi emelkedését prognosztizalja,
amely igy a 2009-es 7,9%-161 8,2%-ra duzzad 2010-ben. A tervek szerint 2011-t61 a deficitrata minden
évben csokkeni fog, igy Franciaorszag 2013-ra szamolja fel a tilzott hianyt a THE-el6irasokkal 6sszhang-
ban. A GDP-aranyos allamaddssag 2010 és 2012 kozott emelkedni fog, majd 2013-ban 86,6% lesz, tehat
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kismértékben csokken. A program szerint a strukturalis konszolidacios folyamat 2011-ben veszi kezdetét,
¢s elsésorban a kiadas-visszafogasra helyezi a hangstlyt. A konszolidacios tervek végrehajtasanak eldse-
gitésére a francia kormany fiskalis szabaly megalkotasat tervezi.

Olaszorszag 2010-¢s aktualizalt stabilitasi programjaban a 2009-es 5,3%-106l 5,0%-ra, tehat kissé csokken
a GDP-aranyos deficit. Ezt kdvetden tovabb csdkken, majd 2012-ben a 3%-os referenciaérték ala keriil,
Osszhangban a THE-eldirasokkal. A GDP-aranyos allamaddssag a 2009-es 115,1%-r61 2010-ben 116,9%-
ra emelkedik, majd 2012-ben a GDP 114,6%-ara csokken. Az olasz korméany szerint a konszolidacios
stratégiat alatdmasztja az a parlament altal 2008-ban elfogadott haroméves fiskalis terv, amely elsdsorban
(2 2009-2011-es idoszakban kumulalt értéken a GDP 1,5%-anak megfeleld) kiadas-visszafogasra épit.

Az ir aktualizalt stabilitasi program 2014-ig k6zol prognozisokat, az ECOFIN Tanacs ugyanis ebben az
idépontban szabja meg a hataridét frorszignak a GDP-ardnyos koltségvetési hiany 3% ala szoritaséra.
A program szerint a deficit a GDP 11,7%-arol (2009) 2,9%-ara esik vissza 2014-re, a strukturalis kiigazi-
tas éves atlagértéke pedig a GDP 2 szazalékpontjat teszi ki 2011-t61. 2010-ben az eldiranyzott intézkedé-
sek a kiadasi oldalra helyezik a hangsulyt, és a GDP 2,5%-anak megfeleld hianycsokkentd hatasuk lesz.
2011-re és az utanra az ir kormany tovabbi ambicidzus strukturalis konszolidacids célokat tiizott ki, am
az ezek eléréséhez sziikséges intézkedések konkretizalasa még varat magara.

Spanyolorszag stabilitdsi programja 2013-ig igéri a tulzott hidny lefaragasat, 6sszhangban a THE-
ajanlasokkal. Az éves atlagos strukturalis konszolidacids célkitiizés a GDP 1,8 szazalékpontjanak felel
meg, 0sszhangban az 1,5 szazalékpont feletti THE-ajanlassal. Mindez azonban egyeldre nem latszik a
konkrét intézkedésekbol, kiilondsen a 2011-2013-as idoszakban.

FISKALIS POLITIKAI MEGFONTOLASOK

Az eurobvezetben a fiskalis egyensulytalansagok dramai megnévekedése alaassa az allamhaztartas fenn-
tarthatosagaba vetett bizalmat, és tobb okbol aggodalmat keltd. Az elsd, hogy a kéltségvetési hiany és az
allamaddssag megemelheti az inflacios varakozasokat, ami tobbletterhet rd az EKB monetaris politikajara.
A masodik, hogy a kormany hatalmas (re)finanszirozasi igénye feltornaszhatja a kozép- és hosszi lejarata
(reédl-) kamatlabakat, ami mds euro6vezeti orszagokra is atterjedhet, kiszoritva a magankeresletet a fellen-
diilés idészakaban. A harmadik, hogy az allamaddssag és a magasabb allamkotvényhozamok nagyobb
kamatkiadasokat eredményeznek, amelyeket vagy magasabb adobevételekbdl — ami karosan befolyasolna
a potencialis novekedést —, vagy mas, példaul a hosszabb tavi novekedést serkentd kormanyzati kiadési
tételek (infrastruktura, oktatas) korlatozasaval kell finanszirozni. Utdbbiaknak még drasztikusabb mére-
teket kell 6ltenitik, amennyiben a kormanyok nem hozzak meg azokat a reformokat, amelyek segitségével
finanszirozni tudnak a népesség eloregedésébol adodo koltségvetési tobbletkiadasokat. A negyedik, hogy
anagy fiskalis egyensulytalansagok (pl. a folyo fizetési mérleg hianya) egyéb makrogazdasagi egyensulyi
problémak halmozddasahoz vezethetnek, amelyek még kiszolgaltatottabba teszik az érintett orszagokat a
megrazkodtatasokkal szemben. A magas koltségvetési deficit és addssag tovabba stlyosan korlatozhatja
a kormanyzat mozgasterét az ilyen sokkok fiskalis politikai lekiizdéséhez.

A bizalom fenntartdsa és az eurodvezeti orszagokra, illetve a GMU egészére vald negativ atgytirtizés
elkertilése érdekében rendkiviil fontos, hogy a tagorszagok teljesitsék a THE-ben rajuk rétt kotelezettsé-
geket. Kiilonosen ott, ahol a konszolidacionak mar 2010-ben meg kell kezdddnie, a koltségvetési tervekbe
hatékony konszolidaciés intézkedéseket kell beépiteni. Altalanosabban: az ECOFIN Tanacs egyes orsza-
gokra vonatkozo THE-ajanlasaibol az kovetkezik, hogy tobb orszag konszolidacios erdfeszitésének joval
meg kell haladnia az éves kiigazitasnak azt a minimalis értékét, amelyet a Stabilitasi és novekedési paktum
a GDP 0,5%-aban szab meg. Az eurodvezet allamadossaganak alakulasara a 9. keretes irasban ismertetett
forgatokonyvek a gyors és ambiciozus konszolidacié fontossagat hiizzak ala.
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A kiadasi ratak meredek emelkedésének és a mar igy is magas addterheknek a fényében a konszolidacios
stratégidknak nagyon hatarozottan a kiadasi reformokra kell helyezniiik a hangsulyt. Mindez ugyanis
novelni fogja a deficitlefaragas sikerességének valoszinliségét, mozgasteret teremt a tarsadalom elérege-
désébdl adodo varhato kiadasi nyomas kezeléséhez, és idovel segithet enyhiteni az addterheket és tamo-
gatni a potencialis novekedést. A fiskalis kiigazitas sikere nagyban fiigg attol is, hogy mennyire megfele-
16k a nemzeti koltségvetési szabalyok, intézmények, mennyire atlathatok a koltségvetési folyamatok,
tovabba, hogy mennyire megbizhatdak és teljesek a kormanyzati allamhdztartasi statisztikak.

FISKALIS FENNTARTHATOSAGI KIHIVASOK AZ EUROOVEZETBEN

Ebben a keretes irasban harom lehetséges forgatokonyvet vazolunk fel az eurodvezet GDP-aranyos
allamadossaganak alakulasara a 2030-ig tartd idészakban. Célunk megbecsiilni, hogy hozzavetdleg
mekkora fiskalis konszolidaciora lesz sziikség ahhoz, hogy az allamhaztartas ismét fenntarthato palyara
kertiljon. A forgatokonyvek eurodvezeti aggregalt adatokra épitenek, ennek megfeleléen elvonatkoz-
tatnak a tagorszagok kozott fennallo kiilonbségektdl. Ugyanezt a heterogenitast azonban teljes mérték-
ben figyelembe kell venniink, amikor kidolgozzuk a valsadg kapcsan hozott fiskalis intézkedéseket
felszamolo, Un. kilépési stratégiakat, és megvitatjuk a tagorszagi szinti fiskalis konszolidacio megfe-
leld id6zitését, sebességét és a konszolidacids csomagok dsszetételét.

A harom szcenari6 a kovetkezd makrogazdasagi feltevéseket foglalja magaban: a real-GDP novekedési
iiteme az eurodvezetnek az Eurdpai Bizottsag és a Gazdasagpolitikai Bizottsag' altal prognosztizalt
potencialis realndvekedési palyajan alapul. E forras szerint a potencialis realnvekedés a 2011-es 2,2%-
os (tehat meglehetdsen magas) értékrol fokozatosan 1,5%-ra csokken 2030-ig. A feltevés szerint ugyan-
ebben az iddszakban a GDP-deflator novekedése valtozatlanul 1,9% marad. Az allamaddssag nomina-
lis implicit kamatlabanak valtozatlan, 4,3%-os szintjét tételezziik fel, amely nem mas, mint a 2008-as
érték (mivel a 2009-2010-es adatok a pénziigyi valsag miatt torzulhatnak).

Mindharom forgatokdnyvben kiindulopontként az Eurdpai Bizottsag 2009. 6szi elorejelzésének? 2010-
es allamaddssag-adata (a GDP 84%-a) szerepel. Az elsodleges egyenleg 2010-es induld adata —ugyan-
erre a forrasra tdmaszkodva —a GDP —3,7%-a. A makrogazdasagi feltevések ¢s a kedvezétlen kiindulo
pozicid alapjan a GDP-aranyos allamadéssag tovabbi ngvekedése valdsziniisithetd, hacsak nem sikertil
kellden magas elsddleges tobbletet (teljes koltségvetési egyenleg minusz kamatkiadasok) elérni az
adossagallomany stabilizalasara ¢és csokkend palyara allitasara.

1 Lasd az Eurdpai Bizottsag Gazdasagpolitikai Bizottsaganak a ,,The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU-27
Member States (2008-2060)” (,,2009-es népességoregedési jelentés: Gazdasagi és koltségvetési prognozisok az EU 27 tagallamara vonatkozdan
[2008-2060]") cimi kiadvanyat (European Economy, 2009. évf., 2. szam).

2 Lasd az Eurdpai Bizottsag ,,European Economic Forecast Autumn 20097 (,,2009. 6szi eurdpai gazdasagi elorejelzés™) cimii kiadvanyat
(European Economy, 2009. évf., 10. szam.).
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2011-t61 a fiskalis folyamatok harom, az A) dbran
bemutatott lehetséges forgatokonyv szerint ala-
kulhatnak. Az els6 igen gyors fiskalis konszolida-
ciot tételez fel, amelynek soran az elsddleges
egyenleg éves szinten a GDP 1,0 szazalékpontja-
val javul egészen addig, amig a teljes koltségvetés
egyensulyba nem keriil (2018). Ezt kovetden
2030-ig fennmarad a koltségvetési egyensullyal
Osszhangban alakulé elsddleges egyenleg.
A masodik forgatokonyv kevésbé ambiciozus fis-
kalis palyabol indul ki, amelynek soran az elséd-
leges egyenleg éves szinten a GDP-nek mindosz-
sze 0,5 szazalékpontjaval javul egészen addig,
amig a teljes koltségvetés egyensulyba nem kertil
(2025). Ezt kovetden 2030-ig fennmarad a kolt-
ségvetési egyensullyal §sszhangban alakuld
elsddleges egyenleg. Végiil a harmadik szcenarid
szerint nem torténnek eréfeszitések a fiskalis kon-
szolidaciora. Az elsddleges egyenleg valtozatla-
nul a GDP -3,7%-a, vagyis a 2010-re eldre jelzett
érték marad a teljes szimulacios iddszakban.

A) abra: Feltevések az elsddleges egyenlegrol

(a GDP szazalékaban)
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Forras: az EKB szamitasai.
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A harom forgatokonyv allamaddssagot érintd végeredményét a B) abra mutatja. Az elso forgatokonyv-
ben az addssagrata 2013-ban 89,3%-on éri el tetépontjat, a masodikban 2017-ben 97,2%-on. Ezutan
mindkettdben fokozatosan csokken az adossagallomany. A GDP 60%-anak megfelel6 referenciaérté-
ket a kovetkezo két évtizedben (2026-ig) csak az elsé szcenarioban éri el az eurodvezet. A harmadik
forgatokonyvben az allamadossag egyenletes novekedési item mellett a GDP 100%-a f61¢ keriil 2015-
ben, 120%-a fo1é 2020-ban és 150%-a f61é 2026-ban.

Az eredmények fiiggnek a novekedésre és az
(implicit) kamatlabakra vonatkozo feltevésektol.
Megjegyzendd tovabba, hogy a valsag elotti sza-
mitdsokra alapulnak, jollehet tényleges, vagyis a
valsag utani értékeik ettdl jelentdsen eltérhetnek.
Mégis jol illusztraljak a fiskalis fenntarthatdsagot
6vez6 egyre nagyobb kockazatokat, amelyek az
euroovezet GDP-aranyos allamaddssaganak
gyors novekedésébdl adodnak. Amennyiben a fis-
kalis politika nem valtozik (3. forgatokonyv),
egyértelmien veszélybe keriil az allamhaztartas
hosszu tava fenntarthatdsaga. Tovabbi kockaza-
tok adodhatnak abbdl, hogy a novekvd adossag-
rata negativ visszacsatolasaként megnovekednek
a redlkamatlabak és/vagy visszaesik a gazdasagi
novekedés. A fiskalis fenntarthatosagot valojaban
ennél komolyabb kockazatok o&vezik, hiszen a
harom forgatokonyv nem veszi figyelembe sem a
népesség eloregedésébol adodo varhatd pluszkolt-

B) abra: Forgatokonyvek az allamadossag

alakulasara

(a GDP széazalékaban)
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ségeket, sem azokat a fiiggd kotelezettségeket, amelyek a valsag kapcsan a pénziigyi ¢s nem pénziigyi
szektornak nyujtott kormanyzati garanciak nyoman keletkeztek. A bankoknal ugyanakkor nem zarhato
ki a tovabbi értékvesztési leirds® sem, valamint azzal is szamolni kell, hogy kiilsnsen 2020-t01 nagy
nyomas nehezedik majd az allamhaztartasra a népesség eloregedése miatt.*

Az eurdt bevezetni kivano EU-tagallamoknak a 60%-os GDP-aranyos referenciaérték alatt kell tarta-
niuk allamadossagukat, vagy legalabbis gondoskodniuk arrol, hogy az adossagrata csokkend palyara
alljon, és kielégito iitemben kozelitsen a referenciaértékhez. A valsag egyik kovetkezménye, hogy tobb
olyan eurodvezeti tagorszagnak, amely a GMU-ba vald belépéskor teljesitette ezt a kritériumot, médo-
sitania kell fiskalis politikajan, hogy adossagratajat iijra egyenletesen csokkend palyara allitsa, és hogy
enyhitse az eljovendo generaciok vallara nehezedd addssagterhet. Még abban az esetben is, ha a kiiga-
zitas atlagos értéke a GDP 0,5 szazalékpontjat teszi ki éves szinten (2. forgatokonyv), két évtizedbe
telik majd, mig az eurodvezeti adossagallomany ujra a valsag elétti szintre siillyed. Az éves konszoli-
dacios eréfeszitéseknek éppen ezért ennél joval nagyobb mértékiieknek kell lenniiik, hogy még hama-
rabb el lehessen érni a 60%-os referenciaértéket, vagy ald lehessen menni. Halmozottan nagy kihivas
eldtt allnak azok az eurodvezeti orszagok, amelyekben a valsadg miatt magasra, sot rendkiviili mérettire
szokott a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany és/vagy az allamadossag, tovabba azok, amelyekben
viszonylag magasak a kamatlabak, illetve alacsony a potencialis novekedés.’

(%)

Lasd az EKB 2009. decemberi pénziigyi stabilitasi jelentésének ,,Estimate of potential future write-downs on securities and loans facing the
euro area banking sector” (,,Becslések az értékpapirokon és hiteleken potencialisan végrehajtando értékvesztési leirasokra az eurodvezeti
bankrendszerben”) cimii keretes irasat.

4 Lasd az EKB 2009. juniusi Havi jelentésének ,,2009-es népességoregedési jelentés: aktualizalt prognozis az 6regedésbol adodo koltségvetési
kiadasok jovobeli alakulasarol” cimii keretes irasat, valamint a 2009. decemberi Havi jelentés ,, Az Eurdpai Bizottsag 2009-es fenntarthatosagi
jelentése” cimii keretes irasat.

Arrol, hogy egyes GMU-ba belépni kivano eurogvezeti tagorszagok milyen tapasztalatokra tettek szert a sikeres adossagesokkentés terén, lasd
az EKB 2009. szeptemberi Havi jelentésének ,,A kormanyzati adossagesokkentéssel kapcsolatos tapasztalatok az euroovezet orszagaiban” cimii
keretes irasanak attekintését.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

Az euro nomindleffektiv darfolyama az utobbi hdarom honapban mintegy 6%-kal leértékelddott, és
igy 2009. évi atlagos szintje ala keriilt. Az euro gyengiilése széles korii, de kiilondsen kihangsi-

lyozott volt az amerikai dolldrral szemben.

EFFEKTiV EUROARFOLYAM

Az utobbi harom hdénapban az euro nominaleffektiv arfolyama nagyobb mértékben értékelddott le,
mint amennyire 2009 folyaman felértékelodott (Iasd az 54. abrat). Marcius 3-an az eurodvezet 21
legfontosabb kereskedelmi partnerének valutaihoz mért nominaleffektiv euroarfolyam 5,9%-kal volt

54. abra: Az effektiv euroarfolyam
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelodését
jelenti az eurodvezet 21 legfontosabb kereskedelmi partneré-
nek és az dsszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valuta-
jahoz képest.

2) Az EER-21 viéltozasaihoz val6 hozzajarulasokat az eurove-
zet hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be. A ,,tébbi tagallam” kategoria (OMS)
a nem eurodvezeti tagallamok valutainak halmozott hozzaja-
rulasara utal (az angol font és a svéd korona kivételével). Az
,,egy¢b” kategoria az eurodvezetnek az EER-21 indexben sze-
replé hat tovabbi kereskedelmi partnere valutainak dsszesitett
hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21
indexben szereplo teljes kereskedelmi sulyok segitségével ha-
taroztuk meg.

alacsonyabb, mint november végén, és 3,4%-kal
maradt el 2009. évi atlagos szintjét6l. Az utobbi
harom hoénapban az euro leértékelddése széles
kori, de kiilondsen kihangsulyozott volt az ame-
rikai dollarral szemben.

Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-verseny-
képességének mutatoit tekintve, 2010 januarja-
ban az euro realeffektiv arfolyama — a fogyasztoi
arak alapjan — atlagosan 1,4%-kal volt 2009. évi
atlagos szintje alatt (lasd az 55. abrat).

55. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-21)"
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1) Az EER-21 mutaté felfelé valo elmozduldsa az euro felér-
tékelddését jelenti. A legutolsd havi adatok 2010 februarjara
vonatkoznak. A GDP-n és az ULCT-n alapulé realeffektiv
euroarfolyam (EER-21) esetében — amely részben becslésekre
tamaszkodik — a legutolso adatgytijtés idopontja 2009 harmadik
negyedéve.
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DOLLAR/EURO 56. abra: Az arfolyamok alakulasa
Az elmult harom honapban — a 2009. évi felérté- [ etm LB TIETI LS

kelddést részben megforditva — az euro gyengiilt
az amerikai dollarral szemben (lasd az 56. abrat).

(napi adatok)

Ugyanezen iddszakban az USD/EUR arfolyam Arfolyamok
implikalt volatilitasa 4ltalaban csokkent, kiilono- — USD/EUR (bal skilla)
sen hosszabb idShorizontokon, ami azt jelezte, —  ---- JPY/EUR (jobb skila)

hogy némileg enyhiiltek a magasabb devizavola- 16 155
tilitassal jellemzett kornyezethez vald visszaté-
réssel kapcsolatos piaci varakozasok (lasd az 56.
abrat). Marcius 3-an az eur6t 1,36 USD-n jegyez-
ték, vagyis 9,2%-kal alacsonyabban, mint novem-
ber végén, és mintegy 2%-kal 2009. évi atlaga

145

135

| 125

alatt. 115
JEN/EURO o jan.  marc. maj.  jul. szept. nov. jan. .
2009 marciusatol az év végéig az eurdt a 129-138 2009 2010
JPY kozotti tartomanyban jegyezték (lasd az 56. — GBP/EUR (bal skila)
abrat). Azota az euro leértékelddott a japan jennel ~ -eee- CHF/EUR (jobb skala)
szemben. Marcius 3-an az eurdt 121 JPY-n 100 1,60
jegyezték, vagyis 6,7%-kal alacsonyabban, mint
november végén, és mintegy 7%-kal 2009. évi 090 ’_hL ) J’A‘fw‘ 1,55
atlaga alatt. A japan jen 2010. eleji felértékeld- . af“W"' ..... o,
dése — egy hanyatld globalis részvénypiacokkal AT T p L2l
¢s novekvo kockazatkeriiléssel jellemzett kornye- I E
zetben — minden jelentdsebb valutaval szemben 070 i
széles alapokon nyugodott. Az elmult harom 060 "
honapban a JPY/EUR drfolyam implikalt i mér. méj,  jil szept nov, jam
volatilitdsa szamottevd ingadozasok kozepette 2009 2010
csdkkent (lasd az 56. abrat). Egy¢b valutak mel- Implikalt srfolyam-volatilitas (hiromhavi)
lett a japan jent vizsgalva a 10. keretes iras visz- — USDEUR
szamenoleg attekinti a carry-trade-ek jelentdségét ... GBP/EUR
az utobbi évek arfolyammozgasaiban. sasst IEY/EUR

, , P »
AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI 26 |3 26
A marcius 3-ig tartd harom honapban az ERM-II- 23 ! s, 23
ben részt vevd valutdk lényegében stabilak 20 ¥ Viesy 20
maradtak az euréval szemben, és atvaltasuk 17| Vy """"-"‘h:'“’.‘,‘ ; 17
kozéparfolyamukon vagy annak kozelében zajlott 4 ) .!ﬁ_‘_.\ T c‘..-*-‘»..‘ e
(lasd az 57. abrat). Ugyanakkor a lett lat az egy- |, "..-"'--"‘?:“"\ ’ j W\: T
oldalian megéllapitott +1%-os ingadozasi sav NS ¢
gyenge oldalan maradt. jan. mérc. maj. jal  szept. nov. jan.

2009 2010

Ami az ERM-II-ben részt nem vevd EU-tagélla- ~ Fomisok: Bloomberg és EKB.

mok valutait illeti, a marcius 3-ig tartd harom

hoénap folyaman az euro — némi ingadozasok kozepette ugyan, de — Iényegében nem valtozott az angol
fonttal szemben. A GBP/EUR arfolyam implikalt volatilitdsa az elmult harom honapban — egy koz-
elmultbeli emelkedés ellenére — csokkent (lasd az 56. abrat). Ugyanezen idészakban az euro gyengiilt
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a tobbi EU-tagéllam valutdival szemben is. |yl ctim e VA LB s 1 e e
A leértékelddés 1,4%-os volt a cseh koronaval, arfolyamai

5,9%-o0s a lengyel zlotyval és 6,3%-0s a svéd
koronaval szemben.

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

— EEK/EUR
, L e DKK/EUR
EGYEB VALUTAK ==== LTL/EUR
2009 marciusa és novembere k6zott az euro 1,50 LVLEUR
CHF és 1,54 CHF kozott ingadozott a svdjei ) i;
frankkal szemben, mikdzben piaci jelentések a 9 9
svajci monetaris hatosagoknak a svajci frank fel- 6 6
értékeldodésének ellensulyozasa érdekében tett (3) . . (3)
devizaintervencioirol szoéltak. Miutan 2009 3 3
decemberében megvaltozott a Svajci Nemzeti -6 -6
Bank arfolyam-politikara vonatkozé kommunika- _IZ _;z
cidja, az euro gyengiilt a svajci frankkal szemben, ;5 15
¢és a marcius 3-ig tartd harom honap alatt koriilbe- 2009 2010

lal 3%-kal, 1,46 CHF-re esett. Ugyanezen idd-  Forrds: EKB. '
S e e , . , Megjegyzések: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo po-
szakban a kinai jiiannal és a hongkongi dollarral zitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadoza-
. ; , ; si sav gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona ingadozasi
szembeni kétoldalu euroarfOIYamOk az USD/ sdvja +2,25%, mig més valutékra a standard +15%-os ingadoza-
EUR arfolyammal 6sszhangban mozogtak. Az  Sisévvenatkozik.

euro ugyancsak gyengiilt az olyan orszagok jelen-

tésebb valutaival szemben, amelyek erdsen fiiggenek valamilyen nyersanyag exportjatol. Idetartozik

a kanadai dollar (11,2%), az ausztral dollar (8,1%) ¢s a norvég korona (5,1%).

10. keretes iras

A CARRY TRADE-UGYLETEK ES AZ ARFOLYAMOK

Gyakran hivatkoznak arra, hogy a carry trade-stratégiak alkotjak az utobbi évek némely arfolyam-
ingadozasai mogotti egyik tényezot.' A ,, carry trade "-et altalaban olyan befektetési stratégiaként hata-
rozzak meg, amelyben egy befektetd alacsony kamat mellett pénzeszkozoket vesz koleson egy adott
valutaban (a ,,finanszirozo6 valuta™), és ezeket egy magasabb kamatot hozo masikba (a ,,célvaluta”)
fekteti az arfolyamkockazat lefedezése nélkiil. Empirikus bizonyitékok némileg alatamasztjak azt az
allitast, hogy a carry trade-tigyletek hosszi tdvon nyereségesnek bizonyultak. Szamitasok szerint pél-
daul az elmult 30 évben a carry trade-iigyletek hozamanak nagysagrendje megegyezett az S&P 500-ba
tortént befektetésekbol szarmazo jovedelemmel.” Ez a keretes iras attekinti a carry trade-iigyletek
jelentdségét az utdbbi évek arfolyammozgasaiban.

A carry trade-tigyletek kockazattal kiigazitott jovedelmezdségét két {0 tényezd hatarozza meg: (1) a
finanszirozo és a célvaluta kozotti kamatlab-kiilonbozet; és (2) az arfolyamkockazat, ahogy az a devi-
zapiaci volatilitdas mértékében tikrozodik. Az elobbit az utobbival elosztva kapjuk meg az ugynevezett
,, carry-to-risk” aranyt. A nagy arfolyammozgasoknak fontos kihatéasai lehetnek a carry trade-tigyletek
jovedelmezdségére. Emiatt a carry trade tevékenység altalaban az alacsony devizapiaci volatilitas ido-
szakaiban fokozddik, és akkor hagy alabb, amikor a volatilitds megno.

1 Lasd példaul: G. Galati, A. Heath, P. McGuire: ,,Bizonyiték a carry trade tevékenységre” (Evidence of carry trade activity), Bank for International
Settlements, Quarterly Review, 2007. szeptember.

2 Lasd: C. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleschchelski és S. Rebelo: ,,A valutaspekulacié hozama™ (The returns to currency speculation), NBER
working paper 12489. sz., 2006.
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Ugyanakkor e befektetési stratégia jovedelmezo- R) 5""3} Az "alperi_'kai—ilapén harom h(’“aP“
sége ellentmond a fedezetlen kamatparitas (UIP) kamatlab-kilonbozet és a JPY/USD arfolyam

feltételének. Ez kimondja, hogy egy magas  (szazalékpontok; japan jen/amerikai dollar)

hozamt deviza a kamatlab-kiilonbozettel egyenld ) e e T s e )
mértékben értékelddik le egy alacsony hozamu - ITPY/USD érfolyam (jobb skala)
devizaval szemben, ennélfogva azt jovendoli, 6.0 140

hogy a carry trade hozama nulla lesz. Ugyanakkor
az UIP-feltételt tapasztalatok nem nagyon
tamasztjak ald. A magasabb hozamu eszk6zokhoz
tarsult valutdk gyakran hossza iddszakokon
keresztul értékelddnek fel az alacsony kamatu
valutakkal szemben (ez az igynevezett , hatarid6-
tigyleti prémium rejtélye”). Ennek eredménye-
képpen a kamatlab-kiilonbozetbdl szarmazo carry

130

120

110

100

trade hozamot-hosszabb ideig gyakran inkabb =2
noveli, mint kiegyenliti a célvalutanak a finanszi-

rozd valutaval szembeni felértékelodése. Ugyan- e T 8
akkor az arfolyam egyirany(i mozgasa egyszer 1o e

véget ér, és akkor a carry-trade befektetdk gyak- 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ran veszteséget szenvednek a gyors arfolyam-kor- = o B simitasai.

rekcidk miatt. Valoban létezik arra vonatkozd kMOé;si;f‘:gyze'S: A legutolsé megfigyelés 2010. marcius 3-dra vonat-
empirikus bizonyiték, hogy a carry trade-tigylete-

ket kotok ki vannak téve a célvaluta meredek leértékelodése kockdzatanak a carry trade-tigyletek hir-
telen lezardsa miatt, ami altaldban a csokkend kockazati étvagy és finanszirozasi likviditas idoszakai-
ban kovetkezik be.?

A japan jen/amerikai dollar arfolyam alakulasa példaként szolgal a kamatlab-kiilonbozetek és a devi-
zapiaci volatilitas kolcsonhatasara. A globalis pénziigyi valsagot megel6z6 id6szakot vilagszerte magas
kamatlab-kiilonbdzetek és mérsékelt arfolyam-volatilitas, vagyis a carry trade-iigyletek szamara ked-
vezd kornyezet jellemezték. Ebben az idészakban a piaci megfigyelok rendszeresen hivatkoztak a japan
jenre finanszirozé valutaként és az amerikai dollarra célvalutaként. 2004 eleje és 2007 kozepe kozott
az amerikai—japan harom hénapos kamatlab-kiilonbozet atlagosan 3,5 szdzalékponton allt, eldszor
fokozatosan emelkedve, majd stabilan maradva [lasd az A) abrat]. Ugyanakkor e valutapar implikalt
arfolyam-volatilitdsa meglehetdsen mérsékeltnek mutatkozott, és a maga 8,5%-aval joval az utdbbi tiz
évben megfigyelt atlagos szint alatt volt.

A carry trade-tevékenység tiikr6zodik a Commitment of Tradersnek (Kereskedodi elkotelezettség) az
egyesiilt allamokbeli hataridds piacra vonatkozo adataibol nyert netté nem kereskedelmi poziciok ala-
kulasaban. Ezeket a pozicidkat —amelyek a carry trade-muveletek meglétének legaltalanosabban hasz-
nalt mutatdi — egy adott valutaban az amerikai dollarral szembeni hosszu (vételi) és rovid (eladasi)
hatarid6s poziciok kozotti kiillonbségként szamitjak ki, és tigy tekinthetd, hogy kapcsolatban vannak a
JPY/USD arfolyam alakulasaval [lasd a B) abrat]. A nettd révid jen poziciok 2005 elsé néhany honapja
és 2007 nyara kozotti felhalmozodasa az amerikai dollarnak a japan jennel szembeni 20%-os felérté-
kelédésével parhuzamosan kovetkezett be. Ebben az idészakban mas magas hozamu devizak, Ggymint

3 Lasd példaul: M. K. Brunnermeier, S. Nagel, L. H. Pedersen: ,,Carry trade-tigyletek és valuta-9sszeomlasok™ (Carry Trades and Currency
Crashes), NBER Working Paper 14473. sz., 2008.
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az uj-zélandi dollér, az angol font, a kanadai dollar |2 5'";? l'l‘gltJté lfPY| poziciok az USD-vel szemben
¢és az ausztral dollar ugyancsak meredeken felér- Gt LA (MU L)
tékelodtek a japén jennel szemben. (ezer szerz8dés; japan jen/amerikai dollar

mmm  nettd JPY poziciok (bal skala)
2007 végén és 2008 elsé felében, amikor az - JPY/USD drfolyam (jobb skala; forditott)

Egyesiilt Allamok és Japan kozotti kamatlab- 80
kullonbozetek az egyesiilt allamokbeli recesszio €s 85
a szovetségi alapok ezzel osszefiiggd kamatvaga- 1 90
sainak eredményeként csokkentek, a carry trade o5
tigyletek e valutapar szdmdra kevésbé vonzova H“H 100
valtak. Ez a nettd spekulativ poziciok némi meg- , MHH 05
fordulasahoz vezetett, mig mas valutdkat — pél- F:
daul az ausztral dollart — tovabbra is tdmogattak a 1o
magas hozamok. 115
120
A Lehman Brothers 2008. szeptemberi dsszeom- 125
lasat kovetden a kamatldbak vilagszerte merede- 130

ken estek, és szérasuk csokkent. Ugyanakkor 2004 2005 2006 2007 2008 2009
fokozodott a kockazatkeriilés, amint azt az emel- 4ok Bloomberg és az EKB szamitésai.

kedd implikalt devizavolatilitas jelezte. Ezek a kMoezii%fngZé5¢Alegu‘°'Sé megficyclesPOl0mitciusbigiral onaty
folyamatok a carry-to-risk arany meredek esésé-

hez vezettek, csokkentve ezaltal a befektetok dsztonzését, hogy carry trade-stratégidkat kovessenek.
A carry trade-ligyletek azon idészakban bekovetkezett gyors lezarulasa nyilvanvald volt abbdl is, hogy
a hatarid6s devizapiacokon a csucsszintekrdl a semlegesség iranyaba mérséklddtek a nettd spekulativ
poziciok valamennyi jelentdsebb valutapar szamara. Ennek eredményeképpen a 2008 oktoberének
végéig tartd két honapos idészakban a japan jen erdsen felértékelodott, 28%-ot javulva az eurdval és
11%-ot javulva az amerikai dollarral szemben egy olyan idészakban, amikor a dollar iranti kereslet
valdjaban emelkeddben volt a ,,biztonsagos menedékbe” vald aramlasok miatt.

2009-ben, ahogy a devizapiaci volatilitas fokozatosan lecsillapodott, a piaci szereplok allitolag ismét
a carry trade-tigyletek felé fordultak. Ugyanakkor a kamatlab-kiilonbozetek még mindig nagyon ala-
csonyak voltak, igy a carry trade tigyletek valdszintileg kisebb fontossaggal birtak a globalis arfolyam-
mozgasok szamadra, mint a globalis pénziigyi nyugtalansagot megel6zd alacsony volatilitassal jellem-
zett idoszakban.

