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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2010. junius 10-i tilé-
sén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elem-
z¢s alapjan valtozatlanul hagyta az EKB iranyadd
kamatait. A jelenlegi kamatlabak tehat tovabbra is
megfeleldek. A 2010. majus 6-1 iilés ota kapott 1
informaciok figyelembevételével a testiilet valto-
zatlanul arra szdmit, hogy az arak a monetaris
politikai szempontbdl relevans kozéptavon mér-
sékelten valtoznak. A globalis inflacids nyomas
fennmaradhat, mig az arakra nehezedd belfoldi
nyomas varhatoan alacsony marad. A legfrissebb
informaciok szintén alatamasztjak a vélekedést,
miszerint 2010 els6¢ felében folytatédott az
euroovezet gazdasagi fellendiilése, viszont a
negyedéves novekedési litemek valosziniileg
meglehetdsen ingadozni fognak. A kilatasokat
illetéen a Kormanyzdtanacs arra szamit, hogy az
eurodvezet gazdasaga mérsékelt iitemben boviil
az egyes pénziigyi piaci szegmensekben folyama-
tos fesziiltséggel és szokatlanul nagy bizonyta-
lansaggal jellemezhetd kérnyezetben. A moneta-
ris elemzés meger6siti, hogy az inflaciés nyomas
kozéptavon kezelhetd szinten marad, amit a pénz-
tomeg- és a hitelallomany lassu novekedése is
jelez. A Kormanyzotanacs Osszességében arra
szamit, hogy kozéptavon stabilak maradnak az
arak, ami tamogatja az eurodvezetbeli haztarta-
sok vasarloerejét. Az inflacids varakozasok szi-
lardan rogzitve vannak annak a célnak megfele-
16en, hogy az aremelkedés iteme kozéptavon 2%
alatt, de ahhoz kozel maradjon. Az inflacids vara-
kozésok szilard rogzitése valtozatlanul Iényeges.

A monetaris politika minden sziikséges 1épést
megtesz annak érdekében, hogy az Ovezetben
kozéptavon stabilak maradjanak az arak. A mone-
taris politika részérdl ugyanis ez a sziikséges ¢s
elengedhetetlen hozzajarulas a fenntarthato gaz-
dasagi novekedéshez, a munkahelyteremtéshez és
a pénziigyi stabilitashoz. A komoly piaci fesziilt-
ségek idején hozott valamennyi rendkiviili intéz-
kedés — ,kiemelt hiteltamogatas”, értékpapir-
piaci program — maradéktalanul 6sszhangban van
a Kormdanyzotanacs felhatalmazasaval, és mar
eleve atmeneti jelleggel jott 1étre. A testiilet val-
tozatlanul szilardan elkételezett a kozép- és hosz-
szu tavu arstabilitas mellett, és mind monetaris
politikajanak iranyvonalat, mind likviditaspoliti-
kajat ennek megfelelden alakitja. Ennek megfele-

16en az elkovetkezo iddszakban is rendkiviil gon-
dosan figyelemmel fogja kisérni a fejleményeket.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet gazdasaga
— a meredek visszaesés utan — 2009 kézepe Ota
ismét boviil. Az Eurostat elsd becslése szerint az
eurodvezet real-GDP-je 2010 elsd negyedévében
0,2%-kal nott az el6z6 negyedévhez képest. Noha
a kedvezétlen iddjaras az év elején visszafogta a
novekedést, a legfrissebb gazdasagi mutatdk
alapjan tavasszal mar fellendiilés volt tapasztal-
haté. A Kormanyzdtanacs varakozasai szerint a
real-GDP mérsékelt és még mindig egyenetlen
titemben né mind idoben, mind egyes orszagok és
gazdasagi szektorok kozott. A most zajlo vilag-
gazdasagi szintii fellendiilésnek —illetve ennek az
eurodvezeti export iranti keresletre gyakorolt
hatasanak —, a monetaris politikai irdnyvonal
alkalmazkodo jellegének, valamint a pénziigyi
rendszer miikgdésének helyreallitasat célzo intéz-
kedéseknek az egyiittes hatdsa tdmogatja az
eurodvezeti gazdasagot. A konjunkturalis fellen-
diilést viszont varhatéan visszafogja bizonyos
ipardgakban a mérlegkiigazitds folyamata és a
gyenge munkaerd-piaci kilatasok.

E helyzetértékelés szintén megjelenik az
eurorendszer  szakértdinek  2010. juniusi
eurodvezeti makrogazdasagi progndzisaban,
amely a real-GDP éves novekedését 2010-re 0,7%
és 1,3%, 2011-re pedig 0,2% és 2,2% kozé teszi.
Az EKB szakértoinek 2010 marciusi makrogaz-
dasagi prognozisaval 6sszehasonlitva a redl-GDP
ez ¢évi novekedési savjat némileg felfelé modosi-
tottak, ami a rovid tavon erdteljesebb vilaggazda-
sagi konjunkturanak tudhato be, mig a 2011-est
némileg lefelé igazitottdk, aminek hatterében
jorészt a belfoldi keresleti kilatasok allnak. Az
eurorendszer szakértdinek 2010. juniusi prognd-
zisa tobbnyire Osszhangban all a nemzetkdzi
intézmények eldrejelzéseivel.

A Kormanyzdtanacs megitélése szerint a jelzett
palyat 6vezd kockazatok osszességében egyen-
sulyban vannak, szokatlanul bizonytalan vilag-
gazdasagi kornyezet mellett. Kedvezden hathat a
novekedésre, hogy a prognosztizaltnal erdtelje-
sebb lehet mind a vilaggazdasag, mind a kiilke-
reskedelem fellendiilése, ami tovabb ¢lénkitheti
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az eurodvezeti exportot. Lefelé iranyuld kocka-
zat, hogy egyes pénziigyi piaci szegmensekben
valtozatlanul fennall a fesziiltségek és a hozzajuk
kapcsolddo bizalmi hatasok kiujulasanak a veszé-
lye. Emellett nagyobb, illetve a vartnal elhtzo-
dobb lehet a realgazdasag és a pénziigyi szektor
kozotti negativ visszacsatolds; ismét emelkedhet-
nek a kdolaj- és egyéb nyersanyagarak; feler6sod-
het a protekcionista nyomas; valamint fennall a
lehetdsége annak, hogy a globalis egyensulyzavar
korrekcidja turbulens lesz.

Az arak alakulasa: az Eurostat gyorsbecslése sze-
rint az eurodvezet éves HICP-inflacidjanak titeme
2010 majusaban az aprilisi 1,5% utan 1,6%-ra
emelkedett. Az inflacid elmult hoénapokban
tapasztalt emelkedése jorészt a magasabb ener-
giaarakat tiikkrozi. Nem zarhato ki a lehetdsége
annak, hogy az ¢év masodik felében a HICP-
inflacio kissé még tovabb emelkedik. Ami pedig
a tavolabbi jovot illeti, az inflacios ratak dsszes-
ségében visszafogottak maradnak. Fennmaradhat
a nyersanyagarakra nehezed6 felfelé hatd nyo-
mas, a belfoldi inflacios nyomas ugyanakkor var-
hatoan alacsony marad. A kozép- €s hosszl tavu
inflacios varakozasok szilardan rgzitve marad-
nak a Kormanyzotanacs azon céljanak megfele-
16en, hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2%
alatt, de annak kozelében kell tartani.

Hasonl6 értékelést tiikkr6z az eurorendszer szak-
értdinek 2010. juniusi eurodvezeti makrogazda-
sdgi progndzisa, amely a HICP-inflacio éves
novekedését 2010-ben az 1,4% és 1,6%, 2011-ben
pedig az 1,0% és 2,2% kozotti tartomanyba teszi.
Az EKB szakért6inek 2010. marciusi prognozisa-
hoz képest a savok némileg felfelé modosultak,
ami elsésorban a nyersanyagok eurdban kifejezett
aranak emelkedését tiikrozi. A nemzetkozi szer-
vezetek rendelkezésre allo eldrejelzéseibdl
Osszességében hasonlo kép rajzolddik ki.

Az inflacios kilatasokat 6vezd kockazatok nagy-
jabol egyensulyban vannak. A magasabb inflacid
iranyaba mutatd kockazatok kozéptavon elsdsor-
ban a nyersanyagarak alakuldsahoz kothetdk. A
vartnal nagyobb mértékben emelkedhetnek ezen-
kiviil a kozvetett adok ¢s a szabalyozott arak is,
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ami az elkovetkezo években végrehajtando fiska-
lis konszolidaciéval hozhato 6sszefiiggésbe.
Ugyanakkor alacsonyak a belfoldi ar- és koltség-
folyamatokbol eredé kockazatok. Osszefoglalva:
a Kormanyzodtanacs gondosan figyelemmel fogja
kisérni valamennyi rendelkezésre allo armutato
jovobeli alakulasat.

Monetaris elemzés: az M3 éves novekedési titeme
2010 aprilisaban —0,1% volt, vagyis nem valto-
zott. A maganszektornak kihelyezett hitelek éves
novekedési ratdja kissé tovabb emelkedett, igy
pozitiv tartomanyba keriilt, igaz a 0,1%-o0s bovii-
Iési item még mindig gyengének mondhatd. Az
adatok tovabbra is alatamasztjak a helyzetértéke-
1ést, miszerint a monetaris expanzio alapiiteme
mérsékelt, a kozéptava inflaciés nyomas pedig
korlatozott. Az M3 rovidebb tavu alakulasa és a
hitelkiaramlas valtozatlanul ingadozott, és — az
egyes pénziigyi szegmensekben kitjult fesziiltsé-
gek fényében — nem zarhato ki, hogy az M3 és
komponenseinek ingadozasa fenn is marad.

Az M3 tényleges bdviilési iiteme valtozatlanul
alulbecsiili a pénzmennyiség-boviilés alapiitemét,
am az igen meredek hozamgorbe lefelé hizo hata-
sai, illetve ennek az M3-on kiviili hosszabb leja-
ratu betétekbe és értékpapirokba iranyulo forras-
allokacids kovetkezményei a jelek szerint egyre
gyengiilnek. Ugyanez vonatkozik azokra az
M3-on beliili pénzmozgasokra, amelycket az
M3-on belilli eszkézok kis hozamkiilonbozetei
generaltak. Az M1 10,7%-o0s éves boviilési titeme
még mindig rendkiviil erdteljes.

A maganszektornak nyujtott bankhitelek még
mindig visszafogott éves novekedési titemébol
nem latszik, hogy a havi forgalmi adatok mar jo
néhany honapja pozitiv tartomanyban vannak.
Ezen folyamatok 0Osszességébdl ugyanakkor
jorészt az rajzolodik ki, hogy folyamatosan er6so-
dik a haztartasoknak kihelyezett hitelek éves
novekedési iteme, a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtottaké viszont valtozatlanul negativ tarto-
manyban van. Az, hogy a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott hitelek lemaradassal reagalnak a
konjunkturalis folyamatokra, az tizleti ciklusok
rendes velejardja.



A legfrissebb adatok megerdsitik, hogy nem foly-
tatodott az Osszesitett banki mérlegeknek az év
kezdete ota beindult zsugorodasa. A tovabbi
kiigazitast ugyanakkor nem lehet kizdrni, és a
bankok szamara tovabbra is megoldandé feladat,
hogy a kereslet élénkiilésével parhuzamosan
bovitsék a nem pénziigyi szektort célzo hitelkina-
latot. Mindez ugy képzelhet6 el, hogy a bankok a
piacrél probaljak tokebazisukat tovabb erdsiteni,
¢s amennyiben sziikséges, maradéktalanul élnek
az ujratokésitést tamogatd kormanyzati intézke-
dések nyujtotta lehetdségekkel.

Osszefoglalva: az EKB irdnyad6 kamatai valto-
zatlanul megfeleldek. A 2010. majus 6-i iilés ota
kapott 1j informaciok figyelembevételével a Kor-
manyzotanacs valtozatlanul arra szamit, hogy az
arak a monetaris politikai szempontbol relevans
kozéptavon mérsékelten valtoznak. A globalis
inflacids nyomds fennmaradhat, mig az arakra
nehezedd belféldi nyomas varhatéoan alacsony
marad. A legfrissebb informacidk szintén alata-
masztjak a vélekedést, miszerint 2010 elso felé-
ben folytatodott az eurodvezet gazdasagi fellen-
diilése, viszont a negyedéves névekedési iitemek
valésziniileg meglehetdsen ingadozni fognak. A
kilatasokat illetden a Kormanyzdtanacs arra sza-
mit, hogy az eurodvezet gazdasaga mérsékelt
titemben bdvill az egyes pénziigyi piaci szegmen-
sekben folyamatos fesziiltséggel és szokatlanul
nagy bizonytalansaggal jellemezhetd kornyezet-
ben. A monetaris és a kozgazdasagi elemzés ered-
ményeinek Osszevetése is alatamasztja, hogy az
inflaciés nyomas kozéptavon korlatozott marad,
amit a pénzmennyiség és a hitelallomany gyenge
boviilése is tiikroz. A Kormanyzotanacs Gsszes-
ségében arra szamit, hogy kozéptavon stabilak
maradnak azarak, amitamogatjaazeurodvezetbeli
haztartasok vasarloerejét. Az inflacids varakoza-
sok szilardan rogzitve vannak annak a célnak
megfelelden, hogy az aremelkedés iiteme kozép-
tavon 2% alatt, de ahhoz kozel maradjon. Valto-
zatlanul Iényeges az inflacids varakozasok szilard
rogzitése. Ennek megfelelden a testiilet az elko-
vetkez6 id6szakban is rendkiviil gondosan figye-
lemmel fogja kisérni a fejleményeket.

Koltségvetési politika: a Kormanyzotanacs
tidvozli az eurodvezeti orszagok koézelmultbeli

dontését az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Konst-
rukcio (European Financial Stability Facility)
hivatalos Iétrehozasara, amelynek azonban kor-
manyzati szinten hatarozott intézkedésekkel kell
parosulnia. Alapvetd fontossagu, hogy minden
orszag fenntartsa elkotelezettségét a magas kolt-
ségvetési hiany ¢s az allamadossag korrigalasa,
valamint a fiskalis sebezhetdség csokkentése
irant. Ennek érdekében meg kell hatarozni a kolt-
ségvetési célkitlizések eléréséhez sziikséges
konkrét kiigazitasi intézkedések teljes korét.
Valamennyi orszagnak gondoskodnia kell az
allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalom
toretlenségérél. A Kormanyzotanacs tdvozli,
hogy a legnagyobb koltségvetési hiannyal és erd-
teljesen novekvo adossagallomannyal rendelkezd
eurodvezeti orszagok egy csoportja tovabbi kolt-
ségvetési konszolidacids intézkedéseket fogadott
el és ambicidzusabb fiskalis célkitiizéseket fogal-
mazott meg. A testiilet ezzel Osszefiiggésben
kitért az eurodvezeti orszagok 2010 tavaszi fiska-
lis politikai tajékoztaté dokumentumaira, ame-
lyeket az eurodvezet pénziigyminiszterei junius
7-én fogadtak el, és idvozolte a tagorszagok azon
elkotelezettségét, hogy — indokolt esetben —
tovabbi intézkedéseket tegyenek a 2010-re és a
késobbi idészakra vonatkozo koltségvetési célki-
tlizések elérésére. Az 0j koltségvetési célok betar-
tasa kiemelten fontos. A Kormanyzoétanacs teljes
mértékben egyetért a pénziigyminiszterekkel
abban, hogy prioritasként kell kezelni a GDP-ara-
nyos allamaddssag novekedésének megallitasat és
visszaforditdsat, és egyszersmind wdvozli az
ennek érdekében foganatositandd azonnali intéz-
kedéseket.

Az eurodvezet Osszes orszagaban elengedhetetle-
nek a nagyobb novekedést és foglalkoztatast elo-
iranyozo strukturalis reformok a fenntarthato
fellendiilés elésegitésére. Az egyes orszagok ver-
senyképességi problémait, valamint a belfoldi és
kiilsé egyensulyi problémakat siirgdsen kezelni
kell. Ehhez elengedhetetlen, hogy a béralku soran
a bérek kell6en alkalmazkodhassanak a verseny-
képességhez és a munkanélkiiliséghez. Hasonlo-
képpen rendkiviil fontosak az arak rugalmassagat
¢és az egycb teriileteken elért versenyképességet
fokozé intézkedések. Végiil a bankszektor megfe-
lel6 atalakitasa is varhatoan fontos szerepet jat-
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szik majd a folyamatban. A stabil mérlegek, a
hatékony kockazatkezelés, valamint az atlathato
¢s nagy teherbirast tizleti modellek elengedhetet-
lenek a bankok sokkokkal szembeni ellenalld
képességének megerdsitéséhez és a megfeleld
finanszirozas biztositasahoz, egyuttal lefektetik a
fenntarthatd novekedés, a munkahelyteremtés és
a pénziigyi stabilitas alapjait.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
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gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Avilaggazdasag dllapota az elmult hénapok soran tovabb javult, aminek hdtterében részben a mone-
taris és fiskalis politikai élénkités és egy meghosszabbodott készletciklus dll. Az infldacio vildgszerte
erdsadott, elsésorban a magasabb nyersanyagdrak miatt, de az alapveté inflaciés nyomds kiilondsen
a nagyobb fejlett gazdasagokban tovabbra is korldtozott, ami dsszhangban van a kapacitas-kihasz-
naltsdg alacsony szintjével és az erdsen rogzitett infldacios varakozdsokkal. Néhany feltorekvé gazda-
sagban ugyanakkor az élénk belfoldi kereslet hatdsdra infldcios nyomds alakult ki. A szokatlanul nagy
bizonytalansdggal jellemezhetd kdrnyezetben a vildggazdasdgi palydra hato kockdzatok dsszességé-
ben egyensulyban vannak.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK I. abra: Globalis PMI-kibocsatas
2010 els6 negyedévében tovabb boviilt a vilaggaz-

(diffizios index; szezonalisan kiigazitott havi adatok)

dasag, a rovid tava mutatok pedig a masodik )
= PMI-kibocsatas: §sszesen

negyedév elejére erbteljes novekedést jeleznek. ... PMI-kibocsétés: feldolgozéipar

A fellendiilést tovabbra is a monetaris és a fiskalis ==== PMI-kibocsitis: szolgaltatisok

politikai élénkitésbol és a meghosszabbodott kész- 65 65

letciklusbdl ered6 hatdsok tamogatjak. A vilaggaz- 60 |- ada 2l 6o

dasagi konjunktiraban tapasztalhato pozitiv fejle- ALY "“'"f

ményeket a viligkereskedelem tovabbi fellendiilése ~ sS¥— % IR 55

kisérte. A globalis foglalkoztatasi mutatdk is javul- - i g i ﬁ! 50

tak az utolsé honapokban, ami az eldzo két év leg- [ ' f

nagyobb részében széles korben tapasztalhato 45 ' 45

munkahelyvesztést kovette. Py 40

Részleteket tekintve a legfrissebb mutatok szerint 35 35

tovabb javult a viliggazdasgi helyzet. Bar az S 2

Osszesitett globalis beszerzésimenedzser-index

(PMI) az el6z6 havi 57,7-r8] méjusban 57,0-ra 25 25
. L X . 1999 2001 2003 2005 2007 2009

csokkent, még mindig joval meghaladja az iddsor

atlagat, ami osszhangban van a folytatédo vildg- ~ Forras: Markit.

gazdasagi expanzioval (lasd az 1. abrat). Mind a

feldolgozoipari, mind a szolgaltatéi szektorban

kissé lanyhult a novekedés iiteme, de tovabbra is elég erds. A fellendiilés homlokterében a feldolgozoipar
allt, ami az ij megrendelések szilard expanzidjara tdmaszkodott. Az ij megrendelésekre vonatkozo PMI-
indexek majusban mérséklodtek, mikozben a szolgaltatoi szektorban kissé jobban lassult az uj vallalko-
zasok novekedési titeme, mint a feldolgozdiparban.

A vilaggazdasagi konjunktura fellendiilésével parhuzamosan 2009 végén és 2010 elsé negyedévében a
vilagkereskedelem is tovabb boviilt, ami a feldolgozdiparnak a konjunkturaélénkiilésben jatszott sze-
repének is betudhato. A legfrissebb rendelkezésre allo mutatdk szerint a februari 1,7% utan a vilagke-
reskedelmi volumenek marciusban 3,5%-kal boviiltek. A behozatal volumene egyediil Japanban esett
vissza, az Osszes fontosabb térségben béviilt. Aprilisban viszont a kereskedelmi adatok és eléjelzé
mutatok a vilagkereskedelem stagnaldsara utalnak. A negyedéves novekedési titemek azt mutatjak, hogy
2010 els6é negyedévében volumenalapon 5,3%-kal nétt a vilagkereskedelem, tehat a 2009 utolso
negyedévi 6,0%-hoz képest visszaesett. Bar 2010 marciusa végén a vilagkereskedelmi volumenadatok
még mindig kb. 4%-kal elmaradtak a 2008. aprilisi csucsértéktdl, a 2009. majusi mélypontot 21%-kal
meghaladtak.
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Az inflacio vilagszerte — foként a magasabb nyers-
anyagarak miatt — nétt, de az altalanos inflacios
nyomas, kiilondsen a nagyobb fejlett gazdasagok-
ban tovébbra is korlatozott volt, ami dsszhangban ~ (havi adatok; éves szézalékos viltozis)

van az alacsony kapacitis-kihasznaltsaggal és a —  OECD fogyasztdi drak (6sszes komponens)