6.2 FIZETESI MERLEG

2009 negyedik negyedévében erdteljesen boviilt az eurodvezeten kiviili drukereskedelem, és ismét
nétt a szolgdltataskereskedelem. 2009 egészét tekintve a folyo fizetési mérleg hidnya az elézé
évhez képest jelentésen, 59,0 milliard euréra (a GDP mintegy 0,7%-dra) csékkent. A pénziigyi
mérlegben az eurodvezet 2009-ben netto bedaramlasokat kényvelt el a portfoliobefektetésekben és
netto kiaramlasokat a miikodotoke-befektetésekben.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2009 negyedik negyedévében az eurodvezeten kiviili arukereskedelem erdsen nétt, igazolva a fellendiilés
el6z6 negyedévben megfigyelt elsd jeleit (lasd az 58. abrat). Mind az aruimport, mind az aruexport joval
hosszabb tavi atlagos novekedési titemét meghaladoan nétt. A globalis gazdasagi konjunktira széles kori
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58. abra: Eurodvezeten kiviili 59. abra: Euroovezeten kiviili aruimport

arukereskedelem volumene
(haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hénaphoz (indexek: 2007. I. n.év = 100; szezonalisan kiigazitott
képest; milliard euro; haromhavi mozgoatlag; havi adatok; haromhavi mozgoatlagok)

munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)

mmm  aruforgalmi egyenleg (jobb skala) — (SSZES
aruexport (bal skala) eeeee fElkész termékek
====aruimport (bal skéla) ====beruhazasi javak
—— fogyasztasi cikkek
15 15 110 110
10 10 AR /\h
< s 5 4 .
100 ” . 5 100
SN \‘. - \\//
5 N *\
A )
A
A )
L)
0 90 90
-5
80 80
-10
-15 70 T T T T 70
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Forras: EKB. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

fellendiilése kozepette a kivitel a harmadik negyedévhez képest lendiiletet vett, és 4,4%-kal emelkedett.
Az exportnovekedeés fokozodasa olyan ideiglenes tényezok altali tamogatast is tiikrozott, mint a fiskalis
6sztonzok és a készletciklus megfordulasa az eurodvezeten kiviil. Az aruimport — amely a harmadik
negyedévben még mindig zsugorodott — lehagyta
az exportot, ¢s az el6z0 negyedévhez képest 4,9%-
kal ndtt. Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem
fellendiilése ellenére mind az import, mind az (millidrd euréban; 12 havi kumulélt allomanyvéltozasok; havi

60. abra: A folyo fizetési mérleg fobb tételei

exp ort tovabbra is J oval a p énzugyl VélSég ésa glO- adatok; munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)
balis kereskedelem ahhoz k6tdd6 hanyatlasa elott folyo 4tutalasok egyenlege

szolgaltatasok egyenlege
aruforgalmi egyenleg
~~~~~ fizetési mérleg egyenlege

megfigyelt szintek alatt van. mem bevétel egyenlege

Miutan a hanyatlas idején az arukereskedelemnél
kevésbé hirtelen zsugorodott, a szolgaltataskeres-
kedelem lassabban tért magahoz. Mindazonaltal
az el6z6 negyedévhez képest mind a szolgaltatas-
import, mind a szolgaltatasexport ndtt a negyedik
negyedévben, méghozza 0,8%-kal, illetve 2,4%-
kal (lasd a 11. tablazatot). Ez 6sszhangban van
azokkal a bizonyitékokkal, amelyek azt mutatjak,
hogy 2009 vége felé a szolgaltatasi szektorban
boviilt a globalis konjunktira.

T
2007 2008 2009

Az eurodvezeten kiviili importvolumenek aruka-
tegoriak szerinti bontasa (az Eurostat kiilkereske-
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I'l. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltéro utalas hianyaban szezonalisan kiigazitott adatok)

‘ Havi adatok ‘ Negyedéves adatok ‘ Eves adatok
\ 2009. 2009. \ 2009 \ 2008 2009
‘ nov. dec. ‘ I. n.év IL n.év  IIL n.év IV. n.év ‘

milliard euro

Folyo fizetési mérleg -0,5 1,9 -12,5 4,7 -1,4 -1,1 -140,6 59,0
Aruforgalmi egyenleg 6,2 4.4 -3,2 2,7 6,2 59 -9,5 34,7
Export 110,3 112,5 105,9 104,7 106,6 111,2 1575,6 1285,0
Import 104,1 108,1 109,1 101,9 100,4 105,3 1585,1 1250,3
Szolgaltatasok egyenlege 2,5 45 1,9 1,8 2,9 3,5 41,0 30,6
Export 38,6 40,0 39,8 38,3 38,1 39,1 509,2 466,0
Import 36,1 35,6 37,9 36,5 352 35,5 468,2 4354
Bevétel egyenlege -34 -1,7 -3,0 -2,0 -3,6 2.4 -73,8 -32,9
Foly¢ atutalasok egyenlege -5,8 -5,2 -8,1 -73 -6,9 -8,1 -98,3 -91,3
Pénziigyi mérleg" 0,6 5,7 18,6 4,6 4,7 0,6 163,9 81,8

Netto kozvetlentoke- és

e n , . -16,1 43,5 23,7 26,2 19,7 14,2 161,5 251,2
portfoliobefektetések egyiitt

Netto kozvetlen befektetések 0,7 2.4 -19,6 -1.4 -8,1 -1,2 -189,0 -90,9
Netto portfoliobefektetések -16,9 459 433 27,6 27,8 15,4 350,5 342,1
Részvénytoke -11,7 359 —4.4 12,8 14,0 -33 23,0 57,4
Adossaginstrumentumok 52 10,0 47,1 14,7 13,8 18,7 373,6 284,71
Kotvények és kotelezvények -9,7 -1,0 48,8 3,9 -13,4 7,4 154,7 140,0
Pénzpiaci eszkdzok 4,5 11,0 -1,2 10,8 273 11,3 218,9 144,7

Szdzalékos valtozas az eléz6 idészakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export -0,3 2.4 -11,6 -1,8 1,2 3.8 3.8 -16,0

Import 1,2 2.4 -9,7 -5,8 -2,0 3.8 7.4 -17,9
Aruk

Export -0,5 1.9 -13,8 -1,1 1.9 4.4 39 -18,4

Import 0,3 3.8 -11,6 6,6 -1,5 49 79 -21,1
Szolgaltatasok

Export 0,2 3,7 -5,0 -3,7 -0,5 2.4 3,7 -8,5

Import 3.8 -1,6 -3,7 -3,7 -3,5 0,8 5,7 -7,0
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 nettd bearamlast (kiaramlast) jelent. Nincs sze-
zonalisan kiigazitva.

delmi statisztikai alapjan) azt jelzi, hogy a kozelmultbeli fellendiilés kiilonosen a kozbensd termékekre
volt jellemzd (lasd az 59. abrat). A termelési folyamat korai szakaszaban valo felhasznalasuk elényt
biztosit szamukra mas termékkategoridkkal szemben az tizleti ciklusban. Ezenkiviil a kozbens6 termé-
kek importjat osztonozte az eurodvezetbeli exportérok importalt inputok iranti emelkedd kereslete.
Exportoldalon hasonlé folyamat alakult ki, és a kozbens6 termékek exportvolumenei meghaladtak az
egyéb arukategoriakét (lasd a Havi jelentés 2010. februari szamanak ,,Az eurodvezeti kereskedelem
kozelmultbeli alakulasa” [Recent developments in euro area trade] cimi keretes irasat).

2009 egészében az eurodvezet folyo fizetési mérlegének hianya 59,0 milliard eurdt (a GDP koriilbeliil
0,7%-a) tett ki. A hiany szamottevéen kisebb volt, mint 2008-ban (140,6 milliard euro), elsésorban
amiatt, hogy az aruforgalom egyenlege hianybdl tobbletre valtozott, tovabba a felére csokkent a jove-
delemegyenleg hidnya, ¢és kissé mérséklodott a folyd transzferek deficitje (lasd a 60. abrat). Ezeket a
folyamatokat csak részben ellenstlyozta a szolgaltataskereskedelem kisebb tobblete. Az aruforgalom
egyenlege javult, mivel 2009-ben az import tobbnyire lassabban lendiilt fel, mint az export, e folyamat
negyedik negyedévi megfordulasa ellenére. Ezenkiviil a 2008-hoz képest alacsonyabb nyersanyag-
importarak is hozzajarultak a kereskedelmi mérleg javulasahoz.
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Elore tekintve, a rendelkezésre allo mutatok azt sugalljak, hogy rovid tavon folytatodik az eurovezeten
kiviilre iranyuld aruexport fellendiilése. 2010 februarjaban az eurodvezeti feldolgozdipari szektor uj
exportmegrendeléseinek Beszerzési Menedzser Indexe (PMI) harom éven beliili legmagasabb szint-
jére kuszott, és joval a boviilés/zsugorodas 50-es kiiszobértéke felett allt. Az eurodvezeten kiviili
aruimport varhatoan ugyancsak tovabb emelkedik, nem kis részben az export altal az importalt inputok
irant tamasztott kereslet kgvetkeztében. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy a vilag- és az eurogvezeten
kiviili kereskedelem kozelmultbeli fellendiilése részben olyan ideiglenes tényezok hatasat tiikrozte,
mint a fiskalis 6sztonzok és a készletciklus altal nyujtott timogatds, e tényezdk hatdsanak gyengiilé-
sével némi lendiiletvesztés varhato.

A PENZUGYI MERLEG

2009 utolsd negyedévében a kozvetlentoke-befektetések és portfolidbefektetések egyiittes nettd bearam-
lasai az eurodvezetbe kissé — 14,2 milliard euréra — csokkentek, az el6z6 negyedév 19,7 milliard eurd-
jarol (lasd a 61. abrat). Ez a fejlemény foként a portfoliobefektetések alacsonyabb nettd bearamlasanak
volt tulajdonithatd, mivel a részvényekbe torténd nettd bearamlas nettd kiaramlasra valtozott, ami tobb
mint kiegyenlitette az adossagpapirokba valo nettd bearamlasok emelkedését. A részvénypiacokon egy-
arant csokkentek az eurogvezeti rezidensek netto kiilfoldirészvény-vasarlasai, és még feltinébben visz-
szaestek a nem rezidensek eurodvezetikotvény-vasarlasai, ami azt jelentette, hogy a befektetok kockazati
étvagyanak helyreallasa meglehetdsen torékeny maradt. Ezenkiviil az alacsonyabb nettd részvényvasar-
lasok részben az egyéb (kiil- és belfoldi) értékpapirtipusok altal kinalt jovedelmezdobb lehetdségeknek is
tulajdonithatok. Ezalatt ugy tlint, hogy a kotvények nettd kidramlasanak nettd bedramlassa valtozasa
dsszhangban volt az eurodvezeti kotvények és més jelent6sebb gazdasigok, igymint az Egyesiilt Alla-
mok, kotvényei kozotti pozitiv hozamkiilonbozettel. Ugyanakkor ugy tlinik, hogy az eurodvezeti pénz-
piaci instrumentumokba torténd befektetés viszonylag kevésbé vonzdova valt. 2009 utolsé negyedévében
az eurodvezetben csokkent a pénzpiaci instrumentumokba torténd nettd bearamlas, és a nem rezidensek
altali netto vasarlasok a 2009 folyaman megfigyelt legalacsonyabb szintet érték el.

61. abra: A pénziigyi mérleg fobb tételei

(milliard eurdban; nett6 alloméanyvaltozasok; haromhavi (milliard euréban; 12 havi kumulalt netté allomanyvaltozasok;
mozgoatlagok; havi adatok) havi adatok)
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A miikodotoke-befektetéseket vizsgalva, az el6z6 negyedévhez képest 2009 utolsé negyedévében az
eurodvezet a nettd kidramlasok enyhe mérséklodését konyvelte el. Ezt a fejleményt foként az magya-
razza, hogy visszaestek az eurodvezet kiilfoldi befektetései, kiilonosen a vallalatkozi hitelek, mikoz-
ben a kiilfoldiek eurodvezetbeli miikodotoke-befektetései kissé élénkiiltek.

2009 egészében az eurodvezet 251,2 milliard euro nettd bearamlast konyvelt el a miikod6toke- és
portfolidobefektetések egytittes egyenlegében, szemben a 2008-as 161,5 millidrd euro nett6d bearamlas-
sal. Ez a novekedés a miikodotoke-befektetések alacsonyabb nettd kidramlasanak eredménye volt,
amelyet csak némileg ellensulyozott a portfoliobefektetések kissé alacsonyabb nettd bearamlasa.
A kiilfoldi miikodotoke-befektetések alakulasat az jellemezte, hogy ndttek a kiilfoldi miikodotoke-
befektetések az eurodvezetben, és az eurodvezeti vallalatok kevesebb miikodotokét fektettek be kiil-
foldon. A portfoliobefektetések nettd bearamlasanak jelentéktelen valtozasa a részvények és adossag-
papirok hatarokon atnytlo tranzakcidinak jelentds valtozasait takarja, amelyek nagymértékben
kiegyenlitették egymast. Pontosabban, a részvényekbe torténd befektetéseknél a nettd kiaramlasokat
nettd bearamlasok valtottak fel, mikézben csdkkentek az adossaginstrumentumokba torténd nettd
bearamlasok. Bruttd alapon ezeket a folyamatokat elsésorban a nem rezidensek eurodvezeti kotvé-
nyekkel és addssagpapirokkal kapcsolatos befektetési tevékenysége vezérelte.
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak?

M1? M2? M323 M32-9|  MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi euroovezetbeli nem monetaris kamat kamatlab (éves
mozgéatlag rezidensek pénziigyi | (EURIBOR; éves %; idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal| %; az idészakra vége)?
igazitott) az MPI-ket eur6ban vonatkozé
és az dllam- kibocsatott, atlagadatok)

haztartast? hitelviszonyt

megtestesité

értékpapirok?
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 4,8 33 - 1,6 24,8 1,22 3,76
2009. L n.év 5.4 7,3 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
II. n.év 8,1 5,6 4.4 2,1 27,7 1,31 3,99
III. n.év 12,2 4,5 2,7 - 0,4 25,3 0,87 3,64
IV. n.év 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,5 0,72 3,76
2009. szept. 12,8 3,6 1,8 1,5 -0,3 243 0,77 3,64
okt. 11,8 2,3 0,3 0,6 -0,8 23,5 0,74 3,68
nov. 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,7 0,72 3,57
dec. 12,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1 12,9 0,71 3,76
2010. jan. 11,5 1,9 0,1 -0,6 0,68 3,66
febr. . . . 0,66 3,49

2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok

HICP Ipari termeléi| Egy munkaérira Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékdban)

iparban, %
1 2 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3.4 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 . -4,1 -15,0 71,0 . 9,4
2009. II. n.év 0,2 -5,7 4,3 -4,9 -18,6 69,9 -1,8 9,3
III. n.év -0,4 -7,8 32 -4,1 -14,5 70,3 -2,1 9,6
IV. n.év 0,4 -4,6 . -2,1 1,7 71,5 . 9,9
2009. szept. -0,3 -7,6 - - -12,7 - - 9,8
okt. -0,1 -6,6 - - -11,0 71,0 - 9,8
nov. 0,5 -4,4 - - -6,8 - - 9,9
dec. 0,9 -2,9 - - -4,8 - - 9,9
2010. jan. 1,0 -1,0 - - . 72,0 - 9,9
febr. 0,9 . o o X - - .

3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok

(eltérd jelzés hianydaban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
- - (idészak végi EER-219 arfolyam
Foly fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. 1. n.év = 100)
"merlqgek és Aruk befektetések befektetések Nominalis| Real (fogyasztoi-
tékemérlegek ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,9 36,1 -90,9 342,1 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009. L n.év -36,6 7,7 -58,8 129,9 395,7 109,9 109,2 1,3029
II. n.év -19,5 13,1 -4,3 82,8 381,5 111,1 110,2 1,3632
III. n.év -1,2 13,3 -24.3 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303
IV. n.év 7,4 17,5 -3,6 46,1 462,4 113,8 112,2 1,4779
2009. szept. -5,9 1.4 -29,9 79,8 430,9 112,9 111,6 1,4562
okt. -3,6 6,2 -2,0 17,1 437,9 1143 112,8 1,4816
nov. 0,5 6,0 0,7 -16,9 464,2 114,0 112,5 1,4914
dec. 10,5 5,3 -2,4 45,9 462,4 113,0 111,3 1,4614
2010. jan. . . . . 468,7 110,8 108,9 1,4272
febr. . . . . . 108,0 106,1 1,3686

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

2)
3)

4
5)

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii 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 9sszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban levd, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

AAA mindsitésii euroovezeti kozponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informacié a 4.7 fejezetben talalhato.

A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket léasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszo

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2010. febr. 6. 2010. febr. 12. 2010. febr. 19. 2010. febr. 26.
Aranykészletek és aranykovetelések 266919 266 919 266 919 266919
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 194 525 193 411 195 699 197 574
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 29034 29 196 28 848 28 265
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17 761 17074 17272 15379
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 718 663 717 097 719 170 726 910
Iranyado refinanszirozo miveletek 56 433 76 692 82537 82023
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 662 159 636 507 636 543 644 680
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 51 3876 62 178
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 20 22 28 29
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 26927 27429 27601 26 724
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 332625 334041 333852 335796
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 34 804 36114 37392 38 744
Egy¢b értékpapirok 297 821 297927 296 460 297052
Euréban denominalt allamadoéssag 36 121 36121 36 121 36 121
Egyéb eszkozok 251925 253 400 255387 255328
Eszkozok dsszesen 1 874 500 1874 687 1880871 1889017
2. Forrasok
2010. febr. 6. 2010. febr. 12. 2010. febr. 19. 2010. febr. 26.
Forgalomban 1évé bankjegyek 785 231 785 154 782 801 784 287
Euréban denominalt kitelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 398 616 404 809 394777 402 497
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 169 253 254 697 207 798 199 828
Betéti lehetdség 229363 150 112 186 975 202 669
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 0 0 4 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euroban denominalt kotelezettségek 491 458 427 570
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 121 609 115701 131525 134 298
Eurodvezeten kiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 40 034 40 097 39962 40 504
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 2902 2562 2815 1861
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 10 439 9873 11 145 12 055
Az IMF iltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 51249 51249 51249 51249
Egyéb kotelezettségek 169 680 170 090 171 479 166 519
Atértékelési szamlak 220213 220213 220213 220213
Sajat toke 74 036 74 481 74 477 74 965
Forrasok dsszesen 1 874 500 1874 687 1 880871 1889017

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. méajus 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 idépontot kovetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. majus 10-t61 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.
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I.3 Az eurorendszer tendereljarasokon elosztott monetaris politikai miiveletei" ?

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveleteky ¥

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 refinanszirozo miiveletek
2009. nov. 4. 46201 170 46201 1,00 - - - 7
. 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18. 52580 177 52580 1,00 - - - 7
25. 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
dec. 2. 58 128 137 58128 1,00 - - - 6
8. 55779 111 551779 1,00 - - - 8
16. 52899 125 52899 1,00 - - - 7
23. 58 575 109 58 575 1,00 - - - 7
30. 78 647 132 78 647 1,00 - - - 7
2010. jan. 6. 54023 100 54023 1,00 - - - 7
13. 60077 102 60077 1,00 - - - 7
20. 58 020 101 58 020 1,00 - - - 7
27. 63 435 83 63 435 1,00 - - - 7
febr. 3. 55824 74 55824 1,00 - - - 7
10. 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17. 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24. 81421 71 81421 1,00 - - - 7
marc. 3. 80 455 65 80 455 1,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miveletek
2009. nov.  12. 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12. 782 21 782 1,00 - - - 182
26. 2065 19 2065 1,00 - - - 91
dec. 8. 2655 8 2655 1,00 - - - 43
10. 2933 9 2933 1,00 - - - 91
10. 1728 21 1728 1,00 - - - 182
17. 2558 21 2558 1,00 - - - 105
17.9 96 937 224 96 937 . - - - 371
2010. jan.  20. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28. 3268 22 3268 1,00 - - - 91
febr. 10. 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25. 10 205 23 10 205 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
2008. dec. 9. Lekotott betétek beszedése 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009. jan.  20. Lekotott betétek beszedése 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
febr. 10. Lekotott betétek beszedése 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
marc. 10. Lekotott betétek beszedése 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
apr. 7. Lekotott betétek beszedése 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
maj. 12. Lekotott betétek beszedése 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
jon. 9. Lekotott betétek beszedése 91551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
jal 7. Lekotott betétek beszedése 279 471 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
aug. 11 Lekotott betétek beszedése 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
szept. 8. Lekotott betétek beszedése 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
okt. 13. Lekotott betétek beszedése 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
nov. 10. Lekotott betétek beszedése 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
dec. 7. Lekotott betétek beszedése 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010. jan.  19. Lekotott betétek beszedése 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
febr. 9. Lekotott betétek beszedése 270783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1

Forras: EKB.

1) Az eclosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szereplé 6sszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepld adatoktol.

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek (azaz az egyhetes lejaratu olyan miiveletek, amelyek standard tendereljarasként miikodnek az iranyadd refinanszirozasi miveletekkel
parhuzamosan) irdnyado refinanszirozasi miveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3)  2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettl kezd6déen az eurorendszer irdnyado refinanszirozé miveleteit valtozé kamatu tenderként kezeli.
A minimalis ajanlati kamatlab az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megtehetik ajanlataikat.

4)  2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamolando mivelettdl kezdédden a heti iranyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak
lebonyolitani, vagyis a teljes 9sszegre az iranyadd refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.

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

6) Az utolso egyéves hosszabb lejarata refinanszirozasi miveletben, amelynek elszamolasara 2009. december 17-¢én keriilt sor, a kamatlabat, amelynek alkalmazasaval valamennyi ajanlatot
kielégitették, indexaltak az iranyado refinanszirozasi miiveletek e miivelet idétartama alatti atlagos minimalis kamatldbdhoz.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

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
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 aug. 18319,0 98178 799,7 24271 1172,3 4102,1
szept. 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4081,5
okt. 18 260,1 9766,9 763,3 24209 12248 4084,2
nov. 18 285,8 9743,0 756,6 2436,5 12450 4104,6
dec. 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja

1 2 3 4 5

2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17

2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25

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

2009. szept. 8. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00

okt. 13. 213,7 214,7 1,1 0,0 1,00

nov. 10. 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00

dec. 7. 210,2 2114 1,2 0,0 1,00

2010. jan.  19. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00

febr. 9. 209,5 210,9 14 0,0 1,00

marc. 9. 210,9 . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — PTII 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Te7amolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei sziroz6 refinan- rendel- nyujtd kezésre sziikitd 1évé betétei az (nettd)
aranyban és| miiveletek szirozo6 kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas 2 letek? rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0.4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107.8 114,3 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2009. szept. 8. 427,6 74,8 645.4 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 125,7 -110,4 2169 11227
okt. 3. 4214 79,1 616,9 0.3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147  1093,1
nov. 10. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8  1070,0
dec. 7. 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 2114 10523
2010 jan. 19. 413,0 60,6 648,4 0.4 28,4 147,0 8,1 796.8 119,8 -132,1 2112 11550
febr. 9. 425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 11628
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) Tartalmazza az eurorendszer fedezettkotvény-vasarlasi programja keretében nyujtott likviditast.
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 MPI-k| Osszesen| Allam- Egyéb MPI-k nyei/ | rezidensek
haztartas euro- haztartas euro- befek-| altal
dvezetbeli Ovezetbeli . tetegl kibocsatott
rezidensek reziden- jegyei? reszvenye}(,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2007 2 046,2 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 1 809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009. L. n.év | 2 746,8 1465,9 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,5 16,6 322,2
2009. okt. 2693,0 1405,3 17,6 0,7 1387,1 410,6 3337 3,6 73,3 - 16,0 5294 16,6 315,0
nov. 2659,4 1340,1 17,6 0,7 13219 416,1 3343 3,7 78,2 - 16,1 5558 16,6 314,7
dec. 2830,5 14832 17,6 0,7 14649 416,9 333,6 37 79,6 - 16,5 555,7 16,4 3418
2010. jan.® 2824,6 1473,1 17,6 0,7 14548 4189 3315 38 83,6 - 16,2 563,2 16,5 3368
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29500,2  16893,0 9545 101443 57942 39506 1197, 10132 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 318358  18052,0 968,0 10771,4 6312,6 46309 12447 1406,7 19795 98,7 1199,5 47543 2114 28889
2009. IIL. n.év | 31278,7 17 674,5 994,7 10 768,4 5911,4 51153 1504,5 14928 21179 90,6 1222,1 42674 2163  2692,6
2009. okt. 31212,0 176587 10143 107225 5921,9 51019 1517,6 14902  2094,1 88,7 12249 4264,0 217,1 26568
nov. 313342 17673,6 1007,7 10 750,9 5915,1 5106,7 1519,5 1490,7  2096,5 88,2 1239,0 42432 218,1 27653
dec. 31146,7 17 708,5 1001,9 10 750,6 5956,1 5060,1 14827 1497,9  2079,5 85,0 12372 4264,4 2194 25722
2010. jan.?) 313904  17726,7 10134 107396 5973,7 5052,0 14979 14674  2086,7 86,9 12523 4390,4 218,7  2663,6
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — - - alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti - Egyeb MPLK|  1észvényei/ | megtestesits | és tartalékok
korményzat| Allamhiz- befektetési értek-
artas1 / egyel 3 i3) £ 4)
Siro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2007 2046,2 697,0 714,7 239 19,1 6718 - 0,1 238,0 113,9 2825
2008 29829 7847 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2738 3778 329,0
2009. III. n.év 2746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
2009. okt. 2693,0 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 2973 1449 361,4
nov. 2 659,4 798,7 1037,0 129.3 27,7 880,0 - 0,1 3214 1439 3584
dec. 2830,5 829,2 1159,0 102,6 22,6 1033,7 - 0,1 322,1 140,2 380,0
2010. jan.? 2824,6 806,2 1189,9 116,3 23,5 1 050,0 - 0,1 330,3 133,5 364,6
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29 500,2 - 15 141,9 126,9 8927,5 6087,5 754,1 46309 1683,6 45386 2751,1
2008 31835,8 - 16 741,8 191,0 9690,9 6 860,0 824.8 48483 1767,6 4402,7 3250,6
2009. IIL n.év 31278,7 - 16 348,7 157,0 9904,2 6287,5 8314 4962,5 1886,8 4084,7 3164,6
2009. okt. 31212,0 - 16 346,2 164,9 9898,7 62827 823,8 49295 1890,5 4084,8 31371
nov. 313342 - 16 356,8 1748 9897,0 6285,0 810,2 4931,7 1902,2 40725 3260,8
dec. 31 146,7 - 16 468,0 1443 10015,8 6308,0 732,3 4919,5 1915,5 40982 30133
2010. jan.?’ 31390,4 - 16 440,2 161,1 9960,4 6318,8 7448 4974,6 1916,6 42204 3093,8
Forras: EKB.

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

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

4) Alegfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott és nem eurodvezeti rezidensek éltal 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
haztartas | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsitott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2007 22376,2 11117,3 972,3 10 144,9 24373 14222 1015,1 882,2 52742 2209 24443
2008 24 108,0 11758,6 986,6 10 772,0 29618 15527 1409,1 786,1 5231,0 227,1 31433
2009. 111 n.év 23 898,8 117813 10122 10 769,1 3336,7 1.840,6 1 496,1 7974 47849 232,9 2965,7
2009. okt. 23 849,5 117550 10318 107232 3345,1 1851,3 14938 799,1 47934 2337 29232
nov. 24001,8 11776,8 10252 10751,5 33482 18538 14944 811,6 4799,1 234,7 30314
dec. 23 810,4 11770,8 1019,5 10751,2 3317,9 1816,2 1501,6 811,1 4820,1 2358 2854,8
2010. jan.” 24 027,1 11771,3 1031,0 10 740,3 3300,6 18294 14712 815,1 4953,6 2352 29513
Tranzakciok
2007 1 694,0 597,9 12,4 585,5 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 =22 768,9
2008 -665,9 25,6 34,0 -8.,4 3414 249,2 92,2 10,5 -454.9 7,6 -596,7
2009. II. n.év -224,1 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381.,5
III. n.év -154,7 -50,9 3,9 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9
2009. okt. -39,0 -18,6 19,6 -38,2 7.4 11,8 -4.4 2,9 12,9 0,8 -44.3
nov. 153,1 26,2 -4,9 31,1 24 1,2 1,2 12,6 42 1,0 106,7
dec. -264,1 -7,0 -5,9 -1,1 -24,6 =342 9,6 -7,0 -46,9 1,2 -179.8
2010 jan.® 118,8 -19,7 11,3 -31,0 -18,1 14,0 32,1 52 66,4 -0,6 85,6
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
2007 22376,2 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 14927 46525 3033,6 48,2
2008 24 108,0 722,9 259,8 97075 725,7 2828,6 1613,6 4780,5 3579,6 -110,7
2009. 111 n.év 238988 740,6 2953 99272 740,5 2775,6 1738,7 4238,8 3525,6 -83,9
2009. okt. 23 849,5 745,5 317,7 99247 7349 27622 17459 4229,7 34985 -109,9
nov. 24 001,8 750,1 304,1 9924,6 7218 27571 1780,2 42163 36192 -71,9
dec. 238104 770,0 246,8 10 038,4 647,0 2760,5 1795,0 42384 33932 -79.3
2010. jan.”) 24 027,1 7572 2714 99839 658,0 28044 1793,6 43538 34584 -59,7
Tranzakcidk
2008 1694,0 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 933 599,5 -26,8
2009 -665,9 45,7 -4.4 289.,6 -12,2 -53,8 1382 -590,4 -504,2 25,5
2009. II. n.év -224,1 15,0 0,5 154,1 -19,7 18,1 55,7 -167,7 -242,2 -37,9
1. n.év -154,7 5,7 -45,6 -1,7 2,4 -13,9 27,7 -123,0 -52,7 51,2
2009. okt. -39,0 48 22,3 -0,5 -4.8 -10,6 1,9 0,6 -26,1 -26,8
nov. 153,1 47 -13,6 2,3 -15,0 1,1 14,5 10,6 111,3 37,2
dec. -264,1 19,9 -57.2 102,5 -26,2 -11,3 23,6 -98,1 -206,3 -11,0
2010 jan.® 118,8 -12,8 30,6 -62,7 10,4 28,9 -3,0 54,0 67,8 5,6
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.
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-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 38279 3509,8 7337,8 1305,6 86434 - 6028,0 24169 12069,5 10161,9 - 596,0
2008 39729 4036,6 8009,5 1376,4 9 386,0 - 62945 2563,6 129892 10 787,8 - 4234
2009. IIL n.év 43988 3783,0 8181,8 1226,5 9408,3 - 6 667,7 2861,7 13086,2 10 760,8 - 552,1
2009. okt. 4458,6 37359 8194,5 1184,6 9379,2 - 6 666,4 28894 130403 10 736,7 - 546,1
nov. 44544 3707,6 8162,0 1172,0 9334,0 - 67272 2883,0 130629 10751,7 - 561,0
dec. 44788 3688,2 8167,0 11555 93225 - 6750,1 28650 130822 10 764,5 - 5538
2010. jan.” 4549,6 3659,9 8209,6 1103,0 9312,6 - 67958 2863,6 13057,9 10 756,6 - 583,5
Tranzakciok
2008 126,8 486,0 6128 46,2 658,9 - 260,6 71,0 934,6 584,2 740,1 -176,3
2009 489,8 -368,3 121,4 -149,6 -28,2 - 4159 288,1 90,5 -11,0 27,7 134,6
2009. IL. n.év 128,7 -72,8 55,9 -17,8 38,1 - 1314 108,1 65,0 16,8 36,8 106,3
1L n.év 149,8 -102,0 47,8 -51,2 3.4 - 115,6 63,3 9.4 -28,6 -26,9 36,5
2009. okt. 60,1 -46,0 14,1 -41,8 2278 - -2,2 28,9 -39,3 -16,4 -12,2 -11,3
nov. -3,4 -27,6 -31,0 -12,9 -43,9 - 46,4 -6,0 26,1 17,7 16,4 -10,5
dec. 21,5 =243 -2,8 36,1 33,2 - 11,5 -14,8 14,3 12,1 8,3 45,0
2010. jan.” 68,8 =322 36,6 -52,5 -15,9 - 26,0 -0,8 -44.9 -28,0 -32,6 24,1
Névekedési iitemek
2007. dec. 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -42,8
2008. dec. 3,3 13,7 8,3 3,5 7,6 7,1 43 2,9 7,7 5,7 7,1 -176,3
2009. szept. 12,8 -53 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,6 13,5 1,4 -0,3 0,8 142,1
2009. okt. 11,8 7,1 23 -11,8 0,3 0,6 7.4 15,1 0,9 -0,8 0,2 74,3
nov. 12,5 -8,7 1,8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 132 0,6 -0,7 0,1 61,6
dec. 12,3 -9,1 1,5 -11,0 -0,3 -0,1 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,6
2010. jan.” 11,5 -8,0 1,9 -10,8 0,1 5.8 9,1 0,1 -0,6 -0,3 233,1

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

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

=== hosszabb lejaratu forrasok

cese M3 = === azallamhéaztartassal szembeni kévetelés
20 20 20 = = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek 0
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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 definicidjat lasd a Fogalomtarban.

3) A ,novekedési iitemek” részben szerepld 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 statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repék| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hirom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata toke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei hltelv1szonyt hltelvnszonyt betétek
betétek megt meg
érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2007 625,6 32024 1969.3 1540,5 307,6 685,9 312,2 2549,6 119,2 1872,6 1486,6
2008 709,9 3263,0 2469,6 1567,0 354,3 755,3 266,8 25755 121,2 1990,7 1607,1
2009. 111 n.év 7474 3651,5 2022,9 1760,1 326,9 750,8 148,8 26258 133,0 2175,1 1733,7
2009. okt. 7452 37134 1952,5 17835 300,6 7447 139.4 26153 134,1 2174,1 1743,0
nov. 753,6 3700,8 1916,3 17913 310,2 7272 134,5 26232 133,1 2186,2 17847
dec. 7543 37245 18854 1.802,8 348,8 673,9 132,7 2642,0 1313 2189,1 1787,7
2010. jan.” 761,2 37884 1843,7 1816,3 307.4 662,9 132,7 26942 131,9 21815 17882
Tranzakciok
2008 83,3 434 466,0 20,0 48,0 32,9 -34,7 6.3 0,5 1159 137,9
2009 43,0 446,8 -604,7 236,3 -5,3 -13,1 -131,3 71,5 8,7 192,2 137,5
2009. IL n.év 6,8 122,0 -128,2 554 10,9 -14,7 -14,0 15,3 42 453 66,5
111 n.év 13,1 136,7 -165,9 63,9 243 74 -34.4 35,6 3, 4 59,2 17,5
2009. okt. 22,2 62,3 -69,4 234 -26,3 -53 -10,3 -6,9 1,1 -0,4 4,1
nov. 8,5 -11,8 -35,5 7,8 9,7 -19.4 232 12,5 -1,0 13,0 21,9
dec. 0,7 20,8 -35,7 11,4 38,5 -2,7 0,3 2,0 -1,8 -0,4 11,7
2010. jan.? 6,9 61,9 -44,7 12,4 -41,5 -11,6 0,6 36,2 0,6 -9,7 -1,0
Novekedési itemek
2007. dec. 8,1 32 41,3 34 15,8 9,2 62,1 6,3 9.5 12,5 10,9
2008. dec. 13,3 1 4 23,4 1,3 15,5 4,7 -11,6 0,3 0,4 6,2 9,4
2009. szept. 12,5 12,8 -17,9 14,9 -3,0 3,1 -47,9 0,8 14,9 11,9 9,1
2009. okt. 6,5 12,9 2214 16,1 -11,8 2,7 -50,3 34 14,2 12,0 7,6
nov. 6,8 13,8 -23,9 16,1 -6,3 -0,9 -50,9 3,9 11,3 11,1 7,1
dec. 6,1 13,6 -24,3 15,1 -1,5 -1,8 -49,4 3,0 7,1 9,6 8,5
2010. jan.” 6,2 12,7 -22,6 13,7 -5,0 -4,9 -38,7 3,8 6,1 7,0 73
3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevéi” 4. abra: Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek
(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek) osszetevoi" (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)
= forgalomban lév6 készpénz = két éven tili lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
===+ latra sz0l6 betétek === két éven tili lejaratu betétek
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

id6szak alatti tranzakciok)

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

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 tali, 5 éven tuli Osszesen | Fogyasztasi Lakascélt Egyéb
1 éves legfeljebb 5 lejarata hitel hitelek hitelek
lejarata | éves lejaratu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2007 107,5 880,5 4385,0 1282,1 860,2 22427 4788,9 616,5 34252 747,1
2008 104,3 978,3 48234 1381,0 961,6 2480,7 4 881,8 630,8 3 487,6 763,5
2009. 111 n.év 94,3 1.008,5 4749,5 1238,0 953,7 2557,7 4908,5 630,3 3509,3 768,9
2009. okt. 88,6 999,5 4731,1 12219 946,8 25624 4917,5 628,0 3519,7 769,7
nov. 84,9 1011,2 47214 1209,4 938,5 25735 4934,1 629,6 35277 776,8
dec. 90,0 1031,6 4693,1 11844 941,9 2566,8 4949.8 6313 35479 770,7
2010. jan.® 87,2 1019,9 4 688,9 1186,8 934,0 2568,0 4960,7 627,7 3557,7 775,3
Tranzakciok
2008 -4.4 88,6 419,1 86,9 120,1 2122 80,9 10,5 53,2 17,2
2009 -12,9 42,2 -103,8 -187.8 -13,0 97,0 63,5 0,0 51,3 12,2
2009. 1L n.év 2,3 52,7 42,1 517 14 11,1 39 47 24 6,1
1L n.év -5,7 -15,2 -33,8 -44.4 -17,6 28,2 26,1 1,7 20,5 3,8
2009. okt. 5,7 7,6 132 16,5 52 8,5 10,0 14 10,1 13
nov. 3.7 12,9 -8.0 -11.8 71 10,8 16,6 0.7 8.0 7.8
dec. 5,0 11,0 -19,0 23,7 4,5 0,2 15,0 1,5 18,8 -5,3
2010. jan.® -2,8 -30,5 -5,8 2,0 -7,1 -0,6 11,1 -2,4 9,4 4,1
Novekedési iitemek
2007. dec. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008. dec. -4,1 10,1 9,5 6.8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,6 2,3
2009. szept. 73 20,1 0.2 103 2,0 46 03 12 20,6 1,5
2009. okt. -12,8 -1,4 -1,2 -11,8 0,7 39 -0,1 -1,3 -0,2 1,6
nov. 144 0,3 1.9 122 14 37 0,5 1.0 03 2.5
dec. 12,5 43 22 136 1.4 39 13 0,0 15 1.6
2010. jan.®) -9,7 -0,1 -2,7 -13,2 -3,0 32 1,6 -0,3 1,8 2,2

kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok

6. abra: Haztartasok részére nyujtott kolcsonok?

5. abra: Egyéb pénziig{(l

2) (éves novekedssi iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil) (éves ndvekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

részére nyujtott hitel

= fogyasztasi hitelek

= egyéb pénziigyi kozvetitok

Rl o ===+« lakascélu hitelek
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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 9sszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Befektetési alapokkal egyiitt.
A haztartdsokat segitd nonprofit intézményeket beleértve.

4)
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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
2008 93,0 69,3 5,7 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 48284 13776 961,4 2489.4
2009. 111 n.év 94,2 71,6 7.8 14,9 1016,1 585,8 183,6 246,7 47425 1235,6 953,0 25538
IV. n.év 80,2 57,1 7,2 15,9 10164 592,6 1733 2504 4698,5 1181,1 941,7 25758
2009. nov. 85,9 63,0 7.8 15,1 1005,5 585,0 173,0 2475 4720,9 1213,6 938,7 2568,6
dec. 80,2 57,1 7.2 15,9 10164 592,6 1733 2504 4698,5 1181,1 941,7 25758
2010. jan.® 86,0 62,1 7.5 16,3 1007,1 584,6 170,5 252,0 4691,4 11873 932,7 25714
Tranzakciok
2008 11,3 -12,1 1,6 -0,7 43,2 28,6 7,6 7,0 -103,4 -187,8 -12,9 97,3
2009. IIL n.év -9,7 -9,9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 5.8 -54,0 -59,3 -18.4 23,8
IV. n.év -14,0 -14,5 -0,5 1,0 -6,6 -1,7 -5,2 0,3 27,7 -52,8 -73 32,4
2009. nov. -4.4 -3,8 -0,2 -0,4 18,5 21,2 22,9 0,2 -0,6 3.4 -7.5 10,4
dec. -5,7 -6,0 -0,5 0,8 1,5 3,0 -0,8 -0,7 -13,0 31,1 4,1 14,0
2010. jan.® 5,7 5,0 0,3 0,4 28,0 26,6 3,5 2,1 -8,7 5,7 -8,2 -6,3
Novekedési itemek
2008. dec. -4,1 -43 23,7 5,0 10,5 5.4 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9.4
2009. szept. -7,0 -9.3 23,1 -7,0 -0,2 -4.8 7,5 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6
dec. -12,5 -17,5 27,4 -3,8 45 5,1 44 2,9 2,1 -13,7 -1,4 3,9
2009. nov. -14,6 -19,5 39,7 9,0 0,3 -39 3,8 9,0 -1,9 -12,1 -1.4 3,7
dec. -12,5 -17,5 27,4 -3,8 45 5,1 44 2,9 2,1 -13,7 -1,4 3,9
2010. jan.® -9,7 -14.4 16,2 1.8 -0,3 -1,4 233 42 2,7 -13,2 22,9 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
2008 48879 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 764,5 155,0 90,5 519,0
2009. IIL. n.év 4915,6 6318 1334 195,8 302,6 3514,6 15,2 62,3 34371 769,2 1488 87,9 532,5
IV. n.év 49554 6335 133,7 196,1 303,7 3550,1 15,1 62,4 3472,6 7718 146,2 87,2 538,3
2009. nov. 49385 6289 131,7 194,8 302,4 3530,2 15,1 62,3 34528 779,4 151,5 874 540,5
dec. 49554 6335 133,7 196,1 303,7 3550,1 15,1 62,4 3472,6 7718 146,2 87,2 538,3
2010. jan.® 4955,1 625,8 131,8 193,7 300,4 35557 15,1 62,4 34782 773,6 146,8 85,8 541,0
Tranzakciok
2009 63,0 0,1 3,3 -3,3 6,7 50,8 -2,3 -6,7 59,8 12,2 -8,0 -1,9 22,1
2009. III. n.év 25,2 -0,2 2.4 -0,2 2,4 26,0 -0,5 -1,8 28,2 -0,5 -5,2 -0,2 4.8
IV. n.év 40,0 1,6 1,0 0,0 0,6 33,8 -0,1 -0,1 34,1 4,6 -2,6 -0,1 73
2009. nov. 17,6 -1,9 -0,2 -0,3 -1,4 7,8 -0,1 0,1 7,8 11,7 5,1 -0,1 6,6
dec. 16,1 4,4 2,3 0,6 1,5 18,6 0,1 0,1 18,5 -6,9 -5,2 0,0 -1,6
2010. jan.® 0,0 -6,5 -14 24 22,7 5,1 0,0 0,0 5,1 1,4 0,9 -1,4 2,0
Novekedési iitemek
2008. dec. 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009. szept. -0,3 -1,2 233 -4.4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 1,5 -3,0 -3,8 3,8
dec. 1,3 0,0 2,4 -1,6 2,2 1,5 13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2009. nov. 0,5 -1,0 22,1 3,7 1.4 0,3 -12,2 -11,0 0,6 2,6 22,1 2,4 49
dec. 1,3 0,0 2,4 -1,6 2,2 1,5 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2010. jan.® 1,6 -0,3 -1,8 22,2 1,7 1.8 -13,7 -7,5 2,1 22 -2,7 -2,6 4.4

Forras: EKB.

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

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

4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.
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2.4 MPI

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak vé

hitelek bontasa"?

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

allomanyok és névekedés

itemek; id6szak alatti tranzakciok)

Allamhaztartas Az eurodvezeten 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
Zaréallomanyok
2007 954,5 213,4 217,6 494,1 294 33002 2344,5 955,7 59,8 895,9
2008 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009. I. n.év 971,0 2329 205,6 511,5 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
IL n.év 998.5 249.3 206.5 514.1 286 2949.3 19997 949.6 572 892.3
IIL n.év 9947 235.9 207 5183 30,7 2808.0 1894,0 914,0 477 866.2
IV. n.év?® 1001,9 230,6 211,0 528,0 32,3 2829,0 19135 915,5 46,5 869,0
Tranzakciok
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 132 123 8.1 16.2 72 593 -85.8 264 03 26,1
2009® 35,0 3,6 1,0 20,5 10,1 -383.4 -350,7 -32,7 -1,4 -31,4
2009. I. n.év 2,0 55 -4.,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
IL n.év 280 16,9 0,9 2,6 7.6 72,1 79.0 72 1.0 8.2
IIL n.év 3.8 133 32 42 21 753 69,9 5.4 0,6 -6,0
IV. n.év® 8,8 =55 1,3 114 1,6 -2,0 6,7 -8,9 -1,2 7,6
Novekedési iitemek
2007. dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008. dec. 1.4 58 3.7 33 2455 1.8 3.6 28 0,5 3.0
2009. marc. 1,5 10,0 -3,6 35 -43,5 -143 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0
jon. 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,6 -1,5
szept. 1,7 4,5 -0,2 44 =323 -18,2 -21,9 9.4 -1,3 -9,8
dec.” 36 1.6 0,5 40 454 118 153 34 2.8 35

= kozponti kormanyzat
egy¢b allamhaztartas

8. abra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott

hitelek? (éves novekedssi iitem; szezondlis kiigazitds né

= pem rezidens bankok

nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok

15 15 40 40
10 /AVA\ 10 30 /\ 30
SN
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Forras: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informéacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé intézmények jelolésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok
2007 689,5 70,8 69,6 5264 0,8 1,1 20,8 1525,0 311,8 3455 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 114,3 5375 1,1 1,5 23,1 1.803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0
2009. 111 n.év 739,9 83,1 83,8 550,5 1,9 14 192 18669 314,9 3352 949,0 14,4 0,2 2533
2009. okt. 7423 88,8 83,9 548,0 2,0 14 18,3 1844,7 3189 3372 938,8 15,8 0,1 233,9
nov. 734,5 84,6 79,1 545,7 2,0 14 21,6 18503 3259 3323 938,0 16,1 0,0 237,9
dec. 738,1 84,0 86,9 543,3 2,1 14 20,2 18549 312,1 332,2 940,6 15,9 0,0 254,1
2010. jan.” 742,8 93,6 82,9 540,2 2,3 14 22,3 18293 342,0 322,0 914,6 17,1 0,0 233,6
Tranzakciok
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269.3 45 72,2 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 27,9 -1,1 -30,5 5,6 1,0 -0,1 -2,8 58,2 5,6 -93,5 85,3 3,7 0,0 57,2
2009. II. n.év -12,1 =54 -9.4 49 0,1 0,0 24 61,0 19,5 -20,0 414 -0,2 0,0 20,4
111 n.év -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 21,5 22,4 -1,5 3,6 0,4 0,1 -1,7
2009. okt. 2,5 5,7 0,1 -2,6 0,1 0,0 -0,8 21,2 43 24 -9,8 1,4 0,0 -19,4
nov. -8,1 -4,1 -4.9 -2,3 0,0 0,0 32 7.1 7.2 -4.4 0,0 0,3 -0,1 4,0
dec. 0,8 -1,2 5,7 -2.4 0,1 0,0 -1,3 -1,1 -14,7 -1,7 -0,5 -0,3 0,0 16,1
2010. jan.?) 44 9,5 -4,2 -3,1 0,2 0,0 2,1 29,8 28,9 11,2 -28,0 1,1 0,0 -20,6
Novekedési titemek

2007. dec. 48 1,1 17,5 49 =253 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008. dec. 10,0 17,3 60,0 2,3 =234 - 10,5 17,6 1.4 21,1 20,0 2,5 - 34,6
2009. szept. 1,5 9.3 -83 2,3 55,8 - -5,9 7,7 1,9 -25,0 21,8 24,0 - 36,3
2009. okt. 0,9 6,3 -7,6 1,9 68,2 - -12,7 53 04 =237 19,5 32,9 - 20,4
nov. -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 7.9 -24,6 15,1 379 - 23,1
dec. 3,7 -1,3 26,5 1,0 95,8 - -12,3 3.2 1,6 -22,0 10,0 30,0 - 29,0
2010. jan.® 33 -8,0 -18,0 -0,5 89,2 - 10,8 2,0 4,1 -12,4 4,0 33,7 - 14,1

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

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

m— biztositok és nyugdijpénztarak (¢ )
== Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen) === egyéb pénziigyi kozvetitdk (6sszesen)
== == egyéb pénziigyi kdzvetitdk (Osszesen = = (az M3-ban foglalt) biztositétarsasigok és nyugdijalapok )
40 EYeo P 24 ( ) 40 40 (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok™) 40
30
20
10
0
-10 —20 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 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

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tul honapon tul

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2007 14772 884,0 479.4 59,5 29,3 1.4 237 4989,0 17774 993,3 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 1502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 53686 18133 1350,0 5179 1490,2 113,6 83,7
2009. 111 n.év 15514 951,6 444.6 77,9 58,3 1,5 174 5500,0 2052,9 1084,7 561,0 1636,9 1214 43,2
2009. okt. 15613 963.5 442,6 78,5 60,1 1,5 15,1 55108 2084,9 1.040,3 573,8 16482 123,8 39,9
nov. 1564,1 971,3 435,6 79,7 61,2 1,6 148 55076 2098,9 1010,6 584,2 1650,7 124,7 38,5
dec. 1603,7 1001,3 434,7 80,8 68,7 1,7 16,3 55902 21554 988,3 605,5 1679,9 123,7 37,3
2010. jan.” 15484 964,0 418,6 82,1 68,7 1,7 132 56102 2173,6 954,1 6153 17079 1222 37,0
Tranzakciok
2008 7.8 -5,0 13,3 32 3.4 -0,3 0,0 347,5 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 3.4
2009 93,3 1143 -70,0 15,1 40,8 0,4 -7.4 186,9 320,3 -371.4 85,5 190,3 8,6 -46,3
2009. 1L n.év 44,2 458 -16,0 1.3 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
1L n.év 34,6 35,7 -13,6 6,1 8,6 0,0 2,2 -4.6 424 -100,0 24,8 32,9 3,1 7,7
2009. okt. 10,7 12,3 -1,8 0,6 1,7 0,0 ) 11,6 32,1 44,1 13,1 11,3 2,5 33
nov. 3,5 83 -6,7 1,1 1,1 0,0 -0,3 3,1 14,0 29,6 10,5 2,5 0,9 -14
dec. 37,8 28,9 -1.4 1,1 7,6 0,1 1,5 81,6 56,1 -22,9 21,3 29,2 -1,0 -1,1
2010. jan.” -57.4 -38,5 -17,0 1,3 0,0 0,0 3,1 18,6 18,5 -35,0 9.8 27,0 -1,5 -0,3
Novekedési iitemek

2007. dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 31,6 4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 233 11,2 24,4
2008. dec. 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 7,7 1,9 1,5 -39
2009. szept. 2,5 8.3 -14,0 20,1 1278 8.4 -30,8 5,0 15,9 -154 6.3 13,2 16,3 -60,1
2009. okt. 3,7 11,9 -154 18,5 139,8 13,0 47,7 43 17,3 2222 10,6 14,2 15,4 -60,6
nov. 4,0 11,5 152 20,6 1344 19,5 -40,7 3.5 16,8 2255 13,4 14,0 12,2 59,5
dec. 6,2 12,9 -13,8 23,2 146,6 28,3 31,2 3,5 17,5 273 16,4 12,8 7.5 -55,4
2010. jan.” 5,1 10,5 -12,8 21,1 115,1 32,9 -33,0 32 17,0 -28.4 17,8 11,6 6.3 -51,6

Il. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

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

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)
haztartasok (Osszesen)

= (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitsk +)
(az M3-ban foglalt) haztartasok >

12. abra: Betétek o6sszesen és M3-ban szereplo betétek
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Forras: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozds az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo 9sszetételére utalnak. Bovebb informaciok 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; idészak 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

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

kormanyzat 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 37139 2816,9 897,0 65,8 831,2
2009. L n.év 464,4 216,4 50,6 114,5 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 815,4
1L n.év 476,6 2273 48,9 118,9 81,4 35652 26854 879,9 64,3 815,6
III. n.év 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 794,9
IV. n.év® 373,2 1443 45,1 113,1 70,8 3368,8 25179 850,9 60,1 790,8

Tranzakcidk
2007 31,9 3,1 13,6 9.8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2009 -64,8 38,1 <72 -3,6 -154 -331,0 -289,9 -41,1 -1,3 -39,8
2009. I. n.év 15,7 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 -77,7 -31,3 -2,6 -28,7
1L n.év 11,8 10,9 -1,6 4,5 22,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
11 n.év -62,1 -58,9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 73,0 7,1 -0,2 -6,9
IV. n.év® -30,1 -12,7 -6,1 -9,9 -0,8 -81,5 -11,7 -9,8 0,6 -10,4
Novekedési titemek

2007. dec. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008. dec. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 25,6 2,6
2009. marc. 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
jin. 153 437 -13,0 53 49 147 -156 -11,9 219 -10.4
szept. 2,9 18,6 -16,6 8,2 15,4 -16,3 -174 -12,7 -27,0 -10,3
dec.® -14,6 -20,0 -13,7 3,1 -17,9 -8,9 -10,3 -4,6 -2,0 -4.8

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

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok

nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95,-611 alapul.
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlé intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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2.6 MPI

értékpapir-allomany bontasa"?
temek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és nvekedési titemek; idoszak alatti tranzakciok)

d euro és éves novekedés

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- rezidlgl‘;g{i rezidl;:;l;ll;