2. abra: Az arak nemzetkozi alakulasa

~~~~ OECD fogyaszt6i arak (élelmiszerek és energia nélkiil)

szilardan rogzitett inflacios varakozasokkal. Az . 6
OECD-orszagokban az aprilist megeldz6 12 hona-
pos id6szak fogyasztoidr-inflacioja 2,1% volt, 5 5
akarcsak az el6z6 honapban (lasd 2. abrat). Az élel- Al\ A
miszereket és energiat figyelmen kiviil hagyva az 4 ?‘\q ‘\ . J 4
éves CPI-inflacio 2010 aprilisaban az eddigi leg- g ‘\ A [ 3
alacsonyabb ttemre, 1,2%-ra esett vissza. Néhany w I\,M/‘N Ihl .
feltorekvé gazdasagban ezzel szemben az élénk 2 T i Y 2
belfoldi kereslet hatdsara inflacidés nyomas 1épett . ] \ . .
fel. A PMI vilaggazdasagi bekeriilési arak 2010 \
majusaban is emelt szinten voltak, aminek hatteré- 0 0
ben az emelkedd energiaarak allnak.

-1 =

N 1999 2001 2003 2005 2007 2009
EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga tovabbra is felfelé  Forrds: OECD.

iveld agban van; a real-GDP- novekedés, miutan

2009 masodik felében pozitiv tartomanyba lépett,

2010 elején tovabb erdsodott. A Gazdasagi Elemzési Hivatal (US Bureau of Economic Analysis) maso-
dik becslése szerint a real-GDP 2010 elsd negyedévében évesitett szinten 3%-kal nétt, szemben a 2009
utolsd negyedévében mért 5,6%-kal. Hogy az év els6 harom havaban boviilt a gazdasag, az élénkiilo
fogyasztdi kiadasoknak, a berendezés- ¢s szoftverberuhazasok fellendiilésének és a maganszektorbeli
készletek erds pozitiv hatasanak tudhatd be. A novekedést ugyanakkor visszafogtak az alacsonyabb
allami és onkormanyzati kiadasok ¢és a lakas- és tizleti célu épitd beruhazasok visszaesése. A kereskede-
lem emellett nettd értéken 0,7 szazalékpontot vont el a real-GDP névekedésébol, mivel az import gyor-
sabban nétt, mint az export.

Az grak alakulasa terén 4prilisban az éves CPI-inflacid 2,2%-os liteme Osszességében megfelelt a meg-
eldzo éves idoszakban megfigyelt atlagos inflacionak. Hogy 2010 els6 honapjaiban a 2009-es atlagosan
—0,4%-hoz viszonyitva emelkedett az inflacio, nagyrészt azzal magyarazhato, hogy emelkedtek az ener-
giaarak, amit egy erds visszaeséssel jellemezhetd iddszak el6zott meg. Az élelmiszer- és energiaarakat
figyelmen kiviil hagyva aprilisban 0,9%-ra, az 1966 januarja 6ta mért legkisebb iitemre esett az inflacio.
Az alapvet0 cikkekre vonatkozd dezinflacios trend tovabbra is annak tudhato be, hogy a belfoldi termék-
¢s munkaerdpiacokon nem tapasztalhatd élénkiilés.

Az elkdvetkez iddszakot tekintve a fellendiilést rovid tavon valdsziniileg tovabbra is tamogatjak a fis-
kalis és monetaris politikai élénkitd intézkedések, valamint a készletciklusbol szarmazd hatas. Ahogy
azonban aldbbhagy az atmeneti tényez6k tdmogatd hatdsa, a gazdasagi novekedés titeme is lassulhat.
A bizalom ¢és a pénziigyi helyzet normalizalodasa, a munkaer6-piaci folyamatok megfordulasa és a
maganszektorban zajlé mérlegkorrekeié elérehaladdsa tovabbra is kulcsszerepet jatszik a kovetkezd
id6szak gazdasagi konjunkturdjanak alakuldsaban. Az arak terén valdszintsithetd, hogy az inflacié a
nagy kibocsatasi réssel parhuzamosan korlatozott titemii marad.

A Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag (FOMC) 2010. aprilis 28-an ugy dontott, hogy valtozatlan szinten, a
0-0,25%-o0s savban hagyja a Fed iranyadd kamatlabara vonatkozé célkitlizését. A bizottsag tovabbra is
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azon a nézeten van, hogy a gazdasagi helyzet — beleértve az alacsony szintii erdforras-felhasznalast, a
visszafogott inflacios trendet €s a stabil inflacids varakozasokat — valdszintileg hosszabb ideig rendkiviil
alacsony iranyadd kamatszintet tesz sziikségessé. 2010 majusaban a Fed bejelentette, hogy ismét felal-
litja az atmeneti USA-dollar alapu likviditasi cserekonstrukciokat, amivel a rovid lejarata forrasok pia-
canak likviditasat kivanja javitani a pénziigyi piacokon ismételten jelentkez6 fesziiltségekre reagalva.

JAPAN

Japanban a Kabinetiroda elézetes kozlése szerint
2010 elsé negyedévében a real-GDP az eldzd
negyedévhez képest 1,2%-kal boviilt. A konjunk-
turat elsésorban az aruk és szolgaltatasok nettd
exportja, illetve a maganszektor kereslete hajtotta,
amely a negyedéves real-GDP novekedéséhez 0,7,
illetve 0,5 szazalékponttal jarult hozza. Két év alatt
els6 izben fordult eld, hogy a személyi fogyasztas
és a lakas- ¢s vallalkozasi céli beruhazasok
negyedéves novekedési iitemei a pozitiv tarto-
manyban voltak.

A gazdasag jelentds pangasa miatt a fogyasztoiar-
inflaci6é tovabbra is negativ volt. Az éves CPI-
inflacio aprilisban 1,2%-kal esett vissza a marciusi
1,1%-hoz képest. A friss élelmiszerek és energia
nélkiil vett éves CPl-inflacié —1,6% volt, mig a
friss élelmiszer nélkiil szamitott {item —1,5%-ra
csokkent.

Az elkovetkezd idészakban a japan gazdasagban
varhatoan megmarad a fellendilési trend. 2010
soran azonban valdszintileg lanyhul a névekedés,
ahogy a fiskalis ¢élénkitd intézkedéseknek a bel-
foldi fogyasztasra gyakorolt hatdsa fokozatosan
tompul, és a nettd export stabilizalodik.

Hasonloan az idei el6z0 iiléseihez, a Bank of Japan
2010. majus 21-¢én valtozatlanul, 0,1%-on hagyta
az iranyadd, vagyis az egynapos fedezetlen bank-
ko6zi kamatlabat.

EGYESULT KIRALYSAG

A kozelmultban az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga
is fokozatosan visszaallt a novekedési palyara.
A real-GDP 2010 els6 negyedévében az eldzd
negyedévhez képest 0,3%-kal boviilt, 6sszehason-
litva a 2009. utolsé negyedévi 0,4%-kal (lasd a
3. abrat). 2010 elsé negyedévének gazdasagi ndve-
kedését elsdsorban a készletek pozitiv hatasa ira-

3. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a fejlett
ipari orszagokban

==== Egyesiilt Allamok
—— Egyesiilt Kirdlysag

= curodvezet
eeeee Japan

A Kibocsatas novekedése”
(szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest;
negyedéves adatok)
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Forras: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB szami-
tasai.

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

2) A HICP az euro6vezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a
CPI az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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nyitotta, mig a haztartasi szektor kiadasai nem valtoztak, a nettd kereskedelem hatdsa pedig tovabbra is
negativ volt. A konjunktiramutatok 6sszességiikben azt jelzik, hogy az elmult honapokban fokozatosan
javult a gazdasagi helyzet. A lakasarak a 2009-ben tapasztalt tobb honapos fellendiilés utan 2010 els6
negyedévében is tovabb emelkedtek éves szinten, habar havi szinten volt némi volatilitas. A hitelkiaram-
las is lassan élénkiilt, joval elmaradva a 2008-ban megfigyelt titemtdl. Az elkévetkezd idészakban a
gazdasag fokozatosan tovabb élénkiil, amit a font sterling leértékelddésének késleltetett hatasa, a mone-
taris élénkités és a vilaggazdasag altalanos helyzetének javuldsa tdmogat.

Az éves CPI-inflacid az elmult honapokban tovabb emelkedett, és aprilisban elérte a 3,7%-ot. Az, hogy
véget ért a hozzdadottérték-add atmeneti csokkentésének iddszaka és emelkedtek az energiadrak, 2010
elején kulcsszerepet jatszott az inflacio erésodésében. Az elkovetkez6 idoszakban az inflacio varhatéan
mérséklddik, ahogy a tartalékkapacitasok jelenléte tompitja az arak dinamikajat. A Bank of England
Monetaris Politikai Bizottsaga az elmult honapokban fenntartotta a kereskedelmi banki tartalék utan
fizetendd 0,5%-os hivatalos repokamatlabat. Emellett a kozponti banki tartalékbol vald kibocsatassal
finanszirozott eszkozfelvasarlasi allomanyt is 200 milliard font értéken tartotta.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Az elmult negyedévek soran az EU eurodvezeten kiviili tobbi orszagdban is tovabb javult a gazdasagi
helyzet. Areal-GDPalegtobb orszagban tjra pozitiv titemet 61t6tt, a feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsagi
mutatok pedig emelkedtek. A fokozatos fellendiilés elsdsorban a kiilsd kereslet folytatodd javulasanak,
a fogyasztoi bizalom fokozatos javulasanak, valamint néhany helyen a devizaarfolyamok valsag eldtti
szintekhez viszonyitott leértékelddésének tudhatd be. A rovid tavu gazdasagi mutatok dsszességiikben a
fellendiilés folyamatossagat jelzik.

Svédorszagban a real-GDP 2010 elsé negyedében az el6z6 negyedévhez képest 1,4%-kal nétt, miutan
2009 utolso negyedévében titeme 0,4% volt. Daniaban az elsé negyedévben 0,6%-kal nétt a kibocsatas
(szemben a 2009. utolso negyedéves 0,1%-kal). A rovid tava mutatok Svédorszagban és Daniaban egy-
értelmtien fellendiilést jeleznek, bar a vallalati beruhdzasok mindkét orszagban tovabbra is gyengén
alakulnak. 2010 aprilisaban az éves HICP-inflacié Daniaban 2,4%, Svédorszagban pedig 2,1% volt.
2010. marcius 25-én és majus 19-én a Danmarks Nationalbank 6sszesen 20 bazisponttal 0,60%-ra vitte
le az irAnyadé kamatot.

Jelentdsen javult az elmult negyedévekben a legnagyobb kozép- és kelet-europai EU-tagallamok gazda-
sagi helyzete. A novekedés ugyanakkor nagymértéki eltéréseket mutatott az egyes orszagok kozott, ami
tobbek kozott a fiskalis kiigazitasok és a készletciklusok kiilonbozoségének tudhatod be. Az EU legna-
gyobb kozép- és kelet-eurdpai tagallamai koziil 2010 elsé negyedében csak Romaniaban volt a GDP
valtozasa negativ, azaz —0,3% az el6z6 negyedévhez képest. Magyarorszagon ezzel szemben kiilondsen
erdteljesen noétt a GDP, 0,9%-kal az el6z6 negyedévhez képest. Csehorszagban és Lengyelorszagban
0,5% volt a novekedés. A kozelmultbeli bizalmi mutatdk, ipari termelési és kereskedelmi adatok sszes-
ségiikben mind a négy orszagban a konjunktira javulasara utalnak. Tobb tényezd ugyanakkor — igy
példaul a novekvé munkanélkiiliség és a gyenge hitelezési helyet (kiilondsen Magyarorszagon és Roma-
nidban) — a belfoldi kereslet folytatodé gyengeségét mutatja. Az éves HICP-inflacié Csehorszagban az
elmult honapokban 0,4% kortili alacsony szinten mozgott, majd 2010 aprilisara kismértékben, 0,9%-ra
emelkedett. Ezzel szemben Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romanidban az éves HICP-inflacio
az elmult idészakban magasabb volt, 2010 aprilisaban 5,7%, 2,7%, illetve 4,2%. A Ceska Néarodni Banka
majus 6-an 25 bazisponttal 0,75%-ra csokkentette iranyado kamatat. 2010. marcius 29-én és aprilis 26-an
a Magyar Nemzeti Bank Gsszesen 50 bazisponttal levitte az iranyadd kamatot, amely igy 5,25%-kal
régota nem latott alacsony szintre kertilt. 2010. marcius 29-én és majus 4-én a Banca Nationala a
Romaniei dsszesen 75 bazisponttal 6,25%-ra csokkentette az iranyadé kamatot.

EKB
Havi jelentés
2010. junius



Az EU-orszagok koziil a balti orszagok tapasztaltak a vilaggazdasagi recesszio nyoman a legmarkansabb
gazdasagi kiigazitast. Akarcsak az eurogvezeten kiviili tobbi orszagban itt is az erdsodo belfoldi keres-
letnek tudhato be a kozelmultban tapasztalt javulas, amely a fajlagos munkaerdkoltségek visszaszorita-
sabol eredd versenyképesség-novekedésre tamaszkodik. A balti allamokkal 6sszehasonlitva Bulgariaban
nem volt olyan erds a valsagbol eredd visszaesés, illetve a rakovetkezo fellendiilés, a kézelmultbeli
negyedéves novekedési ratik viszont igen véltozékonyan alakultak. Esztorszag és Litvania negativ
negyedéves novekedést regisztralt, Lettorszadg pedig kismértékben pozitivot. A legfrissebb rovid tava
konjunktura- és bizalmi mutatok mind a négy orszagban a gazdasagi helyzet javulasat tukrozik. A fel-
lendiilésben a nettd export varhatéan tovabbra is kulcsszerepet jatszik, mig a belfoldi kereslet tartosan
gyenge marad, ami a kedvezo6tlen munkaer6- és hitelpiaci helyzettel magyarazhato.

Oroszorszagban 2009-ben 7,9%-kal csokkent a real-GDP. A 2010 els6é negyedévére vonatkozo eldzetes
negyedéves adatok szerint a kibocsatas — amely 2009 harmadik negyedévében kezdett élénkiilni, majd
az utolso negyedévben visszaesett — tovabbra is lanyha. Az el6jelz6 gazdasagi konjunktiramutatok sze-
rint 2010 méasodik negyedévében a beruhazasok és az épitdipar erételjes novekedésének koszonhetden
gyorsulhat a kibocsatas. A gyors fellendiilést veszélyeztet fo kockazatok a vartnal gyengébb nyers-
anyagarakbol és a visszafogott hitelezésndvekedésbol erednek. Az inflacio aprilisban tovabb esett 6,1%-
ra, mivel a rubel korabbi felértékelodése fékezte az importarak novekedését. Mig rovid tavon lehet, hogy
csokken az inflacio, kozéptavon erdsddhet az drakra nehezedd nyomas, ahogy élénkiil a belf6ldi kereslet,
¢s erdsodik a tokebedramlas.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvo azsiai orszagokban 2010 els6 negyedévében tovabb gyorsult a GDP-novekedés. Az erds
kiils6 kereslet és a tamogato fiskalis s monetaris politikai dontések a térség minden pontjan csaknem
egyforman erdsitették a gazdasagi konjunktirat. A maganszektor altal tamasztott belf6ldi kereslet, habar
nem volt egyontetl az Gsszes orszagban, a névekedés fontos hajtoerejének bizonyult.

Kinaban a real-GDP novekedése 2010 elsé negyedévében éves alapon 11,9%-ra gyorsult, amely a 2007
utolso negyedéve ota mért legerdsebb iitem. Habar a novekedés hajtomotorja tovabbra is a gazdasagpo-
litikai élénkités, a maganszektor belfoldi kereslete — mind a beruhdzas, mind a fogyasztas terén — egyre
inkabb onfenntartdva valik. Emellett a kiilsd kereslet is fellendtilében van, bar a 2010 eleje dta csokkend
kereskedelmi tobblet hatterében a nominalis importnak részben az erds nyersanyagkeresletnek és a maga-
sabb importaraknak betudhaté megugrasa all. Tovabb er6sodott az inflacidés nyomas, és a CPI-inflacio
aprilisban éves szinten elérte a 2,8%-ot, ami elsdsorban az élelmiszer- és nyersanyagarak emelkedésének
tudhato be. Emellett az ingatlan- és foldarak, valamint a lakascélu beruhazasok is megugrottak, mivel a
bdségesen rendelkezésre allo likviditas, a laza hitelkondiciok és a negativ betéti realkamatok miatt nagy
a kereslet. Az elmult honapokban a kormanyzat sokféle adminisztrativ intézkedést hozott, amelyek a
lakasarak csokkentését célozzak, valamint felemelte a kereskedelmi banki kételezo tartalékratat, hogy
ezzel kivonja a felesleges likviditast a belfoldi gazdasagbol.

Koreaban 2010 els6 negyedévében a real-GDP éves alapon 8,1%-kal nétt, tehat jobban, mint az el6z6
negyedévben, amikor {iteme 6,1% volt. A novekedés hatterében foként a jo exportteljesitmény és a
kiegyensulyozott kormanyzati kiadasok allnak. Az éves CPI-inflacié a marciusi 2,3% utan aprilisban
2,6%-ra emelkedett.

Indidban a 2009 utolsé negyedévi modositott adatok szerint a gazdasagi konjunktura lassulasat atmeneti
tényezdk, elsdsorban a rossz termés okozta. 2010 els6 negyedévében a GDP 8,6%-kal, tehat erdteljesen
baviilt éves szinten, ami az Ujjaéledé mezdgazdasagnak és a szolgaltatdi szektor expanzidjanak koszon-
het6. A nagykereskedelmi arinflacié — a Reserve Bank of India (RBI) altal preferalt inflacios mutato —
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aprilisban 9,6%-on allt. Az RBI a kozelmultbeli magas inflacidra az iranyadd kamatlabak sszesen 50
bazispontos emelésével reagalt: marciusban és aprilisban a repokamatot 5,25%-ra, az aktiv repokamatot
pedig 3,75%-ra emelte.

A feltorekvo azsiai orszagokban varhatéan 2010 hatralevo részében is jol teljesit a gazdasag, mivel a
fellendiilés alapjat képezo tényezok — a tamogato fiskalis és monetaris politikai programok és a magan-
szektorbeli erdsodo vilagpiaci és belfoldi kereslet — tovabbra is szerepet jatszanak. Ezzel egyidejiileg az
emelkedd inflacids nyomas egyes orszagokban fontos gazdasagpolitikai kihivas lesz.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban 2010 els6 negyedévében tovabb erdsodott a gazdasagi konjunktira, ugyanakkor az
egész térségben er6sodott az inflacios nyomas is. Mexiko real-GDP-je 4,4%-kal nétt az egy évvel korab-
bihoz képest, mig 2009 negyedik negyedévében 2,4%-kal visszaesett. Az elsd negyedévben atlagosan
4,8%-0s volt a fogyasztoi arak éves inflacioja, szemben a 2009 utolsé negyedévében mért 4,0%-kal.
Argentinaban 2010 elsé negyedévében stabilan boviilt a gazdasag, ahogy az ipari termelés éves szinten
atlagosan 9,0%-kal nétt, szemben az egy negyedévvel korabbi 5,3%-kal. Az inflaciés nyomas koézben
jelentdsen felerdsodott, és 2010 elsd negyedévében az éves CPI-inflacid atlagosan 9,0% volt, szemben
a 2009. utolso negyedévi 7,1%-kal. Brazilidban a rovid tdvii mutatok szerint a marciust megeldzo egy
évben hatarozottan er6sodott a gazdasagi konjunktura, ahogy az ipari termelés atlagosan 18,1%-kal
emelkedett a 2009 utolso negyedévében mért 5,9% utan. Az inflacio is nétt 2010 elsé negyedévében, és
elérte a 4,8%-ot.

Altalaban az egész térségben varhaté 2010 folyaméan a kibocsatasndvekedés tovabbi erésodése, ami

elsésorban a nyersanyagok iranti kiilsd kereslet erdsodésének és a folyamatosan erés belfoldi keresletnek
koszonheto.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

4. abra: Fobb folyamatok

Az olajarak 2009 masodik negyedéve ota ismét FElVAIEELNER IR
erételjesen emelkednek, szintjiik jelenleg kortilbe-
lil 90%-kal haladja meg a tavalyi els6 félév ala- —— Brent nyersolaj (USD/hords; bal skala)

csony szintjét. Az utolsé harom honapban azonban ™" faesr%i;é&iﬁggggrjafg&%ﬁb ki)
itt is jelents volatilitas volt tapasztalhaté. Az erés 0 300
keresletnek koszonhet6 dprilisi emelkedés utinaz |, X
arak majusban és junius elején jelentdsen csokken- 50| 2 270
tek, ami a pénziigyi piaci fesziiltségek kitjulasanak 5 | £ h s
tudhat6 be (lasd a 4. abrat). A Brent nyersolaj hor- 150 [ ‘ .r.:“ 240
donkénti ara junius 9-én 72,03 USA-dollar volt, 100 w - | 25
ami csaknem 8%-kal elmarad az év elejit6l. A piaci 90 Tl ¥ 210
szereplok kozéptavon még mindig magasabb olaj- 80 2] i ‘ 195
arat varnak, amit az is jelez, hogy a 2012. decem- 70 ;. ,“ N ¥ 180
beri tozsdei hataridds tigyleteket hordonként 84,4 60 3 -3;(. 165
USA-dollar koriil kotik. &L e
40 ' 135
Ami az olajarpiaci fundamentumokat illeti, a vilag- 3 2008 : 2009 0

kereslet még mindig nem tért vissza a 2009 maso-

dik negyedévében elért mélypontrdl, és legfobb Forrds: Bloomberg és HWWL
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hajtomotorja az OECD-n kiviili kereslet emelkedése. Kinalati oldalon az OPEC olajtermelés tovabbra is
boséges, mivel az OPEC-orszagok kitermelése joval meghaladja a kitizott mennyiségeket. Az olajkész-
letek jorészt a magas OECD-készletszintek miatt 2009 masodik felétdl boviilnek.

Id6kozben a Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) felfelé modositotta a 2010. évi olajkeresleti elorejel-
z¢sét, ami az OECD-n kiviili olajkeresletet tikkrozi. Az IEA masfel6l azt prognosztizalja, hogy az OPEC-
orszagokon kiviili olajkinalat az Egyesiilt Allamokkal és Kanadaval kapcsolatos magasabb termelési
varakozéasok miatt néni fog, ami szerepet jatszik majd abban, hogy a keresleti oldalrél az arakra hatd
nyomas enyhiil.

Habar az energiat nem tartalmazo nyersanyagarak 2009 legnagyobb részében és 2010 elsé negyedévében
ismét emelkedtek, az utolsé harom honapban megint visszaestek. Az élelmiszerarak az aprilisban meg-
figyelt rovid emelkedés utan elsésorban a boséges kinalat miatt tovabb estek. Bar a fémarak az utobbi
honapokban lementek, alakulasuk dsszességében valtozékony, aminek hatterében a kereslethez kapcso-
16d6 erés fundamentumok és a pénziigyi piaci fesziiltségek kolcsonhatasa all. A nem energiajellegii
nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) Gsszesitett arindexe jinius elején csaknem 5%-kal megha-
ladta az év eleji értéket.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

5. abra: Az OECD osszesitett eldrejelzd

A rendelkezésre 4116 adatok és felmérési mutatok UL ISR
jelzései szerint a vilaggazdasag révid tavon valo-
szintileg tovabb élénkiil, amit a gazdasagpolitikai

(havi adatok; amplitudoéra kiigazitva)

L ol . . . — OECD
¢lénkitd intézkedések és a készletciklusok tdmo- ... feltorekvd piacok
gatnak. Az év késébbi részében ugyanakkor kissé | e
visszaeshet a novekedési iitem, mivel az emlitett

104 104

atmeneti tényez0k hatasa varhatoéan megsziinik. Az

OECD 2010. marciusi 6sszesitett eldjelz6 indexe 102 ) ) .’?\ e | 102
(CLI) tovabbra is gazdasagi expanziot jelez, noha SR _-"\, /|5 ]

. . . ; \ 100 N - 100
mind a fejlett, mind a feltérekvé gazdasagokban a IR ‘| AR

kovetkezo egy és két negyedéves idészakon beliil 98 3 | 98

a gazdasagi novekedés lendiiletének némi mérsék- % il : %
16dése varhato (lasd az 5. abrat). A marciusi mutatd
elsésorban Kina és Brazilia esetében jelezte az %4 : o4
esetleges lassulast. Az Ifo-mutato (World Economic ) i )
Climate Indicator), amely az év masodik negyed-
évében tovabb emelkedett, szintén a javul¢ vilag- 0 1996 2001 5003 2005 2007 2000 ”

gazdasagi kilatasokrol tanuskodik. Emelkedését az Formis: OECD.

aktualis gazdasagi helyzet megitélésének javulasa ~ Megjegyzés: A feltsrekvé piacokra vonatkozo mutaté Brazilia,
e . P . Oroszorszag ¢s Kina indexének sulyozott atlaga.

okozza, mikozben az elkvetkezé hat honapra

vonatkozd varakozasok valamelyest lazultak az

eldzo negyedévhez képest. Az ismét pozitiv vilaggazdasagi novekedési iitemekkel dsszhangban a rész-

vényarindexek és a bizalmi mutatok 2010 elsd honapjaiban a 2009. tavaszi mélyponthoz viszonyitva

tovabb javultak. A részvényarak azonban majusban valamelyest visszaestek, ahogy az allamaddssagi

valsag miatt a pénzligyi piacokon nagyobbnak érzékelik a kockazatot.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az eurodvezet
és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok




A rendkiviili bizonytalansaggal jellemezhetd kornyezetben a vilaggazdasagi konjunkturat 6vezo koc-
kazatok 0sszességében egyensulyban vannak. Felfelé mutatd kockazat, hogy a kereskedelem fellendii-
Iése a vartnal erdsebb lehet. Lefelé iranyuld kockazat ugyanakkor, hogy egyes pénziigyi piaci szegmen-
sekben még mindig fennall a fesziiltségek kitijulasanak veszélye. Emellett szintén lefelé mutatd hatas,
hogy nagyobb, illetve a vartnal elhiizddobb lehet a realgazdasag és a pénziigyi szektor kozotti negativ
visszacsatolas; ismét emelkedhetnek a kdolaj- és egyéb nyersanyagarak; kiélezodhet a protekcionista
nyomads; valamint fenndll a lehetdsége annak, hogy a globalis egyensulyzavar korrekcidja kiszamitha-
tatlan lesz.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A legfrissebb monetdris adatok az M3 és a hitelek ndvekedésének folytatodo gyengiilését jelzik, bar a
korabbi lassulas utan mar mutatkoznak a stabilizdcio jelei. Az adatok tovabbra is azt az értékelést erésitik
meg, hogy a mogdttes monetdris boviilés iiteme mérsékelt, és az infldcios nyomds kdzéptdavon féken tart-
hato. A meredek hozamgdorbe erdteljesen lefelé iranyulo hatdsa miatt a trend M3 novekedése tovabbra is
a ténylegesnél visszafogottabbnak mutatja a mogottes monetdris névekedés iitemét, bar ez a hatds mar kezd
alabbhagyni. Az MPI-k maganszektort érinto kihelyezéseinek éves névekedési iiteme kis mertékben tovabb
novekedett, és a haztartasi hitelkihelyezések folytatodo élénkiilése hatasdra aprilisban enyhén pozitivba
fordult, mig tovabb lassult, és a negativ tartomanyban maradt a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételének
éves novekedesi iiteme. Az egyes szektorok hitelallomanyanak alakuldsa tovabbra is dsszhangban van a
konjunkturaciklus jelenlegi szakaszaval. Végezetiil, az elmilt honapokban megfigyelhetd folyamatok azt
Jjelzik, hogy az eurodvezeti MPI-k mérlegének 2009 dta megfigyelhetd zsugoroddsa véget ért.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

A széles értelemben vett M3 monetaris aggregatum éves ndvekedése gyenge maradt; a 2009 negyedik
negyedévi 0,3% és a 2010 elsd negyedévi —0,2%-kal szemben 2010 aprilisdban —0,1%-on allt (lasd a 6.
abrat). Aprilisban felélénkiilt, és robusztus havi novekedést ért el (0,7% a marciusi 0,1% utan) az M3-no-
vekedés —az M3 haromhavi és hathavi évesitett novekedési titemével mért — révid tava dinamikéja. Mivel
azonban ezt a novekedést a biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat nem tartalmazd egyéb pénziigyi
kozvetitdk (EPK-k) erdteljes hozzajarulasa vezérelte — ami gyakran volatilis —, és feltehet6leg az aprilis
végén uralkodd pénziigyi piaci kornyezetet tiikrozi, ez az uj fejlemény nem feltétleniil a monetaris nove-
kedés kiiszobon allo fellendiilésének a jele, és dvatosan kell értelmezni.

A gyenge monetaris ndvekedést tovabbra is a feltinden meredek hozamgorbe erdteljes hatasa indokolja;
ez ugyanis a forrasok M3-bdl torténd kivonasara, illetve a kevésbé likvid és potencialisan kockazatosabb
eszkozokbe torténd befektetésekre 6sztonodz, ezért
a trend M3 novekedése a ténylegesnél mérsékel-
tebbnek tiinteti fel a mogottes monetéris ndvekedds |t ke ERITHEL TR L
iitemét. Ez a hatas azonban az elmult hénapok soran
veszitett erejébol, mivel a hozamgorbe alakja mar

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

2009 eleje 6ta nem valtozott. Ugyanakkor a kiilon- ~ kiigazitva)
4 P 4 . 1 fhat i it 3 = M3 (éves novekedési litem)
féle rovid lejaratu l?etetek karrylyatlabal kf)zottl szik T M3 (2 éves novekedési (tem héromhavi kizépre
szpredek tovabbra is atrendezddéseket idéztek eld igazitott mozgoatlaga)
az M3 Bsszetevéin beliil az egynapos betétek l'gy ==== M3 (hathavi névekedési litem éves szintre vetitve)
az M1 felé. 14 14
12 12
Ami az M3 ellenparjait illeti, a teljes banki hitelki- 10 10
helyezések legnagyobb sszetevdje, a maganszek- o o
tor részére nyujtott hitelek éves novekedési rataja a
2009 negyedik negyedévében rogzitett —0,6%-rol  © 6
2010 elsd negyedévében —0,4%-ra, aprilisban pedig 4 4
0,1%-ra emelkedett. Szektoralis szemszogbdl 5 5
tekintve, mind 2010 elsé negyedévében, mind apri- o of o
lisban folytatta mérsékelt gyorsulasat a haztartasi Sy
hitelkihelyezések éves novekedési iiteme, ami 21T 2
o o . 1999 2001 2003 2005 2007 2009
ugyancsak azt erdsiti meg, hogy a hitelndvekedési )
Forras: EKB.

ciklus forduldponthoz érkezett. Ugyanakkor tovabb
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csokkent, és a negativ tartomanyban maradt a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves néve-
kedési titeme. A konjunktiraciklus szabalyszertiségei alapjan a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
hitelek éves novekedése varhatoan 2010 kodzepére éri el a fordulopontot. A nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelezés novekedési fordulopontjanak esetleges késése a hitelekrol a piaci finanszirozasra
vald attéréssel, illetve az eurogvezeten beliili fellendiilés egyenetlenségeivel fiigghet dssze; néhany, az
eurodvezeti hitelngvekedéshez korabban jelentdsen hozzajaruld orszag és agazat kilabalasa ugyanis hosz-
szabb 1d6t vesz igénybe.

2010 els6 negyedévében és aprilisban is novekedtek az MPI-k 6 eszkozei, ami egyarant betudhatd az
MPI-k kozotti hitelkihelyezések, illetve az eurodvezeti nem MPI-k részére nyujtott hitelek névekedésé-
nek. Ez ugyancsak azt bizonyitja, hogy az euro6vezeti MPI-k mérlegének 2009 6ta megfigyelhetd zsugo-
rodasa véget ért.

AZ M3 FO GSSZETEVOI

Az M3 16 6sszetevoinek alakulasa 2010 elsé negyedévében sem tért el a 2008 vége ota megfigyelhetd
mintatol. E minta 6 jellemzdje a markans ellentét az M1 robusztus éves novekedési titeme és a kevésbé
likvid osszetevok — nevezetesen a rovid lejaratt, nem egynapos betétek (vagyis az M2-M1) és a piacképes
instrumentumok (vagyis az M3-M2; lasd a 7. abrat) — zsugorodasa kozott. Ezzel egyiitt azonban halvany
jelek utalnak arra, hogy ez az ellentét fokozatosan mérséklodik, ugyanis 2010 elsé negyedévében csokkent
az M1 bedramléasainak és az M3-M1 kidramlasainak mértéke.

Bar az M1 éves novekedési titeme 2010 elsé negyedévében is magas maradt, az el6z6 negyedévben
tapasztalhato 12,3%-r6l 11,3%-ra mérséklodott. 2010 aprilisaban ez az érték az egynapos betéteknél meg-
figyelheto kifejezetten magas bearamlas ellenére is tovabb csokkent, és 10,7%-ra esett vissza (lasd az
1. tablazatot).

I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

‘ Zaréallomany Eves novekedés iiteme
az M3 2009. 2009. 2009. 2010. 2010. 2010.
szazalékiban " IL név IIL n.év IV.n.év L. n.év marec. apr.
M1 49,5 8,1 12,2 123 11,3 10,8 10,7
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 8,2 13,2 12,8 7,5 6,2 6,8 5,5
Egynapos betétek 41,3 7,1 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2-MI (= egyéb rovid lejarati betétek) 38,5 3,0 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -8,5
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 18,9 0,8 -13,2 22,1 -22,8 -22,0 -22.5
Harom honapos vagy annal rovidebb
lejaratu, felmondasos betétek 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 4,5 27 1,7 1,6 1,4
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 12,0 -2,6 -7,7 -11,4 -11,6 -10,9 -9,2
M3 100,0 4,4 2,7 0,3 -0,2 0,1 0,1
Az euroovezet rezid inek nyujtott hitelel 5,0 3,7 3,0 1,9 1,8 1,8
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 9,5 12,0 14,2 9,9 9,8 8,7
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 1,6 2,6 3,1 3,8 6,4 5,5
A maganszféraval szembeni kovetelések 4,1 2,1 0,8 0,3 0,1 0,3
A maganszféranak nyujtott hitelek 2,1 0,4 -0,6 -0,4 -0,2 0,1
A maganszektornak nyujtott hitelek
értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitva 3,5 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil) 4,2 4,7 6,7 5,4 4,9 5,1
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések Iehetnek az dsszegekben.
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2010 els6 negyedévében — szemben az M3 korébe
tartozo kevésbé likvid betétekkel —az M1 eszkozok
tartasanak alternativakoltsége stabilizalodott. Mig

7. abra: Az M3 f6 osszetevoi

(szazalékos véltozasok; szezonalis és naptari hatasokkal az altemativakéltség multbeli csokkendsei 2010
kiigazitva) . ., . .. I

M1 elsd negyedévében is az M1 novekedését tamogat-

----- egyéb rovid lejératd betétek tak, ugy tlnik, ez a hatas gyengiilni kezdett. Ez

==== piacképes instrumentumok annak a kovetkezménye, hogy a monetaris eszko-

22 35 zok megtériilési ratainak valtozésai altal kivaltott,
20 Fo 50 4z M3-on belil tapasztalhatdo portf6lio-
HERS: atrendezddések fokozatosan véget érnek. Ugyanak-
15 A v 15" kor, ha az M1 eszkozok tartisanak alternativakolt-
10 M WV\’,AM \ A "‘“ LN 10 ségealacsony marad, ez a likvid dsszetevd tovabbra
L4 .':l,"\li-\vy\,‘ Y is vonzo lehetdség lesz az M3-on beliil felhalmo-
3 " ..,':,;-;‘." oH LN T 5 76d6 uj forrasok tcsoportositisara. Az egynapos
o I ¥ \) _ 3 o  betétek aprilisban megfigyelt, kifejezetten erételjes
Ji havi bearamlasait nagyrészt a jellemzden volatilis
- 3 > EPK-k megndvekedett egynapos betét-allomanya
10 “TH 0 eredményezte. Az ehhez hasonl¢ havi véltozasokat
M azonban mar csak az egyes pénziigyi piacokon apri-
-15 IS véoén ismét kitiuld fesziilliséoekre vald tekintet
PRI N AL R is végén ismét kiujuld fesziiltségekre vald tekintet-
tel sem szabad tulértékelni.
Forras: EKB.

2010 els6é negyedévében tovabb zsugorodtak a
rovid lejarati, nem egynapos betétek; éves novekedési iitemiik az el6z6 negyedévben megfigyelt
—7,7%-161 —8,2%-ra esett vissza. Ez tovabbra is az egyes részosszetevok egymassal ellentétes alakula-
saval magyarazhatd, ugyanis, mikozben a rovid lejaratt lekotott betéteket (azaz a legfeljebb két éves
futamideji betéteket) Gjabb, jelentds visszaesés jellemezte, a rovid lejarata takarékbetétek (azaz a leg-
feljebb harom honapos lejarati felmondhatd betétek) részben kompenzaltak ezeket a kiaramlasokat
annak ellenére, hogy az utdbbiak névekedési rataja az e¢l6z6 negyedévhez képest alacsonyabb volt.
Mivel a rovid lejaratu lekotott betétek utan fizetett kamatok altalanos csokkenése sokkal markansabb-
nak bizonyult, mint a takarékbetéteké, a hozammal kapcsolatos megfontoldsok is hozzajarultak ezekhez
az ellentétes valtozasokhoz az elmult negyedévek folyaman. 2010 aprilisaban kissé felgyorsult a rovid
lejarata, nem egynapos betétek zsugorodasa; éves novekedésiik titeme ujabb csokkenést kovetden elérte
a—8,5%-ot.

2010 els6 negyedévében tovabb folytatddott az M3-ba tartozo piacképes instrumentumok visszaesése is:
az éves novekedés liteme az el6z6 negyedévben megfigyelt —11,4%-r6l —11,6%-ra csokkent. Ennek az
volt az oka, hogy 2010 elsé negyedévében a pénztartd szektorok tovabbra is jelentds mennyiségben
valtottak vissza a nyilt végili alapok befektetési jegyeit. A pénzpiaci kamatlabak rendkiviil alacsony szin-
teken torténd megallapodasa arra utal, hogy a fenti instrumentum hozama — amely szorosan dsszefligg
ezekkel a kamatlabakkal — ugyancsak alacsony. Ez jellemzden arra késztette a befektetdket, hogy olyan
alternativ instrumentumokon keresztiil probaljanak meg magasabb hozamot elérni, mint a hosszabb leja-
ratu lekotott betétek, vagy mas tipusu befektetési alapok befektetési jegyei (bovebb informacidkért a nem
pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek alakulasardl lasd a 2.2 pontot). Ugyanakkor 2010 elsé
negyedévében mérsékeltebben volt negativ a visszavasarlasi megallapodasok és a legfeljebb kétéves
futamidejti, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok éves novekedési iteme, ami a negyedév folyaman
tapasztalhaté mérsékelten pozitiv allomanyvaltozasnak koszonhetd. Ezek az allomanyvaltozasok apri-
lisban is hasonloképpen alakultak, és ez a piacképes instrumentumok kevésbé negativ (—9,2%-os) éves
novekedését eredményezte.
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A r6vid lejaratt betétekbdl és visszavasarlasi meg-
allapodasokbol allo M3 betétek — a legszélesebb
monetaris aggregatum, amelyrdl megbizhatd infor-
maciok allnak rendelkezésre szektorszinten — nove-
kedési iiteme 2010 els6 negyedévében ismét enyhén
visszaesett, és a 2009. negyedik negyedévében rog-

8. abra: Rovid lejarat betétek

és visszavasarlasi megallapodasok

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
nem kiigazitva)
= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
==== pénziigyi kozvetitdk

.....

zitett 1,4%-rol 1,1%-ra csokkent. Ezt a valtozast

foként a haztartdsok M3-betéteinek éves novekedési 0 R ¥
itemében megfigyelhetd folyamatos, markans las- 25 i 25
sulas vezérelte: a novekedés 2010 elsé negyedév- 50 3 .‘: R | .
ében 1,4%-ra, majd aprilisban 0,3%-ra esett vissza ,'"-_ FHRE ] v ¥
(lasd a 8. abrat). A haztartasok M3 betétallomanya- 15 ; 2y H J'ﬁ-;;\ L 15
ban megfigyelt valtozasok iranya 6sszhangban van 10 ke N ; A/ N\ AL _':‘ 10
ezen allomanyok fo meghatarozoival, nevezetesen a /kﬁgNN’ JRES %\ % )
bevétel novekedésével (ami jobbara késéssel koveti Sr '., e 0 5
az altalanos gazdasagi konjunktira alakulasat), ol 94 0
valamint az uralkod6 kamatlabak sajatossagaival. y “‘. ..""
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Ugyanakkor a haztartasok M3 betétallomanyanak
novekedési titemében megfigyelhetd meredek csok-

, . . ., 7107ﬁffﬁfﬁﬁfffﬁﬁfffﬁﬁfﬁﬁfﬁfﬁr710
kenés arra enged kovetkeztetni, hogy szerepet jatsz- 2004 2005 2006 2007 2008 2009
hat benne a 2008 végén markdnsan megnovekvd  Forrés: EKB.

roz , IS Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
betétallomanyok korrekcioja is. aeey

2010 elsd negyedévében a nem pénziigyi vallalatok évi 4,9%-kal novelték M3 betétallomanyukat — szem-
ben az el6z6 negyedévi 3,2%-kal —, s ezzel t6bb honap utan atvették a haztartasoktol az M3 teljes éves
novekedéséhez leginkabb hozzajaruld tényezo szerepét. A nem pénziigyi vallalatok M3 betétallomanya-
nak fellendiilése jellemzoen megel6zi a haztartasi betétallomanyok, illetve az MPI-k nem pénzigyi val-
lalatok részére nyujtott hiteleinek felivelését, mivel a vallalatok a gazdasagi fellendiilés korai szakaszaiban
altalaban likviditasi puffereiket potoljak, és belsd finanszirozasra tamaszkodnak. A jelenlegi koriilmények
kozott azonban a — részben az értékpapir-kibocsatas altal eloidézett — enyhén erételjesebb készpénzfelhal-
mozas egy részéért a banki finanszirozés rendelkezésre allasaval kapcsolatos aggodalmak is feleldsek
lehetnek.

Kevésbé ugyan, mint az el6zd negyedévben, de 2010 els6 negyedévében is negativ maradt a nem mone-
taris pénziigyi kozvetitok M3-betéteinek éves ndvekedési iiteme. Aprilisban azonban az EPK-k egynapos
betéteiben és visszavasarlasi megallapodasaiban megfigyelhetd kifejezetten magas havi novekedés hata-
sara 0,3%-ra emelkedett. Ez jorészt az EPK-szektorhoz tartozo, kozponti szerzodo félen keresztiil elsza-
molt fedezett bankkozi tranzakciok megugrasaval magyarazhato. Mivel az ilyen tipust tigyletek altalaban
nagyon kiszamithatatlanok, nem tekinthet6k a monetaris dinamikaban bekvetkezd tartos valtozasok eld-
jelének.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, 2010 elsé negyedévében tovabb lassult (és az el6z6 negyedévi 3,0%-rol
1,9%-ra esett vissza) az MPI-szektor eurodvezeti rezidenseknek nyujtott teljes hitelallomanyanak éves
novekedése, majd 2010 aprilisaban a névekedés 1,8%-on allapodott meg (lasd az 1. tablazatot). Az elsé
negyedévben tapasztalhatd visszaesés az MPI-hitelek éves novekedési titemének ujabb csokkentéseit tiik-
rozte mind az allamhaztartas, mind a maganszektor vonatkozasaban. Az aprilisi valtozas mogott azonban
e két 6 dsszetevo ellentétes iranyt mozgasa hiizodik meg. Mig az allamhaztartas részére nyujtott hitelek
éves novekedése tovabb mérseklddott, a maganszektori hitelkihelyezések stabilizalodtak.
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Az allam részére nyujtott MPI-hitelallomany éves novekedési titemének folytatddo lassulasa (amely 2010
aprilisaban 8,7%-ra csokkent a 2009. negyedik negyedévi 14,2%-rél) az MPI-szektor folyamatos allam-
papirallomany-felhalmozasanak fokozatos mérséklodését tiikkrozte. Az MPI-szektorban az évvége kornyé-
kén megfigyelt hitelviszonyt megtestesitd allampapir-eladasok a vizsgalt harom honap folyaman fokoza-
tosan megsziintek. Ami az elkgvetkez6 idoket illeti, csak késobb dertil ki, hogy hogyan fog alakulni az
MPI-k allampapir-allomanya az egyes szuverén adossagpiacokon tapasztalhato fesziiltségek ¢s az altaluk
kivaltott szakpolitikai reakcidk osszefiiggésében.

2010 elsd negyedévében tovabb lassult az MPI-k maganszektornak nyujtott hiteleinek éves novekedési
iiteme, és miutan az el6z6 negyedévi 0,8%-rol 0,3%-ra esett vissza, aprilisban ezen a szinten stabilizalo-
dott. Tovabb lassult az MPI-k részvényt nem tartalmazo, maganszektor altal kibocsatott értékpapir-allo-
manyanak éves novekedési iiteme; a negyedik negyedévben tapasztalt 15,6%-rdl az elsd negyedévben
5,1%-ra, aprilisban pedig 1,2%-ra esett vissza. Ez a csokkenés — legalabbis részben — annak a kovetkez-
ménye, hogy a 2009 els6 félévében megfigyelt magas szintekhez képest visszafogottabba valt az ijra-
értékpapirositasi tevékenység. Ezzel szemben az MPI-k részvény- és egycb tokerészesedés-allomanyanak
éves novekedési liteme a 2009. negyedik negyedévben tapasztalt —3,0%-r6l 2010 elsé negyedévében
0,8%-ra gyorsult fel, majd tovabbi erdsddést kovetden januarban 2,4%-on allt.

2010 elsd negyedévében tovabb gyorsult, és az el6z6 negyedévi —0,6%-rol —0,4%-ra emelkedett az MPI-k
maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek (a maganszektor részére nyujtott hitelek legnagyobb dsszetevojének)
éves novekedési titeme, ami Gjabb gyorsulast kovetden aprilisban elérte a 0,1%-ot (1asd az 1. tablazatot).
Elképzelhetd, hogy ezek a fejlemények azt sugalljak, hogy megtort a maganszektorbeli hitelkihelyezések
dinamikajaban 2008. 6ta megfigyelhetd lassuld tendencia. Az elmult 12 honapban dsszességében megfigyel-
hetd, visszafogott értékpapirositasi allomanyvaltozasok eredményeképpen szinte teljesen megszint a , true-
sale értékpapirositasi tevékenység hatasaval korrigalt idésorral szembeni kiilonbség. S6t, a hitelkivaltasok
a mérlegbdl kivezetett hitelek negativ allomanyvaltozasat eredményezték az elmult honapokban. Ezért —
hacsak a ,true-sale* értékpapirositasi tevékenység tjra fel nem élénkiil — az elk6vetkez6 negyedévekben a
korrigalt id6sor éves novekedése varhatoan valamivel kisebb lesz, mint a korrigalatlan idésor€.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési iitemének 2010 elsé negyedévében megfigyelhetd
enyhe gyorsuldsa a haztartasok részére nyujtott hitelek tovabbi erdsodését, illetve a nem pénzigyi valla-
latok részére nyujtott hitelek lassuld dinamikajanak mérséklodését tikkrozi. Az aprilisi Gjabb emelkedés
mogott nagyrészt az EPK-k hiteleinek tekintélyes — a kozponti szerz6do félen keresztiil elszamolt bank-
kozi tranzakciokkal dsszefiiggd — pozitiv havi dllomanyvaltozasa, illetve (kisebb mértékben) a haztartasi
hitelkihelyezések tovabbra is pozitiv allomanyvaltozasai allnak.

A haztartasok részére nyujtott hitelek éves novekedési titemében megfigyelhetd Gjabb gyorsulas beiga-
zolja, hogy 2009 folyaman forduldpont kovetkezett be. Ez azonban — tekintettel a gyorsulas mérsékelt
voltara — nem jelenti a haztartasi hitelkihelyezések gyors fellendiilését. Példaul a haztartasok részére
nyujtott, lakasvasarlasi céla hitelek — amelyek tovabbra is a haztartasi hitelkihelyezések fellendiilésének
f6 mozgatoi — az utolsd hat honap folyaman 10-15 milliard euro kozotti szinteken allapodtak meg, ami
viszonylag szerénynek tekinthet6 a 2003 februarja és 2008 szeptembere kozotti idoszakban megfigyelt 20
milliard eurds havi atlagos allomanyvaltozashoz képest.

2010 elsd negyedévében a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek éves novekedési iiteme —2,5%-
ra csokkent az el6z6 évi —1,4%-r6l. Bar 2010 elején halvany jelei mutatkoztak a stabilizalédasnak, apri-
lisban ez az érték —2,6%-ra csokkent. A valtozasokat tovabbra is a legfeljebb 6t éves futamideji hitelek
negativ allomanyvaltozasai vezérelték, mikozben az 6t évnél hosszabb futamideji hitelek havi allomany-
valtozasai atlagosan pozitivak maradtak.
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A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitele-  FUl T 20 kL Sy o vn U0 ety v har
zés — fként a rovidebb lejaratokon megfigyelheté | Al 4 LA EE AL
— visszaesését részben a pénzforgalom és az ered-
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sorban az export-orientalt szektorokban. Ez azt — M3
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tavu finanszirozasi sziikségleteiket banki hitelekkel
fedezzék, és hogy a kivaltott rovid lejarati adossa-
got uj hitelekkel helyettesitsék, s ugyanez nyilvanul 12
meg a nem pénziigyi vallalatok betétallomanyanak
szaporodasaban is. A vallalati hitelfelvételek lany-
hulasaban ezen felil nagy valdszintiséggel szerepet
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hoénap folyaman a pénztartd szektorok dsszességében visszatértek a banki hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok felvasarlasanak gyakorlatahoz.

Végezetiil, az MPI-k kiils6 netto eszkdzpoziciojanak éves bearamlasa 2010 els6 negyedévében 156 milliard
eurdra novekedett az el6z0 negyedévben megfigyelt 123 milliard eurdrol (1asd a 10. abrat). Csaknem kiza-
rolag bazishatasoknak koszonhetden, ez az éves allomanyvaltozas aprilisban 95 milliard eurdra csokkent. A
kiils6 nettd eszkodzpozicio pozitiv éves allomanyvaltozasai elfedik a tényt, hogy 2010 elsé néhany honapja-
ban éves szinten tovabb zsugorodtak mind a brutté kiilsd kovetelések, mind a brutté kiilsd kotelezettségek.
Az utébbi honapokban azonban tijabb jelentds csokkenés tortént a bruttd poziciok éves kidramlasaiban, és
2009 vége ota enyhén pozitiv havi bearamlas tapasztalhato a brutto kiilsé kovetelésekbe.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis és a real pénznovekedési rés alakulasa alapjan 2010 elsé negyedévében tovabb csokkent a
monetaris likviditas 6sszege az euroévezetben, bar aprilisban szerény mértékben felélénkiilt, és magasabb
szinteken maradt (1asd a 11. és a 12. abrat). Az euro6vezet monetaris likviditasi helyzetének fenti mutatdit
azonban koriiltekintden kell értelmezni, mivel az egyensulyi pénztartas becsiilt mértékére tdmaszkodnak,
ami mindig is bizonytalansagot hordoz, pénziigyi valsagot kovetden pedig kiilondsen. A pénznovekedési
rés kiilonb6zo mutatoi kozotti kiilonbségek tehat az eurodvezet jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezo jelen-
tos bizonytalansag jelének tekinthetok. E fenntartasok figyelembevételével egyiitt a mutatok egyértelmiien
a monetaris likviditas felhalmozésarél tantiskodnak az utdbbi években, és nem valdszinti, hogy a korabbi
felhalmozas felszamolasat eredményezte az M3 2008 vége ota megfigyelhetd visszafogott novekedése.

1. abra: A nominalis pénznovekedési rés
becslései'

12. abra: A real pénznévekedési résre

vonatkozé becslés"

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

= 2 hivatalos M3 adatokon alapulé nominalis pénznivekedési rés

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

=g hivatalos M3 adatokon alapul¢ realpénz-novekedési rés
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1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és
azon M3 szint kozotti kiilonbséggel hatarozhaté meg, amely ak-
kor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998 decembe-
re Ota tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén novekedett
volna (amennyiben ezt tekintettiik volna bazisidoszaknak).

2) A portfoliock M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szaméaban
szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontja-
ban targyalt altalanos felfogas alkalmazéasaval keriiltek megha-
tarozasra.

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

2) A portfoliock M3 iranyaba tortént elmozdulasara vonatkozd
nagysagrendi becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szaméaban
szerepld ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikk 4. pontja-
ban targyalt altalanos felfogas alkalmazasaval keriiltek megha-
tarozasra.
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Az alabbi 1. keretes iras azt targyalja, hogy hogyan hatott a Kormanyzotanacs altal 2010. majus 10-én
bejelentett ,,értékpapir-piaci program™ az eurodvezet pénzndvekedésére és likviditasara.

Az M3 és a hitel novekedésének folyamatos gyengiilése 6sszességében azt az értékelést erdsiti meg, hogy
a mogottes monetaris boviilés titeme mérsékelt és az inflacids nyomas kozéptavon féken tarthatd. Ugyan-
akkor a legfrissebb adatok arra utalnak, hogy a monetaris dinamika korabban meredeken csékkend palyaja,
ha alacsony szinteken is, de stabilizalédott. A meredek hozamgorbe erételjesen lefelé irdnyuld — bar mar
gyengiild — hatdsa miatt a trend M3 novekedése tovabbra is a ténylegesnél visszafogottabbnak mutatja a
mogottes monetaris novekedes titemét.

EUROOVEZETI NOVEKEDES ES AZ , ERTEKPAPIR-PIACI PROGRAM”

A Kormanyzotanacs 2010. majus 10-én jelentette be az ,,értékpapir-piaci programot” (a tovabbiakban:
program), melynek célja, hogy biztositsa a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirpiacok diszfunkcionalis
szegmenseinek mélységét és likviditasat és helyreallitsa a monetaris politikai transzmissziés mecha-
nizmus mikodéképességét.! Mivel a program keretében végrehajtott hitelviszonyt megtestesito érték-
papir-vasarlasokat sterilizaljak, a kozponti banki likviditismennyiséget ezek a vasarlasok nem befo-
lyasoljak. Fontos, hogy a program nem valtoztat a Kormanyzoétanacs altal meghatarozott monetaris
politikai irdnyon sem. A keretes iras a likviditas kiilonféle koncepcioit targyalja, és azt vizsgalja, hogy
a programnak mennyiben lehet kozvetett vagy kozvetlen hatasa a széles értelemben vett monetaris
aggregatumokkal mért monetaris likviditdsra.

Kiilonbo6z6 likviditaskoncepciok

A program létrehozasa mogott meghtizoddo legfobb megfontolas az volt, hogy bizonyos pénziigyi piaci
szegmensek nem voltak képesek a tranzakciok felszivasara az arak tulzott befolyasolasa nélkiil. Ezt
hagyomanyosan pénziigyi piaci likviditasnak® nevezik; a program ezt a fajta likviditast hivatott helyre-
allitani. Ezzel szemben a programnak nem célja a bankok kdzponti banki likviditasdllomanydnak befo-
lyasolasa; e likviditaskoncepcio kozéppontjaban az all, hogy a bankok ki tudjak-e fizetni kotelezettsé-
geiket a kozponti banknal vezetett betéteikkel. A program ugyanakkor nem befolyasolhatja az
eurodvezetbeli monetdris likviditast sem, ami azzal kapcsolatos, hogy a pénztarto szektorok képesek-e
teljesiteni kifizetéseiket. Ennek mércéje rendszerint valamilyen széles értelemben vett monetaris agg-
regatum — mint példaul az eurodvezet esetében az M3.

A kozponti banki likviditasra és az M3-ra tett kozvetlen hatasok ki vannak zarva

A program arrol szol, hogy az eurorendszer hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat vasarol partne-
reitdl. El6szor is, ezeket a vasarlasokat az MPI-szektor eurorendszernél vezetett folyoszamla-alloma-
nyanak névelésével szamoljak el. A program alapvetd része, hogy finomhangolé miiveleteken keresz-
till biztositja ezeknek a rendkiviil likvid betéteknek hataridés betétek formajaban torténd
ujra-felszivasat. Ez az igynevezett sterilizalas azt célozza, hogy a kdzponti banki likviditas aggregalt
szintje valtozatlan maradjon.

1 Lasd a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,,Additional measures decided by the Governing Council” cimii keretes irasat.

2 Apénziigyi piaci likviditast altalaban igy hatdrozzak meg, mint képességet arra, hogy a tranzakciok végrehajtasaval jaré portfolio- és kockazati
profilkorrekcidk ne zavarjak meg az alapul szolgalo arak alakulasat (lasd Crockett, A.: ,,Market liquidity and financial stability”, Banque de
France, Financial Stability Review, Special issue on liquidity, No 11., 2008. februar).
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Az MPI-k monetaris kotelezettségei és MPI-k kozotti poziciok

M3 pénzmennyiség

eszk6zok eurorendszer forrasok eszk6zok mas MPI-k forrasok

rovid lejarata betétek

rovid lejarata hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok
pénzpiaci alapok befektetési
Jegyei

forgalomban lévé
készpénz

eurorendszerrel
szembeni
kovetelések

mas MPI-kel szembeni
kovetelések

MPI-k kozotti poziciok

Forras: EKB.
Megjegyzés: A fenti stilizalt abra csak a keretes irasban megyvitatott kérdések szempontjabol relevans mérlegtételeket mutatja.

A programnak ezen kiviil nincs mechanikus kihatasa az eurodvezeti monetaris aggregatumokra (lasd
az abra kék mezoiben szerepld tételeket), mivel ezeket a konszolidalt MPI-mérleg alapjan, tehat az
eurorendszer és mas MPI-k kozotti tranzakciok (lasd az abra piros mezoiben szerepld tételeket) kiszii-
résével allitjak Gssze. Tehat az eurorendszer €s a hitelintézetek kozotti tranzakciok, barmilyen legyen
is a nagysaguk, szamviteli szempontbdl nézve egyaltalan nem befolyasolhatjak az M3-at.

Kozvetve befolyasolhatjak-e a pénzmennyiséget a portfolioosszetétel hatasai?

Ahhoz, hogy megvalosuljon a Kormanyzotanacs altal meghatarozott monetaris politikai irany transz-
misszidja a gazdasag felé, rendezetten miikodo pénziigyi piacokra van sziikség. A normalis miikodésbol
kizokkent piacok esetében azonban a tulzottan magas likviditasi prémiumok koltségesebbé teszik a
bankok forrasbevonasat (példaul azaltal, hogy az allamkétvényhozamok referenciaértékként szolgal-
nak a bankok addssaginstrumentumai szamara), és végso soron indokolatlanul megemelik a nem pénz-
tigyi vallalatok és haztartasok részére nyujtott hitelek koltségét. A rendezett piaci feltételek helyrealli-
tasaval a program eldsegiti, hogy a megrendiilt piacokon a pénzeszkozok kockazat és megtériilés
konfiguracidja jobban Gsszhangban legyen azzal, ami a monetaris politikai irany zavartalanul miik6do
transzmisszioja esetén alakulna ki. Tehat ahelyett, hogy tétleniil szemlélné a piacok sorozatos megren-
diilését, a program atrendezddéseket fog eldidézni a pénziigyi piacok résztvevodinek portfolidjaban. Az
atrendezddések révén a program kozeliti az elszakadt hozamokat a rendezetten miikodo pénziigyi
piacok esetén megvaldsuldo hozam-konfiguraciohoz, és ezaltal korlatozza a diszfunkcionalis piacok
hatéasat a gazdasagra, s igy a monetaris aggregatumokra.’

3 Bar minden vasarlast eurovezetbeli hitelintézeteken keresztiil szamolnak el, elképzelhetd, hogy az értékpapirok eredeti tulajdonosai nem MPI-
k. Ebbol a szempontbol hasznos lehet a rezidens és nem rezidens értékpapir-tulajdonos kozotti megkiilonboztetés. Az eredetileg az eurodvezeti
pénztartd szektor birtokaban 1évo értékpapirok megvasarlasa a pénzallomany novekedéséhez is vezethet, ha az eladok tgy dontenek, hogy a
likvidebb monetaris eszkozok felé rendezik at portfolioikat. Ugyanakkor, ha helyreallnak a rendezett piaci feltételek, az ilyen portfolio-
atrendezés nem igazan lenne indokolt. Az eredetileg nem rezidensek alloméanyabol szarmazo értékpapir-vasarlasok a monetaris aggregatumok
szempontjabol semlegesek, mert kiegyenliti 6ket a nettd kiilsé eszkdzpozicioban bekovetkezd cskkenés.
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Az inflacié dinamikaja a monetaris likviditastol fiigg

Ko6zép- és hosszu tavon az inflacio egyiitt mozog a széles értelemben vett monetaris aggregatumokkal.
E két tényez0 kapcsolata barmilyen orszagra, barmilyen monetaris politikai berendezkedésre igaz, ami
azt sugallja, hogy eleve ,,be van programozva” a gazdasag mélystruktirajaba. Tapasztalati bizonyitékok
az eurodvezet vonatkozasaban is megerositik ezt a kapcsolatot, és alatamasztjak a pénzmennyiségnek
tulajdonitott kiemelkedd szerepet az EKB monetaris politikai stratégiajaban. Arra is ravilagitanak, hogy
az inflacio nem ko6tddik a monetaris aggregatumok rovid tava ingadozasaihoz. Ha a program helyreal-
litja a pénziigyi piacok rendezett mikodését, s ezaltal megfeleld hozamkonfiguraciot hoz 1étre, illetve
a vasarlasokat sterilizaljak, ugy teljes joggal feltételezhetjiik, hogy a széles értelemben vett pénzmeny-
nyiség kozép- €s hosszl tavi dinamikdjat nem fogja befolyasolni. Ezért a program nem idézhet el
arstabilitasi kockazatokat (a monetaris likviditas alakulasabol eredden pedig kiilondsen nem).

Végso kovetkeztetések

Osszességében nézve egyértelmii és lényeges kiilonbségek vannak az értékpapir-piaci program és a
gazdasagnak potlolagos monetaris 6sztonzést nyujtod, mas eszkozvasarlasi programok kozott, mivel az
¢lobbi a pénzellatas szempontjabol semleges, mig az utdbbi a pénzellatas fellenditésére szolgal.

Az EKB monetaris politikai stratégiaja biztositja az eurodvezetben 1évo pénz- és hitelmennyiség ala-
kulasanak folyamatos nyomon kisérését, és azt, hogy ezt a monetaris politika kialakitasakor is figye-
lembe vegyék. Ez pedig védelmet biztosit a monetaris valtozasokbdl ered6 nem kivanatos arstabilitasi
kockazatok ellen.

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

2009 negyedik negyedévében — elsésorban az dllami szektor befektetéseinek markdns visszaesése hatd-
sdara — jelentdsen lassult a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves nivekedési
iiteme. A meredek hozamgorbét és az iddszak erdsodd befektetdi bizalmat tiikrozve, 2010 elsé negyedév-
ében tovabb novekedett a befektetési alapok jegyeibe iranyulo éves bearamlas. A pénztarto szektorok
biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseinek novekedésével osszefiiggésben 2009 negyedik
negyedévében is gyorsuldst mutatott a biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek
éves novekedeési iiteme.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2009 negyedik negyedévében (az utolsd negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) 2,6%-ra
csokkent a nem pénziigyi szektor dsszes pénziigyi befektetésének éves novekedési titeme, ami markans
lassulast mutat az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,6%-hoz képest, és a GMU harmadik szakaszanak
kezdete dta rogzitett legalacsonyabb érték (lasd a 2. tablazatot). Ez a valtozas elsésorban a készpénz és
betétek, valamint a nem tézsdei részvények és egyéb tokerészesedések hozzajarulasanak csokkenését
tikrozte, de szerepet jatszott benne — bar kisebb mértékben — a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
meredeken csokkend, a negativ tartomanyba attérd hozzajarulasa is. Ezzel ellentétben tovabb erésodott a
biztositastechnikai tartalékok és a nyilt végii alapok befektetési jegyeinek hozzajarulasa, bar ez utdbbi (az
éves novekedési ratak alapjan) tovabbra is enyhén negativ maradt.
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2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektorainak pénziigyi befektetései

Fennill6 allominy Eves novekedés iiteme
a pénziigyi eszkozok | 2007 2007 2008, 2008. 2008 2008 2009.  2009. 2009 2009
szazalékaban" Mlnév  IVonév  Lnév  ILnév MLnév  Vonév  Lnév  Ihnév  ILnév  IV.név
Pénziigyi befektetés 100 52 52 4,8 4,1 39 4,1 38 38 3,6 2,6
Készpénz és betétek 24 6,9 6,3 6.4 5.4 5,5 6,9 7,2 6.8 5,7 34
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, kivéve
pénziigyi derivativakat 6 6,0 59 3,7 1,6 2,5 4,5 4,4 3,6 2,6 -1,6
ebbdl: rovid lejdaratii 0 355 327 172 8,1 -10,5 43 -16,0 -19,1 -129 -245
ebbdl: hosszi lejaratii 5 2,9 33 2,0 0,8 4.4 4,5 72 6,3 4.4 1,1
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 29 32 39 3.8 3.4 3,1 3.8 4,4 4,7 4,4 2,9
ebbdl: jegyzett részvények 6 1,7 33 3,5 42 43 3,1 43 45 6,2 7,1
ebbdl: nem jegyzett
részvények és mds t6ke 23 38 4,1 3,8 3,1 2,7 4,0 4,4 48 39 1,8
Befektetési jegyek 5 -0 31 48 57 58 -64 54 49 29 01
Biztositastechnikai tartalékok 15 52 4,7 42 3,7 34 2,7 2,7 33 39 5,1
Egyéb? 21 8,9 9,5 8,8 8,2 7,1 5,6 2,4 2,1 1,8 1,7
M3 11,5 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -03
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.

Ami a szektoralis bontast illeti, a teljes pénziigyi
befektetések éves novekedési titemének hatarozott
visszaesése elsdsorban az allami szektor hozzajaru-
lasanak jelentds csokkenésével magyarazhato (lasd
a 13. abrat). Meredek visszaesést mutatva az el6z6
négy negyedévben latott rekordszintekr6l, a mult-
beli atlagos szintek kozelébe kertilt a szektor pénz-
tigyi befektetéseinek éves novekedési titeme. Ez a
visszaesés a hitelnyujtas, illetve a tokerészesedések
¢s hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok vasarla-
sanak — foként bazishatasokkal osszefiiggd — fel-
tling csokkenését és a betétallomanyok lehivasat
tiikrozte. A bankszektorban 2008 végén és 2009
elején végrehajtott allami tamogatd intézkedések
kihatasaval kapcsolatos bazishatasok ugyanis most
kezdenek kikerilni a teljes allami pénziigyi befek-
tetések éves novekedési titemének kiszamitasahoz
hasznalt éves allomanyvaltozasokbol. Foként a
részvények és egyéb tokerészesedések visszafoga-
sanak hatdsara, tovabb csokkent a nem pénziigyi
vallalatok hozzajarulasa is. A haztartasok hozzaja-
rulasa nagyjabol valtozatlan maradt. Bovebb infor-
maciokért a maganszektor pénzigyi befektetései-
nek alakulasardl lasd a 2.6 és 2.7 pontot.

13. abra: A nem pénziigyi szektorok

pénziigyi befektetései

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

mmm  haztartdsok
wws  nem pénziigyi vallalatok
we dllamhaztartés
—— nem pénziigyi szektorok
8 8
7 7
6 6
N
5 5
4 N A 4
N
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.
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INTEZMENY! BEFEKTETOK

Az eurodvezeti befektetési alapok uj, harmonizalt
statisztikdja szerint a 2009 masodik negyedéve ¢s
2010 els6 negyedéve kozotti idészakban a (pénzpi-
aci alapokat nem tartalmazo) befektetési alapok
befektetési jegyeinek bearamlasai 516 milliard
eurdra emelkedtek, ami 11,9%-o0s éves névekedés-
nek felel meg.! A befektetési jegyek novekvo bea-
ramlasait a meredek hozamgorbével és a pénziigyi
piaci feltételek 2009 masodik negyedéve és 2010
elsd negyedéve kozott tapasztalhatd javulasaval
Osszefiiggésben kell értékelni. Ez a két tényezo
hatarozottabb atrendezodéseket idézett el6 a mone-
taris eszkozokbol a kockazatosabb, hosszabb leja-
ratl eszkozok felé.

A befektetési jegyek nettd kibocsatasanak befekte-
tési politika szerinti bontasa azt mutatja, hogy a
befektetési jegyek novekedésének talnyomo részét
a kotvényalapokra és részvényalapokra egyarant
jellemz6 jelentds — és novekvd — éves bedramlasok
idézték el 2010 elsd negyedévében is (lasd a 14.
abrat). Ugyanakkor a vegyes alapok és egyéb ala-
pok éves bearamlasai ennél korlatozottabbak vol-
tak, bar ezek is elkonyvelhettek egy szerény nove-
kedést. A tobbi befektetésialap-tipustol eltéréen és
a hozamgorbe alakjaval Gsszhangban, az els6
negyedévben ismét tekintélyes negyedéves kiaram-
lasokat regisztraltak a pénzpiaci alapokbol, ami
—10,2%-o0s éves novekedési ratat eredményezett.

A negyedéves valtozasokat szemiigyre véve, a
(pénzpiaci alapokat nem tartalmazd) befektetési
alapok jegyeibe iranyul6 bearamlasok (szezonali-
san nem kiigazitott adatok alapjan) osszesen 130
milliard eurét tettek ki 2010 elsé negyedévében az
el6z6 negyedévben rogzitett 107 milliard eurdval
szemben. A novekedést jorészt a kotvényalapok
szamottevoen megndvekedett bearamlasai idézték
eld, mig a részvényalapok és vegyes alapok bearam-
lasai nem érték el az el6z6 negyedévben megfigyelt
szinteket. A kibocsatott befektetési jegyek kinnlevd
Osszegeiben tapasztalhatd novekedés 40%-at a 130
milliard eurés bearamlas tette ki, mig a novekedés
fennmarado része jelentds pozitiv értékelési hataso-

14. abra: A pénzpiaci és a befektetési

alapokba iranyulo éves netté pénzaramlas

(milliard euro)
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Forras: EKB és EFAMA.

1) 2009 els6 negyedéve el6tt a negyedéves allomanyvaltozas-becs-
léseket az EKB nem harmonizalt befektetésialap-statisztikaibol,
az EFAMA altal szolgéltatott orszagos adatokon alapulé EKB-
szamitasokbol és az EKB becsléseibdl szarmaztatjak.

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

I15. abra: A biztositotarsasagok és

nyugdijalapok pénziigyi befektetései

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
derivativak kivételével

tozsdei részvények

nem tdzsdei részvények és egyéb tokerészesedések
befektetési alapok befektetési jegyei

egyéb?

pénziigyi eszkozok dsszesen

’ TTT] ’
) PRunN
7 - : 7
6 6
5 5
41 ¢ 4
| I 4
31 3
R e
2 - ,_,!,:,l','!, 2
1 HH 1
0 | | | 0
— [ -
: L
-2 IR -2
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: EKB.
1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalékok
és egycb vevokovetelések.

1 Ezek a bearamlasok tobbek kozott két holland nyugdijalap bizonyos befektetési jegyeket érint6, tekintélyes felvasarlasait tartalmazzak, 2009
juliusaban tobb mint 97 milliard euro, 2009 juniusaban pedig mintegy 70 millidrd euro 6sszegben.
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kat tiikroz. Ezek az értékelési hatasok a részvényalapokat érintették a leger6teljesebben, de a ktvényala-
pok és a vegyes alapok esetében is szamottevoek voltak.

A biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok 6sszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme 2009
negyedik negyedévében 3,6%-ra emelkedett az el6z6 negyedévi 2,7%-rol (lasd a 15. abrat). Ez a ndveke-
dés a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a nyilt végii alapok befektetési jegyeinek novekvd hoz-
zajarulasat tiikrozte, ami boven ellenstlyozta a betétallomanyok alacsonyabb hozzéjarulasat. Ugyanakkor
enyhén csokkent, de tovabbra is jelentésen negativ maradt a jegyzett részvényekbe torténd befektetések
negativ hozzajarulasa. A biztositotarsasagok ¢s nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetéseinek folytatodd
er6sodése azt tiikrozte, hogy a pénztartd szektorok tovabb emelik biztositastechnikai tartalékokba torténd
befektetéseiket, ami a biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok mérlegeinek forras oldalan is tetten érhetd.

E tekintetben érdemes megjegyezni, hogy a biztositastechnikai tartalékokba iranyulo negyedéves bearam-
las 2009 negyedik negyedévében erdteljesen tilszarnyalta az 1999. 6ta megfigyelheto atlagos allomany-
valtozast. Ez a valtozas feltehetdleg 6sszefiigg az uralkodd kamatlabak sajatossagaival, amelyek —a maga-
sabb hozam reményében — tovabbra is a rovidebb lejarati eszkzokbol a hosszabb lejaratok felé iranyuld
atrendezddéseket 6sztonzik.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2010 marciusa és juniusa kozott enyhén emelkedtek a pénzpiaci kamatlabak. Ekozben azonban igen
magas volatilitast mutattak, foként a fedezett piaci szegmensben. Ugyancsak volatilisnek bizonyult, és a
2007 augusztusaban kezddddé pénzpiaci turbulenciat megeldzd szintekhez képest tovabbra is széles
maradt a fedezett és fedezetlen kamatlabak kozotti szpred. Ezek a valtozdsok azt tiikrozik, hogy a pénziigyi
piacok szerepli a még mindig béséges likviditas
ellenére is aggodnak az egyes eurodvezeti orszdgo-
kat érint6 szuverén kockdzatok miatt. A fokozodo
fesziiltségekre reagdlva 2010. mdjus 10-én az EKB
Korma’nyzétana’csa tobb intézkedésrdl, egyebek (évenkénti szazalékok, szpredek szézalékpontban, napi adatok)

kozott az értékpapir-piaci program bevezetésérol —— cgyhavi EURIBOR (bal skila)

tett bejelentést. e haromhavi EURIBOR (bal skala)
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala)

a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR kozotti

16. abra: Pénzpiaci kamatlabak

kiilonbozet (jobb skala)
Az elmult harom honapban valamennyi lejaraton 25 4
szerény novekedést mutattak a fedezetlen pénzpiaci 20
kamatlabak. 2010. junius 9-én az egyhavi, harom- B 25
havi, hathavi és tizenkét havi EURIBOR kamatla- L5 [e nw\__
bak 0,44%, 0,72%, 1,00% és 1,27%-on 4lltak, azaz B RN Bt SETEE St PR R o
egyenként 2, 6, 4 és 5 bazisponttal magasabban, Lo \'"\f\ ........ s
mint a 2010. marcius 3-4n rogzitett szintek. Ebben 05 R O D i |
az iddszakban 6sszességében 3 bazisponttal emel- 10
kedett, igy junius 9-én 83 bazisponton allt a pénz- 00— L ]
piaci hozamgorbe meredekségének egyik mutatdja, 05 05
a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR kamatla- ’
bak kozotti szpred (lasd a 16. abrat). -1,0 0,0
apr.  jon. aug.  okt. dec. febr. apr. jln.
2009 2010

Az elmult harom honapban volatilitas jellemezte a
biztositékkal fedezett — példaul az EUREPO vagy

Forras: EKB ¢és Reuters.
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17. abra: Harom hénapos EUREPO, EURIBOR 18. abra: Haromhavi kamatlabak és

és egynapos indexswap hataridés kamatlabak az eurodvezetben
(évenkénti szazalékok, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)
=== haromhavi EUREPO === haromhavi EURIBOR
""" haromhavi egynapos indexswap e« hataridds kamatlabak 2010. marcius 3-an
====haromhavi EURIBOR ====hataridds kamatlabak 2010. junius 9-én
2,0 2,0 2,0 2,0
1,5 1,5 1,5 \ 1,5
1,0 1,0 1.0 \ - 1,0
Y
oG J —— IRy
ik L PSR i ,*\-'h'—d”
0,5 - 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0
dpr.  jon.  aug.  okt. dec. jon. dpr.  jun. 4pr.  jal. okt  jan.  dpr.  jul. okt
2009 2010 2009 2010

Forras: Reuters.
Megjegyzés: Haromhavi hataridés kontraktusok az aktualis és a
kovetkezd haromnegyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

Forras: EKB, Bloomberg ¢s Reuters.

az EONIA swapindexbdl szarmaztatott — pénzpiaci kamatlabak alakulasat. 2010 marciusaban altalanosan
csokkentek, aprilisban és majus elsé hetében jelentdsen emelkedtek, majd junius eleje tajan ismét viszony-
lag alacsony szintekre siillyedtek a kamatlabak. Junius 9-én a harom honapos lejaraton 40 bazisponton allt
az EONIA swapkamatlab, azaz mintegy 3 bazisponttal volt magasabb, mint marcius 3-an. Ennek hatasara
a biztositékkal fedezett pénzpiaci kamatlab és az azonos lejaratu, biztositékkal nem fedezett EURIBOR
kozotti szpred a 2010. marciusi 29 bazispontrol aprilis 27-én 21 bazispontos mélypontra esett vissza,
miel6tt junius 9-én 31 bazispontra emelkedett. A pénzpiaci turbulencia 2007. augusztusi kirobbanasat
megeldzo szintekhez képest dsszességében viszonylag szélesek maradtak a szpredek (1asd a 17. abrat). A
beszamolasi id6szak vége felé bekovetkezd valtozasok részben azt tiikrozik, hogy a pénziigyi piacok
szerepldi a még mindig boséges likviditas ellenére is aggodnak az egyes eurodvezeti orszagokat érintd
szuverén kockazatok miatt.

A 2010 szeptemberében és decemberében, valamint a 2011 marciusaban lejaré harom hénapos hataridds
EURIBOR tigyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak junius 9-én egyenként 0,83%, 0,89% és 0,94%-
on alltak, ami mintegy 13, 27 és 41 bazispontnyi csokkenést mutat a marcius 3-an rogzitett szintekhez
képest (1asd a 18. abrat). Megforditva a 2009 oktoberében kezd6do csokkend tendenciat, az utdbbi harom
honapban — foként a révidebb lejaratokon — novekedett a harom hénapos EURIBOR hataridds tigyletekre
kotott opcidkbol szarmaztatott harom, hat, kilenc és tizenkét havi allando lejaratt implikalt volatilitas (lasd
a 19. abrat).

Ami az egynapos lejaratot illeti, az EONIA az elmult harom honapban tovabbra is atlagosan 5-9 bazis-
ponttal allt a betéti rendelkezésre allas kamata folott; a tartalékteljesitési periddusok utolsé napjan, a lik-
viditasszikitd miiveletekkel dsszefiiggésben olykor eléfordul egy-egy kicsticsosodas. Junius 9-én az
EONIA 0,332%-on allt (1asd a 20. abrat). Ezek a valtozasok az eurodvezetben kialakult nagy osszegii
kinnlevo likviditastobbletet tiikrozik, foként az eurorendszer 2009-ben végrehajtott egyéves, hosszabb
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19. abra: A harom honapos EURIBOR 20. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
hataridés kamatok opcidibol szarmaztatott kamat
allando lejarati implikalt volatilitas
(évenkénti szazalékok, napi adatok) (évenkénti szazalékok, napi adatok)

=3 honapos allandé lejarat (bal skéla) = rogzitett kamatldb az irdnyadd refinanszirozasi

++++ 6 hénapos dllando lejérat (bal skéla) miiveletekben

==== 9hénapos dlland¢ lcjérat (jobb skalay Tt betéti rendelkezésre allas kamatldba

12 hénapos allando lejarat (jobb skéla) ====egynapos kamatlab (EONIA)
—— aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

1.4 12 3,0 3,0

0.2 , 0,0 0,0 ' —Joo
apr.  jon. aug.  okt. dec. febr. dpr.  jon. apr.  jon. aug.  okt. dec. febr. dpr.  jun.
2009 2010 2009 2010
Forras: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrs: EKB és Reuters.

Megjegyzés: A mérce kiszamitasa két 1épésben torténik. Az elsd
Iépésben a harom hénapos EURIBOR hataridés tigyletekre ko-
tott opciokbol szarmaztatott implikalt volatilitasokat alakitjak
at: a feljegyzett hozamok helyett feljegyzett arakként fejezik ki
Oket. Masodszor, az igy kapott konstans lejarati idéponttal ren-
delkez6 implikalt volatilitdsokat konstans futamidejii adatokka
alakitjak at.

lejaratd refinanszirozasi miiveleteit (HLRM) kdvetden. Az eurodvezetben 1évo boséges likviditast részben
felszivja a betéti rendelkezésre alls igen erdteljes napi igénybevétele.

7 napos, a tartalékteljesitési periodussal megegyez6, harom hénapos és hat hénapos lejarata likviditas-
nyujté mitveletein keresztiil, az EKB tovabbra is tiamogatast nyujtott a pénzpiacok részére. Az eurorendszer
valamennyi likviditasb6vité miiveletét rogzitett kamati tendereljaras keretében, teljes allokacidval hajtot-
tak végre, kivéve az aprilis 28-1 harom honapos lejarata miiveletet (ahol valtozo kamati tender keretében
75,6 milliard eurot osztottak ki), illetve a majus 12-i hat honapos lejarati miveletet (ahol a miivelet ido-
tartama alatt végrehajtott irinyado refinanszirozasi miiveletek atlagos minimalis ajanlati kamatlaban rog-
zitett kamatu tender keretében 35,7 milliard euro allokalasara keriilt sor). 2010. junius 8-an valtozo kamata
tendereljaras keretében, 1,00%-0s maximalis ajanlati kamatlabbal az EKB végrehajtott egy junius 9-én
elszamolasra keriild 7 napos, likviditasszikitd miiveletet. Ezzel a miivelettel az EKB 40,5 milliard eur6t
allokalt, ami a junius 4-én vagy az elétt elszamolt tranzakcidkat beszamitva megegyezik az értékpapir-
piaci program keretében végzett vasarlasok nagysagaval. Az eurorendszer folytatta tovabba fedezett kot-
vényvasarlasi programjat, amelynek keretében az dsszes kotvényvasarlasok értéke junius 9-én 56,3 mil-
lidrd eurdt tett ki, mig a tervek szerint a megvasarolt kotvények osszértéke 2010. junius végéig eléri a 60
milliard eurdt. Az EKB a kozponti bankokkal egyeztetve arrdl is dontott, hogy 2010. majus 11-1 hatallyal
ujra aktivalja a devizaswap-lgyleteken keresztiil nyujtott, USA-dollarban denominalt likviditasbovitd
miiveleteit.
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l. keretes iras

EKB

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI M VELETEK 2010. FEBRUAR 10. ES 2010. MAJUS 11. KOZOTT

A keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2010. marcius 9-én, aprilis 13-an és majus 11-én
végzddd harom tartalékolasi idészakban.

Az id6szak soran az EKB tovabbra is alkalmazott néhanyat azok koziil a nem hagyomanyos intézke-
dések koziil, amelyeket a pénziigyi valsag 2008. oktoberi felerésodése idején vezetett be, a harmadik
tartalékolasi iddszak végére pedig — tekintettel arra, hogy a kiujuld pénziigyi piaci fesziiltségek a mone-
taris politika transzmisszios mechanizmusanak akadalyoztatasaval fenyegettek — ujabb intézkedéseket
vezetett be.

2010. marcius 4-¢én tehat az EKB Kormanyzoétanacsa bejelentette, hogy:

(1) ameddig csak sziikséges, de legalabb 2010. oktdber 12-ig, tehat az év kilencedik tartalékolasi peri-
odusanak végéig tovabb folytatja a rogzitett kamati tendereljaras keretében, teljes elosztassal vég-
rehajtott iranyado refinanszirozasi miveleteit (IRM);

(ii) az egy tartalékolasi idoszaknak megfeleld futamidejt, specidlis lejarata refinanszirozasi mtivelete-
ket szintén rogzitett kamatu tendereljaras keretében folytatja tovabb az érvényes IRM rogzitett
kamatlabaval megegyez6 kamat mellett, legalabb a kilencedik tartalékolasi periddus végéig;

(iii) 2010. julius 1-i bejelentéssel, allokacioval és elszamolassal egy ujabb hat napos finomhangold
miiveletre kertil sor, amelynek célja a 2010. julius 1-én lejard 12 hénapos, hosszabb lejarata refi-
nanszirozasi miivelet (HLRM) likviditasi hatasanak elsimitasa. A finomhangol6 mitiveletet tender-
eljaras keretében, teljes allokacioval hajtjak végre a megfelelo IRM-ével megegyezd rogzitett
kamattal;

(iv) 22010. marcius 31-i elosztast, hat honapos lejaratt HLRM kamatlabat a miivelet futamideje alatt
végrehajtott IRM-ek atlagos minimalis ajanlati kamatlaban rogzitik.

2010. marcius 4-én a Kormanyzotanacs azt is bejelentette, hogy a harom hénapos, rendszeres HLRM-ek
esetében a 2010. aprilis 28-1 elosztast muivelettel kezdddden visszatér a valtozo kamatu tenderhez. E
miiveletek céljaira indikativ allokalandé 6sszegeket hatdroznak meg eldzetesen azzal a céllal, hogy
biztositsak a pénzpiac zavartalan miikodését és azt, hogy az ajanlati kamatlabak és az érvényes IRM-
kamatlab kozott ne alakuljon ki jelentésebb kamatrés. Azonban a pénziigyi piacokon tapasztalhato
stlyos, kitjulé fesziiltségekre vald tekintettel a Kormanyzotanacs 2010. majus 10-én bejelentette, hogy
a2010. majus 26-i és junius 30-i elosztast harom honapos, rendszeres HLRM-ek végrehajtasara nem
valtozd, hanem rogzitett kamatt tendereljaras keretében, teljes allokacidval kertil sor.

Tovabba 2010. majus 10-én az EKB Kormanyzotanacsa bejelentette, hogy:

(1) az egyes, diszfunkciondlissa valt értékpapir-piaci szegmensek mélységének és likviditdsanak hely-
redllitasa céljabol beavatkozast hajt végre az eurodvezeti dllami és maganszektorbeli kibocsatast
értékpapirok piacain (értékpapir-piaci program). A beavatkozasok hatokorét a Kormanyzdtanacs
hatarozza meg. A beavatkozasok hatasat kiilonleges, a likviditasinjekciot felszivo miiveletekkel
fogjak semlegesiteni.
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(i1) 2010. majus 12-én egy hat honapos HLRM végrehajtasara kertl sor teljes allokacioval, amelynek
kamatat a miivelet futamideje alatt végrehajtott IRM-ek atlagos minimalis ajanlati kamatlaban
rogzitik.

(iii) a kozponti bankokkal egyiittmiikodésben reaktivalja a Szovetségi Tartalékrendszerrel fennallo