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 51853 1656,4 84,0 1180,5 16,6 979,9 33,3 12347 1 636,5 424,5 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 1355,5 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2774
2009. IIL. n.év 6296,3 2014,9 102,9 1486,4 18,1 1 446,7 46,2 1181,0 14982 4359 786,1 276,1
2009. okt. 6271,2 19913 102,8 1500,3 17,3 14478 424 1169,3 1502,0 437,0 787,9 277,1
nov. 6256,7 19935 102,9 1503,8 15,7 1449,0 41,7 1149,9 15149 438,6 800,4 2759
dec. 6212,6 1970,6 108,9 1466,6 16,0 14584 39,5 1152,5 15174 437,7 799,5 280,2
2010. jan.® 6225,1 1975,0 111,6 14789 19,0 14263 41,0 1173,1 15317 448.5 803.8 2794
Tranzakciok
2007 692,8 2124 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2008 356,6 80,1 16,2 2333 -3,2 102,9 -12,0 -60,8 35,9 23,3 9,8 2.8
2009. IL n.év 176,8 34,7 4,1 83,7 0,5 56,3 -1,6 -0,8 16,6 7,2 58 3,6
111 n.év 21,2 -4,0 -0,3 34,0 -1,8 -6,1 -0,4 -0,2 7,3 9,0 0,3 -1,9
2009. okt. =239 22,4 0,1 14,2 -0,7 -1.4 -3,5 -10,4 6,0 1,9 2,8 1.4
nov. -8,5 -0,9 1,4 2,3 -1,6 1,4 -0,3 -10,8 13,9 2,4 12,6 -1,0
dec. -62,5 -22,3 2,6 -34,7 0,0 13,1 -3,5 -17,6 -4,5 -0,4 <72 3,0
2010. jan.® -10,3 3,6 -0,3 13,5 2,4 -32,4 0,2 2,7 18,3 12,4 53 0,7
Novekedési iitemek
2007. dec. 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008. dec. 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 -5,3 5.4 -6,7 -15,3
2009. szept. 12,6 114 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,6 -4,1 2,6 -8,2 23
2009. okt. 12,2 8,5 5,7 26,8 -0,2 20,5 9.3 2.3 -0,9 6,2 -43 -1,9
nov. 9,3 5.8 10,8 23,1 -39 14,3 9,2 -33 0,4 74 -2,0 -3,0
dec. 6,0 42 17,1 18,9 -16,1 7,6 -23,0 -5,0 2,4 5,5 1,2 1,0
2010. jan.®) 39 1,3 12,2 15,1 -12,8 5,5 -22.8 -4 2,0 74 0,5 -2,0

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
===« részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen| Legfeljebb| 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 -7.3 -1,7 22,2 3.4 -3,9 0,0 -0,2 -3,6 <72 -1,5 -1,2 -4,5
2009. 11 n.év -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
111 n.év -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
IV. n.év 223 -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,9 2,1 -0,3 -0,6 -1,2
2009. okt. -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
dec. -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,3 -0,7
2010. jan.® -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,1 -0,6

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 22,1 -5.4 -4.9 -52 -3.4 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -3.4 =32
2009 -30,0 -9,7 -10,2 -10,1 -6,3 -2,5 -3,8
2009. II. n.év -59 -1,7 2.4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
1L n.év -7,0 2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
IV. n.év -9.8 22,3 -4,0 -3,5 -1,5 -0,3 -1,2
2009. okt. -3.4 -0,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,1 -0,3
nov. -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
dec. -4.8 -1,3 -2,0 -1,5 -0,9 -0,3 -0,6
2010. jan.® -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,3 -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 -14,2 3.3 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5.2 0,0 -20,1 2,2 31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 2,7 7,5 0,2 -34 -0,1 -0,1 0,8 -2,3 6,3 1,6 3,0 1,7
2009. 1L n.év 2.4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 82 2,3 4,7 1,3
IIL n.év 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 53 16,0 49 9,2 1,9
IV. n.év 1,9 1,3 0,1 -1,7 -0,1 1,0 0,0 1,4 -0,8 22,2 0,7 0,7
2009. okt. 2.4 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,0 0,7 2,5 -0,9 -1,2 -0,4
nov. 2,4 1,1 0,0 1,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1
dec. -2,9 -1,5 0,0 -2,6 -0,1 0,6 0,0 0,6 2,7 -0,6 2,0 1,2
2010. jan.? -0,9 0,5 0,1 -1,2 0,0 -0,8 0,1 0,4 -4,1 -1,6 -0,9 -1,5

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segité nonprofit intézményeket is.

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 Y CHF GBP| gliomany 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 6 860,0 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9881,8 96,9 3,1 1.9 0,5 0,1 0,4
2009.1. n.év 6607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 9989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
1L n.év 6 625,7 92,2 7,8 5,1 0,3 1,1 0,8 101459 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 0,5
1L n.év 62875 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 0,8 10061,2 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 0,4
IV.név®| 63080 93.0 7.0 44 03 11 07 101600 97.0 3.0 1.9 0.2 0.1 04
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2007 2953,9 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 28169 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009.1. n.év 2786,7 472 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4
1L n.év 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
1L 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 1,7
IV. n.év® 25179 49,3 50,7 34,1 1,6 2,2 9,7 850,9 53,1 46,9 31,5 1,3 1,7 7,5

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. L n.év 5197,9 833 16,7 8,7 1,9 1,9 25
1L n.év 5225,1 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7
IIL n.év 52032 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 2,3
IV. n.év® 5179,6 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 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
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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 6312.6 . - . . . - 117394 95.9 4.1 2.1 03 1,0 04
2009.1. n.év 6128,0 - - - - - - 11 785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
1L n.év 62163 - - - - - - 118344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
IIL. n.év 59114 . - . . . - 11763, 96,2 38 1.9 0.2 1,0 04
IV.név®| 59561 - - - - - - 117525 962 38 1.9 0.2 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
2009.1. n.év 2101,0 448 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7,8
1L n.év 1999,7 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 42,6 1,1 39 7,6
III. n.év 1894,0 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 38 7,6
IV.névl 19135 459 54.1 29,5 2,5 3.0 12,6 915.5 39,9 60,1 420 15 37 8.1
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 1979,5 953 47 26 0.4 0.2 12 26514 973 27 17 03 0,1 04
2009.1. n.év 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28342 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
IL n.év 21235 95,0 5,0 2.5 0,5 04 14 29624 97.7 23 15 0.2 0.1 03
HLnév | 21179 95.1 49 2.9 0.2 0,3 13 29974 97.9 21 14 0.2 0,1 04
IV.név®|  2079,5 94,8 5.2 3,0 0,2 0,3 1.4 2980,6 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
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. 1. n.év 5978 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 6178 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
1L n.év 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
III. n.év 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 6183 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
IV.névo| 5478 55.6 444 26,5 04 0,5 14.9 604.6 347 65.3 386 40 0,9 15,5

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
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak osszevont mérlege"

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

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Nem részvény | Részvények és egyéb | Befektetési alapok/ Nem pénziigyi| Egyéb kivetelések
és kolesonok értékpapirok | részesedések (kivéve pénzpiaci alapok eszkozok | (ideértve a pénziigyi
a befektetési alapok/ befektetési jegyei derivativakat)
pénzpiaci alapok
befektetési jegyeit)
1 2 3 4 5 6 7
Zardallomanyok
2009. jun. 4709,9 378,1 1872,8 12515 627,6 200,7 379,2
jal. 5011,3 371,0 19384 1440,5 653,4 206,0 402,0
aug. 5103,0 374,7 1.969,6 1496,2 661,9 206,2 3944
szept. 5159,2 348,9 19989 1544,1 681,7 201,9 3838
okt. 51673 351,1 2016,6 1521,6 687,1 2034 387.5
nov. 52315 340,2 20418 1560,1 692,6 203,5 3933
dec.® 53617 344,0 2076,5 1670,5 707,5 207,9 3553
Tranzakcidk
2009. IL n.év 106,8 -0,7 99,8 19,5 22 9,7 2238
1II. n.év 172,7 -9,0 70,4 112,1 10,3 1,7 -12,7
IV. n.év® 94,1 -10,8 61,6 46,0 14,3 5,6 -22,6
2. Forrasok
Osszesen Kapott hitelek és Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek Egyéb forrasok
betétek Osszesen Eurodvezeti rezidensek birtokaban Nem eurodvezeti (ideértve apenzugyl
8 derivativakat)
rezidensek
birtokdban
Befektetési alapok
1 2 3 4 5 6 7
Zar6allomanyok
2009. jun. 4709,9 98,6 4276,9 34947 4572 782,3 3344
jal 5011,3 102,8 45509 37265 4813 824.4 357,6
aug. 5103,0 105,8 4646,3 38018 4929 844,5 350,9
szept. 5159,2 96,7 4736,0 38732 5153 862,8 326,5
okt. 51673 95,5 473828 38639 5223 874,9 333,0
nov. 52315 96,2 4799,2 38988 528,1 900,4 336,1
dec.® 5361,7 99,2 49552 4005,6 538,6 949,7 307.3
Tranzakciok
2009. 1L ngév 106,8 0,3 93,2 74,7 20,9 18,5 13,3
1L n.év 172,7 0,9 186,6 100,0 18,0 86,6 -14,7
V. név® 94,1 3,0 111,7 68,0 13,5 43,8 -20,8
3. Befektetési alapok 4ltal 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. maj. 41953 1348,1 1078,5 1087,7 221,1 79,6 380,3 41286 66,7 12950
jon. 42769 14255 1077,2 10933 221,0 79,3 380,6 4209,3 67,6 1269,1
jal 45509 14945 1249,7 1112,6 2233 78,1 392,8 4483,0 67,9 12854
aug. 4 646,3 1516,3 1293,0 1141,0 226,4 78,2 3913 4578,1 68,2 12852
szept. 4736,0 15318 13449 1166,1 2228 774 393,1 4668,1 67,9 1253,0
okt. 47388 15473 13222 11783 2272 78,8 385,0 4671,2 67,6 1246,2
nov. 4799,2 1561,0 1349,0 11939 229,6 78,8 386,9 47318 674 12237
dec.® 49552 15715 14494 12152 2344 84,4 3942 4 884.,4 70,8 1201,6
Tranzakciok
2009. jin. 69,5 60,7 2,3 -13,8 7,7 7,1 5,5 69,2 0,3 -27,8
jal 132,1 41,9 84,4 1,4 0,4 -1,8 5,8 131,9 0,2 16,4
aug. 283 11,6 9,9 7,5 1,6 -0,8 -1,4 28,4 -0,1 3,9
szept. 26,2 44 9,9 12,9 -0,2 -0,1 -0,8 25,6 0,6 -29,2
okt. 31,7 13,3 4,1 15,1 2,5 1,2 -4.4 32,1 -0,4 -5,8
nov. 19,5 8,6 5.4 4,0 0,9 -0,5 1,1 19,6 -0,1 -20,4
dec.® 60,6 9,0 24,8 12,9 5,8 49 3,1 58,0 2,5 -32,6
Forras: EKB.

1) Pénzpiaci alapok kivételével (amelyek e fejezet 3. tablazatanak 10. oszlopaban talalhatok memo tételként). Tovabbi részletek az Altaldnos megjegyzések cimii részben .olvas-

hatdk.
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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

1. Nem részvény értékpapirok

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

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. 1. n.év 1710,6 12339 340,9 628,6 151,5 4,0 108,7 476,7 1424 183,5 22,6
IL n.év 1872,8 1293,7 357,9 635,7 1732 3,9 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
IIL n.év 1998,9 13849 388,6 669,0 186,3 4.8 136,2 613,9 180,2 2344 21,8
IV. n.év® 2076,5 1414,1 387,7 689.4 187,5 5.4 144,0 662,5 199,0 251,6 15,9
Tranzakciok
2009. 1L n.év 99,8 32,1 3,5 10,2 11,3 -0,8 7,9 67,7 6,7 48,7 -2,6
IIL n.év 70,4 48,1 10,6 20,9 6,6 0,3 9,7 22,2 11,2 3,5 -1,0
V. n.év® 61,6 23,5 -2,9 18,1 0,7 0,5 7,2 38,1 17,2 15,2 -6,1
2. Részvények és egyéb részesedések (kivéve a befektetési alapok és a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit)
Qsszesen Eurobvezet 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. I n.év 1070,5 502,9 48,1 - 26,2 19,8 408,7 567,5 89,3 190,8 47,9
1. n.év 12515 566,0 69,8 - 28,6 16,8 450,1 685,5 110,8 210,9 59,7
TIL. n.év 1544,1 701,1 97,2 - 35,5 24,8 5434 843,0 127,0 265,1 61,8
V. n.év® 1670,5 7213 97,2 - 35,7 239 564.,5 949,2 138,3 2953 65,8
Tranzakciok
2009. II. n.év 19,5 -4,1 1,3 - -1.4 3.5 -1,3 23,6 43 1,0 7.1
IIL n.év 112,1 34,0 7.5 - 3.8 23 20,9 78,1 2.4 34,0 1.4
IV. n.év® 46,0 2,9 44 - 1,0 -0,6 -1,8 43,1 3.8 8.4 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
2008. I n.év 594,6 4929 85,1 - 4078 - - 101,8 9.5 15,9 0,3
I n.év 627,6 540,1 82,9 - 4572 - - 87,5 12,9 16,2 0,4
IIL. n.év 681,7 5934 78,1 - 5153 - - 88,3 14,5 19,0 0,3
IV. n.év® 707,5 612,7 74,1 - 538,6 - - 94,8 15,6 19,0 0,3
Tranzakciok
2009. II n.év 2,2 15,8 -5,1 - 20,9 - - -13,6 2,1 0,2 0,0
IIL. n.év 10,3 11,8 -6,2 - 18,0 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
IV. n.év® 14,3 9,1 -4,5 - 13,5 - - 5.2 0,9 0,4 0,1
Forras: EKB.

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

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

EUROOVEZETI SZAMLAK

Aok Eurodvezet Haztartisok | Nem Qénzﬁgyi lténziigyi Allamhaztartas Kiilfold
2009. 111 n.év villalatol villalatol
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 4422
Kereskedelmi mérleg" -21,9
Jovedelemteremtési szamla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutté hazai termék (piaci arak)
Munkavallaléi jovedelem 10679 110,4 6754 52,6 229,5
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 26,2 4,8 14,2 35 38
Alléeszkoz-felhasznalas 3542 98,2 198,4 11,5 46,1
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem" 565,1 286,6 246,3 338 -1,7
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem
Munkavallaloi jovedelem 4,7
Adok a termelés szubvencioi nélkiil
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 6253 33,7 2223 308,2 61,2 91,2
Kamat 382,6 31,4 60,6 2294 61,1 54,0
Egyéb tulajdonbdl szarmazo jovedelem 2427 2,3 161,6 78,7 0,0 37,2
Netto nemzeti jovedelem" 1874,5 15339 109,7 32,5 198,5
Jovedelem masodlagos elosztasa szimla
Netté nemzeti jovedelem
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 238,2 200,9 323 4,8 0,3 1,2
Tarsadalombiztositasi jarulékok 410,1 410,1 1,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 4464 1.4 15,8 31,1 398,0 0,8
Egyéb folyo transzferek 178,2 67,8 243 42,8 433 7.2
Netté nem életbiztositasi dijak 41,4 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0
Nem életbiztositasi karigények 41,2 41,2 0,5
Egyéb 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6
Netto rendelkezésre dllo jovedelem" 1850,5 1386,2 62,6 42,2 3594
Jovedelemfelhasznalasi szaimla
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végs6 fogyasztasi kiadas 17749 13039 471,0
Egyéni fogyasztasi kiadas 1589,6 13039 2857
Kozosségi fogyasztasi kiadas 185,3 1853
ﬁ:g&;z;:?; :&Z;;i?ﬁsfﬁtzzsg;\%’lztos“aSI alapok tartalékaiban 150 0.1 0.6 143 0.0 0.0
Netté megtakaritds/folyd fizetési mérleg? 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 42
Tékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg
Brutto tokefelhalmozas 434,1 139,9 2254 11,4 573
Bruttd alloeszkdz-felhalmozas 4432 138,2 236,3 11,3 574
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 9,1 1,7 -10,9 0,1 0,0
Alléeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat -0,2 23 0,8 0,1 1,1 0,2
Tokeatutalasok 34,1 7.8 1,0 1,9 234 3,5
Tékeadok 6,7 5,5 0,2 1,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 274 2.4 0,8 0,9 23,4 3,5
](\;ZZ:”{Z[]I:;ZZ%MZ képesség (+)/netto finanszirozdsi igény (-) 26 59.8 50,5 271 11399 26
Statisztikai eltérés 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok | Nem pénziigyi Pénziigyi Allamhaztartas Kiilfold
vallalatok vallalatok
2009. 111 n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 420,3
Kereskedelmi mérleg
Jovedel emtési 1
Brutté hozzaadott érték (bazisarak) 20135 499,9 11343 101,5 2718
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 2174
Bruttd hazai termék (piaci arak)? 2230,9
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 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7
Munkavallaloi jovedelem 1069,2 1069,2 34
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 244.6 244.6 -1,0
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 620,9 211,8 85,6 306,8 16,8 95,6
Kamat 373,1 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 2479 155,0 47,0 37,6 8,2 32,0
Netté nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 18745 15339 109,7 32,5 198,5
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 238,7 238,7 0,7
Tarsadalombiztositasi jarulékok 410,1 1,1 16,5 46,2 346,3 1,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 444 4 444 .4 2,7
Egyéb folyo transzferek 155,5 87,0 8,8 423 17,4 29,8
Netto nem életbiztositasi dijak 41,2 41,2 1,2
Nem életbiztositasi karigények 40,5 334 6,2 0,6 0,3 1,2
Egyéb 73,8 53,6 2,6 0,5 17,1 27,5
Netté rendelkezésre allé jovedelem
Nett6 rendelkezésre allé jovedelem 1850,5 1386,2 62,6 42,2 3594
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levo
nettd tBkéjénck véltozéstval LEH0 LK 00
Netté megtakaritas/folyé fizetési mérleg
Toékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 42
Brutt6 tékefelhalmozas
Brutté alloeszkdz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alléeszkoz-felhasznalas 3542 98,2 198,4 11,5 46,1
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok
eladdsat
To6keatutalasok 35,6 9,9 17,2 1,0 7,5 2,0
Tékeaddk 6,7 6,7 0,0
Egyéb tokeatutalasok 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 2,0
Netté finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérlegbdl)
Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2)  Bruttd hazai termék = valamennyi hazai szektor brutté hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettd adok (azaz a 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

2009. I11. n.év

Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszk6zok osszesen 17161,2 14 660,5 326239 12 177,6 6140,3 33678 15061,3
Monetaris arany és SDR 234,0
Készpénz és betétek 6303,3 1732,6 9960,4 2054,5 846,4 751,3 3888,8
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 45,1 91,8 640,7 381,3 349.5 25,2 829,3
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1396,9 144,1 6150,5 1879,4 2049,1 353,0 31683
Hitelek 68,7 28413 12 808,3 29579 425,0 468,5 1806,8
ebbdl hosszi lejdratu 49,8 1 650,0 9764,5 24729 310,3 358,2 .
Részvények és részesedések 3790,9 6560,0 19159 4707,6 2022,1 11673 4658,1
T6zsdei részvények 6439 1090,4 488,6 1362,5 426,0 265,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1830,6 5131,6 1089,1 27673 434,0 773,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 13163 338,0 3382 5718 1162,1 1283 .
Biztositastechnikai tartalékok 5296,1 143,2 1,9 0,0 187,7 32 153,7
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 260,1 31475 912,2 196,9 260,6 599.,4 556,4

Netto pénziigyi vagyon

Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek

Pénziigyi eszk6zok tranzakcioi 9sszesen 90,9 28,3 -600,0 147,5 59,1 -55,2 9,3
Monetaris arany és SDR 0,1 -0,1
Készpénz és betétek -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7
Révid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -4,0 -8,0 -8,3 0,3 -0,8 -0,8 30,2
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,8 -15,1 38,8 63,9 27,2 82 12,6
Hitelek 1,0 58 -52,1 -17,1 0,2 20,2 -23,7

ebbdl hosszii lejarati 0,7 -253 36,7 -33,0 2,4 15,8 .
Részvények és részesedések 22,0 60,0 -14,0 80,5 373 -9,7 114,4

Tozsdei részvények -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6

Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9

Befektetési alapok befektetési jegyei 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 .
Biztositastechnikai tartalékok 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 3,5 -53,7 7,1 17,7 -35 22,2 -9.3

Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai

Egyéb viltoziasok mérlege, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszk$zok tranzakcidi 6sszesen 4579 659,0 129,9 363,9 145,6 57,2 285,1
Monetaris arany és SDR 51,9
Készpénz és betétek -1,6 -12,6 -539 -4.6 0,6 0,7 -65,5
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0,3 6,5 -1,3 23 0,4 0,0 -4,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 28,7 20,3 31,7 38,3 32,2 2,0 -3,6
Hitelek 0,0 1,8 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1
ebbdl hosszii lejarati 0,0 10,8 -24,2 6,4 0,3 -0,3 .
Részvények és részesedések 348,8 586,6 156,3 347,8 113,4 54,1 360,5
Tdzsdei részvények 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 173,7 448,7 80,2 93,9 22,5 11,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 84,6 13,5 11,6 79 39,2 6,8 .
Biztositastechnikai tartalékok 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3

Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai

Zaromérleg, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 710,0 15347,8 32153,7 12 689,0 6345,0 3369,8 15355,8
Monetaris arany és SDR 285,9
Készpénz és betétek 6300,9 1759,6 93349 2052,1 845,1 681,1 3701,5
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 41,4 90,4 631,2 379,3 349,1 244 854,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 14344 149,3 6221,0 1981,6 2108,4 363,2 31772
Hitelek 69,7 28489 12705,3 2930,3 4250 4883 1789,2
ebbdl hosszi lejaratii 50,5 16355 9777,0 2446,3 313,0 373,7 .
Részvények és részesedések 4161,7 7 206,6 2058,3 51359 2172,8 1211,7 5133,0
Tézsdei részvények 733,7 12573 539,2 1695,2 403,6 303,8
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2016,5 5604,9 1180,9 28444 455,6 766,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 14114 3444 338,2 596,4 13137 141,7 .
Biztositastechnikai tartalékok 5450,9 142,9 1,9 0,0 187,7 32 160,2
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 251,1 3150,1 9153 209,7 256,8 598,0 539,8

Netté pénziigyi vagyon
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi és nyugdij- | haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2009. I11. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 6407,6 23202,6 31800,3 11 966,9 62953 79559 13330,0
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 254 22 696,3 30,1 0,0 253,7 25318
Raovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 293,2 727,0 75,8 9,7 1010,9 246,3
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 5123 45230 2343,6 30,5 4960,4 27714
Hitelek 57353 83754 27224 267,5 1307,0 29689
ebbdl hosszii lejaratii 5363,9 5894,4 18385 84,4 1094,2 .
Részvények és részesedések 10 694,2 27845 6572,5 423,6 45 4336,3
Tozsdei részvények 28028 450,0 113,0 1414 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,3 7891,4 1065,6 23385 281,3 4,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 12689 4121,0
Biztositastechnikai tartalékok 338 331,8 65,1 0,8 53539 04
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 632,2 2970,3 1004,3 221,7 210,2 419,0 4753
Netté pénziigyi vagyon” -14973 10 753,6 -8 542,1 823,6 210,7 -155,0  -4588,1
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 31,2 =222 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7
Monetéris arany ¢s SDR
Készpénz és betétek 0,0 -660,7 -3,0 0,0 =52 -56,4
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,1 -42.8 -1,9 -1,3 41,7 5,1
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3
Hitelek 243 -72,9 1,4 -1, 6,4 -17,2
ebbdl hosszii lejaratii 324 -10,1 -5,0 0,2 6,5 .
Részvények és részesedések 47,7 -6,6 171,7 0,2 0,8 76,7
Toézsdei részvények 9,7 53 1.4 0,1 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8
Befektetési alapok befektetési jegyei -8,9 201,3
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8
Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai” -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai 9sszesen =33 1150,2 170,2 3129 144,5 67,0 205,1
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0
Hitelek 2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1
ebbdl hosszii lejaratii -1,9 2,9 6,3 0,0 -0,2 .
Részvények és részesedések 11363 230,5 3247 53,7 0,0 222,1
Tozsdei részvények 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei <73 232,8
Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -0,4 -0,8 343 16,1 -2,2 -7,4 -11,3
Netté pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 9,8 80,0
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok 9sszesen 6435,5 24 330,6 313253 12 446,4 6498,0 8107,6 13 541,8
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 254 219263 27,1 0,0 248,5 24479
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2994 680,2 72,8 8,4 1051,6 2584
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 5352 4582,0 2363,7 32,6 5103,9 28177
Hitelek 5756,6 8308,5 26972 259,6 13132 2921,5
ebbdl hosszii lejaratii 53944 58872 1839,9 84,5 1100,5 .
Részvények és részesedések 118782 30084 7 068,9 4775 53 46352
Tozsdei részvények 3269,2 595,5 151,1 176,1 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,4 8609,1 11603 23628 300,5 53
Befektetési alapok befektetési jegyei 12527 45550
Biztositastechnikai tartalékok 33,9 332,5 66,9 0,8 55124 04
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 638,6 29514 1061,6 2159 207,5 384,7 461,2
Netto pénziigyi vagyon” -1528,0 112745 -8982,7 8284 242,6 -153,0 47378
Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Forrasok ‘ ‘ 2007.IV. n.év—| 2008. L n.év—| 2008. IL. n.év—| 2008. IIL. n.év—| 2008. IV. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. IIL n.év| 2008.1V.n.év| 2009.L n.év| 2009.IL n.év| 2009. IIL n.év

Jovedelemteremtési szaimla

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 3906,7 4069,1 42552 43982 44322 4439,1 4438,1 44312

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 129,8 128,6 136,7 135,2 131,7 129,7 123,0 119,6

Alldeszksz-felhasznals 1189,4 12499 13178 1366,8 13814 1393,0 14015 14083

Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 20682 21859 2329,6 23769 23554 22898 2206,6 21589

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavillaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szdrmazé jovedelem 25856 3012,8 3584,1 3859,6 3861,8 3749,6 3516,9 32545
Kamat 13445 16432 2057,2 2298,0 2308,2 22205 2062,8 1849,9
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1241,1 1369,6 15269 1561,6 1553,7 1529,1 14541 1404,7

Netto nemzeti jévedelem” 6968,7 7321,1 76973 7818,5 7801,2 7718,7 7 626,4 7 566,1

Jovedelem masodlagos elosztisa szimla

Netto nemzeti jovedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 935,9 10282 1111,8 11423 11242 11129 1075,1 10448

Tarsadalombiztositasi jarulékok 14778 1540,5 1596,3 1646,3 1661,6 1 669,6 1670,5 16743

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1505,5 15532 15974 16484 1 666,2 1 690,0 17213 17528

Egyéb folyo transzferek 712,0 723,6 7532 782,7 790,5 7847 7758 765,7
Nettoé nem ¢életbiztositasi dijak 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0
Nem életbiztositasi karigények 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5
Egyéb 351,9 363,4 3848 405,7 411,3 410,8 409.8 409,1

Netto rendelkezésre allo jovedelem” 68823 72289 7 602,8 77163 7 696,1 76144 75223 7 460,8

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Nett6 rendelkezésre all6 jovedelem

Végsd fogyasztasi kiadas 6355,0 66314 68923 71173 7155,1 71653 7160,8 71564
Egyéni fogyasztasi kiadas 5690,2 5946,3 61815 6376,9 64057 64054 63937 6382,6
Kozosségi fogyasztasi kiadas 664,8 685,1 710,8 740,3 749,4 759,9 767,1 773,8

nK;:ﬁSaféfsj:nl;?(zie;}'f&sz()él(s;\?/;gdljblzt0s1ta51 alapok tartalékaiban levé 60.8 62.9 59.8 64.5 65,3 65.3 64,7 63.0
Netto megtakaritds” 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4

Toékeszamla

Netté megtakaritas

Brutté t6kefelhalmozas 1716,2 1876,5 2021,2 2073,7 20652 1998,6 1900,2 1819,5
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 1708,1 18525 1993,0 2046,8 20278 1975,0 19034 18429
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 8,1 24,0 28,2 26,9 374 23,6 -3,1 -23.4

Alléeszkoz-felhasznalas

eB;skzg;('zjis:};;:SV;nva a nem termelt, nem pénziigyi 04 04 11 02 07 L1 07 04

Tékeatutaldsok 183,6 170,0 151,2 163.8 164,6 161,8 1693 168,1
Tékeadok 24,4 22,5 243 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0
Egy¢éb tokeatutalasok 159,2 147,4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1

%Z:,,ﬁ’;?:;;gjﬁaﬂ képesség (+)/netté finanszirozasi igény (-) 143 139 231 949 1326 -149,1 1294 984

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 | | 2007.IV. n.év—| 2008. L n.év—| 2008. IL. n.év—|2008. 111 n.év-| 2008. IV. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. 1L n.év| 2008.1V.n.év| 2009.Ln.év| 2009. 1L n.év| 2009. 1L n.év
J;v del t Cllltébi 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 7294,1 7633,5 8039,2 82772 8300,6 8251,6 8169,2 8118,1
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 8452 913,8 959.,4 953,6 947,2 929,6 912,0 899,6
Brutt6 hazai termék (piaci arak)” 81393 85473 8998.,6 9230,8 92478 91813 9081,3 9017,7
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 2068,2 21859 2329,6 23769 23554 22898 2206,6 21589
Munkavallaléi jévedelem 39139 4076,6 42633 4406,6 4440,6 44473 4446,3 44394
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 988.,2 1054,0 1103,2 10948 10845 1 064.,9 1042,2 1028,6
Tulajdonbél szarmazo jévedelem 2584,0 30174 35854 3799.8 37825 3666,3 34483 3193,7
Kamat 1319,1 16137 2016,3 2240,7 22508 2161,2 2004,9 1792,3
Egy¢éb tulajdonbol szarmaz6 jévedelem 12649 1403,7 1569,0 1559,1 15317 1505,1 14434 1401,4
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6968,7 73211 76973 7818,5 7801,2 7718,7 7626,4 7 566,1
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 939.5 10329 1119,2 1150,6 11325 1121,0 1081,6 1050,5
Térsadalombiztositasi jarulékok 1477,0 15398 1595,5 16458 1661,0 1668,8 1669,5 16734
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 14979 15452 15884 16399 1658,0 16819 17134 1745,1
Egyéb folyo transzferek 630,4 635,5 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3
Nett6 nem életbiztositasi dijak 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187.4 1834 178,5
Nem életbiztositasi karigények 178,3 177,1 181,5 185,5 186,5 183,7 179,9 1752
Egyéb 271,6 2782 2954 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5
Nett6 rendelkezésre allo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szaml
Netto rendelkezésre allo jovedelem 6882,3 72289 76028 7716,3 7 696,1 76144 75223 7 460,8
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
ﬁsganzel:f; Z)' E:J;;::Es‘j);tging:\iﬁlztosnam alapok tartalékaiban 61.0 3.1 60.0 64.6 65,3 653 647 63.0
Netto megtakaritas
Tékeszamla
Nett6 megtakaritis 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361.,5 3044
Brutto tokefelhalmozas
Brutté alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 1189.4 12499 13178 13668 13814 1393,0 1401,5 14083
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokeatutalasok 196,7 184,5 165,9 177,0 175,5 170,2 177.8 176,9
Tokeadok 24,4 22,5 24,3 242 23,8 23,6 28,6 29,0
Egyéb tokeatutalasok 172,3 161,9 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9
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)

2007. 1V. n.év— | 2008. L n.év— | 2008. IL. n.év- | 2008. IIL n.év- | 2008. IV. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. 1L n.év | 2008.IV.n.év |  2009.Lnév | 2009.IL n.év | 2009. IIL n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 39139 4076,6 42633 4 406,6 4 440,6 44473 4446,3 44394
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1338,0 14142 1497,8 15442 1550,3 15437 1530,7 1519,8
Kapott kamatok (+) 2255 261,7 305,1 336,3 336,7 3242 300,7 270,0
Adott kamatok (-) 130,5 163,4 208,9 2339 233,0 216,5 190,9 161,1
Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem (+) 702,8 7483 792,9 808.,4 798.,8 7932 768,7 7539
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2
Foly6 jovedelem- és vagyonadok (-) 741,7 794.3 851,6 889.3 891,8 889,1 8758 869.3
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14738 1536,5 1592,1 16419 16572 16652 1 666,0 1 669,8
Netto szocialis juttatasok (+) 1492,6 1539,7 15828 1634,1 16522 1676,0 1707,6 1739,2
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1
= Brutt6 rendelkezésre allé jovedelem 5383,6 5602,8 58483 60244 6057,6 60764 6087,2 6091,0

Végs6 fogyasztasi kiadas (-) 4690,7 4898,2 5088,6 52472 5261,6 52452 5221,5 5196,7

Nyugdijpénztarak nettd vagyonanak valtozéasai (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64,8 64,3 62,6
= Brutt6 megtakaritas 753,5 7674 819,3 8413 860,8 896,0 929,9 956,8

Alleszkoz-felhasznalas (-) 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Netto kapott téketranszferek (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0
Egyéb netto vagyonvaltozasl) (+) 480,3 508,8 72,3 -1196,8 -1612,1 -12229 -650,1 105,5
= Nett vagyon valtozasai 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689,9
Beruhazis, finanszirozas és a nett6 vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 550,4 603,2 642,4 651,9 642,3 621,7 595.4 571,1
Alldeszkoz-felhasznalas 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388.7 390,5
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkozok 206,5 3054 424,1 4289 4359 3814 283,6 194,9
Készpénz és betétek 246,9 2843 349,8 392,4 437,0 397,6 3354 2574
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -20,2 0,9 40,0 13,5 -9,1 -4,0 -249 -22,7
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok? -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39,8

Hosszu lejaratu eszkdzok 4114 3293 156,5 41,8 41,4 96,2 200,3 3239
Betétek -8,7 1,2 -26,1 -34.8 -24,7 -10,7 17,3 57,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -2,4 36,2 4,5 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8
Részvények és részesedések 129,9 -249 -87,6 -196,5 -157,6 -109,4 -30,7 28,1

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 63,3 -8,6 -7,9 -49,1 -11,1 72 37,9 49,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 66,5 -16,3 -79,7 -147.4 -146,5 -116,5 -68,5 21,2
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 292,6 316,8 265,7 210,8 174,7 166,7 177,1 190,0
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 358,5 3553 283,7 184,2 82,6 19,9 10,1 -15,8

Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)

Részvények és részesedések 4259 469,3 53,8 -998,2 -13524 -1037,2 -601,1 -16,1

Eletbiztositasi és nyugdijpénztéri tartalékok 109,3 46,5 24,5 -183,9 -254,5 -198,1 -102,8 439
Egyéb nett6 pénzforgalom (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2

= Nett6 vagyon valtozasai” 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689,9
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 44844 47482 5211,0 5542,9 5719,6 5788.,6 57978 57633
Készpénz és betétek 41740 44544 48433 5104,7 5312,9 53744 5430,1 5397,6
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 296,4 257,6 296,0 348,5 328,0 346,5 312,0 315,6
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok? 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55,8 50,2

Hosszu lejarata eszkozok 11 000,4 11 893,9 12075,5 10 871,4 10 452,5 10252,1 10 694,9 112852
Betétek 992,7 997,0 931,3 864,6 8759 855,5 8733 903,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12480 1289,9 1279,2 1.306,6 13424 13539 1386,3 14257
Részvények és részesedések 4510,5 49945 49623 38239 34113 3208,6 34789 3 846,1

Tozsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
és egy¢eb részesedések 3186,5 35945 36184 2766,3 2450,5 22832 2474,6 2750,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 1324,0 1400,0 13439 1057,6 960,8 925,5 1004,3 1095,8
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 42492 46125 4902,7 4876,2 48229 4834,1 4956,5 5110,2
Egy¢éb netto eszkozok (+) 33,5 18,2 3,5 18,2 23,1 -23,9 3,8 -174

Forrasok (-)

Hitelek 47679 5181,2 5520,2 56673 5706,7 5698,2 57353 5756,6
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 4201,0 4553,1 48255 4938,7 4901,1 4878,7 4899,0 4916,2
= Nett6 pénziigyi vagyon 10 750,3 11 479,0 11769,7 10 765,2 10 462,3 10318,6 10 753,6 11274,5

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)

2007.1V. n.év- | 2008. L. n.év— | 2008. IL. n.év- | 2008. IIL n.év- | 2008. IV. n.év—
2005 2006 2007 | 2008. 1L n.év | 2008.1V.n.év | 2009. L n.év | 2009. IL n.év | 2009. IIL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 4164,2 4372,1 4620,7 4756,8 47587 4702,5 4622,1 4568,8
Munkavallaldi jovedelem (-) 24714 25839 2711,6 28073 2828,1 28255 28172 2803,0
Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2
= Brutt6 miikodési tobblet (+) 1620,0 17134 1829,2 1869,9 18539 1801,9 17348 1698,6
Alloeszkoz-felhasznalas (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788,6
= Netté miikodési tobblet (+) 950,3 1012,0 1090,8 1104,7 1 080,2 10214 949,8 910,0
Tulajdonbdl szarmazoé kapott jovedelem (+) 433,5 500,3 5724 5934 591,5 571,3 545,1 521,9
Kapott kamat 141,3 169,6 199,0 2252 227,0 216,6 200,7 181,3
Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem 292,2 330,7 3734 368,2 364,6 354,8 3444 340,5
Fizetend§ kamat és bérleti dijak (-) 236,2 2842 3457 396,3 402,5 384,1 3535 3134
= Nett6 vallalkozéi jovedelem (+) 11475 1228,1 13175 1301,8 1269,3 1208,6 11413 1118,5
Felosztott jovedelem (-) 857,6 925,7 986,3 10274 1023,1 1016,4 988.,4 959,2
Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 149,1 189,8 212,1 212,8 195,4 188,6 167,9 146,8
Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7
Fizetendd szocialis juttatasok (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3
Egyéb netto folyo fizetendé transzferek (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4
= Nett6 megtakaritas 91,5 61,1 65,7 4,8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6

Befektetés, finanszirozas és megtakaritas
Nem pénziigyi eszkdzok netto beszerzése (-) 255,1 315,1 367.1 373,7 360,2 3054 2233 162,6

Brutto alloeszkdz-felhalmozas (+) 915,8 990,6 10789 1114,5 1.098,7 1063,9 1013,5 975,8

Allbeszkoz-felhasznals (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788,6

Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 9,1 25,9 26,6 244 353 22,0 -5,2 -24.6

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 19,4 57,0
Készpénz és betétek 113,7 146,3 154,4 89,4 15,6 =53 9,8 37,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 8,3 2,5 -19,1 6,6 30,6 27,7 33,0 433
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 6,9 10,1 21,4 -9,6 -4,5 -40,0 -234 -23,5

Hosszu lejarata eszkozok 400,5 5259 7183 6774 671,3 671,7 555,6 4293
Betétek 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -349 4.8 -38,5 -50,6 -35,5 8,7 -39,2 -57,4
Részvények és részesedések 2413 288,9 428.,8 396,3 380,7 385,6 3424 304,7
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 2229 163,4

Egyéb netto eszkozok (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9,1 -119,2 -99,9 -99,5
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 4548 741,8 808.,0 791,8 729,1 560,9 409,3 220,1
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 271,7 456,3 557,8 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12,4 41,3 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9

Részvények és részesedések 280,6 245,5 4557 283,0 281,3 253,5 284,0 298.,8

Tézsdei részvények 104,5 41,5 70,3 2,5 2,6 13,2 45,5 56,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 176,1 204,0 3854 285,5 278,7 240,4 238,5 242,0
Kapott nett6 tketranszferek (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 77,9 79,1 77,6 77,1
= Nett6 megtakaritas 91,5 61.1 65.7 48 -6,0 -53.3 -72.5 -46,6
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkdzok 1507,3 1671,5 1.808,0 18444 1861,1 1841,9 1877,6 1911,7
Készpénz és betétek 12293 1367,2 1507,6 1536,6 1540,9 15104 1550,5 1579,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 176,5 184,8 161,0 182,8 187,8 210,5 213,7 2244
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok" 101,5 119,5 139,4 125,0 132,4 121,0 1134 108,3

Hosszi lejarath eszkozok 8790,3 10 140,7 10942,8 9971,7 92994 9057,0 94923 10 143,2
Betétek 116,5 151,6 184,2 1749 186,5 183,6 182,1 180,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 283,1 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 1314
Részvények és részesedések 6426,6 75623 8082,9 6951,5 6168,2 5 880,3 63463 69823
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 1964,1 2139,1 24374 2677,1 27523 2819,2 28413 28489

Egyéb nettd eszkdzok 278,2 326,9 400,4 410,7 389,4 339,3 3458 367,0
Forrasok

Adossag 7196,3 7 868,7 8642,6 9220,2 9379,3 9468,8 95127 9475,6
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6] 35292 39849 45309 48639 49295 4911,1 4886,3 48109
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 684,4 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5

Részvények ¢és részesedések 11177,7 13 131,7 142193 11 697,1 10 606,5 9947,1 10 694,2 118782
Tézsdei részvények 36734 44385 4902,6 33851 28238 2480,6 2802,8 32692
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7504,3 8693,2 9316,7 8312,0 7782,7 7 466,5 7891.,4 8609,1

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

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

2007.1V. n.év— | 2008. I n.év- | 2008 IL. n.év— | 2008. IIL. n.év- | 2008. IV. n.év—
2005 2006 | 2007 | 2008. I1L n.év | 2008. IV. n.év | 2009. L n.év | 2009. 1L n.év | 2009, IIL n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések fo tételei (+)

Rovid lejarath eszkozok 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1
Készpénz és betétek 72 10,6 6,4 324 57,0 18,2 12,5 0,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -0,5 3,6 3.1 21,7 20,3 16,8 9.4 6,6
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok” 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6

Hosszu lejarata eszkozok 282,5 310,8 201,3 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2
Betétek 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 132,1 128,9 71,5 81,2 64,1 78,9 42,0 51,8
Hitelek -4, -2,0 -14,2 16,0 25,1 -1,5 12,1 11,6
Tézsdei részvények 31,1 -2,7 -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85,4
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 18,8 274 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 1,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 87,6 86,5 63,2 13,7 44 1,2 72,2 187,7

Egy¢éb nettd eszkozok (+) -5,9 4,7 -22,7 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2
Finanszirozas {6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -0,4 57 39 54 9,3 9,9 7,0 73

Hitelek 10,2 432 39 -12,3 22,4 0,1 13,0 9,9

Részvények és részesedések 10,4 9,6 1,8 94 -0,6 2,9 2,8 53

Biztositastechnikai tartalékok 3353 3244 290,7 238,5 182,1 165,2 1774 190,4
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levo netto részesedése 291,6 318,1 286,9 221,1 174,1 160,1 171,9 186,6
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes
fizetései 43,8 6,2 39 17,4 8,0 5,0 5,6 38

= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -53,5 0,0 -29,5 15,7 41,3 9,2 5,0 7,5
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 188,8 174,5 8,7 -413,8 -542.3 -427,6 -284.9 -66,2
Egyéb nett6 eszkozok 75,5 -36,3 -54,7 -15,9 233 -9.8 52,5 78,5
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 122,8 39,6 -36,3 -145,2 -185,6 -190,4 -124,1 -52,6

Biztositastechnikai tartalékok 141,8 51,2 22,5 -186,8 -247.4 -194,9 -98.5 50,5
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd netto részesedése 150,8 47,7 22,6 -179,9 -247.4 -190,7 -95,2 52,1
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 9,1 3,5 0,0 -6,9 0,0 -42 33 -1,6

= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozsai 0,4 474 -32,2 97,6 -86,1 52,1 9.9 14,4
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarath eszkozok 4353 511,0 596,3 668,0 707,8 7173 705,6 692,0
Készpénz és betétek 146,6 156,6 163,1 1884 2229 214,7 198,5 192,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok" 213,1 272,7 350,6 380,6 384.,6 389.,6 403,5 3944

Hosszii lejaratii eszkizok 4702,8 5126,3 5288,1 5047,0 4865,5 4814,1 4986,4 5208,5
Betétek 5148 589.9 634,3 637,6 6374 646,3 647,9 652,4
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1784,6 18552 18853 19652 1956,6 1992,7 19951 2063,1
Hitelek 4133 407,8 395,9 414,8 4213 420,5 425,0 425,0
Tézsdei részvények 631,1 713,8 7074 516,9 405,6 3704 426,0 403,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 431,5 503,1 5394 484,1 462,5 435,5 434,0 455,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 927,6 10564 11258 1028,5 982,1 9438,7 10584 1208,8

Egyéb nett6 eszkozok (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 21,4 35,9 35,2 36,7 43,2 42,2 40,2 41,0

Hitelek 196,5 236,5 237,2 247,7 2639 263,6 267,5 259,6

Részvények és részesedések 627,6 676,8 642,3 524.8 456,1 397.1 423,6 4775

Biztositastechnikai tartalékok 4583,0 4958,6 52719 52715 5206,5 5222,9 53539 55124
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban levod
netto részesedése 3896,9 4262,7 45722 45599 44989 4513,6 46413 4798,7
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 686,1 6959 699,7 711,5 707,6 709,3 712,6 713,7

= Nett6 pénziigyi vagyon -111,1 -63,7 -125.4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0
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 székhel

(milliard euro és az idészakra vonatkozo ndvekedési tlitemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizédban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Bruttd Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P T
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. dec. 14 144,7 15389 189,7 11921,8 1450,3 156,7 13 175,3 1527,6 143,5 9,5 229,7 13,1
2009. jan. 142433 1500,6 940  12061,1 14514 1357 133761 1530,1 145,1 10,1 103,1 13,0
febr. 14 436,5 1260,2 190,8 122482 1200,9 184,9 13 580,5 12864 204,4 11,0 157,1 13,1
marc. 14 608,6 1318,1 170,6 123844 12299 134,7 13 686,2 1318,7 150,1 11,9 134,6 15,2
apr. 14 685,5 12337 79,5 12 484,1 11674 102,4 13797,6 12479 109,0 12,0 91,1 14,6
méj. 14 893,7 1160,0 208,1 12 658,3 1070,7 174,2 13 940,6 11512 173,1 12,1 113,2 13,1
jn. 149833 1 088,9 89,1 12718,2 1006,8 59,1 14 005,4 1087,0 68,8 11,9 87,4 10,6
jul. 15012,0 11243 315 127711 1069.6 557 140689 11488 67.3 11,7 101,1 10,5
aug. 150614 883,2 48,4 12801,6 8274 29,6 14 089,8 8934 22,9 11,0 61,0 8,9
szept. 151688 965,5 106,3 12 882,1 882,3 79,3 14 161,7 966,1 83,5 12,0 144,9 9,0
okt. 15163,4 950,5 -4,7 12 905,4 900,9 24,0 14 185,2 972,3 26,8 10,9 1,1 7,5
nov. 15219,2 888,4 56,1 12 963,5 846,1 58,2 142472 911,9 67,1 9,7 432 6,4
dec. 15 169,6 929,5 -51,2 129148 876,0 -50,3 14 227,0 951,1 -46,6 8,1 329 5,6
Hosszu lejarata
2008. dec. 12 576,8 363,6 180,2 10 500,5 329,1 1732 11 584,7 340,9 154,2 7.3 165,9 9,7
2009. jan. 12 653,1 291,6 74,1 10 590,0 276,8 88,3 117189 300,3 88,9 8,1 1154 10,5
febr. 128234 301,5 169,2 10 752,3 270,5 1614 11 892,3 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6
marc. 13 003,8 319,9 150,6 10922,7 280,3 140,6 12027,1 301,9 141,8 10,3 139,1 13,2