atmeneti swapkeretet, és 7, illetve 84 napos lejarattal ismét sor keriil az USA-dollarban denominalt
likviditasbovitd miveletekre. Ezek formaja az EKB altal elfogadott fedezet ellenében kotott visz-
szavasarlasi miivelet, teljes elosztasu, rogzitett kamatt tenderrel. Az elsé miivelet idépontja 2010.
majus 11.

A bankrendszer likviditasigénye

A vizsgalt harom tartalékolasi iddszakban a bankok atlagos napi likviditasigénye — azaz az autondm
tényezok, a kotelezo tartalék és a tobblettartalék (tehat a tartalékolasi kotelezettségeken feliili folyo-
szamla-allomany [lasd az A) abrat] egyiittes 6sszege — 563,3 milliard eurot tett ki, ami az e16z6 harom
tartalékperiodus atlaganal 22,2 milliard eurdval kevesebb.

Ezt foként az autondm tényezok atlagos értékének 23,3 milliard eurds csokkenése okozta, amely igy
351,1 milliard eurdn allt [lasd a B) abrat]. Ezzel szemben 1,2 milliard euréval 211,2 milliard euréra
emelkedtek az atlagos tartalékolasi kotelezettségek. A napi tobblettartalék atlagosan 1,1 milliard eurot
tett ki, tehat 0,2 milliard eurdval nétt az el6z6
harom tartalékolasi periddushoz képest.

B) abra: A bankrendszer likviditaskereslete

és a likviditaskinalat

Likviditaskinalat (millidrd euro)

mmm  finomhangol6 miiveletek:
Arefi ; S il e TR ke T , atlagosan 302,2 milliard euro
rernanszirozasi muveletek Kinnlevo allomanya s fedezettkotvény-vasarlasok:

atlagosan 721 milliard euro koriil alakult a vizs- atlagosan 43,7 millidrd euro
iranyado refinanszirozasi miiveletek:

atlagosan 78,2 milliard euro

» .. o p messs hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek:
A) abra: A bankok kotelezd tartalékok éﬂagoméém millidrd euro
feletti folyoszamla-allomanyai e qutoném tényezok: dtlagosan

351,1 milliard euro
mmm - betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele:
atlagosan 201,0 milliard euro
weme  fOlyoszamlak: atlagosan 212,3 millidrd euro
---- tartalékoldsi kotelezettség: atlagosan

(milliard euro; az egyes tartalékolasi periodusok atlagszintje)

2,6 2,6 211,2 milliard euro
900 900 Likviditds-
23 23 kinalat
600 600
2,0 2,0
17 " 300 300
14 \ 14 0 0
/\ IJ
b /\ \.-\/ \ ~N L1 -300 -300
0.8 |\ AA V 0.8
VU 600 600
0,5 0,5 ‘ ‘ Likviditas-
2007 2008 2009 2010 900 | 000 Kereslet
aug.  febr  aug.  febr. aug  febr. febr. 10. mérc. 9. 4pr. 13, méj. 11.
2010
Forras: EKB. Forras: EKB.
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galt harom tartalékolasi periddusban szemben az el6z6 harom tartalékolasi idészak alacsonyabb, 686
milliard eurds atlagaval.

A hét napos IRM-¢ek atlagos allomanya 20,2 milliard eurdval 78,2 milliard eurdra ndtt, mig az egy
tartalékolasi idészaknak megfeleld futamidejii, specialis lejaratt refinanszirozasi miveletek allomanya
az el6z6 harom tartalékolasi idoszakban rogzitett 3,4 milliard eurordl atlag 9,3 milliard eurdra néveke-
dett. Ezzel szemben tovabb csokkent a harom €s hat honapos lejaratt HLRM-ek teljes kinnlevé allo-
manya, ami 2010. majus 11-én dsszesen 29,5 milliard eurot tett ki a 2010. februar 9-i 42,1 milliard
eurdval szemben, miutan egyes miiveletek lejartak, és nem kotottek wjat helyettiik.

Az eurorendszer kozponti bankjai tovabbra is folytattdk az eurdban denominalt fedezett kotvények
végleges adasvételi tigyleteit a 2009. julius 6-an kezd6do fedezettkotvény-vasarlasi program keretében.
A vizsgalt idészakban a kotvényvasarlasok munkanaponkénti atlagos volumene 255 millié euro volt,
igy az Osszes kotvényvasarlas egyiittes értéke 2010. majus 11-én elérte az 52,1 millidrd eurdt.
A fedezettkotvény-vasarlasok megcélzott osszege 60 milliard euro, amit 2010. junius végére kellene
teljesitent.

A 2010. februar 10. és 2010. majus 11. koz6tti idoszakban atlagosan 302,2 milliard eurot ,,nyelt el” a
tartalékolasi idoszakok utolsd napjan végrehajtott, 6sszesen harom finomhangolé mivelet. Az el6z6
harom tartalékolasi idészakban ez az érték atlagosan 219,4 milliard eurdt tett ki [Lasd a B) abrat].

A rendelkezésre allas igénybevétele

A likviditaskinalat egyenletes novekedése és a | ciumi VAT T o e (G e P L
bankrendszer egyiittes likviditasigényének enyhe
csokkenése eredményeképpen a betéti rendelke-
zésre allas' napi atlagos igénybevétele’ a 2010.

majus 11-én végzodo tartalékolasi idészakban - IERcﬁﬁ(rﬁgzimkamam

201,0 millidrd eurdra emelkedett a 2010. februar ====aktiv oldali és a betéti rendelkezésre 4llis kamatai
9-¢én végz6do tartalékolasi idészakban megfigyelt dltal kijelolt folyosd

149,1 milliard eur6rol. 0 0

(napi kamatlabak szazalékban)

Kamatok

Az EKB irdnyado kamatai 2009. majus 13. ota
nem valtoztak: az IRM-ek kamata 1%, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatai pedig
egyenként 1,75% és 0,25%.

Az eurodvezeti likviditasnak koszonhetéen az
EONIA tovabbra is a betéti rendelkezésre allas
kozelében, atlagosan 0,346%-on allt a vizsgalt
id6szakban [lasd a C) abrat], ami szinte megegye- ’ febr.

marc. apr.
zik az el6z8 harom tartalékteljesitési periodus 2010

0,352%-o0s atlagaval. A vizsgalt idoszak harom  Forras: EKB.

1 Betéti rendelkezésre allas netto igénybevétele = betéti rendelkezésre allas igénybevétele minusz aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevétele.
2 Abetéti rendelkezésre allas napi atlagos nettd igénybevétele a hétvégékre is vonatkozik.
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tartalékolasi idészakanak utolsé napjan —az ezeken a napokon végrehajtott likviditasszikitd finomhan-
golo miiveletek eredményeképpen — az EONIA atlagos értéke 0,649%-ra nott, azaz mintegy 30 bazis-
ponttal Iépte til az el6z6 napi értéket.

Enyhén csokkent, és a vizsgalt idoszakban atlag 27 bazispontot ért el a hitel- és likviditasi kockazat
kifejezdje, a haromhavi EURIBOR ¢és a haromhavi EONIA swapkamatlabak kozotti szpred, szemben
az el6z0 harom tartalékolasi idészakban megfigyelt atlag 30 bazisponttal.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az elmult harom hénap kotvénypiaci fejleményeit elsddlegesen a pénziigyi piacok bizonyos eurodvezeti
orszagok dllamadossagaval kapcsolatos fokozédo aggodalma alakitotta. Mdjus 6-an és 7-én a piaci
fesziiltségek atlépték a nemzeti allamkdtvénypiacok hatarat, dtterjedtek a pénziigyi piacokra dltaldban
is, aminek kovetkeztében a befekteték nagy ardnyban menekiiltek biztosabb befektetések felé. Ennek
kovetkeztében a hosszii lejarati dallamkdtvények hozama jelentésen csékkent az eurodvezetben és az
Egyesiilt Allamokban egyarant. Az dllamkétvények alapjan szdamitott, hosszii lejdratii eurodvezeti
kiegyenlitd infldacio daltaldban valtozatlan maradt. Az orszagkockdzat miatti szpredek meredeken emel-
kedtek egyes eurodvezeti orszagokban a vizsgalt idészak soran. A vizsgalt idoszakban ismét tapasztalhato
volt a kockazatkeriilé magatartds. Ezzel dsszhangban a vallalati kotvények szpredjei tagultak, aminek
kovetkeztében a 2010-ben bekdvetkezett sziikiilés nagyobb része semmive foszlott.

2010. februar vége és 2010. junius 9. kozott az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli tizéves allamkot-
vények hozama 40 bazisponttal kb. 3,0, illetve 3,2%-ra csokkent (lasd a 21. abrat). Ennek megfelelden,
az amerikai ¢s az eurodvezeti allamkotvények
kozotti tizéves nominaliskamat-kiilonbozet nem " T

. . , e , 21. abra: Hossza lejaratd
véltozott. A tizéves allamkétvények hozamanak — FATFFRTTFRT AT
csokkenése foként az aprilis vége ota tapasztalt fej-
leményeket tiikrozi. Februar és aprilis vége kozott (évenkénti szézalékok, napi adatok)

a hozamok nagyrészt valtozatlanok maradtak az = curodvezet (bal skdla)
. P . , L, seees Egyesiilt Allamok (bal skala)
eurodvezetben; ndttek viszont és 18 honapos === Japén (jobb skila)
rekordszintet értek el az Egyestilt Allamokban. 45 3,0

A piaci szereplok implikalt kotvénypiaci
volatilitassal mért, a fébb piacok hosszu kotvény-
hozamaiban rovid tavon varhatd fejleményekkel
kapcsolatos bizonytalansagai erételjesen nottek
2010. aprilis vége ota, jelenleg pedig a 2009 koze-
pén tapasztalt szinten allnak.
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makrogazdasagi feltételek, masrészt egyes, gyorsan . e Ay
romlo koltségvetési pozicioval jellemezhetd 25 o
eurodvezeti orszagok dllamaddssaga miatt ngvekvo e
pénziigyi piaci aggodalmak jellemezték Marcius- 2009 2010
e Anrili Aq76 176 _ Forras: Bloomberg és Reuters.
‘.ban. ?S apr111.s legnagy?bb részében a tlZCVf?S futafn Megjegyzés: A hosszu lejarati dllamkotvényhozamok a tizéves
lde_]u amerikai kﬁtvenyek hozama tovabb nott, kétvényekre vagy az ehhez az iddtartamhoz a legkdzelebb allo

. . , ., kétvénylejaratra vonatkoznak.
kovetve a 2008 ota tapasztalt emelked6 tendenciat.
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Pozitiv piaci hangulatban és az Egyesiilt Allamok javulé munkapiaci feltételeit tikrz6 kedvezo adatok
miatt a tizéves futamidejii amerikai kétvények hozama 4,0% kozeli értéket ért el aprilis végére. Mind az
eurodvezeti, mind az egyesiilt allamokbeli konjunktaramutatok kedvezoek voltak, az eddig foként a ,,visz-
szafogott” jelzdvel illethetd fogyasztoi bizalmi mutatd is tartalmazo bizalmi mutatok pedig a vartnal
jobban alakultak. Aprilisban a lakaspiaci feltételek is javultak. Az eurodvezetben azonban, a februar végi
értékekkel 6sszehasonlitva, az allamkotvényhozamok nagyjabol valtozatlanok maradtak marciusban és
aprilis legnagyobb részében. A folytatddo gazdasagi fellendiilésre utald adatkozlések pozitiv hatasat rész-
ben ellensulyoztdk az allamaddssaggal, illetve az azzal kapcsolatos aggodalmak, hogy milyen negativ
hatasa lehet az egyes eurodvezeti tagallamok altal bejelentett megszigoritd intézkedéseknek a gazdasagi
konjunkturara. Aprilis utolso napjaiban a gorog koltségvetés fenntarthatosagaval kapcsolatos bizalmi
valsag fokozodott; a befektetok menekiilése a biztonsagos befektetésekhez, ami a befektetések AAA beso-
rolast eurodvezeti és amerikai allamkotvényekbe tortént tjraallokalasaban 61ttt testet, lenyomta a tizéves
futamidejl euro6vezeti allamkotvények hozamat.

Majus 6-7-én bizonyos eurodvezeti allamaddssag-piacokon jelentkezd fesziiltségek mar altalanosabban
érintették a pénziigyi piacokat is. Nott a volatilitas az egynapos piacon, csokkent a likviditas és a pénziigyi
piacok egyes szegmenseinek miikodése jelentsen romlott. A hangulatnak hirtelen valtozasa kovetkezté-
ben a befektetok nagy aranyban menekiiltek biztosabb befektetések felé, ami ismét lenyomta az allamkot-
vényhozamokat. A pénziigyi piacok e fesziiltségeinek kezelésére az EU pénziigyminiszterei majus 9-én
europai pénziigyi stabilizacios rendszer kialakitdsaban allapodtak meg. Ezzel egy idoben az EKB majus
10-¢én tobb monetaris politikai intézkedés bevezetését jelentette be. A pénzligyi piacokon majus 6-7-én
tapasztalhato fesziiltségek részletes elemzése a 3. szamu keretes irasban olvashato.

3. keretes iras

A PENZUGYI PIACOKON MAJUS ELEJEN BEKOVETKEZETT ESEMENYEK

2010. majus 6-an és 7-én, a gorogorszagi koltségvetési helyzet miatt fokozodd aggodalmak kozepette,
a vilag, de foként Eurdpa pénziigyi piacai fesziiltségek varatlanul jelentkezo, ismételt erdsodését
tapasztalhattak, ami mutatoszamok széles korében tiikr6z6dott. Noha ezek a fesziiltségek sokkok mas
egyuttallasara jottek valaszként, mint amelyek, a Lehman Brothers egyesiilt allamokbeli csédjét kéve-
tden, a 2008 oktoberében tapasztalt fesziiltségek erdsodéséhez vezettek, a két esemény, bizonyos tekin-
tetben, dsszevethetd, kiilondsen, ami a piaci hangulat megvaltozasanak és a pénziigyi befektetok biztos
befektetések felé menekiillésének varatlansagat illeti.

A majus 6-7-1 pénziigyi piaci fejlemények hatterében fokozatosan javuld makrogazdasagi feltételekkel
¢és — bizonyos eurodvezeti orszagok koltségvetési helyzete, tovabba az eurodvezeten kiviili gazdasagi
és politikai bizonytalansagok, példaul az Egyesiilt Allamok foglalkoztatottsagi adatai, az Egyesiilt
Kiralysagban esedékes altalanos valasztasok kovetkezményei, miatt — egyre erdsddo piaci aggodal-
makkal jellemezhetd kornyezet huzodott meg. Az amerikai Dow Jones index majus 6-1 zuhandsat
kovetden, aminek okat még vizsgaljak, az aggodalmak az allamaddssag-piacrol hirtelen atterjedtek a
pénziigyi piacokra altalaban. A pénziigyi piacok volatilitisa meredeken nétt az egynapos lejaraton, a
likviditas pedig zuhant majus 7-én. A pénziigyi piacok tobb szegmensének miikodése komolyan meg-
gyengiilt.
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A) abra: Tizéves futamideji allamkotvények szpredjei (a németorszagiakkal

dsszehasonlitasban)

(bazispont)
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Forras: Datastream.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2010. majus 25-re vonatkozik.

Allamadoéssag-piacok

Az eurodvezetben az allamkotvények szpredjei (a németorszagi szpredekkel 6sszehasonlitva) nagy-
mértékben nottek majus 6-an, foként Gorogorszag esetében [lasd az A) abrat]. A hatas lehetséges
atgylirlizése az eurodvezet més allamadossag-kibocsatoira, kiillonosen Portugaliara és Irorszagra,
tovabba, kisebb mértékben, Spanyolorszagra és Olaszorszagra, egyre nagyobb figyelmet kapott piaci
szakértok korében. Majus 7-én az allamkotvényszpredek rekordmagassagot értek el, a kotvénypiaci
volatilitas pedig meredeken emelkedett annak hatasara, hogy, az utoljara a 2009 elején tapasztaltakhoz
hasonldan, a befektetok nagy aranyban biztos befektetések felé menekiiltek [lasd a B) abrat]. Ennek
kovetkeztében tobb eurodvezeti orszag allamkotvénypiacanak helyzete jelentdsen romlott, a likviditas
pedig csaknem teljesen megsziint Gérogorszag vonatkozasaban.

B) abra: Implikalt kotvénypiaci volatilitas az eurodvezetben

(évenkénti szazalékos adatok)
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2007 2008 2009 2010 okt. 30. okt. 30. méj. 7.

Forras: Bloomberg.
Megjegyzések: Napi adatok haromnapos mozgoatlagai. A legutolsé megfigyelés 2010. majus 25-re vonatkozik.
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C) abra: EONIA-forgalom és -értékek D) abra: Eurdpai vezetd pénziigyi otéves
CDS-szpredek

EKB

(milliard euro, éves szazalékos adatok) (bazispont)
== forgalom (bal skala) = Traxx Europe pénziigyi index
«eeee map végi érték (jobb skala)
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Forras: EKB. Forrasok: JP Morgan Chase & Co. és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2010. majus 26-ra vonat- Az dbra az iTraxx Europe vezetd pénziigyi otéves CDS-szpred
kozik. kozépindexet mutatja. Az dabraban talalhato adatokat a JP
Morgan szolgéltatta, azok nem hivatalos iTraxx-adatok.
Pénzpiacok

7

A pénzpiaci fejlemények majus 6-an és 7-én annak a fert6zodésnek az eredménye, amely az allamados-
sdg-piacon a partnerkockazattal kapcsolatos bizonytalansag ugrasszerii ngvekedése altal kivaltott
nyugtalansagrol ,terjedt at”. A likviditas egyre kevésbé volt elérhetd a bankkozi piacon. A fedezetlen
hitelek piacanak likviditasa gyengiilt nemcsak a hosszabb lejaratokon, hanem az egynapos piacon is.
Ez kozvetve tiikr6zodott az EONIA-fixalas mogotti alacsonyabb forgalomban, amely atlagosan napi
20 milliard eur6 volt majus elején [1asd a C) abrat]. A fedezetlen hitelek piaca a Lehman Brothers csddje
ota nem tud magahoz térni, de a legrévidebb (egyhetes vagy rovidebb) lejarata szegmens kereskedése
majus 5-ig megorizte rugalmassagat és erejét. Az egynapos piac mitkodésének majus 6-7-1 szétesése
ezért kiillonosen aggasztd volt. Ezzel egy idoben az eurodvezeti bankok egyre nehezebben jutottak
hozza amerikaidollar-finanszirozashoz. A devizaswap-jegyzésekhez sziikséges dollarfinanszirozas
koltsége jelentdésen meghaladta az egyez0 lejara-

tok USA-dollar LIBOR-szintjct. Az elsé helyl 3R et L I e R Tt]

papirok iTraxx-indexe meredeken emelkedett
majus elején és elérte a 2008 oktoberében tapasz-

. . o P izalékos értckb dva; 2007. jan. - 2010. méjus,
talt szinteket [lasd a D) dbrat]. Az els6 helyi papi-  $24 valoszintsege) oI s, nem

rok ITraxx-indexe standardizalt hitelderivativa, 16

= 2010. m4j. 7. 16
amelyet hitelfedezeti célra alkalmaznak. Azindex 14 L T DG N N
az europai pénziigyi szektor 25 befektetési ming- 12 i 12
sitésl szervezetét tartalmazza. A majus 7-i mere- 10 | 10
dek emelkedés tehat az aggodalmak er6sodését 8 Ar 8
jelzi bizonyos eurdpai pénzintézetek bedolésével 6 r v ! 6
kapcsolatban. Két vagy tobb nagy és komplex 4 4
bankcsoport egyidejii bed6lésének az E) abran z :ﬁ;\‘ i

lathato rendszerszinti kockazati mutatoval mért 2007 ! 2008 2009 ! 2010

valoszinlisége meredeken emelkedett majus 7-€n,  porrasok: Bloomberg, EKB-szamitdsok.
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értéke magasabb volt, mint a Lehman Brothers
csddje utani értékek.! Ebben a kornyezetben a
kockdzat minden altalanosan hasznalt méro-
szama, példaul az EURIBOR-ral kiigazitott szar-
mazékos eszkozok EONIA-swapokhoz viszonyi-
tott szpredjei és a kamatok implikalt volatilitasa,
meredeken emelkedett [lasd az F) abrat]. A ban-
kok az egész eurodvezetben csak komoly nehéz-
ségekkel jutottak piaci finanszirozashoz.

Részvénypiacok

Az allamkotvény-piaci fesziiltségek majus 6-7-1
eszkalalodasa eladasokat 1is elinditott az
eurogvezeti részvénypiacokon. A pénziigyi valla-
latok részvényeit nagymértékben érintette, de a
nem pénzigyi vallalatok piaci értéke is jelentsen
csokken annak kovetkeztében, hogy a befektetok
a biztonsagos befektetésekhez menekiiltek. Ezen-

F) abra: EURIBOR-OIS szpredek

(szazalékos értékben megadva)

=== 3 hénap milvai 3 hénapos
eeees 6 honap milvai 3 honapos
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Forrasok: Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2010. majus 26-ra vonat-
kozik.

kiviil az eurodvezeti részvénypiacok volatilitasa is hirtelen megugrott [lasd a G) abrat]. A részvénypi-
acok volatilitasat tovabb sulyosbitotta az a valosziniileg technikai hiba, amely a Dow Jones index
varatlan, kb. 9%-os zuhanasat eredményezték majus 6-an.> A Dow Jones index ledolgozta a veszteség
egy részét, miutan a technikai jellegli magyarazatot sikeriilt kommunikalni a piaci szereploknek.
A pénziigyi piacok azonban tovabbra is volatilisek és rendkiviil kockazatkeriilok maradtak.

1 A mutatészam alapja az eurodvezeti nagy és komplex bankcsoportok 6téves CDS-szpredjeibe agyazott informacié. A mutatdszam tovabbi
részletei a ,Nagy ¢és komplex bankcsoportokat érint6 kedvezdtlen rendszerszintii események valoszintiségének piaci alapii mutatdi” cimi
keretes irasban talalhatok az EKB 2007. decemberi ,,Pénziigyi stabilitasi jelentés”-ében.

2 Bar a zuhanas f6 okait még nem sikeriilt teljesen tisztdzni, az Egyesiilt Allamok Ertékpapir és Tézsdefeliigyeleti Bizottsaganak és arupiaci
tozsdefeliigyeletének eldzetes vizsgalati eredményei nem talaltak bizonyitékot drasztikus adattévesztésre, szamitogépes csalasra vagy terrorte-

vékenységre.

G) abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas az eurodvezetben

(évenkénti szazalékos adatok)
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Megjegyzések: A legutolsé megfigyelés 2010. majus 25-re vonatkozik. Napi adatok haromnapos mozgoatlagai.
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Teljesités a devizapiacon

A majus 6-7-én bekovetkezett rendkiviili pénziigyi piaci események kihatottak a CLS-re, a vilag leg-
nagyobb tobbdevizas devizaelszamolasi rendszerére is. A CLS-t 2002-ben hoztak 1étre a kiilonboz6
devizakban torténo kereskedés teljesitési kockazatainak kikiiszobolésére. A piaci nyugtalansag miatt
jelentésen megemelkedett a CLS-hez benyujtott devizakereskedési megbizdsok szama. Majus 7-én a
CLS tobb mint 1,5 millio oldalt teljesitett, a teljesités volumene folyamatosan meghaladta az 1 milliot
majus 12-ig [lasd a H) abrat]. Ez a forgalom a szokésos atlagos napi CLS teljesitési volumen kétszerese
volt tobb napon at, és a helyzet némiképp hasonlitott a 2008. szeptember 17-i re, amikor az tigyletek
értéke meghaladta az 1,5 millidt [lasd a H abrat]. A CLS megbirkdzott a helyzettel, de a szokatlanul
magas volumenek befolyasoltak a CLS inputfolyamatat és az értesitések résztvevok altali kézhezvé-
telét.

Bar tranzakcids cstucsokkal jellemezhetd napok nem szokatlanok a CLS-ben, kiilondsen egy adott
devizaban, az adott pénznem f6ldrajzi teriiletén szokasos tinnepnapot koveté munkanapon, a majus
eleji fesziilt piaci koriilmények kozott kialakult inputszintek idonként a szokasos szint kozel kétszere-
sére emelkedtek. Ez idonkénti lemaradasokhoz vezetett magan a CLS-en beliil, a tagok (a CLS kozvet-
len résztvevoinek) CLS-kapujaban vagy azon kevés szami CLS-tag belsd rendszerében, amelyek akkor
nagyon nagy forgalmat dolgoztak fel. A tranzakcidk feldolgozasanak a teljes CLS-kornyezeten beliil
tapasztalt lemaradésa bizonytalansagot eredményezett, mivel dsszekapcsolatlan tigyletek szokdsosnal
nagyobb mennyisége allt fenn hosszabb ideig. Ez bizonyos aggodalmakhoz vezetett, nevezetesen, hogy
komolyabb, rendszerszintli probléma all fenn, és nem pusztan hirtelen megemelkedett inputmennyi-
ségrol van sz0.’

3 Ezen aggodalmakat enyhitendd, a CLS kezdeményezte, hogy a rendszer teljesitményérol gyakrabban készit jelentést a tagoknak. Ezenkiviil a
CLS iddkozben tobb intézkedést is tett, hogy kezelni tudja az ideiglenes lemaradasokat, és ajanlasokat készitett a CLS-tagoknak (foként back
office rendszereik aktudlis kapacitasi korlataira vonatkozoan, tovabba a technikai lehetoséggel kapcsolatban, hogy el6nyt élveznek a rendkiviil
idoérzékeny megbizasok a tébbi megbizassal szemben). A feliigyelet tovabbra is figyelemmel kiséri a CLS teljesitési folyamatat és a rendszer
teljesitményét a benyujtott devizaiigylet-megbizasok teljesitésével kapcsolatban annak érdekében, hogy biztosithato legyen a CLS-rendszer
akadalytalan miikodése és hatékonysaga és igy a teljesitésben szerepld devizak stabilitasa is.

H) abra: A CLS-ek teljesitett oldalanak napi mennyisége

(napi adatok egységekben és ezerben kifejezve)
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Forrasok: CLS/EKB.
Megjegyzés: Az Gsszesitett adatok a CLS-ekben elfogadhat6 dsszes devizanemre vonatkoznak.
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Osszefoglalé

Majus 6-an és 7-én egyes eurodvezeti orszagok allamadossag-piacan kialakuld fesziiltségek atterjedtek
a pénzligyi piacok mas szegmenseire is. A pénziigyi piacok volatilitdsa meredeken emelkedett, a likvi-
ditasi feltételek jelentdsen romlottak nemcsak az allamkotvénypiacon, hanem, kritikus mértékben, a
pénzpiacokon is. A bankkdzi tigyletek szama gyors titemben csokkent, a bankoknak a partnerek hitel-
képességével kapcsolatos bizonytalansaga nétt. Ennek eredményeként fennallt annak kockazata, hogy
a piacok normalis miikodése és a kdzponti bank és a hitelintézetek kozotti elsd lancszem a transzmisz-
szi6s mechanizmusban meggyengiil, tovabba hogy a bankoknak mint az euro6vezet elsddleges finan-
szirozasi forrasainak azon képessége, hogy a realgazdasagnak hitelt nyujtanak, stlyosan sériil. Valo-
szinisithet6, hogy a rosszul miikodo eurodvezeti allamkétvénypiacok is kedvezotlentil befolyasoltak
a versenyszektornak nyujtott finanszirozas koltségét, mivel az allamaddssag-finanszirozas feltételei
rendszerint viszonyitasi alapul szolgalnak a bankok hitelkamataihoz.

Majus 10-én az Eurdpai Kozponti Bank, annak érdekében, hogy helyreallitsa a kozéptavia arstabilitast
célzd monetaris politika hatékony viteléhez sziikséges feltételeket, és, kiillonosen annak érdekében,
hogy segitse a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat, t6bb intézkedés bevezetését jelentette
be. Az intézkedések kozott talaljuk az eurodvezeti allami €s versenyszektor adossagpapir-piacai miko-
désébe (az értékpapir-piaci program keretében) tortént beavatkozast, a Feddel kotott swapkeret reakti-
valasat és tovabbi likviditasnyujtd miiveletek bevezetését.* E monetaris politikai intézkedések bejelen-
tése utan a pénzligyi piacok fesziiltsége jelentdsen csokkent, azonban nem tlint el teljes mértékben.

4 Az intézkedések tovabbi részletei a Havi jelentés mostani szamanak ,,Likviditasi helyzet és monetaris politikai miiveletek 2010. februar 10. és
2010. majus 11. kozott” cimi keretes irasdban olvashato.

A vizsgalt idészak nagyobb részében az eurodvezeti tizéves futamidejii allamkotvények szpredjei (a
németorszagiakkal szemben) jelentdsen néttek, kiilonosen Gorogorszag, Portugalia és frorszag vonatko-
zasaban. A Gorogorszagnak nyujtott segélycsomag, amelyrdl az aprilis 10—11-1 hétvégén sziiletett megal-
lapodas, csak atmeneti csokkenést eredményezett a gérog orszagkockazat kotvénypiaci alapti mérdsza-
maiban. Aprilis vége felé a Standard & Poor’s Gordgorszagot spekulativ kategoridjuva mindsitette le
(negativ kilatassal), aminek kovetkeztében a befektetok megszabadultak gorog kotvényeiktdl és a tizéves
lejaratt allamkotvények szpredjei hirtelen jelentés mértékben boviiltek. A majus 6-7-i fejlemények utan,
amikor a gorog tizéves futamidejli allamkotvények szpredjei rekordmagassagot értek el, a lehetséges
atgylirlizés mas eurogvezeti — foként a portugal és az ir, kisebb mértékben a spanyol és az olasz — kor-
manyzati kibocsatokra egyre nagyobb figyelmet kapott. Azt kdvetden, hogy az EKB bejelentette, (i mone-
taris politikai eszkozoket vezet be, s kiilonosen az utan, hogy elindult az Ertékpapir-piaci Program, csok-
kentek az eurodvezeti tizéves futamideji allamkotvények szpredjei a németorszagiakkal szemben.

2010. februar vége és junius 6. kdzott az eurodvezeti 6t- és tizéves futamidejii, inflacidval kiigazitott allam-
kétvények hozama kb. 40 bazisponttal csokkent, és 0,3%, illetve 1,1%-on llt junius 9-én (lasd a 22. abrat).
Az eurodvezeti kozep- és hosszu tavil kiegyenlitd inflacio ekdzben altalaban valtozatlan maradt ugyanebben
az iddszakban (lasd a 23. abrat). A kiegyenlitd inflacié azonban volatilis volt az elmult harom hénap soran,
kiilonosen a majus eleji fejleményeket kovetden. A kiegyenlitd inflacid junius eleji volatilitdsat magyarazo
tovabbi tényezo, hogy a Fitch lemindsitette a spanyol allamadéssagot. Hogy a Fitch az AAA mindsitésti
spanyol allamaddssagot majus 28-an AA+-ra mindsitette le, azt eredményezte, hogy a spanyol kotvények
ezek hozamgorbéjét szamitja. Ennek hatasara a nominalis hozamgorbe lefelé mozdult révid és kozéplejara-
ton; hasonlo csokkenés volt tapasztalhatd a rovid lejarati kiegyenlitd inflacioban is. Az inflacioval kiigazitott
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22. abra: Kamatszelvény nélkiili inflaciohoz

kotott kotvényhozamok az eurodvezetben

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

— §téves inflaciohoz kotott hataridos kétvényhozam
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Forras: Reuters- és EKB-szamitasok.

swapkamatok is csokkentek valamelyest a vizsgalt
idészakban. Altalaban elmondhatd, hogy a piaci ada-
tokbol tovabbra is az kovetkezik, hogy az inflacids
varakozasok kimozdithatatlanok.

2010. februar vége és junius 9. kozott az implikalt
hatarids egynapos kamat eurogvezeti allamotvé-
nyekre vonatkozd gorbéje minden lejaraton lefelé
mozdult (14sd a 24. abrat). Ez a lefelé tortént elmoz-
dulas els6sorban az aprilis végén és a majus elején
bekovetkezett eseményeket tikrozi, amelyek hata-
sara az eurogvezeti rovid kamatok jovobeli palya-
jara vonatkozd befektetdi varakozasok lefelé
modosultak.

A majus 6-7-1 pénziigyi piaci fejleményeket kove-
téen a vallalati kotvények szpredjeire — az allam-
kotvények szpredjeivel Gsszehasonlitva — jelentos
mértékben hatott az ismét jelentkezd kockazatke-
riilés, tovabba a befektetok menekiilése a biztos
befektetésekhez, ami a pénziigyi és nem pénziigyi
vallalati kotvények szpredjeinek novekedését
eredményezte. A pénziigyi szektor BBB mindsi-

tésti kotvényeinek szpredje 100 bazisponttal boviilt majus 6-7. és junius eleje kozott, ,,elolvasztva” az
¢év soran bekovetkezett sziikiilést, és joval a 2009 elején tapasztalt csucsok alatt maradt.

23. abra: Kamatszelvény nélkiili kiegyenlité
inflacios ratak az euroovezetben

24. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt
hataridds iigyleteinek kamatlabai

(évenkénti szazalékok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai
szezonalis kiigazitasokkal)
— $téves hatarid6s kiegyenlité inflacids rata
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Forras: Reuters- és EKB-szamitasok.
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(évenkénti szazalékok, napi adatok)
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Forras: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch rating (mindsités)
Megjegyzés: A piacon megfigyelt kamatlabak futamidé-szer-
kezetébdl szarmazo implikalt hataridés hozamgorbe a rovid
lejarato kamatlabakra vonatkozd jovobeni szintekkel kapcsola-
tos piaci varakozasokat tiikrozi. Az emlitett implikalt hataridés
hozamgorbék szamitasara hasznalt modszert az EKB honlapjan
az ,,Burodvezeti hozamgdrbe” cimii rész mutatja be. A becslés
soran hasznalt adatok az euroovezeti AAA-mindsitésii allamkot-
vényhozamokra vonatkoznak.



2.5. RESIVENYPIACOK

Az eurodvezeti és az egyesiilt allamokbeli részve-
nyek dra csokkent februdar vége és junius eleje
kozott. A pozitiv fejlemények, amelyek mdrciusban
és aprilis nagyobb részében jellemzéek voltak, ami-
kor is a részvénydrindexek rekordmagassdagokat
értek el, ellentétes fordulatot vettek a gorog koltség-
vetési valsag erdsododesének hatasara, ami a
befektetok nagyaranyu menekiiléséhez vezetett a
biztonsagos befektetések iranyaba. Ebben a kor-
nyezetben az implikalt volatilitdassal mért részvény-
piaci bizonytalansag jelentésen nétt mdjusban és
Jjunius elején.

2010. februar vége és junius 9. kozott az eurodvezeti
¢és az amerikai részvényarak altalaban csokkentek,
4,3%, illetve 4,4%-kal (lasd a 25. abrat). Marcius-
ban ¢és aprilis nagyobb részében, a kedvezd gazda-
sagi adatok megjelenése alakitotta koriilmények
kozott, a megnovekedett kockazati étvagy a rész-
vényarak erételjes novekedésében tikrozodott, ami
megforditotta a februarban mért csokkenést, és az
indexek is az év legmagasabb értékét érték el.
A gorog koltségvetési valsag aprilis végi, majus
eleji erdsddése azonban a befektetoket arra kész-
tette, hogy a biztos befektetésekhez menekiiljenek,
ami pedig teljességgel eltlintette a korabbi rész-
vényarfolyam-nyereséget. A japan részvények
Nikkei 255 indexszel mért arfolyama ugyanebben
az iddszakban kortilbeliil 6,8%-kal csokkent.

A vizsgalt idészakban az implikalt volatilitassal
mért részvénypiaci bizonytalansag nott és elérte az
utoljara 2009 elején tapasztalt szintet. A fejlemé-
nyek két meglehetdsen eltérd idoszakat azonosit-
hatjuk. Marciusban ¢s aprilis legnagyobb részében
az implikalt volatilitas altaldban nem valtozott.
Azonban az eurodvezeti és amerikai részvénypia-
cok volatilitasa hirtelen megugrott a gorog koltség-
vetési valsag aprilis végi erdsodését és, kiilonosen,
majus 6-7-1 eseményeket kovetden. A részvénypia-
cok akkori volatilitasat technikai tényezok sulyos-
bitottak, amelyek hatdsara az amerikai Dow Jones
index varatlanul kb. 9%-kal zuhant majus 6-an dél-
utan. A Dow Jones index ledolgozta a veszteség egy
részét, miutan a technikai jellegli magyarazatot
sikeriilt kommunikalni a piaci szerepl6knek.

25. abra: Tézsdeiarfolyam-indexek

(index: 2009. junius 1. = 100; napi adatok)
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Forras: 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 vonatkoz6 indexe, valamint a
Nikkei 225 Japanra vonatkozo indexe.

26. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgé atlagai)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitasi iddsor a tézsdei arfolyam-
ok szazalékos valtozasainak varhaté rendes eltérését tiikrozi
maximum haromhavi idészakon keresztiil a tozsdeiarfolyam-
indexekre vonatkozé opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok
a részvényindexek, amelyekre az implikalt volatilitisok vonat-
koznak, a Dow Jones EURO STOXX euroévezetre vonatkozo
bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra
vonatkozo indexe, valamint a Nikkei 225 Japanra vonatkozd
indexe.
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

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

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

A szektor részesedése
a piac tékésitésében
(az idészak végén
érvényes adatok) 100,0 9,1 7,0 14,6 73 22,9 43 13,8 4,7 72 9,1
Arviltozasok
(az iddszak végén
érvényes adatok)
2009. I. n.év -14,0 -13,6 -83 -11,5 5,9 -20,1 -74 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
2009. 1L n.év 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
2009. III. n.év 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 142 204 13,6 14,7 14,9
2009.1V. n.év 2,1 15,3 33 9,0 6,8 =55 7,7 3.8 -39 2,0 0,3
2010. I n.év 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 2,6 4,0 4,1 16,0 —45 33
2010. aprilis 2,8 -2,0 0,8 2,5 -3,1 -6,7 48 1,2 7,0 —4,0 33
2010. majus 7.2 7,0 6,7 -1,7 88 -11,0 32 65 —6,4 -6,8 82
2010. februar 28-tol —4,3 0,2 2,1 102 64 -145 43 38 -3,1 9.8 97

2010. jinius 9-ig

Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.

A vizsgalt idoszakot eleinte a kedvezd gazdasagi adatok megjelenése utan megnovekedett kockazati étvagy
jellemezte, aminek eredményeként a részvényarak erdteljesen emelkedtek az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban is. Mindez megforditotta a részvényérak februdri esését, amelyek az év legmagasabb értékét
érték el. Az eurodvezeti foglalkoztatasi és ipari ter-
melési adatok kellemes meglepetést okoztak és,
ezzel egyidejlileg, szamos egy¢b adat is a vilaggaz-
dasag kedvez6 kilatasait ersitette meg. Aprilisban (évenkénti szazalékok, havi adatok)

az eurodvezeti ¢s az egyesiilt allamokbeli lakossagi — curosvezet — rovid tavia?

kereslet fellendiilésének erejével kapcsolatos korabbi ++eee curodvezet —hosszi tdvi?

, . .. ==== Egyesiilt Allamok — rovid tava )
aggodalmakat enyhitette, amikor az addig viszony- Egyesilt Allamok — hosszt, t4vii?

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

Allamokban és az euroovezetben

lag nyomott fogyasztoi bizalom mutatoja a vartndl 54 36
kedvezobben alakult. Aprilisban a lakaspiaci feltéte-
lek is javultak, ami az amerikai lakdingatlan-értéke- 30
sitési adatokban és az eurodvezeti jelzaloghitel-ada- "
tokban is tiikrozodik.
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A gorog koltségvetési valsag aprilis végi erdsodése, H
¢és a portugal, a spanyol és a gorog allamaddssag 12 b= AN
lemindésitése bearnyékolta a korabbi kedvez gazda- a / \"'\‘\ :
sagi adatokat és eladasokat inditott be az eurodvezeti \: ] [
részvénypiacokon. A majus 6-an és 7-én, egyes 0
eurodvezeti allamaddssag-piacokon tapasztalhato
fesziiltségek hatdsara, a befektetdk nagy aranyban T 005 2006 2007 | 2008 2009

menekiiltek a biztosabb befektetések felé, atlépve az

Forras: Thomson Financial Datastream és EKB szamitasok.

eurodvezeti pénziigyi piacok hatdrait. Jinius elején a
részvényarak az eurodvezetben és az Egyesiilt Alla-
mokban ezt kovetden az eddigi legalacsonyabb
2010-es értéken vagy ahhoz kozel voltak. A rész-
vényarakban bekovetkezett trendforduld elején el6-

EKB
Havi jelentés
2010. jinius

Megjegyzés: Az eurodvezetre vonatkozé Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkozo Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,rovid tav” az elemzoknek a kovetkezé 12 honapra vonat-
kozé jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).
2) A ,hosszu tav” az elemzoknek a kovetkezo 3-5 évre vonatko-
z0 jévedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).



szOr az eurodvezeti pénziigyi vallalatok részvényaraban jelentkezett a forduld hatdsa, ami a bankok
eurodvezeti allampapirokbdl kialakitott portfolidinak lehetséges leirasaival kapcsolatos aggodalmakat tik-
rozte. Ahogy azonban a fesziiltség erdsebb lett, a részvényarak csdkkenése hatott az eurodvezeti nem pénz-
tigyi vallalatok részvényeinek arara és az Egyesiilt Allamok részvénypiacéra is.

A folyamatos gazdasagi fellendiilést sejteto kedvezd gazdasagi adatok és a részvényar-alakulasok utobbi
idében tapasztalhat ellentétes mozgasa érzékelhetd a kovetkezd 12 honapra vonatkozo nyereségvarakoza-
sokkal kapcsolatos kedvezd kilatdsokban, amelyek viszont altalaban nem tiikr6zédnek a részvény-
armozgasokban. Kisebb mértékben ez a tényleges nyereség fokozatos felfelé modositasara is vonatkozik.
A Dow Jones EURO STOXX indexben szerepl6 vallalatok esetében a realizalt nyereség év-¢év alapt romla-
sanak titeme tovabb csokkent (lasd a 27. abrat), az egy részvényre jutd realizalt nyereség a februari —21%-rol
majusra —15%-ra javult. Az egy részvényre jutd nyereségnek a kovetkezo egy év alatti ngvekedésére vonat-
kozo6 varakozasok altalaban valtozatlanok maradtak és a tekintélyes 24%-on allapodtak meg majusban; ezzel
szemben a hosszabb tavi nyereségre vonatkozé varakozasok csak nagyon kevéssel lettek jobbak.

2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszivozasanak redalkoltsége kissé emelkedett 2009 decembere
és 2010 aprilisa kozott, megszakitva a t6bb mint egy évig tarto csékkend tendenciat. A finanszirozasi
koltségek novekedeésének oka a tézsdén jegyzett részvények kibocsatasanak magasabb koltsége volt. A
kozvetleniil a piacrdl torténd hitelfinanszirozas koltsége és, kisebb mértékben, a banki hitelkamatok
viszont tovabb csokkentek. A nem pénziigyi valla-
latok adossdagpapirjainak  kibocsdtasa élénk

28. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

maradt a vizsgalt idészakban, a banki finansziro- | R EIE e e e GG e i
zds ekdzben tovdbb sziikiilt. realkgltségei

(évenkénti szazalékok, havi adatok)

= finanszirozas teljes koltsége
~~~~ rovid lejarata MPI-redlhitelkamatok
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Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora - fézglgllig;‘;j;"yzea]f‘;le‘aﬁiﬁ;’elg;ge‘

kiilsé finanszirozdsanak realkoltsége — amelynek o o
szamitasa a kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok kolt-

ségének a kintlévoség alapjan megallapitott, az
értékelés hatasaval kiigazitott stilyozasaval torténik
— 3,4%-ra nott 2010. aprilisban, vagyis 21 bazis-
ponttal volt magasabb a 2009. év utolsé negyedév-
¢hez viszonyitva (lasd a 28. abrat).
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A bankok hitelkamatainak a vizsgalt idoszakban
bekovetkezett valtozasai azt jelzik, hogy kifutoban
van az EKB iranyado kamataban bekovetkezett
csokkentések fokozatos érvényesitése a lakossagi
igyfeleknél. Az MPI-k rovid redlkamatai 31, hosszli ~— :
; . . , . . Forras: EKB-, Thomson Financial Datastream-, Merrill Lynch-
redlkamatai pedig 4 bazisponttal csokkentek 2009 és Consensus Economics-elérejelzések.
. ST -~ c1n Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
decembere és 2010 aprilisa kozott. Ezzel egyidejiileg  realksliségei a bankhitelek koltségeinek silyozott tlagibol, a
a kozvetleniil a piacr(')l biztositott finanszirozas real- hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségeibol és a rész-

vények koltségeibél szamitodnak, fennalld tartozasaik alapjan

oltsé 4 4 471 5 és az inflacios varakozasokkal csokkentve (lasd a Havi jelentés
k()ltsege hozzavetoleg 30 baz1spontta1 csokkent, 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-

aminek oka a vallalati kOtVények szpredj ének az 1do- hitelkamatok bevezetése 2003 elején a statisztikai sor megtorését
S 1 11 eredményezte.
szak legnagyobb részében megfigyelhetd tovabbi
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott aj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)

Viltozas
bazispontban
2010 aprilisaig"
2009.  2009. 2009.  2009. 2010. 2010. | 2009. 2010. 2010.
Lnév ILnév Mlnév IV.név mdare. dpr. jan. jan. marc.

MPI-K hitelkamatai

Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 5,08 4,55 425 4,06 398 397 -168 -8 -1
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig
nyujtott hitelek

valtozd kamatozast, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 4,03 3,64 336 3,28 324 3,18 -155 -7 -6

5 éven tuli eredeti lejarat 4,74 449 4,16 396 4,00 390 -134 -9 -10
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatar felett
nyujtott hitelek

valtozo kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalasu 2,85 257 2,06 2,19 199 2,00 -152 -11

5 éven tuli eredeti lejarat 3,87 3,71 3,64 3,58 344 345 -113 20 1
Tajékoztat6é adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 1,63 122 0,77 0,71 0,64 0,64 -182 —4 0
Kétéves allamkotvények hozamai 1,75 1,68 1,28 1,39 140 1,75 -39 24 35
Hétéves allamkotvények hozamai 3,38 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 —-18 3 11
Forras: EKB.

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

csokkenése. 2009. december 6ta a toke realkoltsége Osszességében tobb mint 90 bazisponttal emelkedett
2010. aprilisig, majd ujabb 100 bazisponttal majusban, amikor az allamaddssag-piaci fesziiltségek miatt
altalaban megndtt a pénziigyi piacok volatilitidsa.

Hosszabb tavon szemlélve, az eurodvezeti nem [ 7l -1t i A i A L BT ERE T G

pénziigyi véllalatok finanszirozésanak teljes redl- [AabGlEUGELV AL S EL L A

koltsége 2010 els6 negyedévében elérte az 1999 ota
mért legalacsonyabb szintet, a toke realkoltsége

(bazispontban; havi atlagok)

= euroban denominalt, nem pénziigyi, AA mindsitésti

kivételével, minden Gsszetevo tekintetében. vallalatok (bal skéla)
e« eurdban denominalt, nem pénziigyi, A mindsitésii

, L. vallalatok (bal skéla)
2009 decembere €s 2010 aprilisa kozott az MPI-k ==== curéban denominalt, nem pénziigyi, BBB mindsitésii
; e ;. ) véllalatok (bal skéla)
altal anem pénziigyi vallalatoknak nyujtott uj hitelek — curéban denomindlt, magas hozama kétvények
nominalis kamata a legtobb esetben tovabb mérsék- (jobb skala)
16dott (lasd a 4. tablazatot). Az MPI-k realkamatai- 510 A 2500
nak 2008 novembere oOta folytatodd csokkenése, 460 |
minden jel szerint, mérséklédott 2010 elsé negyed- 4, " 12000

évében. A 2010. aprilisi fejlemények valoszintleg

ugyancsak a pénzpiaci kamatok ¢és a kotvényhoza- zfz 1500
mok emelkedését kezdik tiikkrézni, amelyek alakula-
sai, rendes koriilmények kozott, befolyasoljak a ban- 260
kok a4ltal nyujtott révid lejarata finanszirozas 210 1000
koltségét és a hosszabb lejarath hitelek kamatat. 160

110 \’,\_ 500
A kozvetleniil a piacrdl biztositott finanszirozas 60 Lk _, = = \..:" i
redlkoltségének meredek csokkenése mogott elso- 0! A
sorban a vallalati kotvények szpredjének sziikiilése 1999 2001 2003 2005 2007 2009

all. 2010 elso negyedévében és 2010 éprﬂiséban Forréas: Thomson Financial Datastream és EKB szamitasok.
; o . L., Megjegyzés: A nem pénzigyi vallalati kotvények arfolyam-kii-
ezek a szpredek minden mindsitési kategoridban a  1snbozeteit az AAA minésitésii allamkotvényekéivel dsszeha-

. , SRR sonlitva szamoljuk ki.
2008 augusztusaban (azaz a vallalatikotvény- !