apr. 13079,8 2923 79,2 10 990,7 2575 71,3 12.105,0 276,4 74,7 10,3 71,4 14,0
méj. 13283,0 339,2 204,3 11 160,9 281.,4 1714 12 256,0 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3
jan. 13 403,6 313,2 119,0 11 269,6 274,6 106,7 12 383,8 308,5 126,9 10,8 99,7 11,9
jul. 134271 269.3 25.8 112995 247.9 324 124221 272.8 413 10,8 82,5 112
aug. 134842 131,6 56,9 11 341,5 109,0 41,8 12 462,6 121,9 46,0 10,5 94,2 10,3
szept. 13 558,6 223,6 72,1 114183 197,0 74,4 12 528,1 222,6 74,7 11,5 120,2 9,9
okt. 13 620,4 2444 60,2 11476,0 2159 56,2 12582,3 2353 58,0 11,7 55,2 9,6
nov. 13707,9 199,5 86,5 11559,4 178,8 82,3 12 662,5 1939 85,4 10,8 51,7 8,4
dec. 13 678,6 156,3 -29.4 11539,1 140,8 -20,4 12 658,1 153,5 -23,9 9,2 -20,2 6,3

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

w7z

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év6 teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1év6 alloméany 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 altal kibocsatott részvényeket nem tartalmazo értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési litemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi ngvekedési iitemek évesitettek.
EKB

Havi jelentés
2010. marcius



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 13175 5272 1924 701 4937 340 1177 816 75 100 162 24
2009 14227 5376 2185 797 5496 373 1122 738 56 85 221 22
2009. L n.év 13 686 5396 2032 723 5191 343 1378 922 78 92 250 35
IL n.év 14 005 5437 2111 757 5348 351 1162 749 62 90 241 20
1L n.év 14162 5431 2136 785 5452 358 1003 652 43 84 212 12
IV. n.év 14227 5376 2185 797 5496 373 945 629 42 72 182 20
2009. szept. 14 162 5431 2136 785 5452 358 966 610 30 83 230 14
okt. 14 185 5382 2148 793 5498 363 972 599 44 79 229 21
nov. 14 247 5389 2159 796 5537 366 912 590 37 69 197 20
dec. 14 227 5376 2185 797 5496 373 951 700 46 68 119 18
Rovid lejarati
2008 1591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1569 733 32 70 713 21 873 639 13 68 137 15
2009. L. n.év 1659 839 42 98 663 18 1078 806 17 74 154 27
IL n.év 1622 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13
ML n.év 1634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8
IV. n.év 1569 733 32 70 713 21 751 552 10 60 116 13
2009. szept. 1634 751 31 82 752 19 744 525 11 63 134 11
okt. 1603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13
nov. 1585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15
dec. 1569 733 32 70 713 21 798 627 8 59 91 12
Hosszu lejarata?
2008 11 585 4451 1862 585 4371 316 216 95 48 8 61 4
2009 12 658 4643 2152 726 4784 353 249 99 43 16 84 6
2009. I. n.év 12027 4558 1991 625 4529 325 300 116 61 18 96 8
IL n.év 12384 4652 2074 673 4650 335 296 119 48 21 102 7
ML n.év 12528 4680 2105 703 4700 339 206 83 33 14 72 4
IV. n.év 12 658 4643 2152 726 4784 353 194 77 32 12 66 6
2009. szept. 12 528 4680 2105 703 4700 339 223 85 19 20 95 2
okt. 12582 4672 2113 714 4739 345 235 85 29 17 95 8
nov. 12 662 4683 2125 721 4786 348 194 75 28 11 76 5
dec. 12 658 4643 2152 726 4784 353 154 72 38 9 28 6
ebbol: Hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu
2008 7615 2327 635 448 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8533 2549 780 595 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009. I. n.év 7934 2395 701 491 4094 253 208 72 27 18 86 5
1L n.év 8249 2493 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 5
1L n.év 8376 2528 768 569 4251 259 139 49 14 13 61 3
IV. n.év 8533 2549 780 595 4338 271 131 45 10 12 59 5
2009. szept. 8376 2528 768 569 4251 259 174 55 13 20 86 1
okt. 8437 2536 768 581 4289 264 169 56 8 17 83 5
nov. 8508 2550 774 589 4329 265 142 47 13 11 68 2
dec. 8533 2549 780 595 4338 271 82 33 7 8 27 6
ebbdl: Hosszu lejarati, valtozd kamatozast
2008 34771 1725 1198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 3601 1678 1347 121 374 81 61 27 24 1 6 2
2009. L. n.év 3586 1758 1264 124 369 70 75 32 34 0 5 3
1L n.év 3615 1741 1301 124 374 74 65 30 24 1 7 2
IIL. n.év 3612 1726 1312 123 372 79 49 21 18 0 7 1
IV. n.év 3601 1678 1347 121 374 81 54 26 22 1 5 2
2009. szept. 3612 1726 1312 123 372 79 27 16 5 1 5 1
okt. 3602 1711 1319 123 369 80 57 24 21 1 8 3
nov. 3609 1708 1325 122 373 81 42 21 14 0 5 2
dec. 3601 1678 1347 121 374 81 64 32 30 1 1 0
Forras: EKB. ..
1) Abrutto kibocsatasok havi adatai a honap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlitas céljabol a negyedéves és éves adatok a megfeleld havi atlagokra
vonatkoznak.

2) A hosszii lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozé kamatozasu, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirok a kibocsaté agazati

besorolasa és eszkozt|pus 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-véllalatok 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 tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 95,1 23,1 34,9 43 31,7 L1 95,8 233 34,1 44 33,1 1,0
2009 89,3 9.9 21.8 8,0 46,8 2.8 89,2 9.7 213 7.7 4777 28
2009. I. n.év 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 131,6 20,3 45,0 52 58,7 2,4
1L n.év 117,0 21,8 27,1 11,5 53,8 2,8 97,2 21,2 26,8 7.4 39,0 2,8
1L n.év 57.9 04 9.7 10,1 354 23 102,3 9.9 29,0 12.8 471 35
IV. n.év 15,8 -22 4 15,5 34 14,2 5,1 25,7 -12,7 -15,6 5.4 46,1 2,5
2009. szept. 83,5 -7,6 -1,7 18,2 71,0 3,7 1449 16,1 30,8 21,9 70,3 57
okt. 26,8 47.8 12,9 8.9 473 55 11 73.0 8.0 7.0 713 39
nov. 67.1 8.8 12,7 3.0 39,7 2.8 432 115 35 26 252 04
dec. -46,6 -28, 3 20,9 -1,9 -44.4 7,1 32,9 23,5 4, 2 6,6 418 32
Hosszu lejarata
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,2 0,5
2009 88,6 14.9 243 1.8 34.5 3.1 882 14.9 238 118 34.6 31
2009. I. n.év 134,7 25,0 41,8 12,9 52,0 3,0 130,2 16,3 51,9 14,4 44,7 2,9
1L n.év 125,7 36,2 28,6 15,9 41,3 3,7 94,7 25,5 27,7 12,3 25,7 35
IIL. n.év 54,0 12,3 11,8 11,1 17,4 1,4 99,0 22,5 31,3 12,9 29,8 2,5
IV. n.év 39.8 -14.1 15,0 72 274 44 28,9 45 -15.9 7.7 382 34
2009. szept. 74,7 -8,1 1,1 19,9 61,0 0,7 120,2 7,1 31,4 21,9 57,2 2,6
okt. 58,0 -6,1 83 11,1 39,2 5,6 55,2 -9,0 -12,9 11,2 61,4 44
nov. 85.4 12,9 137 8.3 478 2.7 517 174 43 77 2.1 0.2
dec. -23,9 -49,2 23,0 2,1 -4.8 49 -20,2 -22,1 -39,1 4,1 31,1 5,7

16. abra: Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok netté kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

I nett6 kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok
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Forras: EKB.

1) A netto kibocsatasok havi adatai a hénap folyaman végrehajtott tranzakciokra vonatkoznak. Osszehasonlités céljabol a negyedéves és éves adatok a megfeleld 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 | ponetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
L pénziigyi|  vallalatok tartasi 15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008. dec. 9,5 5,5 27,8 7,8 8,4 4,1 13,1 48 354 12,9 15,5 9,8
2009. jan. 10,1 53 30,0 7.2 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,4 16,0 8,6
febr. 11,0 6,3 32,0 8,2 10,1 6,5 13,1 3,8 36,3 13,4 16,0 7,2
mare. 11,9 6,4 332 9,1 11,6 7,9 15,2 48 38,0 13,1 19,8 10,0
apr. 12,0 6,3 333 10,2 11,7 10,6 14,6 6,0 41,5 15,4 15,1 11,3
maj. 12,1 5,5 32,8 10,2 12,8 9,5 13,1 5.8 352 15,9 13,0 11,9
jon. 11,9 48 29,7 11,8 13,7 9,6 10,6 4,7 24,1 10,8 12,0 9,6
jul 11,7 42 30,7 13,3 13,5 9,4 10,5 48 24,1 14,3 11,0 10,3
aug. 11,0 3,5 26,9 12,9 134 9,0 8,9 32 18,5 12,5 10,7 10,8
szept. 12,0 42 27,1 15,3 14,9 10,6 9,0 3,5 17,3 17,3 10,2 11,3
okt. 10,9 3,0 26,0 16,2 13,6 10,4 7,5 0,1 12,2 17,2 12,1 9.4
nov. 9,7 2,5 21,5 15,9 12,1 10,6 6,4 -0,7 9.4 15,9 11,3 9,3
dec. 8,1 2,2 13,6 13,6 11,4 9,7 5,6 -0,3 3,9 15,1 10,8 10,4
Hosszu lejaratu
2008. dec. 73 4,6 26,8 6,2 3.8 2,2 9,7 3,9 35,5 9,8 7,1 4,6
2009. jan. 8,1 4,4 30,7 83 4,4 34 10,5 3,0 422 16,1 7,1 42
febr. 9,2 5,1 33,9 10,6 5,1 3,9 10,6 3,0 40,9 19,5 7.4 3,0
mare. 10,3 54 34,8 13,1 6,7 58 13,2 3,9 42,9 21,1 11,8 7,3
apr. 10,3 5,6 34,7 14,8 6,0 8,7 14,0 52 46,7 26,1 10,0 11,8
maj. 10,6 5.2 343 16,4 72 8,5 13,3 5,7 39,5 30,6 9,1 14,2
jon. 10,8 438 31,6 19,1 8,4 8,4 11,9 5,6 27,8 29,1 9,8 12,6
jul 10,8 4,6 333 21,3 7,8 8,0 11,2 6,1 253 26,6 8,6 12,0
aug. 10,5 49 29,8 20,8 7,8 8,0 10,3 6,8 19,7 22,1 8,3 13,2
szept. 11,5 5,1 30,1 23,3 9,6 9,3 9,9 6,4 18,7 254 7,5 11,4
okt. 11,7 49 28,8 25,3 10,4 10,4 9,6 4,7 13,0 24,6 11,0 9,0
nov. 10,8 5,0 23,9 26,3 9,6 10,8 8,4 43 10,1 22,2 10,1 7,6
dec. 9,2 4,0 15,6 24,1 9,5 11,8 6,3 2,3 4,5 19,4 9,1 10,9

itelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsatoé 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.
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AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI

ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6é értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejaratii fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  dllamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | korményzat|  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombinalva
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 1,4 12,8 5,6 334 7,1 7,6 32
2009 9.6 7,0 20,8 24,2 8,0 42 12,4 2,0 37,1 22,0 0,1 20,7
2009. L n.év 6,1 49 12,9 12,5 53 1,6 15,8 53 448 0,8 0,8 11,1
1L n.év 9,0 6,8 20,3 21,2 7,5 48 14,6 33 44,0 -1,1 -0,6 19,9
IIL. n.év 10,6 7.2 24,6 28,4 9,0 39 11,6 1,0 36,5 232 -1,6 25,1
IV. n.év 12,4 9,0 25,2 34,0 10,3 6,6 7.8 -1,6 25,7 -4.4 2,0 26,2
2009. jul. 10,4 6,7 25,8 28,6 8,6 39 12,4 1,5 39,2 -3,0 23 23,7
aug. 10,5 7.4 24,6 28,2 8,7 3,5 10,6 1,0 34,0 3,7 -3,8 25,9
szept. 11,7 8,2 24,5 31,8 10,0 44 11,2 0,2 34,5 4,7 2,9 28,2
okt. 12,7 8,5 26,0 343 11,1 6.4 9,5 -1,1 31,5 43 1.3 26,1
nov. 12,5 9.4 25,6 353 10,1 7,1 7,1 -1,8 23,7 -4,2 1,7 25,8
dec. 12,1 9,6 23,3 32,8 9,7 8,3 2,8 -4,1 12,3 -4,8 3,0 25,2
Euro
2008 2,9 4,7 6,1 3.0 1,7 1.3 14,3 6,6 35,1 7.2 7,9 2,0
2009 10,1 8,9 23,1 22,6 8,2 3,6 14,7 3,9 39,4 2,5 -0,4 21,8
2009. L. n.év 6,5 6,1 16,3 9,8 5,6 0,9 18,7 7,9 47,7 0,7 0,9 10,9
1. n.év 9.6 8,7 23,3 19,5 7,7 42 17,3 53 47,1 -1,8 -0,7 21,7
IIL. n.év 11,3 9.4 26,5 274 9,2 33 13,8 2,9 38,9 3.8 24 274
IV. n.év 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9.4 -0,2 26,9 -5,2 0,7 26,8
2009. jal. 11,0 8,8 27,8 274 8,9 33 14,8 3.4 41,8 3.5 3,0 259
aug. 11,2 9,6 26,7 27,5 9,0 2,8 12,6 2,7 36,1 -4,2 -4,9 28,3
szept. 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 1,7 30,5
okt. 13,3 11,0 27,2 33,6 11,2 5,7 11,4 0,6 32,9 5,2 0,0 26,9
nov. 13,0 11,8 26,0 34,8 10,2 6,8 8,5 -0,6 24,8 -4,9 0,4 25,9
dec. 12,3 11,1 22,9 333 9,8 8,0 3,6 33 12,9 =53 1,7 25,1

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves viltozas szdzalékban)

80

—60

= allamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok

80

—60

1994

Forras: EKB.
1) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott idoszak atlaganak éves valtozasara. Bovebb informaciot a
Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.

1995

1996

1997 1998 1999

2000 2001 2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008 2009
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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 iitem (%) iitem (%) iitem (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. dec. 6 588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 578.4 2,9 4991,3 1,2
2008. jan. 5766,2 104,4 1,3 889.,8 0,8 497,0 2,8 43794 1,2
febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
marc. 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
apr. 5748,0 104,4 1,0 837,2 1,3 519,1 2,4 4391,7 0,7
méj. 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
jun. 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 4355 2,4 3980,3 0,1
jal 49727 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 38532 0,0
aug. 49993 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,7 ,0
szept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,1 0,0
okt. 3743,8 105,0 0,7 4519 42 280,2 2,8 3011,8 -0,1
nov. 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 2,3 2 829,7 -0,2
dec. 3482,6 1054 1,0 377,0 5,8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009. jan. 3286,9 105,6 1,1 342,8 74 2439 3,1 2700,3 -0,1
febr. 29222 105,6 1,1 275,0 73 192,4 3,1 24548 -0,1
marc. 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 24864 0,4
apr. 3435,6 106,2 1,7 412,8 8,2 256,4 33 27664 0,5
méj. 3 580,6 106,5 2,0 4532 8,9 262,3 3,1 2 865,1 0,8
jun. 3530,7 107,3 2,7 448,5 9,8 257,9 42 28243 1,5
Jal 3815,2 107,5 2,7 509,4 9,5 2783 39 3027,5 1,6
aug. 40153 107,5 2,7 5724 9,4 301,0 35 31419 1,7
szept. 41814 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3260,7 1,9
okt. 4058,9 107.8 2,7 568,1 9,0 322,1 0,8 3168,8 1,9
nov. 4072,5 108,1 2,7 567,6 8,8 313,5 1,7 31913 1,9
dec. 4297,0 108,5 2,9 570,7 9,1 341,0 4,6 3385,2 1,9

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
== ** nem monetaris pénziigyi intézmények

120 = = nem pénziigyi véllalatok

10,0 N 10,0

12,0

" 2000 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 " 2009
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, té6zsdén 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
2007. dec. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 22 -1,5 7,9 2,5 55
2008. jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 24
febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
marc. 6,4 6,0 0,3 5,9 0, 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 K -5,1
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
méj. 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -3,9
jon. 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,1 47 -2,6
Jal 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
szept. 7.8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 22,0
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 55
2009. jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
marc. 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
méj. 11,2 0,3 10,9 44 0,0 4,4 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
jon. 27,0 2,0 25,0 48 0,0 48 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
JaL 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39
aug. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1,4 1,2
szept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
okt. 7,6 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8
nov. 11,6 0,2 11,3 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,3
dec. 16,6 0,2 16,4 1,9 0,0 1,9 10,5 0,1 10,4 43 0,1 4,1

20. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

«=s+ MPIk
40 = = nem monetaris pénziigyi vallalatok 40
35 35
30 30
25 ! 25
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Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljiik.
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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 uj szerz6dések az id6szakra vonatkozoé 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. febr. 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55

marc. 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23

apr. 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12

méj. 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02

jtn. 0,56 1.86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93

jal. 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,93 0,68

aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,55 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 1,67 231 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 1,99 2,53 0,64

2010. jan. 0,43 1,74 2,30 2,53 1,47 2,23 0,45 0,72 1,93 2,51 0,53
2. A haztartiasoknak nyujtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?:‘elll;ll?z-) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Teljes A kamatfixalas eredeti idotartama szerint Teljes eredeti idGtartama szerint

Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  Miteldli- " Natioz6 [T éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ V1076 1 éven tili, | 5 éven tili

kamatozéds | legfeljebb kamat-| ~ MUt0” | yamatozds | legfeljebb kamat- wli|  MUtato” | yamatozas | legfeljebb kamat-

vagy 5 éves fixalas vagy 5 éves fixalas kamat- vagy 5 éves fixalas

legfeljebb kamat- legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2009. febr. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16

marc. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05

apr. 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 421 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90

méj. 9,62 7.87 6,44 8,17 8,08 322 415 4,50 4,58 412 3,60 471 4,90

jun. 9,55 730 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95

jul. 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 335 4,77 491

aug. 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 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 7,03 629 7.87 7.76 271 3,97 446 432 3,78 3,16 457 4,66

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. 8,95 6,81 6,43 8,04 7,85 2,70 3,93 4,38 4,26 3,80 3,12 4,45 4,40

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzodések)

Folyoszamlahitelek? Egyéb, legfeljebb 1 milli6 euro dsszegii hitelek eredeti 1 millié eur6t meghalado egyéb hitelek a kamatfixalas eredeti
kamatfixalas szerint idétartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, S éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas

1 2 3 4 5 6 7

2009. febr. 5,38 4,32 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23

marc. 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87

apr. 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01

méj. 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98

jan. 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71

jal 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90

aug. 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83

szept. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64

okt. 4,18 3,33 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. 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58

2010. jan. 4,05 3,23 4,20 3,99 2,03 2,88 3,65
Forrds: EKB.

1)
2)
3)

tasokéhoz képest elhanyagolhatoak, amikor valamennyi részt vevd tagallam Gsszevonasra keriil.

4)

Az adatok az eurodvezet viltozé Gsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
Ennél az instrumentumnal az 0j szerzédések értéke megegyezik az allomannyal. Idoszak végi adatok.
Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok dsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi véallalatok dllomanyai a haztar-

koltségeket, pl. az ajanlatkérések, az adminisztracid, a dokumentumok készitésének, a garancianyujtasnak a koltségeit foglalja magaban.

A hitelkoltség-mutatd egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az osszes koltség tartalmaz egy kamatlabkomponenst, valamint egy masik dsszetevot, amely az egyéb (kapcsolodo)
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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 idészak 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. febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,17 4,00 2,68
marc. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29
apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,50 3,84 1,95
maj. 0,61 338 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
jon. 0,56 25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
jal. 0,52 3,07 3,03 1,86 338 0,57 1,97 3,52 1,53
aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,55 ,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 2,21 2,81 1,47 2,23 0,45 1,46 3,27 1,20
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. febr. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 475 4,59 474
marc. 4,92 4,63 4,78 843 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 425
maj. 459 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
jon. 4,50 4,40 4,46 7,97 691 5,79 3,91 3,72 4,00
jal. 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
aug. 423 425 428 7,81
szept. 4,18 4,26 425 7,80
okt. 4,05 4,19 4,18 7,69
nov. 4,01 4,15 4,12 7,56
dec. 4,08 4,11 4,07 7,55
2010. jan. 4,00 4,05 4,00 7,50

2l. abra: Lekotott uj betétek 22. abra: Valtozo kamatozasu és legfeljebb egyéves eredeti

kamatfixalasu aj hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az idoszakra vonatkozo atlagok)

(széazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélt hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro sszeghatarig nyujtott

a legfeljebb 1 éves lejarath lakossagi betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb 1 éves lejarat, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

a 2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok
a 2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre

felszamitott kamatlabak
5,00 5,00 elszamitott kamatlaba 9,00
8,00
7,00
6,00
\ 3 5,00
i \ 2 §
200 | NerrrseeasitenndS : SN 200 400 | T S --.;ﬂ/' Qs e
1,50 2 1,50 3,00 \’\/\ ]300
1,00 B > 1,00 2,00 2,00
030 gy 200s T 2005 T 2006 T 2007 T 2008 " 2000 T " 100 e’ 1,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB. ,
1) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére vonatkoznak. Bovebb informaciok az Altalanos 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
2008. V. n.év 3,17 3,92 4,24 431 438 2,77 0,96
2009. L. n.év 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
1L n.év 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

1L n.év 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

IV. n.év 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2009. febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
marc. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

maj. 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

jon. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Jal. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

aug. 0,35 0,51 0,86 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

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai"?

24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok
(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

(havi atlagok; éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat

===+ 3 havi kamat ==== Japan
9.00 = = 12 havi kamat 9,00 9.00 = = Egyesiilt Allamok 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
A \
7,00 p 1! 700 7,00 7,00
/ \ \ ‘l \ 1 'l
6,00 6,00 X R A ." \ 6,00
\ 1 Yo T 1 -
< \ ! -
5,00 &) I 5,00 5,00 |—F - A) ’ 5,00
\\b\ 'lf,h‘ L 1 \M\ / \\ :
1 I 1 1
4,00 , 7 4,00 4,00 3 7 I 4,00
[l 4 4 ] 1 7 1

3,00 y) t 3,00 3,00 i ' ! 3,00

S S ]

g U 1 7 \

ol = R \ , 1
2,00 2,00 2,00 > v, - B 2,00

R\ - \ f 1

(-~ % N - -
1,00 ‘; 1,00 1,00 R K i\ 1,00
. A .‘.‘l k3 ."i 0° .\.

0,00 —_— 1000 0,00 " i LRV TP M— Y )

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Forras: EKB. 7
1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii

részben olvashatdk.

eurodvezet ?

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2010. marcius

m



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
2008. IV. n.év 1,75 1,85 2,14 2,95 332 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. L. n.év 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
1. 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
2009. febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 331 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 432 5,25
marc. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
maj. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
jon. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Jal 0,49 0,74 1,43 2,68 321 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
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

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)

= | éves kamatlab (bal skéla)

===+ 10 éves kamatlab (bal skala)

= = a0 éves és 3 honapos kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skala)
— a 10 éves és 2 éves kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skéla)

= 2010. februar
===+ 2010. januar
= = 2009. december

50 50 50
45 ————— 45 45
4,0 S — oy 4,0 4,0
P
3,5 L0 35 3.5
2.5
3,0 ’ 3,0 3,0
N
25 Y 25 25

y

2,0 4 2,0

1,5 ,/

10 [—#& 1,0

0,5 I/ 0.5 s WK 0,5
7 \‘y"g,ﬂw

0,0 Sy 0,0

Mnév "név Mnév IV.név! Lnév ' név ILnév IV.neév! Lnév
2008 2009

0,0

0,5 T T T T T
5év 10 ¢év 15 ¢év 20 év 25¢év 30 év

Forrésok: az EKB-nek az EuroMTS éltal biztositott adatokon ¢és a Fitch Ratings altal szolgdltatott mindsitéseken alapul6 szdmitasai.
1) Az adatok az eurodvezet véaltozd osszetételére utalnak. Tovabbi informécidk az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek" Egyesiilt|  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 szolgal- |  termékek logia gy & Poor’s 225

tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 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 140,5 244.5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2008. IV. n.év 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009. I. n.év 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
1L n.év 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 3377 351,5 3438 892,0 92748
1. n.év 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
IV. n.év 268,1 28727 422,1 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 10887  9969,2
2009. febr. 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
marc. 184.,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 77728
apr. 2093 2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 3277 8485 87555
maj. 2257 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164.,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 91,7 92577
jon. 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
jal. 228,0 2462,1 3379 134,8 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 3529 934,1 96783
aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
szept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 103029
okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 3142 216,0 318,4 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 4145 391,5 1088,1  9641,0
dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 11104 10 169,0
2010. jan. 273,5 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 331,6 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 1839 3123 2227 360,9 386.8 415,0 10892 10175,1

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 altaldnos index"
a Standard & Poor’s 500 index

350

a Nikkei 225 index

350

300

250

200

150

100

50

1994

Forras: EKB.
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1) Az adatok az eurodvezet valtozé Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen (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 88,6 11,4
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 1,8
2008.1V. n.év 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,2 3,0
2009.1. n.év 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -4,9 0,4 0,7 3,0
1L n.év 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 04 -0,1 1,9
1L n.év 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 04 -0,9 0,0 0,8 04 -0,6 1,3
IV. n.év 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 1,0
2009. szept. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,2
okt. 108,4 -0,1 1,0 -14 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,3 1,0
nov. 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1,4 0,1 0,4 1,0
dec. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,9
2010.jan. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 0,4

febr. . 0,9 . . . . . . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 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
2008. IV. n.év 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 22,0 33 2,2
2009. 1. n.év 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
1. n.év 1,0 1,1 0,8 223 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
1II. n.év -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1.8 2,5 -0,6 1,8 2,1
IV. n.év -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3,2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2009. aug. -0,1 0,6 -1,2 22,3 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0
szept. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1.8 2,3 -0,3 1,7 2,1
okt. -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1
nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 2,4 1,9 1,7 24 -0,7 1,3 2,2
dec. -0,2 0,7 -1,6 0,8 04 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010. jan. -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6

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 statisztikak az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas
befolyasoktol. Az e mutatd 9sszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata az Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) honlapjan

talalhato.

3) A 2010-ben alkalmazott stilyozas.
4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulo becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitéipari és lakoingatlanarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar” ingatlan-
P = . . . .. . 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 1,5 1,5 1,4 13,5 4,6 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 24 2,2 1,2 4,1 4,4
2008 114,4 6,1 4.8 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 38 1,8
2009 108,6 5.1 5.4 2.8 53 04 20 12 2.4 115 . .
2008. TV. n.év 113,7 34 0,7 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 1,9 6,4 34 0,84
2009. I. n.év 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,4 2,6 -
IL n.év 1083 5.7 6.8 3.0 5.8 0,7 2.0 1.5 25 134 02 2,59
IIL n.év 108,0 7.8 73 41 7.5 -0,1 2.6 1.0 3.1 -18,0 16 -
IV. n.év 108,4 -4.,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 2.4 0,5 -2,8 9,5 . .
2009. aug. 108,3 -1,5 -7,0 -4,1 -1,5 -0,1 -2,5 1,1 -3,1 -16,8 - -
szept. 108,0 7.6 6.9 42 74 0.4 27 0.8 32 174 - .
okt. 108,3 -6,6 -52 -39 -6,5 -0,6 -2,8 0,5 233 -143 - -
nov. 108,4 -4.4 -2,8 -3,0 -4.9 -0,6 24 0,5 2,8 -8,7 - -
dec. 108,5 -2,9 -0,9 23 =34 -0,6 -1,9 0,5 2,3 -5,1 - -
2010. jan. 1092 1,0 0,9 1,0 15 0,6 0,7 04 0.8 17 - -
3. Nyersanyagarak és brutté hazai termék deflatorok?
Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflator
arak - -
(euro Importtal sulyozott® Felhasznalassal stlyozott” Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export® | Import®
hordén- | : - : (szez0- - : ,
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 27,5 5.8 37,6 24,4 5.9 38,1 113,8 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,4 23 2,3 1,7 2,6 1,6 1,4
2008 65,9 2,1 18,5 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 2.4 2,5 3,7
2009 44.6 -18.5 8.9 232 -18.1 115 228 1203 11 0.1 0.1 1.9 0.6 2.8 5.6
2008. IV. 435 -9,9 -1,2 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,1 2,4 1,6 2,0 2,2 1,8 2,2 0,2
2009. I. 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 -28,7 -17,7 -36,8 120,2 1,9 0,9 0,4 2,6 0,7 -1,7 -4,3
IL. 438 2455 112 310 225 -10,0 314 1202 L1 03 02 1.4 0.7 32 6.7
I8 48,1 -18,8 -12,7 -21,8 -18,9 -15,3 21,5 120,4 1,0 -0,7 -0,7 2,2 -1,4 -39 =19
V. 51,2 2,8 5.8 1,4 2,4 -0,9 49 120,5 0,4 -0,1 0,3 1,3 -1,0 -2,4 -3,4
2009. szept.| 46,9 17,1 116 19,6 17,5 154 -18,9 - - - - - - - -
okt. 49,8 73 12 -10,1 93 -103 -8.6 - - - - - - - -
nov. 52,1 -0,9 3,0 2,8 -1,0 -2,9 0,5 - - - - - - - -
dec. 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,1 - - - - - - - -
2010. jan. 54,0 27,0 8,5 38,7 25,6 7,7 42,9 B - B B B B B B
febr. 54,5 28,8 14,6 38,0 27,5 12,3 42,1 - - - - - - - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8-15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tdblazat 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 elsé 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 hataridds 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 szolgaltatasokra 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)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (index: Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
2000=100) Mezdgazdasag, Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erddgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tzleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2005 109,0 1,2 8,6 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,7 2,2 2,0
2007 111,7 1,5 2,5 0,8 42 0,6 2,3 1,7
2008 1154 33 -0,1 3,6 2,8 33 3,1 3,1
2008. 111 n.év 1158 3,6 -1,0 4,1 3,1 45 3,6 2,5
IV. n.év 118,2 4,8 -0,7 9,9 2,7 54 2,4 32
2009. I. n.év 120,3 6,0 0,6 16,6 2,4 7,0 0,5 3,6
IL n.év 1204 49 1.4 15,0 08 5.8 12 22
1L n.év 119,9 3,6 0,0 9.3 -0,4 3,7 0,3 3,6
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2005 112,3 2,0 2,6 1.9 2,2 1.9 2,3 1,9
2006 114,9 2,3 32 34 35 1,7 2,3 1,7
2007 117.8 2,5 4.1 28 2.7 2.1 2,5 2,5
2008 121,6 32 33 3,1 45 27 2,5 3,7
2008. III. n.év 122,1 3,6 35 32 5,0 39 3,0 35
IV. n.év 1228 30 30 2.9 44 2.9 2,0 3.5
2009. L. n.év 1227 1.9 32 03 34 22 0.7 32
I n.év 1232 1,6 3,6 0,0 38 1,9 1,9 1,9
111 n.év 123,9 1.4 2,8 0,3 3,1 0,6 1,4 2,9
Termelékenység?

2005 103,1 0,7 5,5 2,5 1,0 12 0,2 02
2006 104,5 13 1.8 40 0.1 1.0 0.1 0.4
2007 105,5 1,0 1,5 2,0 -1,5 1,5 0,3 0,7
2008 105.4 -0,1 33 -0,5 1,6 -0,5 -0,6 0,6
2008. 1IL n.év 105,5 0,1 46 0,9 1.9 0.6 0,6 1,0
IV. n.év 103,9 -1,7 3,7 -6,4 1,6 24 -0,4 0,3
2009. I. n.év 102,0 -3.8 2,5 -14,0 1,0 -4.4 0,3 -0,4
1L n.év 102,4 -3,1 2,2 -13,0 2,9 -3,6 0,8 -0,3
III. n.év 103,3 -2,1 2,8 -8,2 34 -3,0 1,0 -0,7

5. Egy munkadrara juté munkaerikoltség?
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Egyes gazdasagi tevékenységek Memo tétel:
(szezonalisan ’ - kialkudott
kiigazitva; Bérek és Munkaltatok Banyaszat, Epitéipar Szolgéltatasok bérek
index: fizetések tarsadalom- feldolgozo- mutatéja®

2008 =100) biztositasi és energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 2,3 2,3 2,2 34 1,4 1,8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,5 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 99,9 34 35 33 3.8 42 3,1 3,2
2009 . . . 2,6
2008. IV. n.¢v 101,7 4.4 43 49 6,2 5,1 33 3,6
2009. I. n.év 102,3 3.8 3,7 4,5 6,2 34 2,6 32
1L n.év 103,3 43 4,2 4,6 6,1 3.8 35 2,8
IIL. n.év 103,8 32 3,1 3,6 5.4 2,9 2,0 2,3
IV. n.év . . 2,1

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.4 tablazat és az 5.1.5 tablazat 7. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).
1) Egy munkavallalora juto jovedelem (folyo arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értékndvekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).
3) Egy orarajuto munkaerokoltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem sorolt egyéb szolgaltatasokat.

Az eltérd lefedettségi miatt el6fordulhat, hogy az sszetevék nem egyeznek az dsszeggel.
4)  Tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

) 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 8557, 84603 4869,8 1733,4 18323 24,8 97,2 34515 33543
2007 9005,5 8 864.,3 5062,1 1803,6 19704 28,2 1412 37329 35917
2008 9259,0 9161,6 52286 18924 2003,7 36,9 97,4 3859,5 3762,1
2009 8985,1 8 860,3 51732 1971,5 17738 -58,3 124,8 32578 3133,1
2008. IV. n.év 22953 22752 13044 4803 481,9 8,6 20,1 9054 8853
2009. I n.év 22399 22228 12872 486,9 453,9 -5,1 17,1 808,8 791,7
1L n.év 2238,0 2207,0 1291,8 491,7 444.6 21,1 31,0 793,1 762,1
1. n.év 2251,6 22169 12933 497,6 439,5 -13,5 34,7 818,1 783.4
IV. n.év 2255,6 2213,6 1301,0 4954 4358 -18,5 42,0 837,9 795.9
A GDP szdzalékdban
2009 100,0 98,6 57,6 21,9 19,7 -0,6 1,4 - -
Léancvolumenek (az el6z6 év arai; szezondlisan kiigazitott adatok®)
Negyedéves vdltozds, szdzalék
2008. IV. n.év 19 209 20,6 0,6 41 B - 73 49
2009. L n.év 25 22 0,5 0,6 5.4 - - -8.3 7.6
IL n.év -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,7 - - -1,1 2,9
1L n.év 0,4 0,4 -0,2 0,8 -0,9 - - 2,9 2,8
IV. n.év 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,8 - - 1,7 0,9
Eves vdltozds, szdzalék
2006 3,0 2,9 2,0 2.1 54 - - 8.5 8,5
2007 2,8 2,4 1,6 23 48 - - 6,3 5,5
2008 0,6 0,7 0,4 2,1 -0,4 - - 1,0 1,0
2009 -4,1 -3,4 -1,1 2,2 -11,1 - - -13,4 -12,0
2008. IV. n.év -1,8 -0,5 -0,7 2,3 -5,9 - - -7,0 -4,0
2009. I. n.év -5,1 -3,5 -1,4 2.4 -11,6 - - -16,4 -13,1
1L n.év -49 -3,7 -1,0 2,2 -11,9 - - -17,0 -14,7
1L n.év -4,1 -3,5 -1,1 2,5 -11,6 - - -13,5 -12,3
V. n.év 2.1 2.8 0.6 1.8 8.7 N . 52 6.9
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szdazalékos vdaltozdsaihoz, szdzalékpontok
2008. IV. n.év -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,2 -1,1 - -
2009. 1. n.év -2,5 -2,2 -0,3 0,1 -1,1 -0,9 -0,3 - -
1L név -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,4 -0,6 0,7 - -
1L n.év 04 04 0.1 0.2 02 0,5 0,0 . .
IV. n.év 0,1 02 0,0 0,0 02 0,0 03 N .
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékos valtozasaihoz, szazalékpontok
2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,7 0.2 04 0.1 0,1 0,0 . .
2009 4.1 33 0.6 0.4 2.4 0.8 0.7 - .
2008. TV. n.év -1,8 -0,5 -0,4 0,5 -1,3 0,7 -1,3 - -
2009. I. n.év -5,1 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
IL n.év 49 3.6 0.6 0.5 2.6 10 12 - .
IIL n.év 41 34 0,6 0.5 25 0.8 0,7 - -
IV. n.év 2,1 28 -0,3 0,4 -1,8 -1,0 0,7 - -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az euro6vezeten 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 adatokat 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 7 643,6 140,7 1564.,5 4773 1594,0 2136,0 1731,1 913,9
2007 80465 150,9 16402 5102 1669,1 2273.1 1803,0 959.0
2008 8313.0 146,0 16605 534,0 17233 2367.0 18822 946,0
2009 8 089,2 132,0 1438,2 514,7 1671,9 23722 1960,2 895,9
2008. IV. n.év 2 064,6 34,8 396,3 132,1 4278 5953 478,3 230,7
2009. L. n.év 20157 343 359.8 1302 416,7 5900 484.6 2242
1L n.év 2014,9 33,2 353,9 128,9 4172 592,5 489,2 223,1
1L n.év 2027.6 32.1 361,0 1282 4193 5942 492.8 224,0
V. n.év 2031,0 32,5 363.4 127,3 418,7 595,6 493,6 224,6
A hozzaadott érték megoszidsa
2009 100,0 16 17.8 6.4 20,7 29,3 242 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok?
Negyedév/negyedév viltozas, szdzalék
2008. IV. n.év -1,9 0,5 -6,4 -1,9 -2,0 -0,6 0,3 -1,9
2009. L. n.év 255 0.6 8.4 1.0 2.9 0.7 02 23
IL n.év 02 03 15 0.7 0.2 0,0 0,7 04
1L n.év 0,4 0,5 23 -1,0 0,2 -0,2 0,2 0,9
IV. n.év 0,1 1,2 0,3 -1,1 -0,1 0,0 0,4 0,6
Eves vdltozds, szdzalék
2006 2,9 0,0 3,6 28 2,7 41 14 33
2007 3.0 0,0 23 22 35 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,9 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2009 -4,2 -0,3 -13,9 4,8 -4,7 -1,3 1,1 -3,1
2008. IV. n.év 1.8 2,5 7.6 3.6 2.1 0,2 1,5 24
2009. I n.év -5,0 0,1 -16,7 -6,1 -5,7 1,1 1,1 -5.2
1L n.év -5,0 0,0 -17,1 4.8 5,4 -14 1,3 38
III. n.év -42 0,1 -13,6 -4.4 -4,8 -1,6 1,0 22,9
IV. n.év -2,3 0,8 -7,5 -3,7 -3,0 -1,0 1,1 -0,5
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték negyedéves szdazalékos valtozdsaihoz; szdazalékpontok
2008. IV. n.év -1,9 0,0 -1,3 -0,1 0,4 -0,2 0,1 -
2009. I n.év 2,5 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
1L n.év -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 -
III. n.év 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -
IV. n.év 0.1 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0 0,1 .
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték éves szdazalékos valtozasaihoz, szazalékpontok

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2009 42 0,0 2.8 03 10 0.4 0,3 .
2008. IV. n.év -1,8 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -
2009. I. n.év -5,0 0,0 =34 -0,4 -1,2 -0,3 0,2 -
IL n.év 5.0 0,0 35 03 11 0.4 0,3 .
IIL. n.év 42 0,0 27 03 1.0 0.4 0.2 .
IV. n.év 23 0,0 14 02 0.6 03 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 épitéipar és energia nélkiil Energiaipar
(Szifim:;liltsva; Feldolgo- | Osszesen| ~Tovébbfel- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
B z0ipar haszndlista| - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartos
2005 = 100) igazatok
Az dsszes 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 159 9,1 22,0
szazalékaban"

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

2007 32 1082 37 42 43 37 6,7 23 14 25 20,9 12

2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -33 -0,1 -2,0 -5,7 -4 0,3 -4.4

2009 -13,8 90,5 -15,0 -15,9 -16,4 -19,3 -21,0 -4,9 -17,4 -3,0 -5,9 -8,3

2009. L. n.év 169 90,5 J184 202 206 253 239 74 198 55 43 99
1L név -16,7 89,2 -18,6 -19,4 -19.9 -243 =242 -5,9 -21,2 -33 -8,9 -7,4
1L n.év -13,8 91,0 -14,5 -15,3 -15,8 -18,4 -21,1 -4,0 -18,3 -1,9 -6,3 9,2
IV. n.év -7,7 91,2 -1,7 -8,1 -8,6 -6,9 -14,5 -2,3 -9,7 -1,2 -4,7 -6,6

2009. jal. 15,0 90,2 158 16,8 47,7 203 234 40 204 14 55 938
aug. -146 912 -15.1 -16.1 -16.1 194 22,0 5.4 -19.6 38 61 4105
szept. 119 915 127 131 137 158 182 28 155 0.8 3 77
okt. 4105 908 10 17 123 123 172 45 141 28 53 2
1o, 73 2.1 6.8 7.0 74 59 129 18 80 08 57 78
dec. 43 90,6 438 51 55 0.6 132 0.4 61 0.4 33 45

Havi vdltozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2009, jal. 02 ; 0,1 02 02 0.7 12 04 11 03 0,7 15
aug. 0.6 ) 11 13 11 0.5 15 03 6.1 1.0 0.1 0.0
szept. 0.5 ] 03 0.5 0.0 0.5 1.6 03 49 0.9 1.6 0.7
okt. 0.6 ; 0.7 08 04 0.7 07 13 07 13 12 05
10, 10 ; 14 17 12 17 15 11 24 0.8 26 08
dec. 16 } 16 23 0.8 26 14 07 0.9 0.7 21 03

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 Osszehasonlité arak Alvod :
(foly arak) (foly éirak) 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 ruhazati 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)”
szézalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1134 52 116,9 1.9 17 103.4 0.8 18 01 17 1.9 896 7.0
2009 87,7 22,9 95,6 -18,4 -2,6 101,7 -1,8 -1,8 -1,7 -1,2 -3,6 923 2,8
2009. L. n.év 83,1 31,8 950 216 29 101,9 28 36 22 0,7 63 831 -12,6
IL n.év 84.6 30,6 941 232 29 101.7 2.0 15 b5 21 53 932 03
IIL n.év 91,0 215 961  -18.8 32 1015 18 14 22 28 29 958 9.6
IV. n.év 92,0 -2,9 97,4 -9,1 -1,5 101,6 -0,7 -0,8 -0,6 0,5 -0,4 969 20,5
2009. aug. 90,4 234 970 -188 32 101,6 17 209 24 40 ) 929 14,5
szept. 92,4 164 963 -17.0 38 1012 25 18 30 49 28 970 9.6
okt. 90,2 -14,5 96,7 -16,4 -1,6 101,7 -0,4 -1,1 -0,1 2,5 -0,4 979 10,8
nov. 92,8 -0,5 98,1 -6,5 -2,5 101,3 -1,6 -1,5 -1,5 3,5 -1,3 972 34,0
dec. 93,0 9,2 97,5 -3,0 -0,7 101,8 -0,1 0,1 -0,2 1,9 0,3 957 19,5
2010. jan. . . . . -0,3 101,3 -1,0 0,2 -1,5 . . 875 8,3
Havi valtozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2009. szept. - 2,2 - -0,8 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 0,3 0,0 - 44
okt. . 23 N 04 05 - 0.5 0.0 0.7 22 0.7 - 1.0
nov. - 28 - 15 0.4 - 0.4 0.0 0.6 2.6 0.4 - 0.8
dec. - 0,2 - -0,6 0,7 - 0,5 0,4 0,5 2,0 0,9 - -1,6
2010. jan. - . - ; 0.1 - 0,5 0,1 0,6 . ; - 85

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (amelyek az EKB-nak az Eurdpai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulo
szamitasait tartalmazzak).

1)  2005-ben.

2) A 2005. év teljes feldolgozoiparanak 61,2%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan mikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott iddszak adatainak atlagai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté
::::lntgaltl(!filzt) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen® | Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) k6ve§kezé k6ve§kezé a k6yetkezé a kbvetykezé
; 5 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
allomanya
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 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 71,0 -25 -7 -26 56 -10
2008. IV. n.év 80,0 25 -36 18 222 78,0 =27 -11 -34 49 -14
2009. I n.év 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
1. n.év 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
1. n.év 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
IV. n.év 91,9 -19 -50 7 1 71,5 -17 -3 -11 48 -7
2009. szept. 86,7 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
okt. 89,6 221 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8
nov. 91,9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
dec. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010. jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,0 -16 -3 -9 46 -6
febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
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
2008. IV. n.év -23 31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009. I n.év -31 -36 -26 -19 221 15 -20 =24 -33 221 -18
1. n.év -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
III. n.év -31 -41 222 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
IV. n.év -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2009. szept. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
okt. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
dec. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010. jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 22 -1 -6 -2 5
febr. -29 -39 -19 -9 -12 9 -5 1 -2 -2 7

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatéja az ipari, a szolgaltatasi, a fogyasztoi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevodik dssze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a
szolgaltatasi bizalmi mutato stilya 30%, a fogyasztoi bizalom mutatdjanak sulya 20%, a fennmaradé két bizalmi mutaté sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato
100 feletti (alatti) értékei az 1990-2008 kozotti idoszakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

3) Minden év januarjaban, aprilisdban, jiliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az alloméanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztik.
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5.3 Munkaerépiacok"

1. Foglalkoztatottsag

(eltérd jelzés hianydaban éves valtozds, szdzalék)

Egész gazdasag Foglalkoztatottsig Gazdasagi tevékenység
tipusa
Osszesen| Ossze- Munka- Egyéni Mezo- Banyaszat, Epit6ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- sen vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erd6- és éttermek, és lizleti és egyéb
adatok; gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
millio) és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,1 7,5 25,6 16,0 29,9
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,875 1,0 1,0 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,168 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,728 1,8 1.9 0,8 -1,5 0,3 38 2,0 4,0 1,2
2008 147.816 0,7 0,9 03 14 0.1 22 13 23 1,0
2008. TII. n.¢v 147,796 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 -2,7 0,9 2,0 0,8
IV.név 147,261 0,0 0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -5,0 0,4 0,7 1,3
2009. 1. n.év 146,200 12 1.0 23 23 3.0 72 12 12 1.6
IL n.év 145,496 18 17 22 23 477 75 18 2.1 17
1L n.év 144,759 -2,1 -2,0 24 -2,7 -6,1 -7,8 -1,8 -2,5 1,7
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2008. 1II. n.év -0,348 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,9 -0,1 0,0 0,2
IV. n.év 0,535 0.4 03 05 0.1 L1 22 04 05 0,6
2009. L. n.év -1,061 0.7 0,7 0,9 0.8 15 23 0.8 0,9 0.2
IL n.év -0,704 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,4 -0,4 -0,7 0,6
IIL n.év -0,737 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1 -1,7 -2,0 -0,2 -0,5 0,3
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem*
Millié Munkaerd Feln6tt Fiatal Férfi N6
(ot gzizaleka Millié Munkaer Millié|  Munkaer Millié|  Munkaerd Milli6|  Munkaerd
kiigazitott szazaléka szazaléka szazaléka szézaléka
adatok)
Osszes szazalékaban? 100,0 77,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,388 7,5 6,489 9,4
2007 11,672 75 9,123 6,6 2,549 14.9 5736 6.7 5,936 8.5
2008 11,889 7.6 9,264 6.6 2,625 154 5,996 6.9 5,893 8.3
2009 14,853 9,4 11,621 8,2 3,232 19,4 7,986 9,2 6,368 9,6
2008. IV. n.év 12,668 8,0 9,856 7,0 2,812 16,6 6,549 76 6,119 8,6
2009. L n.év 13,901 8.8 10,803 7.7 3,098 184 7.374 8.5 6,528 9.2
1L n.év 14,723 9,3 11,491 8,1 3,232 19,3 7,917 9,1 6,806 9,5
1L n.év 15,210 9,6 11,937 8,4 3,273 19,8 8,208 9,5 7,001 9,8
IV. n.év 15,579 9,9 12,252 8,7 3,326 20,2 8,443 9,8 7,135 10,0
2009. aug. 15,181 9,6 11,915 8,4 3,267 19,8 8,178 9,5 7,003 9,8
szept. 15,400 9,8 12,094 8,6 3,306 20,0 8,341 9,7 7,059 9,9
okt. 15,515 9,8 12,183 8,6 3,332 20,2 8,394 9,7 7,121 9,9
nov. 15,575 9,9 12,251 8,7 3,324 20,2 8,453 9,8 7,122 10,0
dec. 15,645 9,9 12,323 8,7 3,322 20,2 8,482 9,8 7,163 10,0
2010. jan. 15,683 9,9 12,372 8,7 3,310 20,2 8,527 9,9 7,155 10,0

Forras: Eurostat.
1) A foglalkoztatasi adatok személyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok személyekre vonatkoznak és a Nemzetkzi Munkaiigyi

Szervezet (ILO) ajanlasait kovetik.

2) 2009-ben.
3) Felndtt: 25 éves és ennél idsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Bevétel, kiadas, egyenleg"

Osszesen Folyo bevételek Tékebevétel A kolt-
- - 7 — ségvetési
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- teher?
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 438 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44.8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44.8 44.4 115 8.8 2.6 137 03 15.4 8.1 45 2.2 0.5 03 40,9
2006 453 45,0 12,1 8.9 3.0 13.9 03 153 8.1 45 21 03 03 415
2007 455 452 12,4 9.1 31 13.8 03 15.1 8.0 44 21 03 03 41.6
2008 44,9 44,7 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4.4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsédleges
1ada 1.3
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- k
sen jovedelem termeldfel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
hasznéla ferek | . A k 5 5
ERpAE B (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 441 10,5 5.0 33 25.4 22,5 1.9 0,5 3.9 2.5 14 0.1 44.8
2004 475 436 10,4 5.0 31 251 223 1.8 0,5 39 25 15 0.1 444
2005 474 435 104 5.0 3.0 25.0 223 17 0,5 3.9 25 14 0,0 444
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 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 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  allam | gnkor-|  da- Munkavallaléi Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztds
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termelékon| felhaszndlas| — kesités kiadds
many-| manya zat| ftositast hasznédlas| keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 38 19,7 10,4 48 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 438 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 06 -2 0.0 0.0 0.5 2.4 20,0 10,0 5.0 52 1.9 2.1 7.9 12,1
2008 20 20 02 02 0.4 1.0 20.4 10,1 5.1 53 1.9 2.1 81 12,3
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
BE DE IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 2,7 33 1,7 52 1,0 2.9 43 24 0,0 29 03 1,6 6,1 14 2.8 2.8
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 12 0,0 72 77 41 34 2.7 0.9 2,5 47 0.7 0.4 27 18 23 45

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tdl szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1Y)

akciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositési jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkil.
Megfelel az allamhéztartdas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitéséb6l, valamint a swapiigyletekbol és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.

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-
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6.2 Adéssag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesonok | Rovid lejaratt | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egy¢b hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-kK Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 23,3

2000 69,2 2,7 13,2 37 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4

2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0

2003 69,1 2.1 12,4 50 49.6 39.3 19.6 11,0 8.6 298

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 83 31,9

2005 70,0 2,4 11,8 47 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6

2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9.4 7,0 34,4

2007 65,9 29 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9

2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 8,2 7,1 36,8
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtng fizeto-
tasi alap kamatozast eszkozok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 04 73 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0.4 6,5 62,7 6,2 134 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 20 66,7 1,3

2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69.5 57.4 6,6 5.1 04 78 61,6 47 14.8 262 28.5 68.6 0,9

2005 70,0 576 6,7 52 0,5 7.9 622 46 14.8 256 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 559 6,5 53 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 5.2 0,5 74 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 5,2 0,4 10,2 59,1 4,5 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 664 1058 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 342 41,8

2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3

2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 233 29,3 35,2

2008 89.8 65.9 44.1 992 39.7 67.4 1058 48.4 13.5 63.8 582 62.6 66.3 225 277 341

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok addssdgadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az dllamhaztartas 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 hitelezé.
Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato allamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Finansziro- | Ertékelésbol Egyéb Készpénz Hitelek Rovid Hosszu Hazai Egyéb
zasi adodo | volumenval- és betétek lejarata lejarata|  hitelezok> MPIk Egyéb hitelez6
sziikséglet? hatasok® tozasok® érték- érték- pénziigyi szektorok®
papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 L1 12 0,0 0,1 0,0 0,5 03 1,9 2,1 2,0 0,6 32
2001 1.9 1.9 0,1 0,1 0.2 0.2 0.5 1,5 03 0.5 0.8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 38
2006 1.5 1.4 0.1 0,0 02 0.2 0.4 15 0,0 1,0 12 1.5
2007 11 11 0,0 0,0 0,1 -0,1 0.3 1.0 0,0 02 03 11
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3.8
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg” Hidny-adossag levezetés ®
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb| Egyéb?
sen bl adodo Arfol volumen-
5 —y : Fe Po— hatasok | “TOVET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 31 3.0 02 0.2 0.2 0,0 0.1 0,0 05 0.2 0.1 0,0 0,0 0,1
2005 31 2.6 0,5 0.6 0.3 0,1 0.1 0,1 03 0.2 0,0 0,0 0,0 0.1
2006 1,5 -13 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté nominalis addssag éves véltozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel:

10)

[addssag(t) — adossag(t—1)] + GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az adéssaginstrumentumok tranzakcidjaval.

Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezdk.

Azok a hitelezok, akik az adossagot kibocsato allamhéztartas orszaga kivételével az euro6vezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes addossag éves valtozasa és az allamhdaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsosorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevodik dssze.

Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁt;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003. IIL n.év 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004. L. n.év 414 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
IL n.év 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
1L n.év 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0.4 43,7
2005. 1. n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
IL n.év 444 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
IIL n.év 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
V. n.év 49,0 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006. 1. n.év 424 42,0 10,2 134 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
IL n.év 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
111 n.év 43,7 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
V. n.év 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007. L n.év 422 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0.4 0,3 38,8
1L n.év 45,8 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0.4 0,3 41,5
1IL n.év 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008. L. n.év 422 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,7
1. n.év 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0.4 0,3 40,9
IIL n.év 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0.4 0,3 39,5
IV. n.év 48,8 483 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009. I. n.év 423 42,1 10,5 12,5 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
I n.év 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,5 0,6 0,5 40,2
IIL n.év 42,5 42,2 10,7 12,4 15,6 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= TV 7 7 P - egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatasok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003. IIL. n.év| 47,1 434 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
IV.név| 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 48 3.3 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév | 46,6 43,2 10,4 438 33 24,7 214 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,5
IIL n.év| 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 24 1,0 233 -0,1
IV.név| 508 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 14 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005. I. n.év 46,8 43,1 10,3 4,6 3,1 25,1 214 1,2 3,7 1,9 1.8 -4,9 -1,7
ILnév | 46,1 42,7 10,2 49 32 244 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,7 1,5
1L név| 458 423 9,9 438 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 24 0,6
IV.név| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006. I. n.év 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 2,9 0,0
ILnév| 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
ML név| 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,6 1,3
IV.név| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,8 22,2 14 53 32 2,2 -1,0 1,7
2007. L n.év 443 41,2 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,1 0,8
ILnév | 44,6 414 9,9 438 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,8 1,2 43
1L név| 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
IV.név| 503 45,2 10,7 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,8 -0,6 2,2
2008. L. n.év 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,5
ILnév | 453 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 34 2,3 1,1 -0,2 3,0
ML név| 454 41,9 9,7 48 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,1 23 0,7
IV.név| 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 1.4 5,1 34 1,7 -3,0 -0,2
2009. L n.év 483 44,9 10,5 5.2 2,9 26,2 22,4 1,3 3.4 2,1 1,2 -6,0 3,1
ILnév | 498 46,0 10,9 5,5 3,1 26,5 23,0 1,3 3,9 2,7 1,2 =53 2,1
Il n.év| 488 45,1 10,3 5.2 2,7 26,9 23,3 1.4 3,7 2,6 1,1 -6,3 3,5

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1) A ,bevétel”, ,kiadas”, ,hiany”, illetve ,tobblet” fogalma az ESA 95-6n alapul. Az EU koltségvetése és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakceiok itt
nem szerepelnek.

2)  Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az addssag valtozasa
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek R&vid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2006. IV.n.év 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2
2007. L ngév 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9
IL n.év 68,6 22 1.2 5.1 50,2
III. n.év 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
IV. n.év 65,9 2,2 10,8 42 48,8
2008. L n.év 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
11 n.év 67,2 2,1 11,0 49 49,1
1II. n.év 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
IV. n.év 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4
2009. L n.év 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6
1L n.év 75,9 2.4 11,5 8,4 53,6
III. n.év 77,6 23 11,6 9,2 54,5
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adossag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatéd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F?::;:
_ ] aﬂogio hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok | Részvények| SO esl egych sziikséglet
betétek és volumens
3 q valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. IV.n.év -2,9 -1,0 -39 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007. Lnév 45 22,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,1 5.2
1L n.év 42 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3.5
1II. n.év -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 22,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
IV. n.év -3,4 -0,6 -4,0 -2,9 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 =34
2008. L n.év 6,3 2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6.3
1L n.év 3,7 -0,2 3,5 34 1.8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
III. n.év 1,9 -2,3 -0,4 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
IV. n.év 8,8 -3,0 59 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,7
2009. L n.év 11,9 -6,0 59 5.4 49 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
1L n.év 9,4 -5,3 4,1 35 1,9 -0,7 1,0 1,3 -0,2 0,8 9,6
III. n.év 4,7 -6,3 -1,6 -2,9 =32 0,8 -0,1 -0,4 0,2 1,1 4,5

28.

abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag
valtozasa (négy negyedéves mozgé Ssszeg a GDP arédnyéaban)

hiany

az adossag valtozasa

finanszirozasi sziikséglet
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
A t negyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-6sszeg szazalékaként fejeztiik ki.
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29. abra: Maastrichti addssag
(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozé tényezdk)

hiany-adossag levezetés
elsédleges egyenleg

novekedés/kamatlab-kiilonbozet
az adossag valtozasa a GDP aranyaban
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

7.1 A fizetési mérleg 6sszefoglaloja”

(milliard euro; egyenleg)

Folyé fizetési mérleg Toke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ . mérleg finanszi- | _ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Ko6z-| Portfolio- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 5,1 -14,4
2008 -1433 -11,4 40,6 -74,4 -98,1 10,0 -1333 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7
2009 -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49,9 81,8 -90,9 342,1 13,0 -185,0 2,7 -32,0
2008. IV. n.év =322 -1,9 7,1 -11,7 25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009. L n.év -38,0 -7,7 0,5 23 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 =53 -15,7 5,7 -19,1
IL n.év 21,7 13,1 73 25,1 -16,9 2,2 -19,5 13,9 -43 82,8 18,8 -81,0 24 5,5
IIL. n.év 22,7 13,3 12,8 -5,8 22,9 1,5 -1,2 14,0 2243 83,4 -42 -41,3 0,3 -12,8
IV. n.év 438 17,5 10,2 0,4 2233 2,5 74 -1,8 -3,6 46,1 3,6 -47,1 -0,9 -5,6
2008. dec. -5,7 -0,2 3,8 -3,8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1,4 -3,7 13,4 7,9 -10,3
2009. jan. -24,0 -10,6 0,2 232 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
febr. -54 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4.9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44.3 1,2 -6,3
marec. -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -79 12,7 =243 69,0 73 -23,8 -0,8 -4.9
apr. -10,8 4,1 1,7 -7,9 -8,7 1,7 9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 2,9 0,1 33
méj. -13,7 22 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 37,9 9,2 -42,8 22 0,5
jon. 2,9 6,9 2,6 -5,0 -1,6 0,3 32 -11,5 21,8 455 0,6 -353 -0,4 8,4
jul. 9,1 13,6 5,1 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 -22,9 6,5 6,2 3,7 3,0
aug. -6,0 -1,8 39 0,2 -8,3 0,6 -54 -6,0 48 26,5 9,3 -28,7 0,8 11,3
szept. -59 1,4 3,8 34 27,7 0,0 -59 33,0 -29.9 79,8 -1,4 -18,9 33 -27,1
okt. -39 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 -3,6 45 22,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8
nov. -0,6 6,0 2,0 -1,4 27,2 1,2 0,5 -0,6 0,7 -16,9 -0,2 15,3 0,3 0,1
dec. 9,4 53 43 1,3 -1,5 1,1 10,5 -5,7 24 459 2,8 -51.4 -0,6 -4.8
12 havi kumumalt forgalom
2009. dec. -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49,9 81,8 -90,9 342,1 13,0 -185,0 2,7 -32,0

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

100 100

~100 \ / ~100

-150 \~ —150
-200 ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— ——— -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

1) Az eléjelekre vonatkozé konvenciok magyarézata az Altalanos megjegyzések cimii részben talalhatd.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(millidrd euro; egyenleg)

1. A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg dsszefoglaldja

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly¢ transzferek
Bevétel | Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 26970 26863 10,6 1516,5 14705 491,8 4435 5974 5947 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449  2888,1 -1433 15810 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2
2009 22756 2333,1 -57,5 1288,8 12527 466,1 4354 434,0 466,8 86,7 . 178,3 . 18,4 10,7
2008. IV. n.év 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009. L. n.év 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1,4 54,1 5,0 4,1 2,7
1L n.év 559.5 581,1 -21,7 312,1 299,0 113,2 106,0 113,1 138,2 21,1 1,5 38,0 54 5,0 2,8
11 n.év 559,8 562,5 -2,7 322,9 309,7 124,0 11,2 98,3 104,1 14,6 1,6 37,6 5,5 3,8 2,3
IV. n.év 5953 590,4 438 346,0 328,5 120,2 109,9 103,9 103,4 25,3 . 48,6 . 5,5 3,0
2009. okt. 194,8 198,7 -39 117,6 1114 40,2 36,2 33,0 32,5 4,0 18,6 1,1 0,8
nov. 191,3 192,0 -0,6 114,8 108,8 36,7 34,8 32,1 33,5 7,7 14,9 2,0 0,9
dec. 209,2 199,8 9.4 113,6 108,3 432 38,9 38,7 37,5 13,6 15,1 2,4 1,3
Szezonalisan kiigazitott adatok
2008. IV. n.év 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 48,4
2009. L. n.év 581,5 6189 -37,4 317,6 3272 1194 113,7 123,1 132,2 21,5 45,8
1L n.év 564,1 578,3 -14,1 314,0 305,7 115,0 109,5 111,8 117,8 234 452
1L n.év 555,6 559,9 -42 3198 301,3 114,4 105,7 100,0 110,7 21,4 422
IV. n.év 572,0 575,3 -32 333,7 316,0 117,2 106,5 99,5 106,6 21,6 46,1
2009. jul. 187,9 184,2 3,7 108,7 98,3 38,5 34,8 33,9 37,6 6,8 13,5
aug. 184,5 186,5 -2,0 105,4 100,7 37,8 34,8 34,1 36,4 7,1 14,6
szept. 183,2 189,1 -5,9 105,7 102,3 38,1 36,1 32,0 36,7 7,5 14,1
okt. 188,4 193,0 -4.,6 110,9 103,8 38,5 34,8 333 354 5,6 19,0
nov. 191,6 192,2 -0,5 110,3 104,1 38,6 36,1 32,7 36,1 10,0 15,8
dec. 192,0 190,1 1,9 112,5 108,1 40,0 35,6 33,5 352 6,1 11,3

3l. abra: Fizetési mérleg: aruk

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kévetelés) = export (kovetelés)
140 ==+ import (tartozas) 140 45 === import (tartozas) 45
4

40 = 40

120 L \/

. ' "
35 =135
{100 o
30
80

25
60 60 20 20

Forras: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavillaléi Befeketetésekbdl szairmazé jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentoke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel | Kiadas
részesedés megtestesitd 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
2006 17,4 9,8 4825 472,8 184,3 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 5845 208,8 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 454 1132 118,8 110,9 179.3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 1278 1853 201,4
2008. III. n.év 4,6 3,1 1335 1478 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
IV. n.év 49 2,7 134,7 148.,6 384 2,9 384 12,8 8,7 6,4 83 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009. L n.év 47 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 59 6,5 13,0 25,8 36,3 383 35,6
IL n.év 4,6 2,6 108,4 135,6 352 44 27,5 53 59 6,1 8,7 36,6 242 35,6 34,4 29,6
1. n.év 4,6 3,0 93,7 101,1 31,3 9,5 27,7 11,9 4,4 47 6,6 13,4 24,7 339 26,7 214
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
2008. IV. negyedévétsl sag|  gok
2009. I11. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyo fizetési mérleg 23544 833,8 49,3 68,5 4172 2388 60,0 34,4 31,3 82,6 27,8 48,8 75,7 1716 331,11 7174
Aruk 13223 441,1 29,4 41,9 188,7 181,0 0,1 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 55,1 84.8 160,1 4309
Szolgéltatasok 474,0 158,1 11,3 12,4 101,7 274 53 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 139,7
Jovedelem 469,7 170,3 7,9 12,7 115,1 274 72 8,5 7.9 3,6 1,5 8,5 7,5 323 92,7 136,9
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem 450,9 163.8 7,8 12,6 1134 26,7 32 8,5 79 3,6 1,5 8,5 7,5 253 90,9  133,6
Folyo transzferek 88,4 64,3 0,7 1,4 11,7 3,0 47,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4 6,6 5,6 9,9
Tékemérleg 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 0,1 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 1,6
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 24489 781,7 42,5 70,8 361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 1618 3495 -
Aruk 1305,5 3678 27,3 39,1 142,2 159,3 0,0 22,2 11,2 1623 18,5 443 78,8 74,4 1272 3987
Szolgaltatasok 446,4 137,3 7,6 11,0 85,4 33,0 0,2 5.4 5,8 10,6 45 7,7 7,7 38,0 96,9 1325
Jovedelem 514,7 166,7 6,7 19,6 121,8 11,3 73 - 7.3 - - 35,1 - 43,5 119,6 -
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 504,3 160,6 6,6 19,5 120,3 6,9 72 - 7,2 - - 35,0 - 43,0 118,8
Foly¢ transzferek 182,4 110,0 0,9 1,1 11,6 4,5 91,9 1.4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 5.8 5,7 53,1
Tékemérleg 11,4 23 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,1
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -94,6 52,0 6,9 22,3 56,2 30,7 -39,3 - 52 - - -38,8 - 9,9 -18,5 -
Aruk 16,7 73,3 2,1 2,9 46,5 21,7 0,1 3,5 49 97,1 2,1 -14,6 -23,7 10,5 32,8 32,2
Szolgéltatasok 27,6 20,8 3,7 1,4 16,3 -5,7 5,1 1,6 0,7 2,8 1,1 2,6 5,0 9,9 -24,2 7.2
Jovedelem -44,9 3,6 1,2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -113 -27,0 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem -534 32 1,2 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - - -26,5 - -177 -27,9 -
Folyo transzferek -93,9 -45,6 -0,1 0,3 0,1 -1,5 -44.4 -1, -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,1 -433
Tékemérleg 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -54
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
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)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
m z m 7 — = derivativak =
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok lések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2005 10838,5  11554,1 -715,6 133,0 141,8 -8,8 27908 24443 38875 50578 214 38615 40520 320,1
2006 12384,0 13399,8 -10158 1448 156,7 -11,9 31534 27294  4372,1  5950,0 -20,8 45534 47204 3258
2007 13906,9 151558  -1248,9 1545 168,4 -139 35728 3130,7 4631,6 65565 2260 53813 5468,6 3472
2008 13312,5 149492  -1636,7 143,7 1614 -17,7 37444 32170 37639 6078,6 2362 5466,1  5653,6 374,2
2009. 1L n.év 133149 148314 -1516,5 146,5 163,2 -16,7  4011,7  3296,7 38962 62999 -582 50837 52347 3815
111 n.év 13412,7 14971,0 -1558,2 148,7 166,0 -17,3 40639 33566 40521 66112 -60,5 49264  5003,1 430,9
Allomanyvaltozasok
2005 2209,7 20703 1393 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 10123 16,0 790,0 8491 39,1
2006 1545,5 1845,7 -300,2 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7
2007 15229 1756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 827,9 748,1 21,4
2008 -594.4 -206,6 -387,8 -6,4 22,2 -42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009. 1L n.év 204,5 68,1 1363 9,1 3,0 6,1 174,1 59,0 257,8 2843 1.5 -205,7 -275,1 142
IIL n.év 97,8 139,6 -41,8 44 6,3 -1,9 52,2 59,9 155,9 3113 23 -157.3 -231,6 49,4
Tranzakciok
2006 17283 1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 7532 1,3
2007 1940,9 1939,7 1,2 21,6 21,5 0,0 481,2 408,3 436,7 5879 64,6 953.4 943.4 5,1
2008 480,6 6445 -163,9 5.2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9
2009 -195,8 -114,1 -81,7 22,2 -1,3 -0,9 299.4 208,5 50,0 392,0 -13,0 -529,5 -714,6 2,7
2009. II. n.év 2,1 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18,8 -145.4 -226.4 24
IIL n.év -9.9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 1253 42 -115,0 -156,3 -0,3
IV. n.év 20,4 18,6 1.8 0,9 0,8 0,1 42,6 39,0 17,0 63,1 3,6 -36,4 -83,5 0,9
2009. aug. 31,0 25,0 6,0 . . . 15,0 19,8 45,8 72,3 9.3 -38,3 -67,0 -0,8
szept. -20,6 12,4 33,0 . . . 30,2 0,3 248 55,1 1,4 -24,1 42,9 3.3
okt. 87,5 91,9 -4,5 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 44,1 33,1 0,6
nov. 28,4 27,8 0,6 . . . 9,0 9,7 10,9 -6,0 0,2 8,7 24,1 -0,3
dec. -95,5 -101,1 5,7 . . . 5,7 33 -9,6 36,3 -2,8 -89,3 -140,7 0,6
Egyéb valtozasok
2005 8514 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 4877 -1.4 205,7 205.4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309.3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 352 183,7 0,0 -97,0 -84.8 44
2007 -418,0 -183,7 -234.3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195.3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223,9 -11,6 9,2 2.4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb vdltozasok
2005 394,2 245,0 1492 48 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 1014 . 129,2 137,9 17,0
2006 -3433 22273 -116,0 -4,0 2,7 -14 -72,1 4.2 -151,7 -99.9 . -105,7 -1232 -139
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 3,3 -2,7 -113,3 -5,9 22212 -107,5 . -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 474 . -34,0 17,5 9,2
Arvadltozdsok 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 288,6 298,4 9,8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 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 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 -75,9 . . 21,2
Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozasok
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 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 2,1 28,3 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 38,4 1,2
2007 32,7 -154 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 . 254 2,1 -7.3
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 14,4 - . . . 15,3 14,9 10,0 9,8 . 21,0 20,0 1,6
2008 3.4 43 - . . . 9,2 44 -0,5 5.4 . 1,7 3,1 1,1
2009 IL n.év 2,9 -1,5 - . . . 9.4 6,1 -5,6 3,9 . -9,0 11,2 -1,2
IIL n.év -39 2,8 - . . . 8,2 4.8 3,0 52 . -12,6 -15,0 -0,9
IV. n.év -1,5 -0,8 . . . . 8,0 6,5 1,3 6,5 . 9,7 -12,5 -0,8

Forras: EKB.
1) Akovetelések magukban foglaljak a nettd pénziigyi derivativakat.
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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)

2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb 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 3572,8 2 886,7 2408 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 23315 729.8 15,4 7144
2008 37444 2946,9 2348 27121 797,5 9,3 788,2 3217,0 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009.11. n.év 4011,7 31473 265,1 28822 864,4 10,4 854,0 3296,7 24785 70,7 24078 818,3 16,6 801,6
ML név | 40639 31715 262,8 29147 886,4 10,4 876,1 3356,6 25377 74,5 24632 819,0 15,3 803,6
Tranzakciok
2008 326,5 198,1 2,2 1959 1284 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 299,4 208,8 27,5 181,2 90,7 2,3 88,4 208,5 196,0 6,0 190,0 12,5 -0,5 13,0
2009.11. n.év 97,5 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,7 1,3 75,3 16,5 04 16,1
ML n.év 59,2 324 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2,4 343 -1,7 -1,1 -0,6
IV. n.év 42,6 42,6 -2,0 44,6 0,0 0,6 -0,6 39,0 38,7 1,1 37,6 0,3 0,0 0,3
2009. aug. 15,0 10,9 1,6 9,3 42 0,3 3,9 19,8 15,7 0,4 15,3 4,1 -0,6 4,6
szept. 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 55 -6,1 -0,1 -6,0
okt. 27,9 24,3 -0,6 24,9 3,6 0,3 33 26,0 16,6 0,3 16,3 9,4 0,1 9,3
nov. 9,0 9,7 0,6 9,1 -0,8 0,2 -1,0 9,7 7,9 0,5 74 1,8 -0,1 1,9
dec. 5,7 8,5 -2,1 10,6 -2,8 0,0 22,9 33 14,2 0,4 13,9 -10,9 0,0 -10,8
Novekedési iitemek
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8,3 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 44 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009.11. n.év 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 5,7 14,8 6,1 7,7 4,6 7.8 1,6 49 1,5
IIL n.év 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 48 7,5 6,9 7,5 22,7 -43 -2,7
IV. n.év 8,0 7,0 11,7 6,6 11,3 24,4 11,2 6,5 8,2 84 8,2 1,5 -33 1,6

33. abra: Netto6 kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
I portfolisbefektetés (negyedéves forgalom)

= kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0
—-100 -100
-200 -200
T T 2002 " 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
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)

3. Portfoliobefektetési eszkozok

Ossze-| Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
sen
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k Ossze- MPI-k Nem MPI-k
sen _ sen _ sen _
Euro- Allam- Euro- Allam- Euro- Allam-
rendszer haztartas rendszer haztartas rendszer haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zar6allomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 46316 1961.8 136,7 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. IL. n.év 389,22 1216,2 66,4 3,0 11498 292 2251,1 9293 17,3 13218 38,7 429,0 3513 55,3 71,7 1,5
Il.név | 4052,1 13619 74,6 3,1 12873 31,4 22699 9274 16,8 13426 37,7 4202 3418 45,0 78,4 1,4
Tranzakciok
2008 9,0 -101,8  -37.9 0,6 -63,9 0,1 954 439 33 51,5 2,6 22,5 268 15,1 -29.4 0,4
2009 50,0 31,8 1,1 -0,2 30,7 . 27,7 955 -2,7 1232 . -9,5 -4,2 -14,2 -5,2 .
2009. IL. n.év 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 0,3 32,9 -337 0,1 66,6 20,8 20,1 12,5 -1,8 7,5 -0,3
1. n.év 42,0 36,7 34 0,0 333 -0,4 274 -7,0 -0,5 34,4 -2,0 -222  -103 -11,8 -11,9 -0,2
IV. n.év 17,0 23,9 3,6 -0,2 20,3 . 23,4 -5,6 0,1 29,1 . -30,4 28,1 -0,2 22,3 .
2009. aug. 45,8 12,3 0,9 0,0 11,3 . 373 14,3 0,0 23,0 . -3,8 -3,0 -5,7 -0,8
szept. -24,8 8,1 0,5 0,0 7,6 . 22,7 -12,7 -1,1 -10,0 . -10,2 0,8 43 -11,0
okt. 15,7 8,0 1,8 0,0 6,2 . 42 -3,9 0,6 8,1 . 3,5 2,3 33 1,1
nov. 10,9 8,7 -0,8 -0,2 9,4 . 20,0 2,8 0,3 17,2 . -17,8  -16,9 1,6 -0,8
dec. -9,6 73 2,5 0,1 47 . -0,8 -4,6 -0,7 3,7 . -16,1  -13,5 -5,1 -2,6
Novekedési titemek
2007 10,0 33 22,2 -0,5 2,0 21,3 140 16,7 38,9 12,0 233 23,1 237 2727 25,8 2774
2008 -0,5 -6,1 29,7 24,6 -4.4 0,2 43 45 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009. II. n.év -5,6 -85 -153 14,9 -8,1 -0,9 23,0 -103 -12,8 2,9 110,0 -10,4 -7,0 -18,6 =242 39,2
1. n.év -3,0 3,1 -8,5 12,4 -2,8 -3,5 2,5 -106  -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 -32,5 49,3
IV. n.év 1,3 2,3 0,6 7,1 24 . 1,2 9,7  -133 10,0 . -2,9 22,2 -24,6 -7,0 .
4. Portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok
Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k Osszesen MPI-k Nem MPI-k
Allam- Allam-
haztartas haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicid)
2007 6556,5 32725 594,6 26779 3041,1 11435  1897,6 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3466,5 12638 22028 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009. IL. n.év 6299,9 22827 679,0 1603,7 35119 11972 23147 14256 505,3 79,2 426,1 359,3
111 n.év 66112 25288 713,7 1815,1 35238 11790 23448 14489 558,6 78,2 480,4 421,7
Tranzakciok
2008 3415 -124.8 93,4 22182 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 2189 185,7
2009 392,1 89,2 -0,7 89,9 167,7 -10,7 178,4 . 1353 25,9 109.,4 .
2009. IL. n.év 145,0 47,8 34 44.4 44,6 22,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 552 54,1
1. n.év 1253 78,6 12,3 66,3 -12,9 -7,6 -53 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5
IV. n.év 63,1 14,0 -12,0 26,0 45,5 10,1 35,5 . 3,6 26,0 22,4 .
2009. aug. 72,3 57,5 11,4 46,1 42 9,1 -4.8 . 10,5 -0,2 10,7
szept. 55,1 -18,1 -5.4 -12,8 44,5 132 57,7 . 28,6 20,5 82
okt. 32,8 -26,1 -0,5 -25,6 37,0 12,5 24,5 . 21,9 2,3 19,7
nov. -6,0 -3,0 24 -0,6 10,4 41 14,4 . -13,3 2,1 154
dec. 36,3 43,1 -9,0 52,2 -1,8 1,7 35 . -5,1 21,7 -26,8
Novekedési itemek
2007 9,8 5.2 4,4 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 33,2
2008 5.4 -54 16,0 -10,5 8,3 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009. II. n.év 3,9 -7,1 -0,4 -9,0 4.8 -4,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 2333 300,3
1. n.év 5.2 -0,6 42 -1,9 2,8 -53 7,5 12,0 67,6 -5,9 113,9 177,6
IV. n.év 6,5 4,0 -0,1 5,8 49 -0,8 8,1 . 30,6 36,2 32,1 .

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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(milliard euro és éves novekedési litemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak 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 &s betétek delmi és betétek
és betétek 1ések és betétek lések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zardallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2007 53813 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18821 1962 1518,5  476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 4745
2009. IL n.év 5083,7 27,9 27,7 0,3 29664 29305 359 103,2 12,1 42,0 11,2 1986,1 188,9 15593  414,1
IIL n.év 49264 22,8 22,5 0,3 28233  2790,0 33,2 109,1 11,9 484 86 19713 190,5 15443 4462
Tranzakciok
2008 93,4 -9.4 -9.4 0,0 -50,2 -65,5 153 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2009 -529.5 -1,6 . . 4134 . . 4.4 . . 12 -1189 . . -2,0
2009. 1L n.év -145.4 7,0 7,0 0,0 -90,0 -76,0 -13,9 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -58,6 53  -68,0 -16,7
IIL. n.év -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83,5 -81,2 23 -5,1 -0,3 -4,9 -39 -19,8 01 -158 26,1
IV. n.év -36,4 6,2 . 3,6 . . 6.8 . 1,1 -45.8 . . -12,5
2009. aug. -38,3 2,5 =249 1,3 2,3 -12,2 14,9
szept. 24,1 -1,8 21,3 -1,9 -1,8 1,0 6.4
okt. 44,1 1,9 13,8 -0,3 -0,5 28,7 3.7
nov. 8,7 0,2 16,8 3,7 1,5 -11,9 -6,0
dec. -89,3 4,1 =342 . 3,5 0,1 -62,7 -10,2
Novekedési titemek
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1,7 26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009. II. n.év -9,0 28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4.9 233 132 -35,7 0,1 -4.8 -0,8 -33
1L n.év -12,6 42,4 43,8 6,0 -18,3 -18.4 224 23 4,7 -6,6 -20,3 2,6 -4,1 2,7 33
IV. n.év -9,7 -8,1 . -12,6 . 3,7 . 14,3 5.8 -0,3
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 Iések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 5468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 1178
2009. IL.n.év | 5234,7 3134 308,4 50 35876 35512 36,4 58,8 0,0 55,0 39 12749 182,3 973,2 119.4
ML név | 5003,1 2643 263,8 0,6 34377 34010 36,8 59,7 0,0 55,9 38 12413 179,1 952,9 109.4
Tranzakciok
2008 1655  280,7 280,6 0,1  -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009 <7146 -231,6 . -343,9 . . -8,5 . . . -130,5 . . .
2009. L név | -2264  -89.3 91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 2.4 0,0 3,1 0,7 53,6 44 -57.3 -0,7
ML név | -156,3 -435 43,7 0,3 79,1 79,7 0,6 14 0,0 1,9 -0,5 35,1 1,3 24,6 11,7
IV. n.év -83,5  -16,7 . -71,1 . . -3,8 . 8,1 . . .
2009. aug. -67,0 9,1 -44.,6 0,3 -13,7
szept. -429 203 3,5 1,2 =204
okt. 33,1 -8,3 14,7 5,9 20,8
nov. 24,1 -1,3 16,4 0,9 8,1
dec. -140,7 -7,1 -102,2 -10,6 -20,8
Novekedési titemek
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 274 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3,1 1413 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 27,9 43 6,6 4,5 -0,8
2009. IL n.év -11,2 19,1 17,3 11232 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 3.5 -7,6 -1,7
1L n.év -150 27,7 29,0 916,8 -16,3 -16,4 -134 8,1 2347 9.4 -11,1 -8,3 2,8 9.3 -8,6
IV. n.év -12,5 478 . 9,1 . . -13,6 . . . 9,5 . . .
Forras: EKB.
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(milliard euro és éves novekedési iitemek; allomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az idészak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Memo tételek

Egyéb| Kilfoldi| SDR-
Osszesen| Monetéris arany SDR-| IMF- Deviza Egyéb kﬁdvi\;l:]g: dee\ll;: allcgi;;

alloma- fel ki?'ve- sek| rogzitett

Milliard|  Finom| ™Yok szgmj Osszesen|  Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi telések T6vid

euro _troy taret:} betétek deriva- le_]é.ratl?

uncidban lékpo- Monetaris | Bankok- | Osszesen | Tulajdon-|  Kot-| Pénz-|  tivak i ne;to

(millio) icid hatésa- nal viszonyt [ vények |  piaci 1genybe-

zicid 2 vétele

goknal megtes- eszko-
ésa tesitd zok
BIS-nél
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Zaréallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 3258 1763 365213 46 52 1397 63 225 1107 05 793 30,8 03 00 24,6 215 56
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 72 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,190 47 7.3 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2008. V. n.év| 3742  217,0 349,190 47 73 1451 7.6 80 1295 06 1113 176 00 01 2628 2457 55
2009. I. n.év 395,7 240,44 349,059 4.8 8,4 142,1 8,4 3,7 129,9 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -1414 5,6
ILnév| 3815 2298 347,546 42 113 136,2 9,5 6,6 119,9 0,5 993 20,0 0,2 0,0 77,6 -65,6 54
1L név| 4309  236,1 347,200 498 11,7 133,2 12,7 7,1 113,2 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 42,4 50,9
2009. nov. 4642 2717 347166 496 103 1326 11,8 84 1122 - - - 02 00 39,5 320 503
dec. 4624 266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 115,2 - - - -0,1 0,0 32,1 -24,5 51,2
2010. jan. 468,7 268,1 347,162 52,0 10,2 138,4 10,3 10,0 118,4 - - - -0,3 0,0 28,3 -20,0 52,5
Tranzakciok
2007 5,1 3.2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 8.3 0,0 0,0 - - -
2008 39 -2,1 - -0,1 3.8 23 5,0 -15,8 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - - -
2009 -2,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
2009. 1L n.év 2.4 0,1 - -0,5 33 -0,4 -0,4 2,9 32 0,0 -2,0 -1,2 0,2 0,0 - - -
111 n.év| -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 23 0,3 3.8 0,0 -7,0 3,2 0,2 0,0 - - -
IV. n.év 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési titemek
2006 0,3 2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 134 0,0 292 -15,3 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 27,6 - - - - -
2008 1,1 -1,0 - 22,6 1053 1,7 67,7  -69,1 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009. ILnév | -12 09 - 66 1742 64 1060  -807 2.1 26 00 15,5 - - - - -
1L n.év -0,9 -0,9 - 22,9 2008 -6,2 60,3 -70,2 2,7 13 -89 34,6 - - - - -
V. n.év -0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2010. marcius '



8. Foldrajzi eloszlas

Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagallamok Kanada Kina| Japan Svije | Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesillt| Egyéb _EU- pl-eilgl;i sz:::eek
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 -30,2 -293,9 233,6 -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 38,8 71,7 3845 7346 4185 0,1 736,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374

Egyéb 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 eurobvezetben 3217,0 13483 37,0 1241 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 4256 0,3 2334
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 24055 1096,8 28,3 974 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 5908  284,1 0,1 122,5
Egy¢éb toke 811,6 251,5 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 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30, 389,8
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 26013 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 1288 14,1 847,0  260,6 28,5 2413
Kotvények 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 2382 284 2199
Pénzpiaci eszkozok 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 22,4 0,1 21,4

Egyéb befektetések -187.5 91,1 51,1 280 -1104 108,8 -168.,6 -6,2 -16,0 -102 -1312 -286,3 2,1 1.8 349,6
Kovetelések 5466,1 2419,7 100,9 833 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 1094 276,5 852,5 640,7 58,7 10488
Allamhaztartas 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1.8 0,2 0,1 34 1.4 40,1 39,1
MPI-k 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 4189 367,7 182 4988
Egy¢éb szektorok 2055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 4302 2717 0,5 510,9
Tartozdsok 5653,6 25108 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 6991
Allamhaztartas 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 42341 19076 389 33,5 1664,9 70,0 100,2 244 32,1 91,2 3287 751,1 535,1 36,8 5272
Egyéb szektorok 13576 570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7.5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7

2008. IV. n.év-2009. II1. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 148.5 54,1 1,2 74 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0 2219 34,1 66,0 0,0 27,5
Kiilfold 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 5,8 0,0 33 4,0 -1,3 -0,4 83,4 61,5 0,0 474
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett

jovedelmek 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 23 0,0 3,5 24 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6
Egyéb toke 110,7 48,9 0,3 9,8 352 3,5 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8

Az eurobvezetben 155,1 51,5 0,4 11,9 44,4 =52 0,0 83 03 8,7 21,5 49,3 -4,5 0,0 19,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 177,6 52,6 0,5 12,4 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 28,3
Egy¢éb toke -22,5 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 -7.3 0,0 -0,1 0,1 5,9 8,5 -14,3 -13.2 0,0 -8,4

Portféliobefektetések -133,1 41,0 5,7 11,6 7,6 -4,8 20,9 4,6 42 -47,0 8,2 413 -1134 2,5 13,1

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok -46,2 -14 0,4 1,2 2,4 -0,6 0,0 3,8 5,7 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 7,1
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -86,9 424 53 10,3 10,1 4,2 20,9 0,8 -1,5 -41,3 1,6 =283 -64,1 22,5 6,0
Kotvények -58,5 49,8 48 16,2 15,4 -4,1 17,5 -2,9 -0,8 -28,5 0,3 -28,2 -48,8 22,9 3,6
Pénzpiaci eszkozok =284 -7,3 0,5 -5,9 -5.3 -0,1 3,5 3,7 -0,7 -12,8 1,3 -0,1 -15,3 0,4 2,4

Egyéb befektetések 174,1  -2209 1,5 94 2217 18,8 -10,1 3,1 5.4 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1
Kovetelések -7223  -3325 -15,8 -13,7  -319,6 15,1 1,5 -0,8 -10,3 -9,4 -53,8  -188,1 -43,1 -4,9 =794
Allamhaztartas 22,3 2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 1,3 -1,2
MPI-k -664,4  -326,2 -14,9 -134 0 -3129 14,5 0,6 -1,3 -12,5 272 =502 -108,3 -47.3 -6,1  -1053
Egyéb szektorok -55,5 -39 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 2,2 2,2 -3,6 -79,9 4,2 0,0 272
Tartozasok -896,4  -111,6 -17,4 -43 -97,9 3,7 11,7 23 -158 <780  -1389  -238,0  -1252 2238 -1674
Allamhaztartas 43 2,2 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2
MPI-k 7875 -95,6 -16,6 -1,4 78,1 -0,6 1,2 1,1 -15.4 <796 -139,5  -142,6  -1288 2259 -161,0
Egy¢éb szektorok 1132 -18,2 -0,8 -2,6 -20,2 3,1 8,4 1,2 -0,3 1,7 0,6 -95,6 3,7 -0,1 -6,2

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI

ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és

7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

poziciok

(milliard euro; egyenleg)

Az MPI-k altal végrehajtott nett6 tranzakciokat tiikrozé fizetésimérleg-tételek
Osszesen | A foly6 fizetési Nem MPI-k tranzakcioi Pénziigyi | Tévedések
T{}i‘ leg 515 a| Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egy¢éb befektetés 46212 Kihaova e;
tz er:;f:% Rezidensek Nem Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok| a0V 1hagyaso
gyenicg befektetései | rezidensek
kulfldon | befektetései Részvény | Hitelviszonyt| Részvény | Hitelviszonyt
az e:lbro— megtestesitd megtestesitd
ovezetben érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 21,6 22185 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2009 69,0 -49,9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 2878 114,5 -139,0 13,0 -32,0
2008. IV. n.év 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -104
2009. I. n.év -41,7 -36,6 78,8 40,0 324 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -53 -19,1
1. n.év 774 -19,5 -88,0 91,4 -9,5 -74,2 44.4 102,0 62,5 -56,0 18,8 5,5
III. n.év -1,2 -1,2 -58,7 33,7 -33,3 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -4,2 -12,8
IV. n.év 34,5 7.4 -44,0 37,9 -20,3 -26,8 26,0 13,0 39,0 43 3,6 -5,6
2008. dec. -22,5 -5,1 -8,0 2,8 8,3 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -3,4 -11,2
2009. jan. 74,5 -23,8 21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
febr. 31,0 -49 -19,5 12,4 18,8 0,8 34 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
marc. 1,8 -7,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -7.3 -4,9
apr. 214 -9,1 -59,8 73,2 5.2 -48,3 -24,1 48,9 -11,5 41,0 9,1 -33
maj. 5.2 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 -33,2 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5
jon. 50,8 32 -16,9 -2,6 -12,9 7.4 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 84
Jal -0,1 10,1 -11,7 14,3 -14,3 214 33,0 2313 13,0 -1,2 6,5 3,0
aug. 19,4 -54 -13,2 19,9 -11,3 22,2 46,1 5,9 10,9 -13,3 93 11,3
szept. -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7,6 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 27,1