EKB
i Havi jelentés
V12010, jinius
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szpredeknek a valsag er6sodése hatasara bekovetkezett novekedését roviddel megel6zen) mért szint ala
csokkentek (lasd a 29. abrat). 2010. majusban viszont a vallalatikotvény-szpredeket a pénziigyi befektetok
biztos befektetések iranyaban tortént menekiilése befolyasolta, aminek eredményeként ismét boviiltek, s
ezzel megfordult az a sziikiiléssel jellemezhetd trend, amely ez év soran megfigyelhetd volt. 2010 aprilisa
és majusa kozott, példaul, a BBB mindsitési kotvények szpredje hozzavetdleg 20 bazisponttal nott, a

rrrrrr

hangulat valtozasa és a legutdbbi fesziiltség eldtti szinten maradtak.

PENZMOZGASOK

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok nyereségességének legtobb mutatoszama azt jelzi, hogy tovabbi
javulas kovetkezett be 2010 elsé negyedévében, tovabba aprilisban és majusban. A tézsdén jegyzett,
eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok egy részvényre jutd nyereségében bekovetkezett valtozasok éves
iiteme tovabbra negativ maradt 2010. majusban (a marciusi —26%-r6l —15%-ra nétt) (lasd a 30. abrat).
Eldretekintve, a nyereség varhatdan tovabb javul, de a nem pénziigyi vallalatok egy részvényre esé nye-
reségének novekedése, altalanos varakozasok szerint, negativ tartomanyban marad 2010 6széig.

A kiils6 finanszirozast illetéen, az MPI-k nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei allomanya tovabb
zsugorodott, azonban a piaci instrumentumok (kiiléngsen addssagpapirok) kibocsatasa kétszamjegyti
iitemben n6tt (lasd a 31. abrat). 2010 elsé negyedévének végén a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési titeme valamelyest csokkent. Az addssagpapirok kibocsatasa
¢lénk maradt 2010 marciusaig; erdteljesen nott a hosszabb lejaratl papirok kibocsatasanak éves titeme,
aminek oka, hogy a szektorra a hatassal volt refinanszirozasi tevékenység, amely elonyben részesitette a
hosszu lejarati adossagpapirok kibocsatasat a rovid lejaratiakéval szemben.

A bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei negativ novekedést (-2,4%-ot) konyvelhettek el
2010 elsé negyedévének végén (lasd az 5. tablazatot). 2010 aprilisaban a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek éves novekedési iiteme tovabb csokkent —2,6%-ra. Kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok-
nak nyujtott rovid lejarati (egy év alatti) hitelek csokkentek, amelyek éves novekedései iiteme 2009.

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 szazalékos valtozasok)
= realizalt === MPI-hitelek
""" elérejelzett «e«++ hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
==m== tOzsdei részvények
30 30 35 35
20 20 30 =t 30
WS Q 10 25 ot 25
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Forras: Thomson Financial Datastream és EKB szamitéasok. Forras: EKB.

Megjegyzés: A tozsdei részvények euroban vannak meghatarozva.

EKB
Havi jelentés | =)
2010. jinius




5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2009. 2009. 2009. 2009. 2010.
L. n.év 11 n.év 111 n.év IV. n.év L. n.év
MPI-hitelek 6,1 2,7 -0,2 -2,2 2,4
Legfeljebb egyéves -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6
1-5 év kozotti 11,0 7,2 2,0 -1,9 4.4
5 éven tali 8,1 59 4,6 38 2,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 9,1 12,3 16,1 14,5 16,0
Rovid lejarata -10,5 -23.8 -252 -38,4 -21,5
Hosszt lejarata, amelybdl" 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8
fix kamatozasi 17,6 25,1 31,4 323 26,4
valtozo kamatozasi -0,5 1,1 4.8 4,2 -0,1
Kibocsatott tézsdei részvények 0,4 1,5 1,8 1,8 1,8
Tajékoztaté adatok ?
Osszes finanszirozas 34 2,9 2,1 1,2 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 6,5 4,1 1,7 0,0 -
Biztositastechnikai tartalékok ¥ 0,5 0,5 0,5 0,5 -

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 statisztikakbdl szdrmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol vald 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 megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények, a biztositastechnikai tartalékok, egyéb tar-
tozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek koz¢é tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal

nyujtott hitelek.
3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

32. abra: A hitelek novekedése és a

nem pénziigyi vallalatok hitelek iranti

keresletéhez hozzajarulo tényezdk

(éves szazalékos valtozasok; netto szazalék)

alloeszkoz-beruhazasok (jobb skala)

készletek és miikodo toke (jobb skala)
vaéllalategyesiilési- és felvasarlasi tevékenység és
véllalatiszerkezet-atalakitas (jobb skala)
finanszirozas-atalakitas (jobb skala)

bels6 finanszirozas (jobb skala)

nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (bal skala)

16 60
14 | fmmte=”
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A nett6 szazalékok azon bankok szazalékos aranya,
amelyek arrol szamoltak be, hogy az adott tényez6 a kereslet n6-
vekedéséhez jarult hozza, és azok szazalékos aranya kozotti kii-
16nbségre vonatkozik, amelyek arrdl szamoltak be, hogy annak
csokkenéséhez jarult hozza. Lasd még a 2009. oktoberi hitelezési
felmérést.

EKB
Havi jelentés

OE 2010, jdnius

marcius Ota negativ. Kizarolag az 6t évet megha-
lado futamidejii hitelek mutattak a stabilizacio jelét
az utobbi honapokban, 2010. aprilisban pozitiv
mozgasokat produkalva. Ezenkiviill a miultbeli
tapasztalat azt jelzi, hogy a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott hitelek rendszerint jelent6s késéssel
kovetik a konjunkturaciklust. A hitelezés lassulasa
ezért Osszességében Osszhangban all a multban
megfigyelt mintdkkal, figyelembe véve a gyenge
gazdasagi feltételeknek a hitelkeresletre gyakorolt
elhtizodé hatésat és a kozvetlentl a piacrdl torténd
folyamatos helyettesito finanszirozast.

Az eurodvezeti banki hitelezésre vonatkozo leg-
utobbi felmérés adatai szerint a keresleti oldal, pél-
daul az alacsonyabb beruhazasi és vallalategyesii-
lési és -felvasarlasi tevékenység, negativan
befolyasolta a nem pénziigyi vallalatok hitelkeres-
letét 2010 elsé negyedévében (lasd a 32. abrat).
Ugyanakkor a felmérés eredménye megerdsitette,
hogy likviditasi poziciojuk némi javuldsa ellenére,
a bankok tokepozicidjanak koltsége és az a képes-
ségiik, hogy kozvetleniil a piacrdl tudnak finanszi-
rozashoz jutni, tovabbra is hozzajarult a vallalatok-



33. abra: A nem pénziigyi vallalatok

megtakaritasai, finanszirozasa és
befektetései

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

egy¢b

netto részvényvasarlas

pénziigyi eszk6z0k nettd beszerzése részvények nélkiil
brutté tokefelhalmozas

nem tozsdei részvények kibocsatasa

tozsdei részvények kibocsatasa
adossagfinanszirozas

+ bruttd megtakaritas és netto toketranszfer
finanszirozasi rés (jobb skala)

T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 2009

Forras: Eurodvezeti szamlak.

Megjegyzés: Az addssag fogalmaba tartoznak a hitelek, a hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalékok.
Az ,Egyéb” fogalméba tartoznak a derivativok, egyéb nettositott
szallitoi kotelezettségek/vevokovetelések és kiigazitasok. Valla-
latok kozotti nettositott hitelek. A finanszirozasi rés a nettd hi-
telezési pozicionak a nettd hitelfelvételi poziciohoz viszonyitott
aranya, amely hozzavetbleg azonos a brutté megtakaritas és a
bruttd toékefelhalmozas kozotti kiilonbséggel.

34. abra A nem pénziigyi vallalatok

adossagrataja

(szazalékban)

= addssag iizemi nyereséghez viszonyitott aranya (bal skala)
««ee+ GDP-aranyos addssag (jobb skala)
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Forras: EKB, Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az addssagot a negyedéves eurdpai agazati szamvi-
teli adatok alapjan kell jelenteni. Idetartoznak a hitelek, a kibocsa-
tott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijalapi tarta-
Iékok. Az adatok 2009 masodik negyedévéig vannak feltiintetve.

nak nyujtott hitelek feltételeinek szigoritasahoz.
Eppen ezért, bér a teljes nett6 szigoritis ugyanezen
idészakban valtozatlan maradt, a hitelsziike
tovabbra is befolyasolni latszik a hitelezést.

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi rése
(vagy netto hitelfelvétele) — azaz a realbefektetések
¢és a belsd forrasok (bruttdé megtakaritisok) dssze-
gének kiilonbsége — jelentdsen, a bruttd hozzaadott
érték 0,5%-ara, csokkent 2009 negyedik negyedév-
¢ben a négy negyedév Osszesitett valtozasa alapjan.
A 33. abra azt mutatja be, hogy — a 2009 negyedik
negyedévéig rendelkezésre alld eurodvezeti szam-
viteli kimutatasok adatai alapjan — milyen osszete-
vokbol allnak az eurodvezeti vallalkozasok megta-
karitasai, finanszirozasa és beruhazasai. Amint az
abrabol kitlinik, a vallalati realberuhazasok (bruttd
alloeszkoz-felhalmozas) szinte teljes mértékben
finanszirozhatdak voltak belsd forrasbol. A kiilsé
finanszirozas egyidejiileg csokkent, csaknem meg-
szlint a vallalati finanszirozas forrasa lenni. Ugyan-
akkor a nett6 pénziigyieszkoz-, koztiik a részvény-,
vasarlasok, tovabb csokkentek a 2009 negyedik
negyedévében.

PENZOGYI HELYZET

2009 utols6 negyedévében a nem pénziigyi vallala-
tok eladdsodottsaga Osszességében valtozatlan
maradt; tovabbra is magasan, 83, illetve 440%-os

35. abra: A nem pénziigyi vallalatok netto

banki kamatterhei

(bazispont)

= ettd banki kamatteher (bal skala)
e« sulyozott atlagu hitelkamatok (jobb skala)
====glilyozott atlagh betéti kamatok (jobb skala)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A nettod banki kamatteher a nem pénziigyi véllala-
tokra meghatarozott stlyozott atlagli hitelkamatok és stlyozott
atlagl betéti kamatok kiilonbozete a fennallo tartozas alapjan.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius
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szinten allt adossaguk GDP-hez, illetve brutto tizemi nyereségiikhoz viszonyitott aranya tekintetében (lasd
a 34. abrat). Az alacsonyabb kiils6 finanszirozasi pénzmozgasok, tovabba a belsd finanszirozasi forrasok
sziikiilése 2009 masodik felében valdszintileg azt jelzi, hogy a vallalatok aktivan konszolidaljak pénziigyi
pozicidjukat.

A nem pénziigyi vallalatoknak kedvezett a banki hitelkamatok és a piaci kamatok kamatterheik enyhiilé-
sében megnyilvanul6 csokkenése 2010 elsé negyedévében és 2010. aprilisban (lasd a 35. dbrat). Altalaban
az addssag szintje és a kapcsolddd kamatterhek magasak maradtak, ami azt jelzi, hogy tovabbra is alacsony
a kiilsd finanszirozas irdnti igény és tovabbra is tere van a cash flow élénkilésével kisért mérlegatstruk-
turalasnak.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIO)A

2010 elsd negyedévében a haztartasok pénziigyi helyzetét a banki hitelkamatok tovabbi kismértékii csok-
kenése jellemezte. Ugyanakkor a haztartdsoknak nyujtott hitelek hitelezési standardjai, netté modon,
2008 bsze ota elsé alkalommal, valamelyest szigorubbak lettek. A haztartasok hitelfelvételének éves
novekedési iiteme tovdabb emelkedett 2010 elsé negyedéve és 2010. dprilis ota, aminek motorja elsésor-
ban a lakasvasarldasi hitelek voltak. A haztartasok eladosodottsaganak jovedelmiikhoz viszonyitott szintje
kissé nétt, a kamatterheik viszont tovabb enyhiiltek.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi kéltségei tovabb csokkentek 2010 elsé negyedévében, bar kisebb
mértékben, mint a megel6z6 negyedévekben. Az MPI-k haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi hiteleinek
kamatai tovabb estek az elsd negyedévben (lasd a 36.

abrat). Ez a csokkenés, amely ltalaban minden leja- ey W e oo o nydjtott

raton megfigyelhetd volt, foként az Gjonnan folydsi- | EVEFEA T FOE T e A B e e

tott lakasvasarlasi hitelek és az Gsszehasonlithato
piaci kamatok kozotti szpredek tovabbi szfikiilését ~ (Svenkeni iﬁ?nzgglﬁ) koltségek nélktl; 4j szerzbdésekre
tikrozi. A lakasvasarlasi hitelek kamatainak futam-

= viltoz6 kamatozasu, legfeljebb egy évre rogzitett

idé-szerkezetét tovabbra is a hosszu (azaz 6t évnél induld kamattal -~ B
hosszabb) iddre és a rovidebb iddre (azaz a valtozd o (eftf)tlotll; Lxer;;gig;ﬁ;gﬁﬁokﬁgzgz:iu
kamatozasu ¢s maximum 1 évre) elore rogzitett tiz évnél hosszabb id6re rogzitett induld kamatozast
induld kamatozasu hitelek kamata kozotti jelentés 6.0 6.0
pozitiv szpred jellemezte. Ennek kovetkeztében a

révidebb idére elére rogzitett indulo kamatozast g Y YA

hitelek tovébbra is az Uj hitelek valamennyivel tsbb 30 fad 50

\\/
mint felét tették ki az elsé félévben. B
40 \{ oot

2010 elsd negyedévében az MPI-k fogyasztasihitel-
kamatai atlagban valtozatlanok maradtak. E fejle-
mény mogott a rovidebb idore (azaz a valtozo kama-

tozasu és maximum 1 évre) elére rogzitett induld 0 \.\ .
kamatozast hitelek kamatanak tovabbi csokkenése

all; ezzel szemben a hosszu (azaz 6t évnél hosszabb) 20
id6re elore rogzitett induld kamatozasa hitelek 20033200 200> 200G RR2 00 NP 00 S IRR002

kamata kissé emelkedett 2008 0sze ota. A fogyasz-
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piaci kamat kozotti szpredek csokkentek a rovid idore eldre rogzitett kamatozast hitelek esetében, mig a
hosszabb idére rogzitett kamatozast hiteleknél nsvekedés volt megfigyelhetd. Altaliban elmondhat6, hogy
az egytdl Gtéves iddszakra elore rogzitett kezdeti kamatozasu hitelek kamata maradt a legalacsonyabb, ezt
koveti nagyon szorosan a legrovidebb iddre eldre rogzitett kezdeti kamatozasu hiteleké, mig az 6t évet meg-
haladé iddszakra elére rogzitett kezdeti kamatozasu hiteleké tovabbra is a legmagasabb.

A 2010. aprilisi hitelezési felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a héaztartasoknak nyujtott hitelek
hitelezési standardjai szigoritasardl beszamold bankok nettd szdzalékos aranya kissé nott 2010 elsd
negyedévében. A nett6 szigoritas erdsddése, amelyre 2008 dsze ota eldszor kertil sor, foként a lakasva-
sarlasi hitelek esetében jelentkezett; a fogyasztasi és egyéb hitelek hitelezési standardja altalaban valto-
zatlan maradt. A lakasvasarlasi célu hitelek, netto értékben, szigorubba valo hitelezési standardjai nem
tikrozodtek mogottes tényezokben, amelyek altalaban valtozatlanok maradtak (ahogy a lakaspiaci kila-
tasok esetében tortént) vagy (példaul az altalanos gazdasagi kilatasok esetében) csak kisebb mértékben
jarultak hozza a nettd szigoritashoz. A nettd értelemben szigorubba valt standardok magyarazata ezért,
részben, mas tényezokben, példaul a bankok kockazatkezelésében bekovetkezett valtozasban keresendo.
A korabbi felméréshez hasonldan a bankok forrask6ltségéhez és a mérlegkorlatokhoz kapcsolddo ténye-
70k — amelyek tisztan kinalati tényezOoknek tekinthetok hitelezés szempontjabdl — semlegesek maradtak
minden hiteltipus esetében. Végiil pedig, a bankok ugy vélték, hogy a lakasvasarlasi hitelek iranti keres-
let csokkent az els6 negyedévben a harom egymast kovetd negyedévben tapasztalhaté emelkedés utan.
Ennek magyarazata foként a lakaspiaci kilatasok kevésbé pozitiv és a fogyasztoi bizalom negativabb
hozzajarulasa. A fogyasztasi és egy¢b hitelek iranti nett6 kereslet valamelyest lanyhabb volt, mint az elsd
negyedévben.

PENZMOZGASOK

A héztartisoknak nyujtott osszes hitel éves noveke- RSl E AR TR EEU S A AT VAT [
hitelek osszesen

dési titeme 2009 negyedik negyedévében (a leg-
utolso Olyan idészakban’ amelyre vonatkozéan (éves szazalékos véltozasok; hozzajarulas szdzalékpontban;
eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendel- ~ negyedév végi adatok)

kezésre allnak) az 1,7%-os maradt, megtorve ezzel a - f;’g:j:i:;ﬁ‘:iﬁ%?ﬂ*g‘iek

2006 kozepe ota tapasztalt lefelé iranyuld trendet. E e egyéb MPL-hitelek

m('ig(iFt azgpban anem MPI-k héztamisgknak nyuj- - %giigsli‘e‘;:fesen

tott hitelei jelentds, az el6z6 negyedévi 15,6%-rol

4,4%-ra tortént csokkenése all. E csokkentés oka, m

hogy a ,,valdodi értékesités tipusu” értékpapirositas
hatésa (amelynek soran a hiteleket kivezetik a szam-
viteli nyilvantartasbol, ezzel kikeriilnek az MPI-k
mérlegébdl, majd az egyéb pénziigyi kozvetitok
(EPK) altal nyujtott hitelként szamoljak el oket),
amely kiilonosen erés volt 2008 végén, kikeriilt az
éves novekedési Utem szamitasabol. Az MPI-
hitelekre és az értékpapirositasra vonatkozé adatok
azt jelzik, hogy a haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel e e il
éves novekedési titeme kevéssel 2% f61¢ emelkedett 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010 els6 negyedévében (lasd a 37. abrat). Forras: EKB.
Megjegyzés: Az 6sszes hitel magaban foglalja az sszes intéz-
meényi szektor altal a haztartasoknak nyujtott hiteleket, beleértve

ST . ; . _ a kilfoldet is. 2010 elsd negyedévére vonatkozdan a haztarta-
2010. athSban a haztartasoknak nyu]tott MPI soknak nyujtott dsszes hitelt a pénziigyi és banki statisztikaban

hitelek éves novekedési liteme 2,5%-ra nott a 2010 Jelentett tranzakeidk alapjén becsiilték meg. - )
Az MPI-hitelek és az Osszes hitel kozott a ndvekedési iitem sza-

els6 negyedévében mért 1,7%-kal és a 2009 negye- mitasa tekintetében jelentkez8 kiilonbségekkel kapcsolatos in-
. . , o formaciokat lasd a vonatkozé mddszertani megjegyzésben.
dik negyedévében mért 0,3%-kal szemben. A leg-
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ujabb fejlemények is azt erdsitik meg, hogy a 2009-es palyaban fordulopont kovetkezett be. Figyelembe véve
a szamviteli nyilvantartasbol torténd kivezetés hatasat az értékpapirositasi tevékenység osszefliggésében, a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves nvekedési titemében bekovetkezett fellendiilés kevésbé jelentOs.

Az MPI-hitelek folytatddd pozitiv mozgasai és az éves novekedési litem novekedése, a jelek szerint,
6sszhangban all a hosszabb tavua szabalyszertiségekkel, miszerint a haztartasok hitelfelvétele a konjunk-
taraciklus elején javul. El6re tekintve, azonban, a hitelezési dinamika valdszintileg szerény marad, mivel
a jovedelemkilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansag dvezi, tovabba, mivel a haztartasok eladdso-
dottsaganak szintje tovabbra is magas marad a korabbi ciklusokkal 6sszehasonlitva.

Az MPI-k héztartasoknak nyujtott hitelein beliil a lakasvasarlasi hitelek éves novekedési titeme 2010.
aprilisban a 2010 elsd negyedévi 2%-os atlagértékrol 2,9%-ra nott, ami a 2009 kozepe ota folyamatosan
tart6 havi pénzmozgasokat tiikr6zi. Ugyanez a minta figyelhetd meg a hitelezés mas teriiletén is, amelynek
éves novekedési liteme az aprilis 3%-161 2,4%-ra nétt az elsé negyedévben. Ezzel ellentétben a fogyasztasi
hitelek éves ndvekedési iiteme a negativ tartomanyban maradt (aprilisban 0,3%-on allt) annak ellenére,
hogy — az elsd negyedévvel dsszehasonlitva — kismértékben tovabb er6sodott.

Az eurodvezetbeli haztartasi szektor eurodvezeti szamviteli kimutatasokban bemutatott mérlegének esz-
kozoldalan az sszes pénziigyi befektetés éves novekedési titeme a 2009. negyedik negyedévi 3,2%-0s
szinten valtozatlan maradt (lasd a 38. abrat). E mogott azonban jelentds portfolidatrendezddés all. Valo-
jaban a befektetéseken beliil a devizabefektetések és a betétek jelentsen csokkentek, és ez az eszkozka-
tegoria elveszitette azt a poziciojat, amelyet mint az 6sszes pénziigyi befektetéshez legnagyobb mértékben

38. abra: A haztartasok pénziigyi 39. abra: Haztartasok fennallé hitelei és
befektetései kamatfizetései
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban) (szézalékban)
= valuta és betétek ) mm kamatfizetési terhek a brutto elkolthet6 jovedelem
mems hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi szézalékaban (jobb skéla)
derivativik kivételével ) +++++ ahiztartisok fennallo hitelei a brutt6 elkslthetd
- re.szve'n}/ek és egyéb tokgreszesedesek jovedelemhez viszonyitva (bal skala)
f— bIZt‘?SlltaSteChnlkal tartalékok ==== g haztartasok GDP-hez viszonyitott fennall6 hitelei
e egyéb! (bal skala)
------ pénziigyi eszkdzok Gsszesen
6 6 100 I 4,0
5 5 JURRIE b unall
90 FUn 35
4 4 o
3 3 80 1 gARTY 3,0
2 HeaHAAH 2 70 2,5
1 1 4177
60 1 117 2,0
0 —9a s 0
1 1 50 LLEEE 1,5
2 2 40 1,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB ¢és Eurostat. Forras: EKB és Eurostat. o
1) Idetartoznak a hitelek és egyéb vevokovetelések. Megjegyzés: A haztartasok fennallo hitelei magukban foglal-
jak az Gsszes intézményi szektor altal a haztartasoknak nyujtott
hiteleket, beleértve a kiilfoldet is. A kamatfizetések nem tartal-
mazzak a haztartasok altal fizetett teljes finanszirozasi kéltséget,
mivel nem tartalmazzak a pénziigyi szolgaltatasok dijait. A ki-
mutatott utolsé negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.
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hozzajarulo tényezo jelentett. A haztartasok tovabbra is a likvid eszkozoktdl a hosszabb lejarata és koc-
kéazatosabb eszkozok felé mozdultak el befektetéseikben a meredekebb hozamgorbéjével és kedvezobb
piaci hangulattal jellemezhetd kornyezetben. Kiilondsen a biztositastechnikai tartalékokba torténd befek-
tetés nott jelentdsen, igy ez az eszkozosztaly lett az Osszes pénziigyi befektetéshez legnagyobb mértékben
hozzajarulo tényezd. A haztartasok befektetései a (nem pénzpiaci alapnak mindsiild) befektetési alapok
jegyeibe ugyancsak tovabb emelkedtek. Ezzel szemben kozvetlen kotvény- és a tézsdén jegyzett részvé-
nyekbdl kialakitott befektetéseiket csokkentették.

PENZUGYI POZiCIO

A haztartasok eladosodottsaganak szabadon elkolthetd jovedelmiikhoz viszonyitott aranya, becstilt érté-
ken, kissé emelkedett, valamennyivel 96% alatt allt 2010 els6 negyedévében, miutan altaldban nem val-
tozott a 2007 végétdl 2009 kozepéig tartd iddszak soran (lasd a 39. abrat). Ez a valtozas a haztartasok
hitelfelvételének szerény mértéki boviilését és a jovedelmek elmult negyedévek soran megfigyelt vissza-
fogott novekedését tikkrozi. Ezzel ellentétben a haztartdsok GDP-aranyos eladosodottsaga, becslések sze-
rint, gyakorlatilag valtozatlan maradt az elsé negyedévben, ami azt jelzi, hogy a konjunktira 6sszességé-
ben ciklikusabb szerkezetii, mint a haztartasok jovedelme. A haztartasi szektor kamatterhei, becslések
szerint, tovabb csokkentek, igaz kevésbé markansan, mint a megel6zo negyedévekben. Az elsé negyed-
évben a szabadon elkolthetd jovedelem 2,2%-4t tették ki (eldz6 negyedév: 2,3%). Figyelembe véve, hogy
héztartasok eladosodottsaganak szabadon elkolthetd jovedelmiikh6z viszonyitott aranya kissé nott, ez az
alacsonyabb kamatok kamattorlesztéseikre gyakorolt hatasat tiikrozi.

EKB
Havi jelentés
2010. janius

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az dprilisi 1,5%-ot kdveten az euroovezet éves HICP-inflacioja 2010
mdjusaban 1,6%-ot tett ki. Az infldcio utobbi honapokbeli emelkedése foként a magasabb energiadrakat
titkrozi. Eldre tekintve, az infldcios rataknak daltalaban mérsékelteknek kellene maradniuk. A nyersanyag-
drakra nehezedd felfelé iranyulo nyomdsok tovabb tarthatnak, mikézben az eurodvezeti belfoldi arnyo-
masok varhatéan alacsonyak maradnak. Ez a becslés tiikrozédik az eurorendszer szakértSinek az
eurodvezetre vonatkozo 2010. juniusi makrogazdasdgi elérejelzéseiben is, amelyek szerint az éves HICP-
inflacio 2010-ben az 1,4% és 1,6% kozotti tartomanyban, mig 2011-ben 1,0% és 2,2% kozott alakul.
Az EKB szakértéinek 2010. marciusi prognozisaihoz viszonyitva a tartomanyokat némileg felfelé modo-
sitottak, ami elsésorban a nyersanyagok euroban kifejezett magasabb drait tiikrozi. Nemzetkozi szerve-
zetektdl rendelkezésre allo eldrejelzések lényegében hasonlo képet festenek. E kilatasok kockadzatai
kozéptavon nagyjabal kiegyenlitettek.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2010 majusaban az eurodvezet éves HICP-inflacioja az aprilisi
1,5%-161 1,6%-ra emelkedett (lasd a 6. tablazatot). Hosszabb id6tavlatbdl szemlélve, az éves HICP-
inflacios rata az elmult két évben erdteljes kilengéseket mutatott. Az élelmiszer- és energiadrak esé-
sei altal vezérelve a HICP-inflacid valtozasa az el6z06 év hasonld idészakahoz képest 2008 kdzepe és
2009 kozepe kozott folyamatosan enyhiilt. 2009 juliusdban az éves HICP-inflacio —0,6%-os torté-
nelmi mélypontot ért el. Ezt kovetden — bazishatdsok kovetkeztében — az éves HICP-inflacids rata
2009 novemberében visszatért a pozitiv tartomanyba. Az utobbi honapokban az index gyorsult —
foként az energiaarak emelkedéseitol vezérelve.

A HICP szektoralis szintli alakulasara vonatkozd legfrissebb hireket vizsgalva azt latjuk, hogy a HICP
energiakomponensének az el6z6 év hasonlo iddszakahoz viszonyitott valtozasa a marciusi 7,2%-r6l
aprilisban 9,1%-ra nétt (1asd a 40. abrat). Hosszabb id6szakot tekintve, az energiaarak éves valtozasa
a 2009. juliusi —14,4%-0s mélypontrol tartéosan emelkedik. A tavalyi év juliusa dta tarté emelkedést
a tavaly nyar ota regisztralt meredek olajar-emelkedések és a 2008 masodik felének hirtelen olajar-
csokkenéseibdl eredd pozitiv bazishatasok egyarant taplaltak. Az energiatételek arain beliil figye-
lemre méltd, hogy ezen idészak emelkedd trendje elsdsorban az olajarak alakuldsdhoz kozvetlentl

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

dec. jan. febr. marc. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index? 33 0,3 0,9 1,0 0,9 1.4 1,5 1,6
Energia 10,3 -8,1 1,8 4,0 33 7,2 9,1
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Feldolgozott élelmiszerek 6,1 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Szolgaltatasok 2,6 2,0 1,6 1,4 1,3 1,6 1,2
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 6,1 -5,1 -2,9 -1,0 -0,4 0,9 2,8 .
Olajarak (hordénkénti euroar) 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Termékarak energia nélkiil 2,0 -18,5 19,2 273 254 34,5 51,9 51,9

m

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. majusi HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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kotodo tételek (folyékony tiizeldanyagok: személyszallitas és lakasfiités) emelkedd araibol fakad,
mig az olajhoz nem kot6do energiatételek (igymint villanyaram és gaz) éves arvaltozasai stabilabbak
maradtak. Az utobbi honapokban a (finomitott termékek ara és a nyersolajarak kozotti kiilonbséggel
mért) finomitdi haszonkulcsok ugyancsak hozzajarultak az energiadrak felfelé iranyuld mozgasahoz.
A legfrissebb adatok azt jelzik, hogy a finomitok haszonkulcsainak jelenlegi szintje magasabb, mint
hosszu tava atlaguk. Eldre tekintve, a jelenlegi hataridds olajarak alapjan az energiaar-inflacio 2010
hatralevo részében varhatoan magas szinten marad, amihez enyhén pozitivan jarulnak hozza a bazis-
hatasok és a kozvetett addzas.

Hét honap negativ tartomanyban folytatott ingadozast kvetden a teljes (alkoholt és dohanyt is tar-
talmazo) élelmiszerarak éves novekedési iteme marciusban visszatért a pozitiv tartomanyba, és
0,3%-os szintet ért el. Az emelked6 trend folytatodott aprilisban is, amikor az élelmiszerarak 0,7%-os
éves novekedési litemét regisztraltak. A fent emlitett energiaarakkal egytitt az élelmiszerarak jelentik
a HICP-kosar két legvolatilisebb sszetevéjét. Igy, bar az élelmiszerar-komponens a teljes HICP-
kosarnak csak mintegy 20%-at teszi ki, mégis jelentésen képes hozzajarulni a teljes HICP ingadoza-
saihoz. gy a HICP-inflacio 2008 kozepe és 2009 kozepe kozott megfigyelt esése nagy mértékben
tulajdonithatd annak, hogy ugyanezen iddszakban az élelmiszer-nyersanyagok arai jelentdsen alacso-
nyabbak voltak a nemzetkdzi piacokon. 2009 6szi honapjaiban az élelmiszerarak csokkend trendje
megallt, és azdta némi stabilizalodas figyelhetd meg.