okt. -4,7 -3,6 =282 25,6 -6,2 -9,2 -25,6 442 -28,4 26,7 0,9 -0,8
nov. -8,5 0,5 -8,1 9,3 -9,4 -16,4 -0,6 -0,9 82 9,0 -0,2 0,1
dec. 47,6 10,5 -7,7 3,0 -4,7 -1,2 52,2 -30,3 59,2 -31,4 2,8 -4.8
12 havi kumulalt forgalom
2009. dec. 69,0 -49,9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 2878 114,5 -139,0 13,0 -32,0

34. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté tranzakcidinak alakulasat tiikr6z6 f6 fizetésimérleg-tételek"

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)
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1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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1.5

uforgalom

1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként?
(eltérd utaldas hianydban szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbdl:
Export Import Termelé | Beruhazas | Fogyasztés 1par Termelé | 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 36 8,1 15605 7685 337,7 412,6 1301,5 16019 10202 233,1 3332 1020,2 293,7
2009 -18,1 -22,3 12758 . . 1 046,1 1256,1 . . . 824,2 .
2009. I. n.év -20,9 -20,7 3109 147,1 65,6 86,3 258,8 320,8 180,6 49,4 78,6 213,5 35,6
IL n.év 232 272 3093 1504 63.5 85,0 254.5 306,7 1704 475 76,3 202.5 414
ILnév| -194 258 3193 1549 64,5 87.7 262,0 311,0 177.3 474 77.9 203,35 483
IV. n.év -8,4 -14,6 336,2 . . . 270,9 317,6 . . . 204,7 .
2009. jul. -18,1 289 107,9 52,7 22,5 29,7 89,8 103,1 57,9 15,7 25,8 67,6 15,8
aug. 212 25,7 1034 49,6 20,1 28,7 84,0 102,4 58,5 15,6 25.8 67.1 16,2
szept. -19,3 22,8 108,0 52,7 21,8 29,2 88,2 105,5 60,9 16,2 26,3 68,8 16,4
okt. -17,1 22,4 110,9 52,8 22,1 29,2 89,7 104,7 60,5 15,2 25,6 68,0 16,1
nov. -5,5 -13.8 110,9 53,1 21,0 31,5 89,4 105,6 61,4 15,6 25,8 67,9 16,7
dec. -0,5 -5,9 114,4 . . . 91,8 107,3 . . . 68,9 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2008 1,3 0,4 146,1 141,5 157,7 146,9 142,7 128,8 122,5 1438 1433 133,2 108,3
2009 . . . . . . . . . . . . .
2009. L. n.év 20,8 147 117.,6 110,8 120,0 1243 112,0 113,5 104,1 117.,6 130,9 109,6 99,4
1L n.év -22,0 -19,3 118,4 1154 117,2 122,6 111,7 109,5 98,2 114,0 130,8 106,5 97,2
1IL n.év -17,5 -14,7 1214 118,0 118,4 125,5 114,7 110,4 100,4 117,4 133,0 108,2 97,3
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2009. jul. 16,2 -18.2 122,8 1207 123,8 126,6 117.,6 109,1 98,0 1153 1313 106,9 98,2
aug. -194 -13,7 1183 13,5 1112 123.8 110,7 109,9 1003 117.0 132.2 107.5 96,8
szept. =7 &0 123,1 119.8 1202 126,2 115.8 12,1 102,9 120,0 1353 110,2 96,9
okt. -14,5 -12,4 127,5 121,6 122,8 126,2 118,7 113,7 104,1 114,7 135,5 110,9 98,0
nov. -2,7 -6,3 127,2 120,9 117,0 137,8 118,3 112,6 102,6 118,9 135,7 110,5 95,9
dec. . . . . . . . . . . . . .
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydaban szdzalékban kifejezett éves valtozas)
Ipari termeléi 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 gozoipar
cikkek ipar cikkek
Osszes sza- 100,0 100,0 322 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
zalékaban
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 -26,6 -2,5 102,2 9,4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009. 11 100,9 28 3.9 15 0,9 364 27 101,5 124 6,5 0,1 14 353 42
1. 100,9 40 62 0,7 04 34,0 3.8 1023 -13,0 7.8 1.0 03 338 52
Iv. 100,6 2.0 52 11 0,5 6.6 1.9 1034 32 5,0 2,0 2.9 2.9 3.1
2009. aug. 101,2 -3,6 -6,1 0,8 0,6 -30,1 -3,5 103,3 -12,2 -7,6 -1,0 -0,4 -31,4 -4,8
szept. 100,6 43 6.7 0,0 0,0 32,7 42 102,0 117 7.9 13 13 30,1 53
okt. 100,4 -3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 -3,5 102,8 -1,7 -1,2 -2,1 -3,1 -16,7 -4,8
nov. 100,7 2,1 =54 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103,5 3,5 -5,5 24 -3,5 22,3 -3,6
dec. 100,6 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 32,5 -0,2 103,9 1,9 2,1 -1,6 -2,0 15,1 -0,9
2010. jan. 101,6 0,3 14 1,0 0,8 0,4

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 mezégazdasagi és energiaipari termékeket is.

2)  Termékcsoportok a ,,fébb ipari csoportok™ osztalyozasa szerint. Az 1. tdblazatban talalhaté termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi cikkek csoportja
nem tartalmazza az energiaipari és mezogazdasagi termékeket. A feldolgozdipar 9sszetétele 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. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatokbol szamolt aranyok, amelyeket
a kereskedelmi forgalomban levo aruk 6sszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban talalhatd) import és export
GDP-deflatoroktol, hogy az utébbiak 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

eltéren, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.5 Aruforgalom

3. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurobvezeten 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 1 560,5 35,0 53,6 220,2 2327 78,4 86,6 42,8 187.,5 308,0 65,7 33,6 100,5 68,1 147,0
2009 1275.8 . . . . 49.4 78.8 343 1509 2820 67.9 28,6 91,9 54,0 .
2008. 1II. n.év 398,3 9,1 14,0 55,9 60,0 21,0 21,9 10,8 46,9 77,1 16,0 8,2 26,8 17,6 37,1
IV. n.év 366,7 8,0 11,4 49,1 52,1 17,6 21,2 83 43,6 74,3 15,6 8,1 24,9 17,4 38,8
2009. I n.év 310,9 74 10,0 423 439 12,5 19,9 7,7 39,9 65,2 154 7,0 234 12,8 25,8
11 n.év 309,3 6,4 9,6 42,4 423 12,1 19,3 8,3 37,7 70,4 16,8 7,1 22,8 12,4 25,6
III. n.év 319,3 6,9 10,5 44,7 449 12,1 19,4 9,1 358 71,3 17,3 72 22,5 14,1 28,1
IV. n.év 336,2 . . 12,6 20,2 9,2 37,5 75,0 18,3 73 233 14,6 .
2009. jal. 107,9 2,3 3,6 15,0 14,9 42 6,5 3,1 12,6 24,1 5,7 2,6 7,6 5,0 9,1
aug. 103.,4 2,3 34 14,3 14,7 38 6,4 3,0 11,4 23,5 5,7 2,2 7.4 4,4 8,9
szept. 108,0 2,3 35 15,4 15,3 4,1 6,5 3,0 11,9 23,7 58 2,4 7,5 4.8 10,1
okt. 110,9 22 36 14.9 153 4.1 6,5 30 12,6 242 6,0 24 7.6 46 123
nov. 110,9 2,1 35 14,9 15,1 42 6,8 3,1 12,5 25,0 6,2 2.4 7.8 49 10,9

dec. 114,4 . . 44 6,9 3,1 12,3 25,8 6,1 2,6 7,9 5,0

Szazalékos részesedés az dsszes exporthol
2009 100,0 . . . . 39 6,2 2,7 11,8 22,1 53 2,2 72 42
Import (c.i.f.)

2008 1601,9 30,6 52,2 164,2 184,7 122,0 69,9 32,4 137,7 481,6 184,5 56,9 141,0 81,8 103,6
2009 1256,1 . . . . 81,2 64,9 26,3 116,5 377,1 158,0 42,8 93,2 59,0 .
2008. 11L n.év 414,7 7.9 134 416 475 343 179 82 355 124,7 48,1 14,0 38,1 212 245
IV. n.év 372,7 73 11,5 36,2 43,0 24,8 174 7,0 33,7 1134 46,6 13,4 30,7 19,8 27,7
2009. I. n.év 320,8 6,9 9,4 31,7 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,5 42,1 11,5 23,7 14,9 22,1
1L n.év 306,7 6.3 8.9 304 385 181 16,1 63 284 92.7 39.7 10,4 231 142 237
1L n.év 311,0 6,8 9,9 31,3 40,6 21,8 16,1 6,6 27,0 92,8 38,2 10,4 22,5 14,7 20,9

IV. n.év 317,6 . . . 23,5 16,0 6,7 28,0 93,1 38,0 10,5 23,9 15,2
2009. jal. 103,1 23 34 10,4 13,2 6,8 54 2.2 9,1 30,6 12,6 35 7.6 5,0 72
aug. 102,4 2,3 32 10,3 13,6 6,7 54 2,1 8,8 30,7 12,7 3,5 7,3 4.8 7,1
szept. 105,5 2,2 33 10,6 13,8 8,3 53 2,2 9,1 31,4 12,9 3,5 7,6 49 6,6
okt. 104,7 2,2 3,1 10,7 14,1 7.8 5.2 23 8,9 30,8 12,7 35 7.3 4,7 7.5
nov. 105,6 2,1 3,1 10,2 14,0 79 53 2,3 9,3 30,9 12,6 35 8,4 52 6,8

dec. 107,3 . . 7.8 55 2,1 9,7 31,4 12,8 35 83 52

Szazalékos részesedés az dsszes importbol
2009 100,0 . . . . 6,5 5.2 2,1 9,3 30,0 12,6 34 74 4,7
Egyenleg

2008 -41,4 4,4 1.4 56,0 48,1 -43,6 16,7 10,4 49,8 -173,6 -118,8 =233 -40,6 -13,7 43,4
2009 19.7 . . 318 13.9 8.1 34.4 95.1 90,1 142 13 5.0 .
2008. III. n.év -16,5 1,2 0,6 14,3 12,5 -133 4,0 2,6 11,4 -47,6 -32,1 -5,8 -11,3 -3,6 12,6
IV. n.év -6,0 0,7 -0,1 12,9 9,0 -1,2 3,7 1,3 9,9 -39,2 -30,9 -5,3 -5,9 -2,4 11,1
2009. I n.év -9,9 0,5 0,6 10,6 4,6 5,2 33 1,0 6,8 333 26,7 4.4 0,4 22,0 3,7
1L n.év 2,6 0,1 0,7 12,0 3,7 -6,0 32 2,0 9,3 -22,3 -22,9 =34 -0,3 -1,8 1,9
III. n.év 83 0,1 0,6 134 43 -9,7 33 2,5 8,7 21,4 -20,9 -3,2 0,0 -0,6 72
IV. n.év 18.6 . . -10,9 42 2,5 9.5 -18.1 19,7 31 0.7 0.6 .
2009. jal. 48 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,2 0,9 3,5 -6,5 -6,9 -0,9 0,0 0,0 1,9
aug. 1,0 0,0 0,2 4,0 1,1 -2,9 1,0 0,8 2,5 -13 -6,9 -1,2 0,1 -0,4 1,8
szept. 2,5 0,1 0,2 4,7 1.4 -4,2 1,2 0,8 2,7 -1,7 -7,1 -1,1 -0,1 -0,2 35
okt. 6.3 0,0 0,5 43 12 3.8 13 0,7 37 6.6 6.6 11 0.3 0.1 48
nov. 53 0,0 0,4 4,6 1,1 3,7 1,5 0,8 32 -5,9 -6,3 -1,2 -0,6 -0,3 4,1
dec. 7.0 . . . 3.4 1,3 1,0 2,6 5,6 -6,7 -0,9 0,4 -0,2 .

Forras: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"
(idészakra vonatkozo atlag 1999. 1. n.év = 100)
EER-21 EER-41
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 107,0 100,6 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,3 118,0 107,1
2009 111,7 110,6 105,9 . . . 120,6 107,9
2008.1V. n.év 107,0 106,5 103,0 102,4 111,5 101,3 115,2 104,1
2009. L. n.év 109,9 109,2 104,7 104,9 118,0 105,2 119,0 107,0
IL n.év 11,1 110,2 105,4 106,3 121,2 106,5 119,8 107,5
IIL n.év 112,1 110,9 106,2 107,4 118,5 106,6 121,0 108,1
IV. n.év 113,8 112,2 107,3 . . . 122,5 109,0
2009. febr. 108,7 108,0 103,4 - - - 117,7 106,0
marc. 11,1 110,3 105,5 - - - 120,4 108,1
apr. 110,3 109,5 104,6 - - - 119,1 106,9
maj. 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,2
jon. 112,0 11,1 106,2 - - - 120,7 108,3
Jal. 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,9
szept. 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,8
okt. 1143 112,8 108,2 - - - 123,0 109,6
nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 122,9 109,3
dec. 113,0 111,3 106,2 - - - 121,7 108,0
2010.jan. 110,8 108,9 104,2 - - - 119,1 105,5
febr. 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,8
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2010. febr. 2,5 -2,6 -2,5 - - - 24 22,6
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2010. febr. -0,6 -1,8 -1,8 - - - -1,3 -3,0

35. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. L. n.év = 100)
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Forras: EKB.
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36. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; index: 1999. L. n.év = 100)
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1) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esd egységei)

Déin korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svajci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapiiri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2009.11. n.év 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
111 n.év 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
IV. 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
2009.aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6002 1,7081
szept. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
nov. 74415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1735,17 11,5588 2,0711 1,5805 84143 1,6223
dec. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010.jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1 624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
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
Szdzalékos valtozas az el6zd honaphoz képest
2010. febr. 0,0 2,4 -0,8 -4,1 -5,3 -0,6 -2,6 -4,0 -3,0 -2,9 -1,0 -1,2
Szdzalékos vdltozds az el6zd évhez képest
2010. febr. -0,1 -8,8 -1,2 7,0 4,4 -1,6 -142 7,2 -0,4 -9.3 <18 21,7
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
2009.11. n.év 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
11 n.év 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 42263 7,3232 2,1444
IV. n.év 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2009.aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
szept. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 42420 7,3102 2,1711
okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 42146 1,9558 42871 7,2419 2,1823
nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 42896 7,2952 2,2262
dec. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010.jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,196 7,3029 2,0756
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2010. febr. -0,6 0,0 0,0 0,0 0,7 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -1,3
Szazalékos valtozds az el6zd évhez képest
2010. febr. -8,7 0,0 0,5 0,0 -9,1 -13,6 0,0 -3,9 -1,7 22,5
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indiai Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht
renminbi korona? ripia¥ ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 1252833 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009.11. n.év 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
IIL. n.év 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
IV. 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
2009.aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570  14270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
szept. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 35,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
dec. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010.jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 46743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2010. febr. -0,6 -4,1 - -3,2 -3,6 -3,0 3,1 -0,2 -3,6 -3,0 -1,4 3,8
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2010. febr. -15,0 6,9 - 0,9 -16,1 0,6 -5,0 21,1 4,1 -9,9 -18,0 0,5

Forras: EKB.

1) Az EKB ezekre a valutakra 2008. januar 1. 6ta szamol és jelentet meg euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegiick.

2) Az izlandi korona legfrissebb arfolyama a 2008. december 3-i arfolyam.

3) E valutara vonatkozoan az EKB 2009. januar 1-jétd] kezd6déen szamol és publikal euro referencia-arfolyamokat. A korabbi adatok tdjékoztato jellegiiek.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Lett- Litvania Magyar- Lengyel- Romania Svéd- Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag orszag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2008 12,0 6,3 36 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 36
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009. 111 n.év 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 49 43 5,0 1,7 1,5
IV. n.év 0,9 0,0 0,9 -2,0 -1,3 1,2 4,9 3.8 4,5 2,3 2,1
2009. nov. 0,9 0,2 0,9 -2,1 -1,4 1,3 52 38 4,6 2,4 1,9
dec. 1,6 0,5 1,2 -1,9 -1,4 1,2 5.4 3.8 4,7 2,8 2,9
2010. jan. 1,8 0,4 1.9 -1,0 =33 -0,3 6,2 39 52 2,7 35
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2006 3,0 -2,6 52 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 -3,6 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 0,7 45 2,6 03 -1,0 5.0 -1.9 25 38 2.7
2008 1.8 2,1 3.4 22,7 -4,1 232 3.8 3,6 5,5 2,5 -5,0
Allamhaztartas brutté adéssagallomanya a GDP szazalékaban
2006 22,7 29,4 31,3 4,5 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 432
2007 18,2 29,0 26,8 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 44,2
2008 14,1 30,0 335 46 19,5 15,6 729 472 13,6 38,0 52,0
Hosszu lejarata allamkotvények hozamai, éves szazalékban; idészakos atlag
2009. aug. 7,77 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 345
szept. 745 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 342
okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 737 6,14 8.24 327 346
dec. 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60
2010. jan. 6,65 428 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 8,80 3,37 4,01
Haromhavi kamatlab éves szazalékban; az idészakra vonatkozo atlag
2009. aug. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
szept. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
okt. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
dec. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
2010. jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,90 4,24 8,56 0,48 0,61
Real-GDP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7.4 -0,2 0,5
2009 . . -5,1 . . -15,0 -6,3 1,7 -6,9 -4,9 -5,0
2009. 1. n.év -4,9 -4,7 -7,1 -16,1 -17,3 -16,6 -6, 1,5 -8,0 -5,8 -5,9
1L n.év -54 -4,1 -5,7 -15,6 -19.3 -14,7 -7,1 1,3 -7,6 -5.4 -53
IV. n.év . . 33 . . -132 =53 2,8 -6,9 -1,5 33
A folyo fizetési és a tokemérleg egyenlege a GDP szazalékaban
2008 -24,6 -2,2 2,2 -8,4 -11,5 -10,1 -6,0 -39 -11,1 6,1 -1,3
2009 -7,3 0,7 4,0 7,6 11,3 6,5 2,4 0,1 -3,7 7,0 -1,1
2009. II. n.év -12,4 -2,6 4,4 79 16,7 3,6 4,4 -0,1 -53 9,2 -0,7
1L n.év 47 1.6 57 96 118 6,8 47 1.0 23 7.0 0.8
IV. n.év . . 45 . . 10,6 . 0,9 43 44 .
Brutté kiilsé adéssag a GDP szazalékaban
2007 100,3 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 484 50,9 1514 401,3
2008 108,4 47,6 179,0 118,5 128,5 71,6 152,4 56,7 55,8 175,3 4314
2009. I. n.év 106,7 46,1 187.,5 118,9 128,6 72,7 187.4 62,0 57,3 185,3 416,6
IL n.év 107,1 453 189.2 1212 1317 775 164.4 60,0 60,6 2173 390,9
IIL n.év 107,6 44,4 192,2 123,7 145,8 83,1 164,2 60,0 65,5 210,7 408,0
Fajlagos munkaer6kéltség
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,1 9.3 45 6,9 2,8 2,8
2009 . . . . . . . . 4,8 .
2009. 1. n.év 14,2 43 9,5 34 -1,7 10,8 - 4,0 - 6,6 6,6
I n.év 10,2 2,2 5,1 1,5 -13,0 -6,5 - 4,5 - 5,0 42
IV. n.év . . . . . . - . - 0,1 .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2008 5,6 44 33 55 7,5 6,0 7.8 7,2 5.8 6,2 5,6
2009 6,7 6,8 6,0 13,8 17,6 . 10,0 8,2 . 8,3 .
2009. 111 n.év 6,9 73 6,2 15,2 18,9 14,6 10,5 8,4 7,2 8,6 7.8
IV. n.év 7,7 7.8 7,1 15,5 21,9 . 10,8 8,7 . 8,8 .
2009. nov. 7,7 7.8 7,1 - 22,0 10,8 8,7 8,7 7.8
cc. 8.0 8.0 73 - 226 10.8 8.7 9,0 .

2010. jan. 8,1 8,2 - 22,9 11,1 8,9 9,1

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.

EKB
/]

Havi jelentés
2010. mércius



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és )

(éves szazalékos valtozas, eltéro jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb Harom- Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adéssag®

szazalékaban kész- kamat® 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 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 22,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 38 1,0 04 -3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -0,9 -2,4 -11,1 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . .
2008. IV. n.év 1,6 1,7 -1,9 -8,7 7,0 8,5 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,3
2009. I. n.év 0,0 -0,1 -33 -13,9 82 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0
1. n.év -1,2 0,3 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
1I1. n.év -1,6 -1,2 -2,6 -10,6 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 11,4 65,8
IV. n.év 1,4 -2,8 0,1 -4,7 10,0 4,9 0,27 4,17 1,4779 . .
2009. okt. -0,2 -7,6 10,1 5,8 0,28 3,71 1,4816 - -
nov. 1,8 - -4.,6 10,0 5,5 0,27 3,44 1,4914 - -
dec. 2,7 - - -1,7 10, 34 0,25 4,17 1,4614 - -
2010. jan. 2,6 - - 2,1 9,7 1,9 0,25 3,92 1,4272 - -
febr. . - - . 0,25 3,89 1,3686 - -
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 2,3 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,3
2008 1,4 1,6 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1.4 . -5,1 -22,5 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2008. TV. n.év 1,0 39 -4.4 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,21 126,71
2009. L n.év -0,1 3,9 -8,4 -34,6 45 2,1 0,67 1,33 122,04
11 n.év -1,0 2,5 -59 279 5.2 2,6 0,53 1,41 132,59
III. n.év 22,2 . -4,9 -20,1 5,5 2,8 0,40 1,45 133,82
IV. n.év -2,0 -0,9 -54 5,2 33 0,31 1,42 132,69
2009. okt. 22,5 - - -15,1 5,1 34 0,33 1,58 133,91 - -
nov. -1,9 - - -4,2 5.2 33 0,31 1,41 132,97 - -
dec. -1,7 - - 5.2 5,1 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010. jan. -1,3 - - 18,4 2,9 0,26 1,42 130,34 - -
febr. . - - . . 0,25 1,43 123,46 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

= eurodvezet

38. abra: Fogyasztoiar-indexek

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

— curodvezet

*++* Egyestlt Allamok * = Egyesiilt Allamok
- - J A - J ,
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euroGvezetre
vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

Szezondlis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magén-, nem mezégazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Idészaki atlagértékek; M2 az USA-ban, M2 + letéti jegyek Japanban.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatlabrol bévebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

Brutté 9sszevont allamadossag (idészak végén).

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

abra:

ABRAK JEGYZEKE

Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok dsszetevoi

Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek 6sszetevai

Egyéb pénzigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
Haztartasok részére nyujtott kolcsonok

A kormanynak nyujtott hitelek

Nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

Betétek 9sszesen agazatok szerint

. abra: Betétek Osszesen €s M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint
. abra: Betétek dsszesen dgazatok szerint

. bra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint
. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai

. dbra:

abra:
abra:

abra:

abra:
abra:

dbra:

abra:

allomanya és brutto kibocsatasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva

szerint, az §sszes deviza kombinalva

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban 1évo

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nettd kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves novekedési titeme a kibocsatd agazati besorolasa

Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejaratt értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési titeme
A tdzsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd dgazati besorolasa szerint

abra: Lekotott 0 betétek

abra: Valtozé kamatozast vagy legfeljebb egyéves eredeti kamatfixalasu hitelek
abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

abra: Harom honapos pénzpiaci kamatok

abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

abra: Eurodvezeti azonnali kamatlabak ¢s szpredek

A Dow Jones EURO STOXX altalanos index, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa

abra: Maastrichti addssag

abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

abra: Fizetési mérleg: aruk

abra: Fizetési mérleg: szolgaltatdsok

abra: Netto kozvetlentdke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben
Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd tranzakcidinak alakuldsat tiikkr6zd {6 fizetésimérleg-tételek
abra: Effektiv arfolyamok
abra: Bilateralis arfolyamok
abra: Readl brutté hazai termék
abra: Fogyasztéiar-indexek
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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 mozgdatlagat 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 F9Q és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkez képlet szerint alakul:

, EQ
D1=1, x| 1+

A t honapban véget érd négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével  végrehajtott  multiplikativ
dekompozicion alapul.? A szezonalis kiigazitas
tartalmazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezondlisan kiigazitott adato-
kat kozvetetten, az 6sszetevok linearis kombina-
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cigjabol kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatu-
mot, a szezonalisan kiigazitott M1, M2-MI,
valamint M3-M2 idésorok aggregalasaval kap-
juk meg.

Elséként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbdl 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 kézikoényv], 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 bazisidoszakra, 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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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:

DoL=1 %1+ N,
t t= Lt_l

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonat-
kozd, a t honappal véget ér6 12 havi valtozasnak
megfeleld a, novekedési rata az alabbi képletek
barmelyikével kiszamithato:

t
i=0

k) [ 1

NY
a= H(1+ ¢ L(_M)—l]xlOO

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” kiszamitdsdra 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_, + +0.51

2
2
E It—i—12
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+ 051,
) o
0.51_,+ » 1y, + 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 pénziligyi tranzakcidk képe-
zik, amelyek nem tartalmazzak az atsorolasok,
atértékelések és egyéb, nem tranzakciobdl szar-
mazo6 valtozasok adatait. Nincsenek benne az
arfolyamvaltozasok sem, hiszen az ide tartozo
részvényeket kizarolag eurdban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA*

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 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 és lejarat szerinti
bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett allo-
manyok indexére is alkalmazzdk. A szezonalis
tényezdk ebbol 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 hasonléan az
egy adott t honapra vonatkozo, a, honappal véget
éré 6 havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési
rata az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-
hato:

5.1 FEJEZET I. TABLAZAT

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA4

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének
szezonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodve-
zet szezonalisan kiigazitott feldolgozott és fel-
dolgozatlan élelmiszerekre, energiaadatokat
nem tartalmazd ipari termékekre, valamint a
szolgaltatasokra vonatkozd 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 felil.

7.1 FEJEZET 2. TABLAZAT
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (1asd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyo transzferekre vonatkozo nyers
adatokat eldzetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti tinne-
pek alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis ki-
igazitasat az elézetes kiigazitasok figyelembe-
vételével végzik. A teljes folyd fizetési mérleg
szezonalis kiigazitdsa az arukra, szolgaltata-
sokra, jovedelemre ¢és a folyo atutalasokra vonat-
kozo, szezonalisan kiigazitott eurodvezeti ada-
tok Osszegzésével torténik. A szezonalis (és
munkanaphatas) tényezoket évente kétszer vagy
igény szerint vizsgaljak felil.

7.3 FEJEZET

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozo éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakciok (F)) és poziciok
(L,) alapjan szamitjak ki a kovetkezok szerint:

1+L
IL

i-1

-1

i=t-3

—1) x100

Az éves idosorra vonatkozd novekedési 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. marcius 3. volt.

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalds nem
sz0l, a 2009-re vonatkozo megfigyeléseket feloleld
valamennyi adatsor az Eurol6-ra (a Szlovakiat is
magaban foglalo euro6vezetre) vonatkozik a teljes
idOsor tekintetében. A kamatlabak, a monetaris
statisztikak és a HICP esetében (¢s a kovetkezetes-
ség érdekében az M3 §sszetevdi és ellenparjai, va-
lamint a HICP 6sszetevoi esetében) az eurodvezet
statisztikai adatsorai az eurodvezet valtozd ossze-
tételére vonatkoznak. Ha az adott esetre jellemzo,
ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik. Ilyen
esetekben, amennyiben az alapul szolgalo adatok
rendelkezésre allnak, a 2001.,2007.,2008. és 2009.
évre vonatkozo abszolit és szazalékos valtozasok
—2a2000.,2006.,2007., illetve 2008. évet véve sza-
mitasi alapul — olyan adatsorokat alkalmaznak,
amelyek szamitasba veszik Gorogorszag, Szlové-
nia, valamint Ciprus és Malta, tovabba Szlovakia
euroovezetbe vald belépésének hatdsat. Az
eurodvezetre vonatkozd, Szlovakia belépése el6tti
multbeli adatok az EKB honlapjan érhetok el a ko-
vetkezd cimen: http://www.ecb.europa.cu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Az eurodvezet valtozo dsszetételére vonatkozo sta-
tisztikai idésorok az eurogvezet abban az idépont-
ban fennallo Gsszetételén alapulnak, amelyre a
statisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkez6 11 tagallamara: Belgium, Németorszag,
frorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti iddszak adatai
az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re plusz Gorogor-
szagra vonatkoznak. A 2007-es adatok az Euro 13-
ra, azaz az Euro 12-re plusz Szlovéniara vonatkoz-
nak. A 2008-as adatok az Euro 15-re, vagyis az
Euro 13-ra, plusz Ciprusra és Maltara, a 2009 utani
adatok pedig az Euro 16-ra, azaz az Euro 15-re
plusz Szlovakiara vonatkoznak.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg az
egységes valutat bevezetett orszagok korabbi fize-
téeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valutak-
ban kifejezett és a folyd ECU-arfolyamon ECU-ra
atvaltott, 1999 elotti osszegeket befolyasoljak az
eurdt be nem vezetett EU-tagallamok valutainak
mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast a
monetaris statisztikaban kikiiszoboljiik, az 1999
el6tti adatokat' a nemzeti valutakbol az 1998. de-
cember 31-én megallapitott visszavonhatatlan
curoarfolyamokon valtott egységekben fejezziik
ki. Eltéro jelzés hianyaban, az 1999 elotti ar- és
koltségstatisztika a nemzeti fizetdeszkézben meg-
adott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszoli-
dacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak mind-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adododan, az dsszegzések eredményei és Gsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

1 A2.1 és 2.8 tablazatok monetaris statisztikainak az 1999 janu-
arjat megel9z6 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. marcius




Az ,egyéb EU-tagallamok™ csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszég,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiraly-
sag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy a Nem-
zeti szamlak eurdpai rendszere 1995, illetve az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” szo-
hasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetlentil
mért vagy szarmaztatott) onkéntes cseretigyletek,
mig az allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamval-
tozasokat, leirasokat és egycb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” szohasznalat
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az euroovezet legfontosabb mutatdinak alakulasat
attekint6 tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tdblazat a kotelezo tartalékra és a likviditasi
tényezdkre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. A tartalékolasi kotelezettséggel dsszefliggd tar-
talékolasi id6szakok a Kormanyzdtanacs azon iilé-
sét kovetd elsd iranyadd refinanszirozasi mivelet
(IRM) elszamolasi napjan kezdédnek minden ho-
napban, amelyre a monetaris politika iranyultsaga-
nak havi értékelését titemezték. A tartalékolasi
idészakok a kovetkez6 honap megfeleld elszamo-
lasi napjat megel6z6 napon végzodnek. Az éves/
negyedéves megfigyelések az év/negyedév leg-
utolso tartalékolasi periddusanak atlagértékeire
vonatkoznak.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon OsszetevOit mutatja, amelyekre tartalékolasi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kételezo tarta-
lékolasi rendszerébe tartozo egyeb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti kozponti
bankokkal szemben fennallé kotelezettségek nem
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képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szamszerlien igazolni,
hogy mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir van
a fent nevezett intézmények birtokaban, e kovete-
1éseknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a
tartalékalapbol. 1999 novemberéig a tartalékalap
kiszamitasakor 10%-kal kalkulaltak, onnantol
kezdve pedig 30%-kal.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. El6szor az egyes hitelin-
tézetek kotelezo tartalékat szamitjak ki ugy, hogy
amegfeleld kotelezettségkategoriakra a naptari ho-
napok végének mérlegadatai alapjan megallapitott
tartalékratakat az elfogadhatd kotelezettségekre
alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl minden hi-
telintézet 100 000 euro atalanydsszeget von le.
A maradékként kapott kotelezd tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamldk (2. oszlop) a hitelintézetek
aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlait jelen-
tik, amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kote-
lezettség teljesitésére hasznalt szamlak is. A tultar-
talékolas (3. oszlop) a tartalékolasi idoszak alatt
rendelkezésre allo atlagos elszamolasi szamla ko-
telezo tartalékot meghalado része. Az alultartalé-
kolas (4. oszlop) az az atlagisszeg, amennyivel a
tartalékolasi periodus alatt az elszamolasi szamla
elmarad a tartalékkdotelezettségtol. Utobbi a tarta-
1ékolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintézetek
adataibol szamithat6 ki. A kotelezd tartalék utan
fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi miveletei-
nek az EKB altal megallapitott, és a tartalékolasi
idészakra érvényes (naptari napok szama szerint
stlyozott) atlagos kamatlabaval (lasd az 1.3 tabla-
zatot).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozici-
ojat mutatja be, amely — definicié szerint — meg-
egyezik az euro6vezetbeli hitelintézetek eurorend-
szernél eurdban elhelyezett elszamolasi szamlai-
val. Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatdsaibol szarmazik. A tobbi
likviditaselvoné mivelet (7. oszlop) nem tartal-
mazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU ma-
sodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat. Egyéb nettd tényezokon



(10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt pénziigyi
kimutatasainak nettositott maradék tételeit értjiik.
A hitelintézetek folyoszamlait (11. oszlop) a likvi-
ditasnyujto  tényezok (1-5. oszlop) ¢és a
likviditaselvond tényezok (6-10. oszlop) kiilonb-
sége adja. A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendel-
kezésre allas allomanya (6. oszlop), a forgalomban
levd pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
elszamoldsi szamlainak (11. oszlop) Osszegével
egyenlo.

MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGEI

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis valamennyi
eurodvezetbeli rezidens MPI harmonizalt mérlegé-
nek osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a koz-
ponti bankok, a k6zosségi jog alapjan meghataro-
zott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek {6 tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo tigyfe-
lektol sajat szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi
értelemben), hitelt nytjtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k aggregalt mérlegpozicidinak nettositasaval
szamithato ki. Mivel a konyvelési gyakorlatok né-
mileg kiilonboznek, az MPI-k6zi poziciok sszege
nem sziikségszerlien nulla. Egyenlegét a 2.2 tabla-
zat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja. A 2.3 tabla-
zat az eurodvezet monetaris aggregatumait és el-
lenparjait szemlélteti. Ezeket az MPI-k konszoli-
dalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely
tartalmazza az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fenn-
allé pozicioit, a kozponti kormanyzat bizonyos
monetaris eszkozeinek/kotelezettségeinek figye-
lembevételével. A monetaris aggregatumok és el-
lenparjaik statisztikdja szezonalis és munkanapha-
tasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és
2.2 tablazatok kulfoldi kotelezettség tétele az
eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évo,
(i) az eurodvezetbeli rezidens pénzpiaci alapok al-

tal kibocsatott befektetési jegyeket, és (ii) az
euroovezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirokat tartalmazzak. A 2.3 tablazat-
ban azonban ezek nem a monetaris aggregatu-
mokba keriiltek bele, hanem a ,,nett6 kiilfoldi ko-
vetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (azaz a
bankrendszerhez) nem tartozd, de eurodvezetbeli
rezidens MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tab-
lazat az eurodvezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6 tablazat az euro6vezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapirokat mutatja
kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atértéke-
1ésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tranzak-
ciokbol ered6 minden egyéb valtozassal korrigalt
allomanyvaltozasbol adédnak. A 2.7 tablazat a
tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizonyos at-
értékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok a
fenti tranzakciok alapjan éves szazalékos valtoza-
sok formajaban novekedési iitemeket is tartalmaz-
nak. A 2.8 tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit
devizanemek szerint mutatja be negyedéves bon-
tasban.

A szektorok részletes meghatarozasa a ,,Monetaris
pénziigyi intézmények ¢és piaci statisztikak agazati
kézikonyve — Utmutato az iigyfelek statisztikai be-
sorolasdhoz” cimii publikacié harmadik kiadasa-
ban talalhaté (EKB, 2007. marcius). A ,,Kit6ltési
utmutatd az MPI-mérlegstatisztikarol szolo
EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB, 2002.
november) cimil kiadvany magyarazatot nyujt az
NKB-k altal kévetend6 gyakorlathoz. Januar 1-je
Ota a statisztikai jellegii informacidkat a monetaris
pénziigyi intézmények szektoranak? konszolidalt
mérlegérol szolo, 1998. december 1-jén kelt, utol-
jara az ECB/2003/10° szamu rendelettel modosi-
tott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek megfelelden
kell gytjteni.

2 HLL356.,1998.12.30., 7. 0.
3 HLL250,2003.10.02,19. 0.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések



E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt dsszevontuk a ,hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok™ tétellel.

A 2.9 tablazat euroovezetbeli rezidens befektetési
alapok eszkozeinek és kotelezettségeinek kint 1évo
allomanyat és tranzakcidit mutatja be (kivéve a
pénzpiaci alapokat, amit az MPI-mérlegstatisztika
tartalmaz). A befektetési alapok kollektiv befekte-
tési vallalkozasok, amelyek a nagykozonségtol osz-
szegyjtott tokét pénzigyi és/vagy nem pénziigyi
eszkozokbe fektetik be. Az eurodvezetbeli befek-
tetési alapok teljes jegyzéke az EKB honlapjan ta-
lalhaté meg. Minthogy a mérleg aggregalt, a befek-
tetési alapok eszkozei a tulajdonukban 1évo, mas
befektetési alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyeket is tartalmazzak. A befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyek befektetési politika
szerinti bontasban (tehat kotvény-, részvény-, ve-
gyes, ingatlan-, fedezeti és egy¢b alapokra osztva),
¢s tipus szerint (nyilt végli és zart végii alapok) fel-
tiintetve is szerepelnek. Az eurodvezetbeli befek-
tetési alapok fobb eszkoztipusairdl a 2.10 tablazat
tartalmaz tovabbi részleteket. A tablazat a befekte-
tési alapok értékpapir-allomanyanak kibocsatoit
foldrajzi teriilet szerinti lebontasban, valamint az
eurodvezetbeli lakohelyiik szerinti gazdasagi szek-
torok alapjan lebontva mutatja be.

A fenti befektetésialap-statisztikdkrol tovabbi in-
formacidk olvashatok a befektetési alapok adat-
szolgaltatasarol szold modszertani kézikonyvben.
2008 decembere Ota a befektetési alapok eszkoze-
ire és kotelezettségeire vonatkozo statisztikakrol
sz0lo, EKB/2007/8 rendelet alapjan gyjtik és allit-
jak ossze a harmonizalt, statisztikai jellegli infor-
maciokat.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az euro6vezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogd in-
formaciét nyujtanak a haztartasok (beleértve a
haztartasokat segité nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi véllalatok ¢s
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, va-
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lamint e szektorok, az eurodvezet ¢s a kiilfold ko-
zotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas nél-
kiili folyo aradatok a legutobbi rendelkezésre allo
negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszertsitett
sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti szam-
lak eurdpai rendszere 1995 modszertani kereteivel.

Roviden Osszefoglalva, a szamlak (tranzakcidk)
sorrendje a kovetkezokbdl all: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiilonbozo jovede-
lemkategoriakban; (2) az elsddleges jovedelem
felosztasa szamla, amely rogziti a tulajdonbol szar-
maz6 jovedelem kiilonb6zo formaihoz tartozo be-
vételeket ¢és kiadasokat (a gazdasag egészére az
elsédleges jovedelem szamla egyenlegezo tétele a
nemzeti jovedelem); (3) a jovedelem masodlagos
elosztasa szamla, amely azt mutatja, hogyan valto-
zik egy intézményi szektor nemzeti jovedelme a
folyo transzferek miatt; (4) a jovedelem-felhaszna-
lasi szamla, amely megmutatja, hogyan koltik fo-
gyasztasra vagy takaritjdk meg a rendelkezésre
allo jovedelmet; (5) a tdkeszamla azt mutatja, ho-
gyan koltik a megtakaritasokat és a nettd toke-
transzfereket nem pénziigyi eszk6zok megszerzé-
sére (a tokeszamla egyenlegez6 tétele a netto hitel-
nyujtas/nettd hitelfelvétel) és (6) a pénziigyi
szamla, amely a pénziigyi eszkozok nettdé megszer-
z8sét és a kotelezettségek nettd felmeriilését rog-
ziti. Mivel minden nem pénziigyi tranzakcid egy
pénziigyi tranzakcioban tiikrozddik, a pénzigyi
szamla egyenlegez6 tétele fogalmilag ugyancsak
egyenld a tokeszamlabdl szamitott nettd hitelny;-
tassal/nettd hitelfelvétellel.

Bemutatasra kertilnek tovabba nyit6 és zard pénz-
igyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott idopontbeli pénziligyi vagyonarol festenek
képet. Végil a pénziigyi eszkozok és forrasok
egy¢eb (pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol adodo)
valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek
szektoralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szek-
torra vonatkozdan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gitd tevékenységet végzoket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van lebontva.



A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakciokat) mutat az eurodvezet ,,nem pénz-
ligyi szamlaira” [azaz a fent ismertetett (1)—(5)
szamlakra] vonatkozoan, ugyancsak a szamlak
egyszerlsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzakciok és
egy¢b valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus
tranzakciok és ellentételek ugy vannak elrendezve,
hogy vilagosabban abrazoljak a haztartasok finan-
szirozasi ¢s befektetési dontéseit, mikozben iga-
zodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban bemutatott
szamla-meghatarozasokhoz.

A 3.4 téblazat — egy analitikusabb bemutatast
alkalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
tigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzakcidk)
szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik alloméanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leiro statisztikai
sorok az Eurdpai Unio azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyjtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozd dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vonat-
kozo6 statisztikakat (4.1-4.4 tablazat), amelyek az
Euro 16-ra vonatkoznak a teljes idésort tekintve
(fix Osszetétel).

A részvényeket nem tartalmazo értékpapirokra vo-
natkozo statisztikat és a tdzsdén jegyzett részvé-
nyek statisztikajat (4.1-4.4 tablazat) az EKB ké-
sziti el a KBER-t61 és a BIS-tol kapott adatok alap-
jan. A 4.5 tablazat az euroGvezetbeli rezidens
tigyfelek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott
MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra,

a hosszu lejaratt allamkotvények hozamaira és a
tézsdeindexekre vonatkozd statisztikakat (4.6—4.8
tablazat) az EKB az iizletiinformacio-szolgalta-
toktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a (i) részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokkal — kivéve
pénziigyi derivativak —, valamint a (ii) tézsdén
jegyzett részvényekkel foglalkozik. Az eldz6t a
4.1,4.2 és a 4.3 tablazat, mig az utdbbit a 4.4 tabla-
zat mutatja be. A hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok rovid és hosszu lejaratu értékpapirokra
bonthatok le. ,,R6vid lejarata” az az értékpapir,
amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal rovi-
debb id6 (kivételes esetben lehet két év, vagy annal
rovidebb id6). ,,Hosszu lejaratunak” mindsiilnek
azok az értékpapirok, amelyek (i) hosszabb lejarat-
tal vagy (ii) opcionalis lejaratokkal rendelkeznek,
amelyek koziil a legutolso lejaratdig legalabb egy
év van hatra, illetve azok, amelyek (iii) hatdrozat-
lan idejt lejaratokkal rendelkeznek. Az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozé kamatozast kibocsa-
tasokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatas idotartama alatt.
A valtozo kamatozast kibocsatasok korébe tarto-
zik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont idon-
ként ujra rogzitik egy fiiggetlen kamathoz vagy
indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a hitelvi-
szonyt megtestesitod értékpapirokra vonatkozé sta-
tisztika az eurodvezetbeli rezidensek dsszes kibo-
csatasanak mintegy 95%-at fedile. A 4.1,4.2¢és4.3
tablazatban leirt, eurdban jegyzett értékpapirok
koz¢ tartoznak az euro nemzeti valutakban kifeje-
zett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo érték-
papirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato szék-
helye és devizak szerinti lebontasban. Ez a tablazat
kozli a részvényeket nem tartalmazo értékpapirok
forgalomban 1évd allomanyat, bruttd és netto kibo-
csatasat a kovetkezo bontasban: (i) eurdban €s 6sz-
szes devizaban denominalt kibocsatasok, (ii)
eurodvezetbeli rezidensek altali kibocsatasok és
Osszes kibocsatasok, valamint (iii) 6sszes lejaratok
¢s hossz lejaratok szerint. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok ¢és egyéb kiigazitasok miatt a netto kibo-
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csatasi adatok eltérnek a forgalomban 1év6 alloma-
nyokra vonatkozo értékek valtozasaitol. Ez a rész
tartalmaz még szezonalisan kiigazitott statisztika-
kat is, mint példaul az évesitett hat havi, szezonali-
san kiigazitott novekedési iitemet az Osszes és a
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokra vonatkozoan. A szezonalisan igazitott ada-
tokat a szezonalis hatasoktdl megtisztitott nominalis
alloméanyok indexébdl szarmaztattuk. Ennek bo-
vebb leirasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a bruttd és netto
kibocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6irasa-
ival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az Gsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirokra vonatkozo Osszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal kibo-
csatott Osszes és hosszu lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok Osszesitett allomanyi
adataival. Az MPI-k altal kibocsatott dsszes és
hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értck-
papirok forgalomban 1évé allomanyanak a 4.2.1
tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai tobbnyire
Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlopaban
szerepl6 adatokkal, amelyek az aggregalt MPI-
mérlegkotelezettség oldalan megjelend értékpa-
pirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2 tdblazat 1.
oszlopaban az sszes hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir 6sszes nettd kibocsatdsa megegyezik a
4.1 tablazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli rezi-
densek Osszes nettd kibocsatasra vonatkozo adata-
ival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban szerepl6 6sszes
rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozott
fennmarado kiilonbséget a zérd kupon kotvények
¢s az Gjraértékelési hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek 4ltal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonalisan
kiigazitott novekedési iitemeit mutatja lejarat, esz-
koztipus, kibocsatdi szektor és valuta szerinti bon-
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tasban annak alapjan, hogy egy intézményi egység
milyen pénziigyi muveleteket hajt végre, amikor
kotelezettségeket vallal vagy visszafizet. A nove-
kedési titemekbe tehat nem tartoznak bele az atso-
rolasok, az atértékelések, az arfolyamvaltozasok és
a nem tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok.
A szezonalisan kiigazitott novekedési titemeket
prezentacios célbol évesitették. Ennek bdvebb le-
irasat 1asd a Technikai megjegyzésekben.

A 441 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-
dére bevezetett részvények allomanyat mutatja ki-
bocsatoi szektor szerinti bontasban. A nem pénz-
igyi vallalatok altal kibocsatott, tdzsdére beveze-
tett részvények havi adatai megfelelnek a 3.4
tablazat negyedéves adatsorainak (pénziigyi mér-
leg; jegyzett részvények).

A 4.4.1 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozs-
dére bevezetett részvények éves novekedési titemét
mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban an-
nak alapjan, hogy a kibocsatd milyen pénzigyi
miiveleteket hajt végre, amikor részvényeit értéke-
siti vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat
részvényeibe torténd befektetéseit. Az éves nove-
kedési iitem kiszamitasakor nem veszik figye-
lembe az atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurogvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haztartasok
¢és nem pénzigyi vallalatok szamara nyujtott hitelek
kamatainak statisztikai adatait tartalmazza. Az
eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes ka-
tegoriaban az eurodvezetbeli orszagok kamatlabai-
nak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfeleld
tizleti forgalom megfelel adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, illetve
a felmondasi idoszak és a kamatrogzités elso id6sza-
kéanak hosszusaga szerinti bontasban kozoljik. Ez
az MPI-kamatstatisztika a Havi jelentésben 1999
januarja 6ta megjelend eurodvezetbeli lakossagi ka-
matok tiz &tmeneti statisztikai adatsorat valtotta fel.



A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratu betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja eldtt az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatla-
bak alapjan szamitottuk. Az 1999 januarja el6tti
egynapos kamatok kivételével, a havi, negyedéves
¢s éves értékek az adott idoszak atlagai. 1998 de-
cemberének végéig az egynapos betéteket iddszak
végi bankkozi betéti ajanlati kamatlabak képvise-
lik, majd onnantdl kezdve az egynapos euro index
atlag (EONIA) idészakos atlagai mutatjak. Az
eurogvezeti egy, harom, hat honapos és éves leja-
ratu betétek kamatai 1999 januarjatol az euroban
kifejezett bankk6zi ajanlati  kamatokkal
(EURIBOR), ezel6tt pedig — ahol ilyen jellegii in-
formacié rendelkezésre all — a londoni bankkézi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom honapos betétek esetében
a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AA A mindsitésii, eurdban denomi-
nalt kotvényeken alapuld nominalis prompt piaci
hozamgorbékbdl becsiilt idszak végi kamatlabakat
mutatja be. A hozamgoérbék becslése a Svensson-
modell alkalmazasaval térténik.* Ugyancsak bemu-
tatjuk a tizéves kamatlabak, valamint a hdrom hona-
pos ¢és kétéves kamatlabak kozotti szpredeket. To-
vabbi hozamgorbék (napi adatkozlések, beleértve
abrakat és tablazatokat) és a vonatkozd modszertani
informacié a kovetkezd cimen érhetdk el: http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.
html. Napi adatok szintén letSlthetdek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat kozol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy részét
az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
eurodvezetre vonatkozd eredményeket az egyes
orszagok adatainak osszegzésével kapjuk. Az ada-

tok, amennyire csak lehet, harmonizaltak és 6ssze-
hasonlithatoak. Az egy munkaorara es6 munka-
erokoltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi tételekre,
a gazdasagi tevékenység alapjan meghatarozott
hozzaadott értékre, az ipari termelésre, a kiskeres-
kedelemre és a személygépkocsik regisztracidjara
vonatkozo statisztikai adatokat a munkanapok sza-
maval kiigazitva kozoljiik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztéiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-
indexeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli
orszagban ugyanazzal a mddszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast az
egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyoza-
sabol (classification of individual components by
purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP
a haztartasok végso fogyasztasra forditott pénzki-
adasait mutatja be az eurodvezet gazdasagi tertile-
tén. A tablazat az EKB altal 6sszeallitott, szezona-
lisan kiigazitott HICP-adatokat és szabalyozott
arak HICP-alapu, tapasztalati becsléseit tartal-
mazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari 4j megrendelések, az ipari forgalom
¢s a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-
tisztikait a rovid tava statisztikakra vonatkozo,
1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK tanacsi rendelet
szabalyozza’. 2009 januarjatol a révid tavu statisz-
tika eldallitasa a gazdasagi tevékenységek modosi-
tott osztalyozasan (NACE Rev.) alapul, amelyet a
gazdasagi tevékenységek statisztikai osztalyozasa
NACE Rev. rendszerének Iétrehozasarol és a
3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint egyes
meghatarozott statisztikai teriiletekre vonatkozo
EK-rendeletek modositasardl szolo 2006. decem-
ber 20-1 1893/2006/EK eurdpai parlamenti és tana-
csi rendelet® szabalyoz. A termék végfelhasznalok
szerinti bontdsa — az ipari termeléi drak és az ipari
termelés tekintetében — megfelel a 2007. junius 14-
én kelt 656/2007/EK bizottsagi rendelet alapjan”’ az

4 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

5 HLL162., 1998. 06.05., 1. 0.

6 HLL393.,2006.12.30., 1. 0.

7 HLL155.,2007.06. 15., 3. 0.
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épitdiparon kiviili iparagak fobb ipari csoportokba
(MIGS) torténd harmonizalt, kisebb egységekbe
vald besorolasanak (a NACE Rev. 2. B—E pontjai).
Az ipari termel6i arak az ugynevezett ex-works
termel6i arakat tiikrozik. Az afan kiviil minden
kozvetett adot és egyéb leirhato adot tartalmaznak.
Az ipari termelés az érintett ipardgak hozzaadott
értékét tukrozi.

Az 5.1.3 tablazatban szereplé két energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitasa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, de két kiilon-
boz6 sulyozast tikkroznek: az egyik az egyes nyers-
anyagok 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 és hazai termelésének
adatait (ugyanakkor az egyszerliség kedvéért nem
veszi tekintetbe a készleteket, amelyek feltételezett
mértéke a vizsgalt idoszakban nagyjabdl valtozat-
lan volt). Az importtal stlyozott nyersanyagar-in-
dex a kiils6 fejlemények elemzésére alkalmas, mig
a felhasznalassal sulyozott index azt a specialis célt
szolgalja, hogy segitségével elemezhetd legyen,
milyen nyomast gyakorolnak a nemzetkozi nyers-
anyagarak az eurodvezetbeli inflaciora. A felhasz-
nalassal sulyozott nyersanyagar-mutatok kisérleti
adatok. Az EKB nyersanyagar-mutatoinak ssze-
allitasarol részletesebb informaciokat kozol a Havi
Jelentés 2008. decemberi szamanak 1. keretes
irasa.

A munkaerokoltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az egy
munkadrara esd munkaerokoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) €s a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modszerét az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs munkaerokoltség-mu-
tatora vonatkozo, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK rendelete® és az azt végrehajto, 2003.
julius 7-én kelt 1216/2003/EK bizottsagi rendelet
szabalyozza’. Az egy munkadrara esd euro-
ovezetbeli munkaerdkoltségek a munkaerokoltsé-
gek Osszetevoi (bérek és fizetések, illetve a mun-
kaltatok altal fizetett adok, levonva ebbdl a mun-
kaltato részére juttatott allami tdmogatasokat) €s
gazdasagi tevékenységek szerinti bontasban olvas-
hatoak. Az EKB a béralku soran megallapitott
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munkabérek mutatdjat (az 5.1.3 tablazat emlékez-
tetd tétele) a nem harmonizalt nemzeti definicios
adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerokoltség 6sszetevoit (5.1.4 tab-
lazat), a GDP-t és Gsszetevoit (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorokat (5.1.3 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztikat (5.3.1 tablazat) az ESA 95
negyedéves nemzeti szamlakbol szarmaztattuk.

Az ipari Uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-iddszakban beérkezett ij megrendeléseket
meérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsdsorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket eldallito iparagakat. Az adatok
kiszamitasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, minden
illeték ¢és ado figyelembevételével (kivéve afa), a
referencia-iddszak alatt kiadott szamlak alapjan.
A kiskereskedelmi forgalom a gépjarmiivek és mo-
torkerékparok eladasan és javitasan kiviil vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbol szarmazd
arbevételt méri, kivéve az lizemanyagokat. Az uj
személygépkocsik regisztracioja magan- és valla-
lati személygépkocsikra egyarant vonatkozik. Az
eurodvezetre vonatkozo adatsor nem tartalmazza
Ciprust és Maltat.

A mindségi tizleti- és fogyasztoifelmérés-adatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag iizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok (5.3.2
tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzetkozi Mun-
kaiigyi Szervezet iranymutatasaval. A ratak — har-
monizalt kritériumok és meghatarozasok alapjan
— azokra az aktivan munkat keresékre vonatkoz-
nak, akik az aktiv népesség részét képezik. A mun-
kanélkiiliségi rata alapjaul szolgald munkaerd-
becslések eltérnek az 5.3 tablazatban kozolt foglal-
koztatottsagi ¢és munkanélkiiliségi adatok
0sszegétol.

8 HLLG69.,2003.03.13., 1. 0.
9 HLL169.,2003.07.08., 37. 0.



ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az euro6vezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepl6
euroovezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktol kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja dssze.
Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal
a talzott hiany eljaras soran hasznalt adatoktol.
A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves
eurodvezetbeli aggregatumokat az EKB allitja
Ossze az Eurostat adatai ¢s a nemzeti adatok alap-
jan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modosito, 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK
bizottsagi rendelet'® alapjan. A 6.2 tablazat — a
Szerzddés tulzott hiany eljarasrol szolo rendelke-
zéseinek értelmében — az allamhaztartas nomina-
lis értéken szamitott konszolidalt brutté addssag-
allomanyat részletezi. A 6.1 ¢és a 6.2 tablazat az
eurodvezetbeli orszagok Gsszesitett adatait tartal-
mazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési pak-
tumban foglaltak alapjan igen jelentdsek. Az egyes
euroovezetbeli orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 tulzott hiany eljardsnak, amint
azt a 479/2009/EK tandcsi rendeletet az ESA 95-re
vonatkozdé hivatkozasok tekintetében meghata-
rozza. A 6.3 tablazat az allamadossag alakuldsat
mutatja. Az allamadodssag valtozasa ¢s az allam-
haztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/adossag
kiigazitas) elsdsorban a kormanyzat pénziigyi esz-
kozokkel végrehajtott miveleteivel és az arfolyam-
atértékelodési hatasokkal magyarazhato. A 6.4
tablazat az allamhaztartas bevételeinek és kiadasa-
inak negyedéves szamadatait kozli az Eurdpai Par-
lament és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az al-
lamhaztartas negyedéves nem pénziigyi szamlai-
ol sz6ld 1221/2002/EK rendeletében' szerepld
meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a brutto
konszolidalt allamaddssag, a hiany-addssag leve-
zetés és az allamhaztartasihitel-igény negyedéves
adatait mutatja be. Ezeket az adatokat az NKB-k
altal kozolt adatok alapjan, illetve azoknak az in-
formacioknak az alapjan allitottuk 6ssze, amelye-

ket a tagallamok az 501/2004/EK rendelet és a
222/2004/EK rendelet alapjan szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MUVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg ¢€s a kiilfolddel szembeni befek-
tetési pozicidk (i.i.p.) statisztikdiban 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 kotelezettségrol szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)"> és az EKB
2007. majus 31-i mddositd iranymutatdsanak
(EKB/2007/3)"%. Az eurodvezetre vonatkozo fize-
tésimérleg-statisztikakban és a kiilf6ldi befektetési
pozicidk statisztikaiban alkalmazott modszertan-
16l és forrasokrol tovabbi informaciok talalhatok
az ,,Europai unids fizetésimérleg-statisztikak és a
kiilfoldi befektetési poziciok statisztikdinak mod-
szertana” cimii EKB-kiadvanyban (2007. méjus),
illetve a kovetkezd munkacsoport-jelentésekben:
,Portfoliobefektetések beszedési rendszerei”
(2002. junius), ,,Portfoliobefektetési jovedelmek™
(2003. augusztus) ¢s ,,Kiilfoldi kozvetlen befekte-
tések” (2004. marcius). Valamennyi referencia le-
tolthet6 az EKB internetes honlapjarol. Ezenkiviil
az EKB/Eurodpai Bizottsag (Eurostat) munkacso-
portjanak jelentése a fizetésimérleg-statisztikak és
a kulfoldi befektetési poziciok statisztikdinak mi-
ndségérdl (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi ¢s
fizetésimérleg-statisztikak bizottsaganak honlap-
jan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan
megtalalhato az eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-16l sz610, a
munkacsoport ajanlasain alapuld éves mindségi
jelentés, amely a 2008 aprilisaban ,,Az EKB sta-
tisztikai min6ségi feltételrendszere” cimmel meg-
jelent EKB-kiadvanyban rogzitett alapelveket ko-
veti.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhatd, eldjelekre vonatkozo
konvencidt kovetik, vagyis a folyo fizetési mérleg

10 HL L 172.,2000. 07. 12., 3. o.
11 HL L 179.,2002. 07. 09., 1. o.
12 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
13 HL L 159., 2007. 06. 20., 48. o.
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¢s a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz, mig a
pénziigyi mérlegben a plusz jel a kotelezettségek
novekedését vagy az eszk6zok csokkenését mu-
tatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi,
mind a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel.
Tovabba a Havi jelentés 2008. februari szamatol
kezd6dden a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy
egyiitt legyenek bemutathatoak a fizetési mérleg, a
nemzetkozi befektetési pozicié és a vonatkozo no-
vekedési itemek adatai. Az uj tablazatokban a po-
zicidnovekedéseknek megfeleld eszkoz- és forras-
tranzakciokat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok eldzetesnek tekin-
tendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a kdvet-
kez6 havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A ko-
rabbi adatokat rendszeres idokozonként revideal-
juk, illetve esetenként — a forrasadatok dsszeallita-
sanak modszertani valtoztatdsai miatt is — modo-
sitjuk.

A 7.2.1 tablazat a folyo fizetési mérleg szezonali-
san kiigazitott adatait is tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitds a munkanapok és a sz6koév hata-
sait ¢s/vagy a husvéttal osszefiiggd hatasokat is
tikrozi. A 7.2.3 tablazat és a 7.3.8 tablazat az
eurodvezet fizetési mérlegét és a fobb partneror-
szagokkal (mind egyenként, mind csoportként)
szembeni nemzetkozi befektetési poziciot mutatja
be, kiilonbséget téve az eurodvezeten kiviili EU-
tagallamok és az Eurdpai Union kiviili orszagok
vagy teriiletek kozott. A bontds ugyancsak mutatja
az EU intézményeivel (amelyeket az EKB kivéte-
lével statisztikai célokra eurodvezeten kiviilinek
tekintiink fizikai helyiiktdl fiiggetlentil) szembeni
¢s — bizonyos okokbol — az offshore kézpontokkal
¢és nemzetkozi szervezetekkel szembeni tranzakci-
Okat és pozicidkat. A bontas nem terjed ki a
portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok,
pénziigyi derivativak vagy nemzetkozi tartalékok
tranzakcidira vagy pozicidira. Ezenkiviil nem
adunk kiilon adatokat a Brazilianak, a ,,szaraz-
foldi” Kinanak, Indianak vagy Oroszorszagnak
fizetendd, befektetésekbdl szarmazé jovedelemre
vonatkozdéan. A foldrajzi bontast a Havi jelentés
2005. februari szamanak ,,Euro area balance of
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payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” cimii cikke irja le.

A 7.3 részben az eurogvezet fizetési mérlege pénz-
igyi mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo adatok az euro6vezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni tranzakcidkon és pozicidkon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi
egységnek tekintve (14sd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irasat, a Havi jelen-
tés 2007. januari szamanak 5. keretes irasat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6.
keretes irasat). A nemzetkozi befektetési poziciot
folyo piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a konyv szerinti
értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegyzett rész-
vényekre és egyéb befektetésekre (pl. hitelek és
betétek). A negyedéves nemzetkozi befektetési po-
ziciot ugyanazon modszertani elvek alapjan allit-
jak Ossze, mint az éves nemzetkozi befektetési
pozicidt. Mivel néhany adatforras nem 4ll rendel-
kezéstinkre negyedévente, vagy csak késéssel ér-
het6 el, a negyedéves nemzetkozi befektetési pozi-
ciot részben pénzligyi tranzakcidk, eszkozarak és
a devizafolyamatok alapjan becsiiljiik meg.

A 7.3.1 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegében
szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és a pénz-
tigyi tranzakciokat foglalja 6ssze. Az éves nemzet-
kozi befektetési pozicid valtozasanak bontasat igy
kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkalmazunk
a nemzetkozi befektetési pozicid tranzakcidkon
kivili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a kove-
telések €s tartozasok deviza-Osszetételébol, vala-
mint a kiilonbozd pénziigyi eszk6zok arindexeibol
szarmaz6 informacid felhasznalasaval. Ebben a
tablazatban az 5. és 6. oszlop rezidensek kozvetlen
kulfoldi befektetéseire és nem rezidensek kozvet-
len euroGvezeti befektetéseire vonatkozik.

A 7.3.5. tablazatban a , hitelekre” és ,,készpénzre és
betétekre” torténd bontas az eurodvezeten kiviili
rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kvetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni kdveteléseket hitelek-
ként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is
megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszoli-



dalt mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott
,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo koveteléseinek és kitelezett-
ségeinek allomanya a 7.3.7 tablazatban lathato.
Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési kii-
lonbségek miatt — nem teljesen vethetok dssze az
eurorendszer heti pénziigyi beszamoldiban kozolt
adatokkal. A 7. tdblazat adatai megfelelnek a nem-
zetkozi tartalékokkal és devizalikviditassal kap-
csolatos mintanak. Az eurorendszer aranytartalé-
kainak valtozasai (3. oszlop) az 1999. szeptember
26-an alairt és 2009. szeptember 27-én modositott,
a jegybanki aranytartalékrol szolé megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymiveleteknek koszénhe-
tok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak
statisztikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi
informacié az EKB-nak ,,Az eurorendszer nem-
zetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimli kiadvanyaban (2000. oktober) talalhato,
amely letolthetd az EKB internetes honlapjardl. A
honlapon atfogdobb, a nemzetkozi tartalékok és a
devizalikviditas szabvanyainak is megfeleld ada-
tok talalhatok.

A 7.4 tablazat az eurogvezet fizetési mérlegét mo-
netaris szempontbol mutatja be, ahol az MPI-k
nettd kiilfoldi tranzakeidit tikr6z6 nem MPI-
tranzakciok szerepelnek. A nem MPI-k tranzakcioi
kozott talalhatdk azok a fizetésimérleg-tranzak-
ciok, amelyekrdl nem all rendelkezésre agazati
bontas. Ez a folyd fizetési mérleget s a tokemérle-
get (2. oszlop), valamint a pénziigyi derivativakat
(11. oszlop) érinti. Az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek monetaris szempont bemutatasardl szol az a
friss modszertani megjegyzés, amely az EKB in-
ternetes honlapjanak ,,Statisztikak™ cimszava alatt
talalhatd. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi
szamanak 1. szamu keretes {rasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras az Eurostat. Az értékadatokat és
a volumenindexeket az Eurostat szezonalisan ¢s a
munkanapokkal kiigazitja. A 7.5.1 tablazat 4-6. és
9—11. oszlopaiban szerepl6 termékcsoportonkénti
bontas 6sszhangban van a ,,tagabb értelemben vett
gazdasagi kategériak” (Broad Economic

Categories) osztalyozasaval, és megfelel a Nemzeti
Szamlak Rendszerében szerepld alapvetd termék-
osztalyoknak. A feldolgozoipari termékekre (7. és
12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozé ada-
tok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi Osz-
talyozas (SITC) 3. mddositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.3 tablazat)
a fo kereskedelmi partnereket mutatja be egyen-
ként, valamint régionkénti csoportositdsban egy-
arant. Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meg-
hatarozasok, az osztalyozasok, a lefedettség és a
rogzités iddpontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiilondsen az import tekintetében,
nem hasonlithatok dssze teljes mértékben a fizeté-
simérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1 és
7.2 részek). Az eltérések részben abbol adodnak,
hogy a rogzitett adatok az importalt termékekkel
kapcsolatos biztositasi és szallitasi szolgaltataso-
kat is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepld ipari importarakat és
ipari export termel6i arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termeldi arat) az Eurd-
pai Parlament és a Tandcs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK, a rovid tavu statisztikak legfobb
jogalapjat képezd 1165/98/EK tanacsi rendeletet
modositd rendelete vezette be. Az ipari importar-
index korébe tartoznak az Europai Gazdasagi Ko-
zosségben a termékek tevékenységek szerinti sta-
tisztikai osztalyozasarol (CPA) szol6 rendelet B és
E pontja alatt felsorolt, az euroévezeten kiviili or-
szagokbol behozatalra keriild iparcikkek, valamint
a haztartasok, az allam ¢s a nonprofit szervezetek
kivételével valamennyi intézményes importdr
szektor. Az arindex a behozatali vamot és adot nem
tartalmazo, az arukoltséget, biztositast és szallitast
magaban foglalo arat tartalmazza, és a termék tu-
lajdonanak atszallasa pillanataban rogzitett, euro-
ban végrehajtott tényleges tranzakciora vonatko-
zik. Az ipari export termel6i arak korébe tartozik
az eurogvezeti termeldk altal kozvetlentil az Gveze-
ten kiviili piacokra exportalt, a NACE Rev. 2. B és
E pontja szerinti minden iparcikk. A mutatok az
eurdban kifejezett, eurodvezeti hataron szamolt
free on board arat tartalmazzak, ami az afan kiviil
tartalmaz minden kozvetett adot és egyéb levon-
hat6 addt. Az ipari importarak és az ipari export
termel6i arak fobb ipari csoportok szerinti bontas-
ban allnak rendelkezésre a 2007. junius 14-én kelt
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656/2007/EK bizottsagi rendelet alapjan. Tovabbi
részletek a Havi jelentés 2008. decemberi szama-
nak 11. keretes irasaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldali (az
eurodvezet bizonyos kereskedelmi partnereinek
valutaival szembeni) arfolyamok stlyozott atlagai
alapjan az eurdra szamitott, nominalis és
realeffektiv euroarfolyam-mutatokrol ad felvilago-
sitast. A pozitiv irany valtozas az euro felértéke-
16dését jelenti. A stilyok az 1995-1997, 1998-2000,
2001-2003, valamint a 2004-2006 kozotti ido-
szakok soran a kereskedelmi partnerek kozott bo-
nyolitott feldolgozoipari termékkereskedelmen
alapulnak, kiszamitdsuk a harmadik piaci hatdsok
figyelembevételével tortént. Az EER-mutatdkat az
egyes haroméves iddszakok végének e négy keres-
kedelmisuly-sorozaton alapulé mutatdi dsszekap-
csolasaval kapjuk. Az igy kiszamitott EER-mutat6
bazisidoszaka 1999 elsd negyedéve. A kereske-
delmi partnerek EER-21-es csoportjat a 11 nem
euroodvezetbeli EU-tagallam, plusz Ausztralia, Ka-
nada, Kina, Hongkong, Japan, Norvégia, Szinga-
pur, Dél-Korea, Svéjc és az Egyesiilt Allamok al-
kotjak. Az EER-41 csoport az EER-21-en kiviil a
kovetkezd orszagokbodl all: Algéria, Argentina,
Brazilia, Chile, Horvatorszag, 1zland, India, Indo-
nézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Marokko, Uj-Zé-
land, Fiilop-szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika,
Tajvan, Thaifold, Torokorszag, és Venezuela.
A redleffektiv arfolyamok kiszamitasa a
fogyasztdiar-index, termeldiar-index, a bruttd ha-
zai termék deflatorok, valamint a feldolgozoipari
fajlagos munkaer6koltségek és a nemzetgazdasagi
fajlagos munkaer6koltségek segitségével tortént.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa megtalalhaté az EKB Havi jelentése
2010. januari szamanak ,,A nemzetkozi kereskede-
lem alakulasa és az euro effektiv arfolyamainak
modositasa” cimi 5. keretes irasaban, az idevagd
modszertani megjegyzésben, valamint az EKB 2.
szami muhelytanulmanyaban (Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis és Christian Thimann: Az
euro effektiv arfolyamai, 2002. februar), amelyek
let6lthetok az EKB honlapjardl.
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A 8.2 tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-
folyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az euroévezetre vo-
natkozo adatok szamitasi elveit kovetik. Ezért a
foly6 fizetési mérleg és a tokemérleg, valamint a
brutto kiilsé adossagallomany a specialis célu tar-
sasagokat (SPV-k) is tartalmazza. A 9.2 tablazat
Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozo adatait
nemzeti forrasokbol meritettiik.



MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB 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 miivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az 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 irdnyad¢ 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. SIEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdanyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba azonnali

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.
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hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolanddé miivelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktober 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti a kdzponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
miivelet koriili kamatfolyosojat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 elso tartalékperiodusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzdtanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkoz6 szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott
dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kormanyzdta-
nacsa ugy dontott, hogy i) az eurorendszer hitelmii-
veletei céljaira elfogadhato fedezeti eszk6zok lista-
jat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009 végéig
hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009
elsd negyedévének végéig terjedd iddszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejaratu refinanszirozas
nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii) USA
dollarban denominalt likviditast nyujt devizaswap-
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. november 12-
én elszdmoland6 miivelettdl kezdddden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyadd refi-
nanszirozasi muveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzoétanacs tovabba 2008.
november 12-i hatallyal 50 szazalékponttal egyen-
ként 3,75%-ra, illetve 2,75%-ra csokkentette mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.
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2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszdmoland6 miivelettdl kezdédéen 75
bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyad6 refinanszirozasi miiveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 bazis-
ponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi mtveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddszak
utan tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékolasi idészakanak mar-
cius 31-i utolsd allokaciojaig érvényben lesz.
A Kormanyzdtanacs arr6l is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktdber 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyadd refinanszirozasi mtive-
let akkori kamatlaba kortil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar 21-
én elszamolandé mivelettdl kezdddden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra és
1,00%-ra modositotta az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat, ami 6sszhang-
ban all 2008. december 18-i dontésével.



2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormanyzdtanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-
én elszamolandd miveletektol kezdédéen 50
bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormany-
zo6tandcs tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal
egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. Az EKB Kormanyzdtanacsa arrol
is dontott, hogy az iranyadd refinanszirozasi
miveletek, a specidlis lejaratl refinanszirozasi
miveletek, valamint a kiegészitd és rendes
hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletek
tovabbra is rogzitett kamatlabl tendereljaras
keretében =zajlanak, teljes allokacidoval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009.
év végét meghaladdan érvényben marad.
A Kormanyzdtanacs tovabbd gy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi muveletek és a specialis lejarati refinan-
szirozasi miveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad.

2009. APRILIS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. aprilis 8-an
elszamolanddé muvelettél kezdddden 25 bazis-
ponttal 1,25%-ra csokkenti. A Kormanyzota-
néacs tovabba 2009. aprilis 8-1 hatallyal egyen-
ként 2,25%-ra és 0,25%-ra cs6kkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat.

2009. MAJUS 7.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontott, hogy
a 2009. majus 13-an elszdmolandd miivelettol
kezdddden 25 bazisponttal 1,00%-ra csokkenti
az irdnyado refinanszirozasi muveletek kamat-
labat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009. majus
13-1 hatallyal 50 bazisponttal 1,75%-ra csok-
kentette az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat, mig a betéti rendelkezésre allas
0,25%-0s kamatlabat valtozatlanul hagyta.
A Kormanyzoétanacs arrdl is dontott, hogy
tovabb halad a hitelezési tevékenységet kiemel-
ten tamogatd programjaval. Ennek keretében
az eurorendszer hosszabb lejarata likviditas-
nyujto refinanszirozasi miiveleteket fog végre-
hajtani 12 hénapos futamiddvel, teljes elosz-
tast, rogzitett kamatu tender formdjaban.
A Kormanyzoétanacs ezenkiviil elvi hatarozatot
hozott arrél, hogy az eurorendszer az eurodve-
zetben kibocsatott, euroban denominalt fede-
zett kotvényeket vasarol.

2009. JUNIUS 4.

Az EKB Kormdanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-os, illetve 0,25%-0s
szintjét. Az EKB Kormanyzoétanacsa tovabba
dontést hozott a 2009. majus 7-én meghirde-
tett, az eurodvezetben kibocsatott, eurdban
denominalt fedezett kotvények vasarlasardl
$z016 program technikai részleteirdl.

2009. JOLIUS 2., AUGUSZTUS 6., SLEPTEMBER 3.,
OKTOBER 8., NOVEMBER 5., DECEMBER 3.,
2010. JANUAR 14., FEBRUAR 4. ES MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az irdnyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét.
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FOGALOMTAR

A fogalomtar a Havi jelentésben gyakran el6fordulod szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB hon-
lapjan atfogdbb ¢és részletesebb glosszarium is talalhatd. (www.ecb.europa.cu/home/glossary/
html/index.en.html).

A bankrendszer 6sszevont mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ezt a mér-
leget ugy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét net-
tositjuk az intézménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleivel és betéteivel).
Statisztikai adatokat szolgaltat az MPI-szektor MPI-szektoron kiviili rezidensekkel (vagyis az
allamhaztartassal és az eurogvezet egyéb rezidenseivel), illetve eurodvezeten kiviili rezidensek-
kel szemben fennallé eszkoz- és kotelezettségallomanyardl. A monetaris aggregatumok kiszami-
tasanak legf6bb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili eszkoz- €s forrasoldali aggregatumok rend-
szeres elemzésének alapja.

A pénzmennyiség (M3) novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az
M3 monetaris aggregatum kozéptava éves novekedésének liteme, amely mellett fenntarthato az
arstabilitas. Jelenleg az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Adossag (allamhaztartas) (debt, general government): az év végén fennalld, az allamhaztartas
szektorai kozott és azokon belil konszolidalt brutté adossag (betétek, hitelek €s hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok) nominalis értéken kifejezve.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): a haztartasoknak nyujtott hitelek,
tovabba a nem pénziigyi vallalatok hiteleinek, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak és
nyugdijalapokban elhelyezett tartalékainak (a munkaaddok 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 miikodésérol szo16 szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megalla-
pitott, a tulzott hidny fennalldsanak meghatarozasara szolgdld koltségvetési kritériumok egyiké-
nek.

Ajanlati kamatlab alsé hatara (minimum bid rate): az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a
partnerek, valtozo kamatu tenderek esetén, ajanlataikat benyujthatjak.

AKktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formdja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek — elére meg-
szabott kamaton, elfogadhato értékpapir-fedezet ellenében — hitelhez juthatnak valamelyik NKB-
nal.

Allamhaztartas (general government): a Szamlék 95. évi Eurépai Rendszerében 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 fenntartésa 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 honapnal hosszabb lejaratti felmondhatd betétek, az
eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak toke- és tartalékallomanya.

Az MPI-k kiilfoldi netto eszkozei (MFI net external assets): az euro6vezet MPI-szektoranak
kulfoldi eszkozei (példaul arany, bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutdban, eurodvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hite-
lek) az eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbeté-
tei és visszavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibo-
csatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) nélkil.

Banki hitelezési felmérés (Bank lending survey, BLS): a hitelezési politikakra vonatkozo
negyedéves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. A hitelezési standardok,
a hitelfeltételek és a hitelkereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdések, mind a vallalkoza-
sok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket elére meghatarozott, euroévezetbeli 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 6rara juto munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutd munka-
erdkoltség-indexen azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (pénz-
és természetbeni juttatast, a kiillonféle bonuszokkal egyiitt) és az egyéb munkaer6-koltségeket (a
munkaltatot terheld tarsadalombiztositasi jarulék plusz a munkat terheld, a munkaltaté altal fize-
tett adok minusz a netté allami tdmogatas mértéke), mindezt a ténylegesen ledolgozott (a tulora-
kat is magaban foglald) munkadrak aranyaban.

Egyéb befektetés (other investment): a fizetési mérleg és a 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 szold szerzédéssel 6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Euroépai Bizottsag felmérései (European Commission surveys): Az lzleti és/vagy befektet6i
hangulatra vonatkoz6 harmonizalt felmérések, amelyeket az Eurdpai Bizottsag részére végeznek
az egyes EU tagorszagokban. A kérdbéivalapu felmérések cimzettjei a feldolgozoiparban, az épi-
téiparban, 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.

Fogyasztéi arak harmonizalt indexe (FAHI) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
A fogyasztoi araknak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallamara harmonizalt arindexe, amelyet az
Eurostat allit dssze.
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Fokozott hiteltamogatas (enhanced credit support): az EKB/eurorendszer pénziigyi valsag
alatti nem szokasos intézkedései, amelyek célja a finanszirozasi feltételek és a hitelek aramlasa-
nak javitasa azon til és azon kiviil, amelyet az EKB iranyad6 kamatanak csokkentésével 6nma-
gaban el lehetne érni.

Foly6 fizetési mérleg (current account): fizetésimérleg-szamla, amely a rezidensek ¢és nem rezi-
densek kozotti, arukkal €s szolgaltatasokkal kapcsolatos minden tigyletet, tovabba jovedelem- és
foly¢ transzfert tartalmaz.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (allamhaztartas) (deficit ratio, general government): az
allamhaztartas hianyanak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya az Eurd-
pai Unié miikodésérol 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 allamhaztartadsi hiany és az allamhaztartds addssaganak valtozasa kozotti
kulonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): az értékpapir-kibocsato (azaz a hitelfel-
vevo) igérete az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének), hogy meghatarozott jovdbeli id6-
pontban vagy idépontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit neki. Kamata altalaban meghataro-
zott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetend6 6sszeghez viszonyitva alacsonyabb
aron is. Az éven tuli eredeti lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak
tekintik.

Hosszabb lejaratua refinanszirozasi miiveletek (longer-term refinancing operations): egy hét-
nél hosszabb lejarata hitelmtivelet, amelyet az eurorendszer penzios tigylet formajaban hajt végre.
A rendszeres havi miiveletek lejarata harom honap. A pénziigyi piacokon 2007-ben kezdddott
nyugtalansag soran, valtozé gyakorisaggal, kiegészitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek
futamideje egy tartalékolasi iddszaktol egy évig terjedt.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarata, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé 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 kockdzatmentes megté-
rilésbol szamithatd ki kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black—Scholes-modell, segit-
ségével.

Inflacio (inflation): az altalanos arszint, példaul a fogyasztoiar-index, emelkedése.
EXB
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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
igylet formajaban végzett, rendszeres nyilt piaci miivelet. Szokasos heti tenderek keretében,
rendszerint egyhetes lejarati idovel keril sor rajuk.

Kialkudott bérek mutatéja (index of negotiated wages): a bértargyalasok eredményeként kiala-
kult (bonuszt nem tartalmazo), alapfizetésként megjelend kozvetlen jovedelem mérdszama.
A havi bérek és fizetések atlagos implikalt valtozasara utal.

Kiegyenlité inflacié (Break-even inflation rate): a nominalis kotvény és az azonos (vagy csak-
nem azonos) futamidejii, indexalt (inflacidval kiigazitott) kotvény hozama kozotti kiillonbség.

Kozéparfolyam (central parity vagy central rate): az ERM-II-ben részt vevo orszagok valutai-
nak eurdval szembeni arfolyama, e koriil hatarozzak meg az ERM-II ingadozasi savot.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatarokon atnyuld befektetés, amelynek célja tartds
befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoga-
nak) megszerzése valamely masik orszdgban rezidens vallalkozasban. A kozvetlen befektetés
rendszerint az alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd
egyéb tokét tartalmazza. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezet rezidenseinek eurogvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettd tigyleteit és/vagy pozicioit
(,,euroovezeten kiviili kozvetlen befektetés™), valamint az eurodvezeten kiviil rezidenseknek az
euroovezet rezidensei altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos netto iigyleteit és/vagy pozi-
cioit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott hitelek lefelé torténd kiigazitasa
annak felismerésekor, hogy a hitelek részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a hitelek értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl, amikor a hiteleket teljes
mértékben behajthatatlannak mindsitik.

M1: sziik értelemben vett monetdris aggregatum, amely a forgalomban 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) betétekbol all.
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M3: széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszk6zokbol,
foként visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeib6l, valamint az
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratt, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokbol
all.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (MFIs, monetary financial institutions): olyan
pénziigyi intézmények, amelyek egytittesen alkotjak az eurodvezet pénzkibocsatd agazatat.
Magukban foglaljak az eurorendszert, a kozosségi jog meghatarozasa szerinti rezidens hitelinté-
zeteket és minden olyan rezidens pénzigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiilé szerveze-
tektol betéteket, illetve betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazda-
sagi értelemben) hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tilnyomodrészt
pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek rovid lejaratd, 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
kilfolddel szembeni nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy kotelezettségeinek) értéke és Gsszeté-
tele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatéosdgok szamara azonnal ren-
delkezésre allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagy-
sagrendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyoza-
sara szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1év6, nem
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem eurdban megnevezett kovetelésekbol, aranybol,
kulonleges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennalld tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés, a
portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek €s 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 kézponti 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 gytlijtson az
eurodvezeti inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiliségre vonatkozéan az Eurdpai
Uni¢ teriiletén mikodoé rendelkezd pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértoi
csoporttol.

Tartalékolasi kotelezettség (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, amelyet egy
adott hitelintézet az eurorendszernél koteles elhelyezni egy eldre meghatarozott tartalékolasi idd-
szak soran. A 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 tédzsdén forgo részvények (jegyzett részvények), a tdzs-
dén kiviili részvények ¢és a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot meg-
testesitd értékpapirok altalaban osztalék formajaban termelnek jovedelmet.
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Uresedés (job vacancies): gyiijtéfogalom, amely az jonnan létrehozott, a betdltetlen vagy a
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.

Vasarloeré-paritas (purchasing power parity, PPP): az az arfolyam, amelyen az egyik valuta
egy masikra valthato at annak érdekében, hogy a két valuta vasarldereje kiegyenlitédhessen,
ezzel kikiiszobolve az érintett orszagok aktualis arszintje kozotti kiillonbségeket. Legegyszeriibb
formajaban a VEP a kiilonb6z6 orszagok ugyanazon joszagai (arui ¢és szolgaltatasai) nemzeti
valutaban kifejezett aranak egymashoz viszonyitott aranyat mutatja.

Volatilitas (volatility): egy adott valtozo ingadozasainak mértéke.
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