Az élelmiszerarak alakulasanak elemzésekor altalaban a feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek
arait ktlon vizsgaljak. 2009 6szi honapjai és 2010 elsé négy honapja soran a legnagyobb feldolgo-
zottélelmiszer-komponensek, iigymint a kenyér és a tejtermékek (tej, sajt és tojas) éves novekedési
iitemei negativ tartomanyban maradtak, mig a kozvetett adozas altal inkabb befolyasolt 6sszetevok
(dohany, bor, sor és rovid italok) felfelé iranyulé nyomast gyakoroltak a feldolgozott élelmiszerek
araira. Az utdbbiakat tekintve, a dohany a feldolgozottélelmiszer-komponensnek koriilbeliil az egy-
negyedét alkotja, és a kozvetett ado elmult évi emelése az éves ratat aprilisban 6,2%-ra vitte fel,
amely meghaladja az 1998 6ta mért 5,4%-os hosszu tavu atlagot.

Az el6z6 év hasonld iddszakahoz mérve a feldolgozatlan élelmiszerek arainak alakuldsa is némi
stabilizalodast mutatott 2009 masodik felében és 2010 elején, de marciusban és aprilisban emelkedés
kezdddott. E kozelmultbeli gyorsuldshoz két tényezo jarult hozza. Az egyik, hogy néhany kompo-
nenst (példaul a zoldségarakat) részben befolyasolnak a szallitasi koltségek, amelyek a magasabb
olajarak miatt az utobbi néhany honapban megemelkedtek. A masik, hogy a kozelmultbeli emelkedés
részben a feldolgozatlan élelmiszerek arainak egy évvel ezelotti alakulasabdl eredd bazishatasok
eredménye is. A 4. keretes iras az élelmiszerarak kozelmultbeli alakulasat elemzi részletesebben.

A MEZOGAZDASAGI ALAPANYAGOK ES AZ EUROOVEZETI HICP-ELELMISZEREK ARAI

Az élelmiszertermékek az eurodvezeti fogyasztoi kosar mintegy 20%-at alkotjak. A tényleges HICP-
inflacié 2007 kozepe Ota bekovetkezett ingadozasai jorészt az élelmiszertermékek, illetve az energia
aranak valtozasaira vezethetok vissza. Dinamikdjuk megértése éppen ezért egyértelmii relevanciaval
bir a monetaris politika szdmara. Keretes irdsunk a HICP-¢lelmiszerarak kozelmultbeli alakuldsat
mutatja be, és elemzi az alapanyagarsokkok eurodvezeten beliili transzmisszidjat az élelmiszerkinalati
lancon keresztiil.
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Az euroovezeti HICP feldolgozatlan és feldolgozott élelmiszerkomponensei és fébb

részosszetevoik

(éves szazalékos valtozas)

HICP-siilyok (%) 2007 | 2008 | 2009 2009. | 2009.| 2009.| 2010.| 2010.| 2010
2010 nov. dec. jan. | febr.| marc. apr.
Elelmiszer 19,2 2,8 5,1 0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 03 0,7
Feldolgozatlan élelmiszer 7,3 3,0 31 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Hus 3,6 2,7 39 1.4 -0,2 -0,4 -0,7 0,6 -0,6 -0,2
Hal 1,1 2,8 2,9 0,6 -0,4 0,6 -0,6 0,6 1,0 1,3
Gytiméles 1,1 3.4 6,2 -1,8 -29 -1,7 -2,1 -3,3 -3,1 -1,3
Zoldségfélék 1,5 33 1,0 -0,3 -29 4.8 -2,5 -1,3 2.4 4,0
Feldolgozott élelmiszer
dohanytermékek nélkiil 95 0,5 1,6 2,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Kenyér és gabonafélék 2,6 3,5 8,6 1,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Tej, sajt és tojas 2,2 3.4 10,6 -2,8 -3,3 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 2.4
Olaj és zsirok 0,5 -1,7 6,4 -4,0 -3,5 -2,6 -2,0 -2,3 -1,9 -1,3
Cukor, lekvar, méz,
csokoladé és cukraszaru 1,0 1,1 4.4 1,6 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Mashova nem sorolt
élelmiszertermékek 0,5 0,7 4,1 2,1 0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,2 -0,5
Dohanytermékek 2,4 4,5 3,2 4,7 6,0 6,6 6,5 6,3 5,9 6,2

Forrasok: Eurostat ¢s EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek csoportja tartalmazza az asvanyvizeket, tditditalokat, gytimdoles- és zoldségleveket, égetett
szeszt, bort és sort, amelyeket a tablazat nem jell kiilon.

Az elmult években az eurodvezeti élelmiszerarak nagy ingadozast mutattak mind termel6i, mind
fogyasztoi szinten [lasd az A) abrat]. 2007-ben és 2008-ban az éves HICP-inflacio meredeken emelke-
dett, és 2008 juliusaban 6,1%-on érte el csucspontjat. Ezt kdvetden egyenletesen siillyedve 2009 okto-
berében —0,4%-os torténelmi mélypontra keriilt (az 1991 januarjatol rendelkezésre allo adatok alapjan),
majd 2010 aprilisaban 0,7%-ra emelkedett. Ez az 1998. januar és 2010. marcius kozotti idoszakra
2,4%-os éves atlagos novekedési titemnek felel meg. A HICP-élelmiszerarak emelkedése és csokkenése
jobbara azoknak az §sszetevoknek a mozgasahoz kothetd, amelyekben magasabb az alapanyag-tarta-
lom, pl. a huisok, kenyér és gabonafélék, tej, sajt €s tojas, valamint az olajok és zsirok. Ugyanakkor, a
HICP-¢lelmiszerarak emelkedése az elmult hona-
pokban fdleg a szezondlis hal- és zoldségarak

A) abra: Nemzetkozi élelmiszeralapanyag-

arak, a termel@i arindex (PPI) és a

emelkedésével magyarazhatd. Az utdbbiak valo- |1 e A A0 20 v S Ay
sziniileg a hideg id¢jarasnak a friss élelmiszercik-  (¢ves szazalékos véltozds)

kek arara gyakorolt hatasat tikrozték (lasd az ——  HICP- &lelmiszerrak (bal skala)

alabbi téblézatot). ---- élelmiszertermékek PPI-je (bal skala)

====¢lelmiszeralapanyag-arak (jobb skala)

Az élelmiszerkinalati lanc

A HICP-élelmiszerarak 2007 kozepe ota megfi-
gyelt széles hullamzasa jelent6s mértékben a
nemzetkozi élelmiszeralapanyag-arak éles inga-
dozasainak és az eurodvezeti fogyasztoi arakba
torténd begytirtizésiiknek tulajdonithatd. 2006
eleje és 2008 kozepe kozott valoban jelentdsen
emelkedtek az élelmiszeralapanyag-arak a nem-
zetk6zi piacokon, majd a globalis pénziigyi valsag
nyoman visszaestek. A nemzetkozi arak egyenle-
tes emelkedése oda vezetett, hogy az arak az EU
bels6 piacain is emelkedni kezdtek. Mindemellett,
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a nemzetk6zi nem élelmiszer alapanyagarak 2007 és 2008 kozepe kozott gyorsan néttek, azt kovetden
pedig hirtelen zuhantak. E mozgasok a tobbi inputkoltség valtozasain keresztiil kozvetett hatassal
voltak a HICP-¢lelmiszerarakra. Példaul, a novekvo energiaarak megemelhették a feldolgozasi, szalli-
tasi és csomagolasi koltségeket. Az arrések az élelmiszergyartasi lanc kiilonboz6 szakaszain szintén
alkalmazkodhattak az tizleti ciklus feltételeihez.

Egy egyszerii empirikus vizsgalat segitségével meghatarozhatjuk, milyen mértékben tovabbitodnak az
¢élelmiszeralapanyag-arakat ér6 sokkok az élelmiszerkinalati lancon keresztill, és hogyan hatnak az
inputkoltségek valtozasai a gyartasi folyamat kiilonboz6 szakaszaiban az élelmiszerarak alakulasara
kiskereskedelmi szinten.! Ehhez az élelmiszerkinalati lanc egyszertisitett sémajat hasznaljuk, Gssze-
vetve az élelmiszeralapanyag-arakat az élelmiszertermékek termeldi és fogyasztdi araval. Az elemzés-
hez a HICP-¢lelmiszerkosar 50%-at képvisel6 élelmiszercikkeket valasztottuk ki: szezonalis terméke-
ket mint a gytimélcsok és zoldségek, alacsony alapanyag-tartalmu termékeket mint az tditditalok,
illetve olyan termékeket, amelyeknek arait jelentés mértékben befolyasoljak a kozvetett adok, mint a
dohanytermékek ¢s a szeszes italok. Ezen tilmenden, az élelmiszer-alapanyagok nemzetkozi arai
helyett az Eurdpai Unidban gytjtott termeldi arak €s belso piaci arak adatbazisat hasznaltuk fel.

A B) abra vastag vonala mutatja a kivalasztott HICP-¢élelmiszerarak trendt6l valo eltérését. A racsvo-
nalak illusztraljak azt, milyen mértékben tulajdonithatd az eltérés az élelmiszerkinalati lanc egyes
szakaszain bekgvetkezo sokkoknak: az alapanyagarsokk, a termeldiarsokk (olyan sokk, amely az
alapanyagarsokk transzmisszidjan feliil idéz eld mozgasokat a termel6i arakban, példaul, a profitrata-
kon és mas, termeldi szintii inputkéltségeken keresztiil) és a fogyasztoiarsokk (hasonloképpen olyan

1 Formalisan a felbontds egy vektor-autoregresszion alapul, a C. A. Sims éltal javasolt innovacioelszamolasi modszer alkalmazasaval, lasd
Macroeconomics and reality, Econometrica, No 48, pp. 1-48, 1980. A felbontas alapja egy ,.arazasi lanc modszer”, ahol az alapanyagarak
egyidejiileg hatnak a termeldi arakra, és ezek aztan egyidejiileg hatnak a fogyasztoi drakra, de az ellenkezdje idobe telik. Lasd G. Ferrucci, R.
Jiménez-Rodriguez és L. Onorante: Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-linearities, ECB Working Paper
Series, No 1168, 2010. aprilis.

B) abra: A HICP-élelmiszeraraktol valo eltérés és a sokkok hozzajarulasa

(éves szazalékos valtozas és hozzajarulas szazalékpontban)

mmm  élelmiszerarsokk
waws  termeldiarsokk
=== alapanyagarsokk
— eltérés a trendt6l
6,5 6,5
/N q { ~
5,0 5,0

it

2,5 {1

L

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez és L. Onorante: Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities. ECB Working Paper Series, No 1168, 2010. aprilis.

Megjegyzések: Egyes HICP-¢lelmiszertermékek trendtél vald eltérésének historikus felbontasa C. A. Sims innovacioelszamolasi modsze-
rének alkalmazasaval, 1980.
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sokk, amely az alapanyag- és termeléiarsokkok transzmissziojan feliil idéz el6 mozgasokat a fogyasz-
toi arakban, példaul, a profitratakon és mas, kiskereskedelmi szintl inputkoltségeken keresztiil). Az
elemzés ramutatott, hogy az élelmiszer-alapanyagok araban 2006-ban bekovetkezett globalis piaci
emelkedés felfelé iranyuld nyomast gyakorolt a kiskereskedelmi élelmiszerarakra, amint azt az
alapanyagarsokk pozitiv hozzajarulasa jelezte az idoszak soran. E sokk magyarazata szinte teljes egé-
szében a kiskereskedelmi élelmiszeraraknak az idoszak alatt bekovetkezett enyhe gyorsulasaban kere-
sendd. Az alapanyagérak felfelé iranyulé nyomasa véltozatlanul fennmaradt 2007-ben. Am tgy tiinik,
hogy abban az évben az emelked6 alapanyagarakat nem haritottak at a fogyasztokra, hanem elnyelték
azt a végsd ar mas Osszetevoi, amint azt a termeldi- és fogyasztoiarsokkok negativ hozzajarulasa jelzi.
Ezzel szemben, 2007 végére és 2008 nyaranak végéig egyre inkabb az élelmiszer-feldolgozas és -elosz-
tas szintjén fellépd sokkok tovabbi felfelé iranyuld nyomast fejtettek ki a HICP-élelmiszerarakra, és
— a modell szerint — az alapanyagarsokk volt fele részben felelds a kivalasztott HICP-élelmiszerarak
teljes eltéréséért a trendtdl. Természetesen néhany dologra fel kell hivnunk a figyelmet ebben az elem-
zésben, killonosen arra a tényre, hogy a becslések részleges megkozelitésen alapulnak és érzékenyen
reagalhatnak az exogén sokkok bizonyos sorrendjére az élelmiszerelosztasi lanc mentén. Mégis érde-
mes megjegyezni, hogy a HICP-¢élelmiszerarak trendjétél valo 2007-2008-ban bekovetkezett eltérés
mintegy fele latszolag nem kapcsolodik tisztan alapanyagarsokkokhoz.

A fogyasztoi arakat az élelmiszerkinalati lanc mentén befolyasolo kiilonb6z6 tényezok egyiittmozgasa
gyakran okoz aggalyokat az ¢lelmiszeragazaton beliili verseny hianyaval kapcsolatban. E tekintetben
az elemzésnek a B) abran Gsszefoglalt megallapitasai egybecsengenek az Eurdpai Bizottsag altal az
¢élelmiszerarsokk nyoman készitett, az eurdpai élelmiszerkindlati lanc miikodésének elemzését célzo
piaci vizsgalatanak kovetkeztetéseivel.” A vizsgalatban szerepeltek az élelmiszeripar érdekeltjei és a
nemzeti versenyhivatalok, amelyeknek az volt a megbizatasuk, hogy megértsék az eurdpai élelmiszer-
kinalati 1anc versenyfelépitését és, hogy feltarjanak esetleges versennyel dsszefiiggd gondokat. A vizs-
galat azt jelezte, hogy a versennyel 0sszefliggd aggalyok sok esetben jogosak. A piaci transzparencia
hianya, az alkupoziciok egyenldtlensége ¢és versenyellenes magatartasok piaci torzulasokhoz vezettek,
¢és negativ hatast gyakoroltak az élelmiszerkinalati lanc egészére. Hasonloképpen, armerevségek nega-
tivan befolyasoltak az Gsszes agazat alkalmazkodasi és innovativ képességét az élelmiszerkinalati lanc
mentén. Habar orszagonként jelentds eltérések vannak, sok helyiitt a verseny 6szténzése e fontos piaci
szegmensben kiemelkedd fontossaghl lesz annak elérésében, hogy az alacsony hatékonysagu piac
okozta inflacios nyomast és masodkords hatasokat sikeriiljon megfékezni.

2 Lasd a Bizottsag ,,A better functioning food supply chain in Europe” cimii értesitését az Europai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai
Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak ¢és a Régiok Bizottsaganak a http:/ec.curopa.cu/economy_finance/publications/publication16061_en.pdf
cimen, 2009. oktdber.

A HICP-kosar mintegy 30%-at kitevd valamennyi élelmiszer- és energiatételt figyelmen kiviil hagyva
az éves HICP-inflacié az utobbi masfél év soran fokozatos lefelé iranyuld mozgast kovetett. A leg-
utdbbi, aprilisra vonatkoz6 megfigyelés azt mutatta, hogy az élelmiszer- és energiatételeket figyel-
men kiviil hagyé HICP a 12 hénappal koradbbihoz képest 0,8%-kal emelkedett. Ez az eredmény 0,2
szazalékponttal volt alacsonyabb, mint marciusban. Ezen aggregatummal kapcsolatban két fontos
jellemzorol kell emlitést tenni. Az egyik, hogy a 2008 végén kezdddott csokkend trend teljes leg-
utobbi iddszaka alatt az ,alapinflacionak” ez a mértcke a HICP-aggregatumhoz képest kevésbé
volatilis palyat kovetett. A masik, hogy mikozben a teljes HICP éves novekedési rataja fokozatos
emelkedett a 2009 nyaran és 0szén regisztralt dezinflacios idoszak utan, az élelmiszer és energia
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tételeket nem tartalmazo HICP-inflacio tovabb esett. Az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazo
HICP két osszetevdje — az energian kiviili ipari termékek és a szolgaltatasok — arainak alakulasat
tiikrozi, amelyeket javarészt olyan belf6ldi tényezok hataroznak meg, mint a bérek és a haszon-
kulcsok. Ami a legfrissebb, aprilisi adatokat illeti, az energian kiviili ipari termékek arainak éves
valtozasi iiteme csak 0,2% volt, a marciusi 0,1% utan. Az utdbbi hénapok alacsony eredményei iga-
zoljak e komponens 2008 ota megfigyelt igen mérsékelt trendjét. A rovid tava tényezok altal okozott
volatilitast vizsgdlva, az energian kiviili ipari termékek éves inflacios ratdja 2010 elsd négy honap-
jaban atlagosan 0,1%-on allt, szemben a 2009-ben megfigyelt 0,6%-os atlaggal. A gyenge fogyasztoi
kereslet tekinthet6 e fejlemények f6 mozgatoérugdjanak.

Az energian kiviili ipari termékek tovabb bonthatéak harom alkomponensre: nem tartds (vizellatas,
gybgyszeripari termékek, Gjsagok stb.), féltartés (ruhaanyagok, textilek, konyvek stb.) és tartos ter-
meékekre (autok, butor, elektronikai eszkozok stb.). Az energian kiviili ipari termékek inflaciojanak
2010 els6 négy honapjaban bekovetkezett tovabbi esése foként a nem tartds ¢s féltartos cikkek ala-
csonyabb hozzajaruldsanak eredménye volt. A nem tartds aruk araira vonatkozo legfrissebb adatok a
legt6bb tétel esetén hasonld csokkend tendencidkat mutatnak, ami valdsziniileg gyenge keresletet
tiikroz. A féltartds aruk arainak éves valtozasi iiteme ugyancsak tovabb csokkent 2010 els6é néhany
hénapjaban; ezt erdsen befolyasoltak a ruhanemiik és labbelik téli arleszallitasai. Ez részben a lanyha
kereslettel lehet osszefliggésben.

s

ruldsa 2010-ben Iényegében valtozatlan maradt, bar Gigy tiinik, hogy e komponens valtozasanak éves
titeme kilabalt a 2009 szeptemberében regisztralt mélypontrol. Ez nagyban tikr6zi, hogy az autéarak
erételjes leszallitasai, valamint néhany haztartasi elektronikai késziilék alacsonyabb aresése is nyil-
vanvaldan véget ért.

s

toi, ugymint a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazo) fogyasztasi cikkek termel6i arainak, valamint
a(z élelmiszert és dohanyt nem tartalmazo) fogyasztasi cikkek importarainak alakulasa, tovabbra is
mérsékelt rendszerbeli nyomasokra utalnak. Varhatoan sem a kereslet, sem a vallalatok arazasi ereje
nem fogja a kozeljovoben nagyon felfelé 16kni az arakat, és — osszefiiggésben a gyenge munkaero-
piacokkal — a bérnyomasok is valdsziniileg alacsonyak maradnak. Ugyanakkor mutatkoznak a koz-
elmultbeli arfolyammozgasokbdl és magasabb globalis inflaciobdl eredé magasabb kiils6 arnyoma-
sok jelei.

V4

marciusi 1,6%-r6l aprilisban 1,2%-ra zuhant. Ezen erdteljes visszaesés részben egy naptari hatéssal
magyarazhato, mert a hiisvét mas iddpontra esett, mint az el6z6 évben. Ugyanakkor a szolgaltatasok
aranak inflacidja aprilisban még a naptari hatas figyelembe vételével is igen alacsony szinteken allt,
hasonldéan az 1999-2000-es iddszakban tapasztalt nyomott szolgaltatasar-inflacidhoz, és joval az
1999 6ta mért 2,2%-os atlaga alatt.

A hosszabb tavu trendet illetden, a szolgaltatasok aranak inflacioja 2008 dsze dta csokkend palyan
van. A szolgaltatasarak ezen iddszakbeli mérsékelt alakulasa szamos tényezdvel magyarazhato, ugy-
mint a nyersanyagarak csokkenéseinek kozvetett hatésai, a gyenge kereslet és a visszaesd bérnyoma-

kenéseket az olyan nem nélkiilozhetetlen és szabadiddvel kapcsolatos tételek esetén regisztraltak,
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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
«eeee feldolgozatlan élelmiszerek (bal skala) nélkiil (bal skala)
==== epergia (jobbskdlay ~  eeeee feldolgozott élelmiszerek (jobb skala)

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

mint a szervezett nyaralasok, éttermek és a szallasado szolgaltatasok. Masrészt, szemben a tobbi fobb
alkomponenssel, a hirkozlési szolgaltatasok aranak inflacioja emelkedd palyat kovetett (bar negativ
tartomanyban maradt), és a 2008. szeptemberi —2,6%-r6l a 2010. aprilisi —0,6%-ra nott.

Elére tekintve, a szolgaltatasok inflacidja az alacsony bérnyomasok és a gyenge fogyasztdi kereslet
miatt varhatéan mérsékelt marad. Ugyanakkor a szolgaltatasok arara némi felfelé iranyuld nyomast
gyakorolhat a szallitasi szolgaltatdsok komponens az emelkedé olajarak késleltetett hatasainak ered-
ményeként.

%

41. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi drakra - lf‘éfiees'?i‘éifnai}?iﬁfiiﬁgn (bal skdla)
vonatkozd legfrissebb adatok felfelé¢ iranyuld ==== tokejavak (bal skala)

arnyomasokat jeleznek a termelési lancban, mivel . zfl%f;fjtgz;gg:ﬁ)(bal skila)

az ¢ves novekedési litem a marciusi 0,9%-rol apri- 1 55
lisban 2,8%-ra emelkedett (lasd a 41. abrat). A . _ A %
2009. juliusi -8,4%-o0s mélypont 6ta az ipari terme- kS \

161 arak fokozatosan emelkednek. 2010 marciusa- 13
ban az (épitSipart nem tartalmazd) ipari termeldi ®
arak éves novekedési iiteme pozitiv tartomanyba 5
lépett. A tavaly nyar ota tartd emelkedd trendet 0
els6sorban az energia és a kizbenso termékek kom- 5
ponens vezérelte, a 2008 masodik felében ¢és 2009 10
elején bekovetkezett globalis nyersolajaresésekbdl s
ered6 felfelé iranyuld bazishatasok és ezen arak

kozelmultbeli alakuldsanak kombindcijat tik- 20
rozve. Ugyanakkor az ipari termeléi arak tobbi — ~1° 2
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inputkoltségek és az ipari termékek iranti gyenge

EKB
' Havi jelentés
U 2010. janius

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.




kereslet kovetkeztében stabilabbak maradtak, bar
igen mérsékelt szinteken. A komponens, amelyik
historikusan a legszorosabb Gsszefliggésben van a
HICP rovid tava alakulasaval, a (dohanyt és élelmi-
szert nem tartalmazd) fogyasztasi cikkek kompo-
nens. Ez az §sszetevd ugyancsak nott 2009 masodik
felében és 2010 elsé négy honapjaban. Az emel-
kedd trend ellenére e komponens éves novekedési
iiteme aprilisban mégis negativ volt, és —0,3%-ot
tett ki.

A Beszerzési Menedzser Index majusi aradatai
lényegében stabilak maradtak az aprilisi eredmé-
nyekhez képest (lasd a 42. abrat). 50 feletti
indexszint magasabb arakat, mig 50 alatti érték
csokkeno arakat jelez. A feldolgozoipari szektor-
ban mind az inputarak, mind a felszamitott arak
csak kicsit valtoztak majusban. A szolgaltatasi
szektorban az inputarindexek — foként a mérsé-
kelt béralakulasokat tiikrézve — némileg csok-
kentek. A szolgaltatasi szektorban a felszamitott
arak tovabbra is az 50-es kiiszob alatt maradtak,
zuhand arakat jelezve. Hosszabb iddtavlatbol
szemlélve, 2009 masodik negyedéve ota altala-

42. abra: TermelGi input- és outputar-
felmérések

(diffzios indexek, havi adatok)

= feldolgozdipar; inputarak
---- feldolgozodipar; felszamitott arak
==== szolgaltatasok; inputarak
szolgaltatasok; felszamitott arak
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Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az
alatti érték arcsokkenést jelez.
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ban minden index folyamatosan emelkedik. Az outputarak szintjeihez viszonyitva kiss¢ magasabb
inputarszintek arra utalnak, hogy a cégeknek még vannak nehézségeik a magasabb inputaraknak a

fogyasztokra torténd atharitasaban.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A leglijabb munkaerd-piaci mutatok azt jelezték,
hogy a munkaerdkoltségek a negyedik negyedév-
ben tovabb mérséklddtek, igazolva a 2008 végén
kezdddott trendet (1asd a 43. abrat és a 7. tablaza-
tot).

A kilonbozé mutatok dinamikajat jelent6sen
befolyasoljak a ledolgozott 6rak valtozasai. 2010
marciusaban az Eurostat eldszor adott ki a ledol-
gozott orakra vonatkozé adatokat, lehetové téve
az egy orara jutd bér kiszamitasat. A tobb
eurodvezetbeli orszagban megvaldsitott rovid
munkaidés rendszerek eredményeként a kozle-
mény ramutatott, hogy 2008 végén és 2009 ele-
jén eroteljes csokkenés ment végbe az egy alkal-
mazottra jutd ledolgozott orak szamaban (éves
novekedési ratakban mérve). Ebben az idészak-
ban a dijazas is csokkent, de aranyosan kevésbé,

43. abra: Néhany munkaerdkoltség-mutato

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

m— egy munkavallalora juto jovedelem
"""" kialkudott bérek
==== gy munkadrara juté munkaerdkoltségek
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Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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7. tablazat: A munkaerdkoltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

L. n.év I n.év IIL. n.év IV. n.év L. n.év

Kialkudott bérek 32 2,6 32 2,8 2,3 2,1 1,7
Egy munkadrara jutdo munkaerékoltség 3,5 3,3 3,6 43 3,0 2,2
Egy munkavallalora es6 jovedelem 32 1,5 1,8 1,4 1,4 1,2

Ebbél:

A munkaerd termelékenysége -0,2 -2,3 -39 -3,1 -2,0 0,0
Fajlagos munkaerékoltség 3,4 3,8 5,9 4,7 3,4 1,3

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

aminek kovetkeztében Iényeges szétvalas tortént a kiilonbozd munkaerdkoltség-mutatok kozott. A
ledolgozott drak éves novekedési rataja 2009 masodik felében tovabb esett, bar lasstibb iitemben. Igy
az ¢16z6 negyedévhez viszonyitott ndvekedési itemekkel mérve a rovid tava dinamikak azt mutattak,
hogy az eurodvezetbeli ledolgozott 6rak 2009 negyedik negyedévében 0,2%-kal ndttek.

A kialkudott bérek éves novekedési iiteme az eurodvezetben (a 2010. elsé negyedévére jelenleg ren-
delkezésre allo egyetlen munkaerdkoltség-mutatd) az el6z0 negyedév 2,1%-ardl az elsd negyedévben
1,7%-ra csokkent. A kozelmultbeli visszaesés igazolta, hogy a kialkudott bérek novekedése az
eurodvezetben a 2009 eleje 6ta megfigyelt lefelé iranyuld palyan marad. Az elsé negyedévben
elkonyvelt szam az adatsor 1991-es indulasa 6ta megfigyelt legalacsonyabb éves novekedési titem.
Eldre tekintve, valdszint, hogy a kialkudott bérek éves novekedési ratai az elkovetkezd negyedévek-
ben is tovabb csokkennek, mivel a régebbi szerzodéseket fokozatosan ujak valtjak fel, amelyekben a
megallapodas szerinti béremelések alacsonyabbak mind a magan, mind az allami szektorban.

A bérkorlatozas latszik az egy eurodvezetbeli munkavallalora juto jovedelem éves novekedési ite-
meében is, amely az egy negyedévvel korabbi 1,4%-r6l 2009 negyedik negyedévében 1,2%-ra lassult.
A szektoronkénti bontas azt jelzi, hogy az egy munkavallalora juto jovedelem novekedésének 2009.
negyedik negyedévi visszaesését nagy mértékben befolyasolta az épitdipari szektor alakulasa (lasd a
44. abrat). 2008 negyedik negyedéve és 2009 negyedik negyedéve kozott az egy munkavallaldra jutd
jovedelem emelkedése 1,7 szdzalékponttal esett vissza. Ugyanezen idészakban a kialkudott bérek
emelkedése kissé kevésbé, 1,5 szazalékponttal mérséklodott. Ez azt jelzi, hogy ebben az iddszakban
egy kis negativ wage drift (az alapbér és a jovedelem kozotti kiilonbség) jott 1étre, mivel a gazdasagi
visszaesés miatt a vallalatok lefelé igazitottak a béremeléseket azzal, hogy vagtak a fizetés rugalmas
komponenseibdl.

2009 utolsé negyedévében a harmadik negyedévi 3,0%-rdl az egy munkadrara jutd munkaerokoltsé-
gek éves novekedési liteme az eurodvezetben jelent6sen, 2,2%-ra csdokkent. Ez a novekedési rata most
kozel van a 2005-ben megfigyelt torténelmi mélypontokhoz, és — amint fentebb emlitettiik — az egy
alkalmazottra juté ledolgozott orak csokkenési titemének lényeges mérséklddését tiikkrozi. Szektoron-
kénti bontasban az éves novekedési litemek harmadik és negyedik negyedévek kozotti lassulasat
teljes mértékben az ipari szektor alakulasa vezérelte, mikézben az egy munkadrara juté munkaerd-
koltségek éves novekedési rataja ténylegesen emelkedett az épitdiparban és a piaci szolgaltatasok
teriiletén. Eves alapon az egy munkaérara jutd munkaerékoltségek az iparban 1,4%-kal néttek, szem-
ben az épitdipar 3,7%-aval és a piaci szolgaltatasok 2,4%-aval.

A 2009 els6 negyedévében megfigyelt negativ rekordot kévetéen az eurodvezet termelékenységének
éves novekedési iiteme a kovetkezd negyedévekben folyamatos javulast mutatott, tiikkrézve a foglalkoz-
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44. abra: A munkaerd koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

= ipar (épitSipar nélkiil), CPE
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jovedelem; LCI = munkakéltség-index.

tatasnak a kibocsatas novekedésének alakulasahoz valo késleltetett igazodasat. 2009 negyedik negyed-
évében az egy alkalmazottra esé termelékenység éves alapon valtozatlan volt, szemben a harmadik
negyedév 2,0%-os csokkenésével. A megjavult termelékenység — az egy munkavallalora jutd jévedelem
éves novekedési iitemének lassulasaval parosulva — segitett a fajlagos munkaer6kosltségek éves noveke-
désének levitelében a 2009. harmadik negyedévi 3,4%-16l a negyedik negyedévi 1,3%-ra.

Elore tekintve, a foglalkoztatas vart tovabbi csokkenései, parosulva a gazdasagi konjunktara fokoza-
tos javulasaval, varhatdan a pozitiv éves termelékenységnovekedéshez valo visszatéréshez vezetnek
2010 folyaman. A termelékenység e vart fellendiilésének, az egy munkavallalora jutd jovedelem
mérsékelt novekedésével egyiitt, szintén hozza kellene jarulnia a fajlagos munkaerdkoltségek tovabbi
mérséklodéséhez az eurodvezetbeli vallalatok szamara 2010 folyaman.

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

2009 negyedik negyedévében az eurodvezetbeli vallalati nyereségek az el6z6 év hasonld iddszakahoz
viszonyitva 2,0%-kal mérséklddtek, tovabb csokkentve igy a zsugorodast 2009 els6 harom negyedévéhez
viszonyitva. Ezt a csokkenést a konjunktura visszaesése (volumen) és az egységnyi profitok (egységnyi
kibocsatasra jutd haszon) enyhe emelkedése idézte eld (lasd a 45. abrat). Az utobbi foként a fajlagos
munkaerokoltség novekedésének mérséklodése miatt stabilizalodott. Ennek ellenére 2008-hoz képest
2009-ben a profit rekordsebességgel (6%-ot meghalado iitemben) esett; a hasznot foként a viszonylag
magas bérekbdl ¢s a kozelmultbeli gazdasagi visszaesés idején az eurodvezetbeli vallalatok altal megva-
16sitott munkaeré-halmozasi politikakbol eredd magas fajlagos munkaerdkoltség-novekedés vitte le.

Ami a gazdasagi tevékenység f6 againak (ipar és piaci szolgaltatasok) alakulasat illeti, a rendelkezésre
allo adatok azt jelzik, hogy a profitok zsugorodasa kiilondsen az ipar szamara volt sulyos, ahol az el6z6
¢v hasonlo iddszakahoz képest 2009 utolsé negyedévében a profitok csaknem 13%-kal csokkentek.
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45. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés 46. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés
felbontasa kibocsatas és kibocsatasi fobb tevékenységi agak szerint

egységenként realizalt jovedelem szerint

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
mmm  kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem I a‘ga‘zdaséglegéslze
s kibocsatds (GDP-novekedés) +eeee piaci szolgiltatdsok
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

Ugyanakkor ez a romlas titemének jelentds mérséklddését jelentette a harmadik negyedév 25%-ot meg-
haladé zuhanasahoz mérve (lasd a 46. abrat). Ez az iparban altalanosan bekovetkezett igen feltiing csok-
kenés ezen agazat konjunkturaja meredekebb esésének, valamint a fajlagos munkaerdkoltségek erdtel-
jesebb emelkedésének koszonhetd. A profitndvekedés az iparban valdéban hajlamos nagyobb lenni a
ciklikus fellendiilések soran, ¢és erésebben mérséklddni a visszaesések idején. A nyereségek el6zo év
hasonlé id6szakahoz viszonyitott csdkkenése az iparban utoljara 2003 kézepén volt megfigyelhetd. Ezzel
szemben az el6z6 év hasonlo iddszakahoz viszonyitva a 2009 elsé negyedévében kezdodott és a negye-

dik negyedévben folytatodott éves profitcsokkenés a piaci szolgaltatasoknal az elsd regisztralt esés volt
az adatsor 1996-os kezdete ota.

Eldre tekintve, a javulo keresleti feltételeknek és a termelékenység vart ciklikus emelkedésének a mun-
kaeré-piacok gyenge alakulasaval 6sszefiiggésben segitenitik kellene, hogy folytatodjon a profitok fel-
emelkedése a mélypontrol. Ugyanakkor a 2008—-2009-es recesszio mélysége és az aggregalt keresletben
ezen 1ddszak alatt bekovetkezett példatlan zsugorodas miatt e valtozo révid tava kilatasai igen bizony-
talanok. Lasd még a Havi jelentés 2010. aprilisi szamaban megjelent ,,A profitok alakulasa és viselkedé-

siik recesszios idoszakokat kovetoen” (Profit developments and their behaviour after periods of recession)
cimi keretes irast.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

A monetaris politika szempontjabol relevans idohorizonton a HICP-inflacié varhatoan mérsékelt marad.

A nyersanyagarakra nehezedd felfelé iranyuld nyomasok tovabb tarthatnak, mikézben az eurodvezeti
belfoldi arnyomasok varhatoan alacsonyak maradnak.

Ez a becslés tiikrozodik az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. juniusi makro-
gazdasagi eldrejelzéseiben is, amelyek szerint az éves HICP-inflacio 2010-ben az 1,4% és 1,6% kozotti

m

EKB
Havi jelentés
2010. jinius



. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arak és
a koltségek

tartomanyban, mig 2011-ben 1,0% ¢és 2,2% kozott alakul. Az EKB szakértdinek 2010. marciusi progné-
zisaihoz viszonyitva a tartomanyokat némileg felfelé modositottak, ami elsésorban a nyersanyagok
eurogvezetbeli magasabb arait tiikr6zi. Nemzetkozi szervezetektol rendelkezésre allo eldrejelzések
lényegében hasonld képet festenek.

E kilatasok kockazatai nagyban kiegyensulyozottak. A felfelé iranyuld kockazatok kozéptavon kiilons-
sen a nyersanyagarak alakuldsaval vannak osszefiggésben. Ezenkiviil a kdzvetett adok és a szabalyozott
arak emelkedései a jelenleg vartnal nagyobbak lehetnek az elkovetkezod években sziikséges fiskalis kon-
szolidaci6 miatt. Ugyanakkor a belfoldi arak és koltségek alakulasanak kockazatai mérsékeltek.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az euroovezeti konjunktira 2009 kézepe ota boviil. Negyedéves alapon az eurodvezet redl-GDP-je 2010 elsd
negyedévében 0,2%-kal nétt, a 2009. utolso negyedevi 0,1%-os novekedeést kovetden. Az eurodvezeti kon-
Junktira szamdra elonyds a vildggazdasag folyamatban levd fellendiilése és a készletek 1jboli ndvekedése.
Mig 2010 elején foleg a kedvezdtlen iddjardsi feltételek mérsékelték a novekedést, a legfrissebb gazdasagi
mutatok arra utalnak, hogy tavasszal a novekedés némileg erdteljesebb volt. Elére tekintve, a redal-GDP
varhatéan tovdabbra is mérsékelt és idoben egyenetlen iitemben folytatia névekedését az eurodvezet gazda-
sdgaiban és szektoraiban. A globdlis szinten folyamatban leve fellendiilésnek és annak az eurodvezet exportja
iranti keresletre gyakorolt hatasanak, valamint az alkalmazkodo monetaris politikai iranyultsagnak és a
penziigyi rendszer miikddeésének helyredllitasa érdekéeben elfogadott intézkedéseknek tamogatast kell nyuj-
taniuk az eurodvezet gazdasaganak. Ugyanakkor a fellendiilést varhatoan mérséklik a kiilonbozd szektorok-
ban folyamatban levé mérlegkiigazitasok és a gyenge munkaerd-piaci kilatasok.

Ez a becslés dsszhangban van az eurorvendszer szakértinek az eurodvezetre vonatkozo 2010. juniusi
makrogazdasagi eldrejelzéseivel is, amelyek szerint az éves redl-GDP-novekedés 2010-ben a 0,7% és
1,3% kozotti tartomanyban, mig 2011-ben 0,2% és 2,2% kozott alakul. Az EKB szakértGinek 2010. mdr-
ciusi makrogazdasdgi elbrejelzéseihez viszonyitva az idei redl-GDP-novekedési tartomany feliilvizsga-
latot kdvetden kissé felfelé modosult az egész vilagon tapasztalt erdteljesebb konjunktira révid tavii
pozitiv hatdsa miatt, mikdzben a 2011-re vonatkozo tartomdny némileg lefelé modosult, ami féként a
belfoldi kereslet kilatasait tiikrozi. A gazdasagi kilatdsok kockdzatai lényegében kiegyensulyozottak
maradnak egy rendkiviil magas bizonytalansaggal jellemzett kornyezetben.

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

és dsszetevaoi

Az eurodvezeti konjunktura 2009 kozepe ota boviil, — — - —
miutan 2008 masodik negyedéve és 2009 masodik gzgﬁi?oe;tgggeggze;;ﬁtsalgfgrfz%tyaesgzr)eS hordjirulés
negyedéve kozott zsugorodott. Az Eurostat elsd m— belfoldi kereslet (készletek nélkiil)
becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je 2010 w - készletvaltozasok

= NELO eXport
elsé negyedévében negyedéves alapon 0,2%-kal — teljes GDP-novekedés
nétt, miutan 2009 utolsé negyedévében 0,1%-kal
(amelyet nulla novekedésrdl modositottak felfelé),
harmadik negyedévében pedig 0,4%-kal emelke-
dett (lasd a 47. abrat). Ezek a folyamatok megerd-
sitették azt a varakozast, hogy a gazdasagi fellendii- 7"
1és az eurodvezetben mérsékelt lesz, és egyenetlen ’
palyat kovet. A rendelkezésre alld6 mutatok azt
sugalljak, hogy a GDP-névekedés némi tovabbi st
A2010. elsd negyedévi real-GDP-novekedés tliteme | == A

er6sddésére keriilhetett sor 2010 tavaszan.
a készletek jelentdsen pozitiv (0,8 szazalékpontos)

feso s g . s -3 -3,0
hozzajarulasat, valamint az exportnak a vilaggazda- Lnév ILnév [Lnév IV.név = Lnév
sag erdteljes fellendiilése altal vezérelt dinamikus 2009 2010
novekedését tiikrozte. Ezzel szemben a végs® bel-  Forrés: Eurostat és az EKB szimitdsai.

foldi kereslet 0,1 szdzalékpontos negativ hozzaja-

rulast produkalt, ami foként a beruhazasok meredek

csokkenése miatt kovetkezett be, amelyre a kedvezétlen id6jarasi feltételek voltak kihatassal. Mivel az
import erdteljesebben noétt, mint az export, a nettd kereskedelem hozzajarulasa negativ volt (-0,5 szaza-
1ékpont).
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MAGANFOGYASZTAS

Mikézben az eurodvezet konjunktirajaban fellendiilés kezdddott, a maganfogyasztas mérsékelt maradt a
2008. végi ¢s 2009. eleji legutdbbi gazdasagi visszaesés mélypontja idején regisztralt sulyos zsugoroda-
sokat kovetden. Negyedéves alapon a maganfogyasztas 2010 elsd negyedévében 0,1%-kal csokkent, miu-
tan 2009 negyedik negyedévében 0,2%-kal nétt (feliilvizsgalatot kdvetden az utobbi adat 0,2 szazalék-
ponttal felfelé modosult), és a harmadik negyedévben 0,2%-kal esett. A leglijabb mutatok arra utalnak,
hogy a fogyasztdi kiadasok 2010 tavaszan tovabbra is gyengék voltak.

A fogyasztds dinamizmusanak az utobbi negyedévekben megfigyelt tartds hidnydhoz szamos tényezd
jarult hozza. A legfobb tényezo a haztartasok rendelkezésre allo redljovedelmének gyengesége. Egyrészt
a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét timogatta a nominalbér-névekedés (1asd a 3.3 pontot), amely
a2009. évi és 2010. eleji lassulas ellenére viszonylag magas titemii maradt, figyelembe véve a gazdasagi
visszaesés sulyossagat, valamint a fellendiilés mérsékelt sebességét. Raadasul a HICP-inflacio 2009. évi
¢s 2010. eleji alacsony szintjei hozzajarultak a realjovedelem emelkedéséhez. Egyrészt a foglalkoztatas
visszaesése mérsékelte a munkabol szarmazo jovedelmet és ezaltal a fogyasztast. Ezenkiviil a fogyasztoi
(lasd a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,, Kozelmultbeli lakaspiaci folyamatok az eurodvezetben”
(Recent housing market developments in the euro area) cimii keretes irasat) és a pénziigyi vagyon felhal-
mozodott veszteségei. Rdadasul, az utobbi negyedévekben lanyha volt a fogyasztasi hitelek iranti kereslet,
¢s a fogyasztasi hitelek feltételei, amelyek jelentdsen szigorodtak a gazdasagi visszaesés idején, az utdbbi
negyedévekben tovabb szigorodtak, bar lassubb titemben (lasd a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,,A
2010. aprilisi eurodvezeti banki hitelezési felmérés eredményei” (The results of the April 2010 bank
lending survey for the euro area) cimi keretes irasat). Ilyen koriilmények kozott a haztartasok megtakari-
tasi rataja az utobbi 12 honapban meredeken emelkedett, ami valdszintileg nagy mértékben a gazdasagi
visszaesés altal okozott megndvekedett bizonyta-
lansag miatti dvatossagi megtakaritasokat tiikroz.
Az eurodvezet integralt szamlai szerint 2009 utolso
negyedévében a haztartasok megtakaritasi rataja

48. abra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

szezonalis kiigazitassal 15,1%-on allt, amely 0,7
szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbi
szintjénél. Ugyanakkor némileg elmaradt a 2009
masodik és harmadik negyedévében elért 15,7%-os
csucstol.

A kereslet mérsékelt dinamikaja tiikr6zodott a kis-
kereskedelmi forgalom, az Gjonnan regisztralt sze-
mélygépkocsik szamanak ¢s a fogyasztoi bizalom-
nak az alakulasaban. 2010 elsé harom héonapjaban
a kiskereskedelmi forgalom negyedéves alapon
0,2%-kal nétt, de az el6z6 honaphoz képest aprilis-
ban 1,2%-kal csokkent (lasd a 48. abrat). A sze-
mélygépkocsi-regisztraciok szama az eldz0
negyedévhez képest az elsd negyedévben 7,3%-kal,
mig az el6z6 honaphoz képest aprilisban 12,1%-kal
esett. A fogyasztas mintegy 50%-at képviseld, a
személygépkocsi-regisztraciokat is magaban fog-
lal6 kiskereskedelmi forgalom az el6z6 negyedév-
hez képest 2010 els6 negyedévében 0,6%-kal csok-
kent, miutan ez a mutat6 az emelked6 autoeladasok

(havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom ! (bal skala)
""" fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
====kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)
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Forras: az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és
Eurostat.

Megjegyzés: 2010 majusatol az Eurdpai Bizottsag tizleti felméré-
sének adatai a Nace Rev. 2 besorolasokra vonatkoznak.

1) Eves szazalékos valtozasok; harom hénapos mozgoatlagok;
munkanapokkal kiigazitva. Uzemanyag nélkiil.

2) Szazalékos egyensiilyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
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altal tAmogatva az el6z0 negyedévben kis mértékben nétt. 2010 aprilisaban a személygépkocsi-regisztra-
ciokat is magaban foglalo kiskereskedelmi forgalom 2,3%-kal esett az el6z6 honaphoz képest.

A személygépkocsi-regisztraciok 2010. évi esését a tobb eurodvezetbeli gazdasagban a régi autdikat kise-
lejtezo és ujakat vasarlo fogyasztoknak kinalt fiskalis 6sztonzok hatasanak elmulasa magyarazta. Ezek a
szubvenciok tamogattak az autok értékesitését és ezaltal a fogyasztoi kiadasokat 2009-ben, kiiléndsen a
masodik negyedévben, amikor az 1j személygépkocsi-regisztraciok negyedéves novekedési iiteme 13,5%-
ot tett ki. Ugyanakkor e tdmogatas ellenére a regisztraciok a 2000 és 2007 kozotti atlag alatt maradtak, €s
2010 els6é négy honapjaban a 2008-ban mért atlag ala estek (2008 olyan év volt, amikor a személygépko-
csi-regisztraciok jelentdsen csokkentek). E folyamatok azt jelzik, hogy az uj autdk vasarlasahoz nyujtott
allami timogatasok csak ideiglenes hatast gyakoroltak a fogyasztasra, arra 6szténdzve néhany fogyasztot,
hogy 2009-re hozza eldre e tartos fogyasztasi cikk jovobeli vasarlasat.

Az altalanos gazdasagi helyzet és a foglalkoztatasi kilatasok értékelésében beallt javulasok altal vezérelve
a fogyasztdi bizalom 2009-ben emelked6 trendet mutatott. Ez az emelkedo trend 2010 els6 negyedévében
megszakadt, amikor a fogyasztoi bizalom valtozatlan maradt a 2009. utols6 negyedévi szinthez képest.
Ezt kovetben a fogyasztdi bizalom majusban esett, megforditva az aprilisban mért novekedést, és vissza-
térve a 2009. oktdberi szintre, amely az 1985 ota tartd iddszak hosszu tavu atlaga alatt van. Jollehet a
fogyasztoi bizalom az eurodvezeti fogyasztas negyedéves valtozasai viszonylag gyenge mutatdjanak bizo-
nyult, meglehetdsen jol jelezte a fogyasztas trendjeit. Mindent egybevetve, a legutobbi ingadozasok — a
pénzigyi piacok megujulo fesziiltségei kozepette — azt jelzik, hogy az eurodvezetbeli fogyasztdk jelenleg
bizonytalanok a gazdasagi fellendiilés erejét és fenntarthatdsagat illetden, és arra utalnak, hogy a fogyasz-
tas novekedése rovid tavon valdszintileg gyenge marad.

BERUHAZASOK

A beruhazasok trendje ugyancsak igen visszafogott marad. 2010 elsé negyedévében negyedéves alapon a
bruttd allotoke-felhalmozas 1,1%-kal esett a 2009. utolsé negyedévi 1,3%-os csokkenést kovetden. 2008
masodik negyedéve Ota a beruhazasok tovabb zsugorodtak, ami mogott a gyenge kereslet, az alacsony
kapacitaskihasznaltsag, a szigora hitelezési standardok és az alacsony tizleti bizalom all. A beruhazasok
kiilonosen meredeken zuhantak 2008 utolsé negyedévében és 2009 elsd negyedévében — negyedéves
alapon tobb mint 4%-kal, illetve 5%-kal. Ezen esések miatt, a beruhazasok kozelmultbeli csokkenései
javulasnak tekinthetok.

A lako- és kereskedelmi épiileteket is tartalmazo és az dsszes beruhazasnak mintegy a felét kitevo épitési
beruhazasok folyamatos gyengeségére jelentds befolyassal vannak az ingatlanpiaci folyamatok. Az ingat-
lanarak mérsékelt alakulasa akadalyozta az épitési beruhazasokat azzal, hogy kevésbé vonzova tette a
lakasberuhazasokat. A lakoingatlanarak novekedése az utobbi években folyamatosan lassult, és 2009-ben
zsugorodott. A legerdsebb arkorrekciok azokban az orszagokban kovetkeztek be, ahol 2005 el6tt a legje-
lentdsebbek voltak a lakasar-emelkedések (tovabbi informacidkat a Havi jelentés 2010. majusi szamanak
,,Kozelmultbeli lakaspiaci folyamatok az eurodvezetben” (Recent housing market developments in the
euro area) cimii keretes irasa tartalmaz). A lakasarak ilyetén alakulasa, a néhany orszagban meglévo kapa-
citasfelesleg és a finanszirozasi korlatok mellett az épitési beruhazasok névekedése 2008 masodik negyed-
éve Ota negativ. Az elmult télen sok eurodvezetbeli orszagban tapasztalt zord iddjarasi viszonyok hozza-
jarultak az épitdipari konjunktira 2010. eleji tovabbi csokkenéséhez.

Elére tekintve, az épitési engedélyek kiadasa — amelyet a lakasberuhazasok f6 mutatdjanak tekintenek —
arra utal, hogy a lakaspiac zsugorodasa az elkovetkez6 honapokban folytatodni fog, mivel a kiadott enge-
délyek szama 2009 utolsoé negyedévében tovabb esett. Ugyanakkor a zsugorodas iitemében fokozatos
mérséklodés varhato, mivel ez a csokkenés kisebb volt, mint az el6z6 negyedévben tapasztalt visszaesés.
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Ezenkiviil az elmult tél szokatlanul kedvezdtlen id6jarasi feltételeinek az épitdiparra gyakorolt negativ
hatasa az év folyaman késobb varhatéan megfordul. Ezt a varakozast timasztjak ala az épitdipari termelés
erdteljes marciusi fellendiilését mutatd adatok. Raadasul, a lakasvasarlasi hitelek kis mértékben néttek
2009 utolsd negyedévében, és gyorsabb iitemben 2010 elsé negyedévében.

A nem épitési beruhazasok, amelyek foként az aruk és szolgaltatasok eldallitasaban alkalmazott eszko-
zokbdl allnak, ugyancsak meredeken zuhantak a kézelmultbeli gazdasagi visszaesés idején, ami a csok-
kend keresletre, az igen alacsony kapacitaskihasznaltsdgra, a negativ keresetnovekedésre és a szigoru
hitelezési standardokra vezethet6 vissza. Ugyanakkor 2009 kozepe dta a nem épitési beruhazasok sokkal
lassubb titemben csokkentek, mivel a meredek zuhanasukat meghatarozo tényezok intenzitasa visszaesett.
2009 utolsod negyedévében a nem épitési beruhazasok az el6zé negyedév —0,1%-os ratajahoz képest
negyedéves alapon 0,7%-kal csokkentek.

Az elkovetkezd negyedévekben a nem épitési beruhazasok varhatoéan fokozatosan erésodnek, mivel a
gazdasagi konjunktura egésze varhatdan tamogato szerepet fog jatszani, de a belfoldi kereslet ngvekedé-
sének gyenge kilatasai, az altalanos bizonytalansag, az alacsony jovedelmezdség és a tartosan magas
tartalékkapacitas miatt mérsékeltek maradnak. A kapacitaskihasznaltsagi rata a kozelmultban emelkedett
a2009 kozepén elért mélypontrol, de nagyon alacsonyan, az 1990-es évek elejének recesszioja idején elért
szint alatt marad. A tartalékkapacitasok e széles mozgastere valdszintileg a kozeljovoben is hatraltatni
fogja a beruhazasi kiadasok novekedését. Ezzel szemben a beruhazasi kiadasokat valoszintileg tAmogatni
fogjak a finanszirozasi koltségek, amelyek alacsonyak maradnak, mikézben a bankok altal alkalmazott
hitelstandardok nett6 szigoritasa 2010 elsd negyedévében valtozatlan volt, miutan az el6z6 negyedévek-
ben csokkent (tovabbi informaciok a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,,A 2010. aprilisi eurodvezeti
banki hitelezési felmérés eredményei” (The results of the April 2010 bank lending survey for the euro
area) cimu keretes irasaban talalhatoak).

ALLAMI FOGYASZTAS

Ellentétben a belfoldi kereslet tobbi 6sszetevdjével, az allami fogyasztas novekedése 2010 elsé negyed-
évében pozitiv volt, miutan 2009 negyedik negyedévében nem ndvekedett. Ugyanakkor a belfoldi keres-
let allami fogyasztasbol eredd tamogatasa 2010 hatralevo idoszakaban varhatdan mérsékelt marad, ami a
szamos eurodvezetbeli orszagban vart fiskalis konszolidacios torekvéseket tiikrozi.

KESZLETEK

Akészletek valtozasa 2009 kozepe 6ta pozitivan jarul hozza a negyedéves GDP-névekedési ratakhoz, mig
2009 elsé felében jelentés negativ hozzajarulasuk volt az eurodvezeti GDP zsugorodasahoz. Ugy tinik,
hogy a készletek egy szabalyos ciklikus mintat kovettek az elmult recesszio ¢s a folyamatban levo fellen-
diilés alatt. Amikor a cégek meredek és valdszintileg tartds keresletcsokkenést figyeltek meg, a termelés
agressziv visszafogasaval csokkentették készleteiket, mivel igyekeztek egy optimalis készletek/arbevétel
aranyt fenntartani. A készletcsokkentés {iteme 2009 harmadik negyedévében kezdett lassulni, hogy az
arany ne csokkenjen tilzottan, ahogy a forgalom ismét noni kezdett.

2010 elsé negyedévében a felgyorsult készletcsokkentés fazisa — novekvd keresletre szamitva — leallt.
Ennek eredményeképpen a készletek 0,8 szdzalékponttal pozitivan jarultak hozzd a real-GDP-
novekedéshez, szemben az el6zd negyedév 0,1 szazalékpontjaval és 2009 harmadik negyedévének 0,5
szazalékpontjaval.

Elodre tekintve, mind felmérések, mind anekdotikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a készletek szintjét
gyengének érzékelik. Jollehet sok vallalat azt jelezte, hogy nem all szandékaban a készleteket a korabbi
szintekre visszaallitani, a készletek valtozasai 2010 masodik és/vagy harmadik negyedévében tovabbi
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pozitiv hozzajarulast jelenthetnek az eurodvezet real-GDP-novekedéséhez. E hozzajarulas mértéke viszont
bizonytalan, mert a kereslet alakulasatol és attol fiigg, hogy a cégek milyen mértékben vizsgaljak feliil a
jovabeli kilatasokkal kapcsolatos varakozasaikat.

KERESKEDELEM

2010 els6 negyedévében az eurodvezet kereskedelme tovabb nétt, amit a globalis gazdasag fellendiilése
¢s az eurodvezet gazdasagi konjunktirajanak mérsékelt novekedése vezérelt. Az év elsd harom hdnapja-
ban az import névekedése az el6z6 negyedévhez képest sokkal erdteljesebb volt, mint az exporté. Ennek
kovetkeztében 2010 els6 negyedévében a nettd kereskedelem hozzajaruldsa a GDP-novekedéshez negativ
volt (0,5 szazalékpont), miutan az el6z6 negyedévben tdmogatta a GDP novekedését.

A 2008. végi és 2009. eleji hirtelen zsugorodast, valamint a 2009. masodik negyedévi tovabbi, jollehet
mérsékeltebb, csokkenést kdvetden az import és az export negyedéves alapon 2009 kozepe 6ta emelkedik.
Ez a fellendiilés minden fobb termékkategoriara kiterjed. Kiilonosen a kozbensé termékek behozatala és
kivitele, amelyek a kereskedelmi forgalom korabbi csokkenésének f6 mozgatorugdi voltak, mutatott erd-
teljes novekedéseket. 2010 elsdé negyedévében gyorsult a kereskedelem élénkiilése: 2009 utolsd negyed-
évének 1,7%-os ndvekedéséhez képest az export — negyedéves alapon — 2,5%-kal emelkedett. Az import
sokkal gyorsabb titemben, 4,0%-kal nétt, szemben a 2009. negyedik negyedévi 1,2%-kal; ezt az eurodvezeti
fellendiilés ¢€s a jelentds importtartalommal bird export irdnti novekvo kereslet befolyasolta.

Eldre tekintve, a globalis gazdasag — és kiilonosen a feltorekvd piacok — ndvekedése a nemzetkozi keres-
kedelem boviilésével egytitt valoszintileg az eurodvezeti termékek iranti kereslet tovabbi emelkedését
idézi el6, amelyre jo hatdssal kell lennie az euro kozelmultbeli leértékelodésének is. Ezzel szemben —
tekintve, hogy az euro6vezet kildbalasa varhatdan mérsékeltebb és kevésbé dinamikus lesz, mint a globa-
lis gazdasagi konjunktura fellendiilése — az import névekedése az exporténal kissé lanyhabbnak bizonyul-
hat. Kovetkezésképpen az elkvetkez6 negyedévekben a nettd kereskedelem valoszintileg pozitivan jarul
hozza az eurodvezet GDP-novekedéséhez.

4.2 A KIBOCSATAS, A KiNALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A hozzaadott érték szempontjabol az euroovezet fellendiilése az egyes szektorokban nem volt széleskort;
a fellendiilést foképpen az ipari szektor vezérelte. A szolgaltatasi szektor mérsékelt novekedést mutatott
fel 2009 utolso és 2010 elsé negyedévében, mikdzben folytatodott az épitdipari szektor zsugorodasa. 2010
els6 negyedévében a teljes hozzaadott érték 0,5%-kal nétt, elsdsorban az épitdipart nem tartalmazo ipar
eros teljesitményének koszonhetden. A GDP novekedési titeme és a hozzaadott érték novekedési rataja
kozotti kiillonbségnek foként az az oka, hogy az el6bbi tartalmazza a termékek szubvenciokkal csokkentett
adoit, amelyek az el6z6 negyedévhez képest 2010 elsé negyedévében 2,3%-kal mérséklddtek. Felmérési
adatok arra utalnak, hogy 2010 masodik negyedévében a hozzaadott érték tovabb nott.

A munkaerd-piaci feltételek tovabb rosszabbodtak az eurodvezetben (a munkaerdpiacrél sz016 fejezetet
lasd az alabbiakban). 2009 utolsé negyedévében a foglalkoztatas 0,3%-kal csokkent, mig a munkanélkii-
liségi rata 2010 4prilisaban elérte a 10,1%-ot.
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SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

A fellendiilés 2009. kozepi kezdete 6ta az ipari tevékenység a teljes eurodvezeti hozzaadott érték noveke-
désének fo mozgatorugoja. A hozzaadott érték az (épitdipart nem tartalmazd) ipari szektorban 2,2%-kal
n6tt 2010 elsd negyedévében, a 2009. negyedik negyedévi 0,3%-os €s harmadik negyedévi 2,1%-os emel-
kedéseit kovetden. Az ipari termelés 2010. elsé negyedévi 3,8%-os novekedése még erdsebb volt, mint az
ipari hozzaadott értéké (lasd a 49. abrat). A két mutatd elsd harom havi alakulasanak viszonylag nagy
eltérése elsdsorban a szezonalis kiigazitas kiilonbségeivel lehet Gsszefiiggésben, mivel a szezonalisan
kiigazitott adatok jelenleg viszonylag nagy bizonytalansagnak vannak kitéve az adatoknak a gazdasagi
visszaesés és az azt kovetd kilabalas idején mutatott jelentds ingadozéasai miatt. A f6bb ipari szektorokat
vizsgalva, a termelés kiilonosen a kozbensd termékeket eldallitd ipardgakban nott, de némileg nott a
beruhézasi javakat és a fogyasztasi cikkeket el6allito iparagakban is. Ez a folyamat konzisztens egy fel-
lendiilés korai szakaszaival, amikor rendszerint erdteljesebb néveked¢s tapasztalhatd a kozbenso termékek
szektoraban. Ezenkiviil jelent6sen nétt az energiatermelés, amelyet a legnagyobb valdsziniséggel a szo-
katlanul hideg tél 6szt6nzott.

Elére tekintve, az ipari tevékenység széles alapokon nyugvo fellendiilését jelzi az 0j ipari megrendelések
emelkedd trendje, mivel a kapott rendelések varhatoan késoébb megjelennek a termelésben. 2010 elsé
negyedévében ez a mutatd az eldz6 negyedévhez képest 3,7%-kal emelkedett, az el6z6 negyedév 3,2%-os
novekedését kovetden. Raadasul, tizleti felmérések formajaban megjelend iddszert adatok arra utalnak,
hogy 2010 masodik negyedévének elején pozitiv maradt a ndvekedés az ipari szektorban (lasd az 50.

abrat). Az euroovezet feldolgozdipari szektorara vonatkozo6 Beszerzési Menedzser Index (PMI) aprilisban

49. abra: Az ipari termelés novekedésének
osszetevdi

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

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

mmm  beruhdzasi javak

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  ipari termelés V (bal skéla)

wan  fogyasztasi cikkek «+++< ipari bizalom? (jobb skéla)
e félkész termékek ====PMI? (jobb skala)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

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

Forras: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmé-
rései, Markit és az EKB szamitésai.

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

1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom hénaphoz
képest.

2) Szazalékos mérlegek.

3) Beszerzésimenedzser-index; eltérések az 50-es indexértéktol.
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tovabb emelkedett, de majusban csokkent, viszont 2010 elsé negyedévének atlaga felett maradt. Jollehet
nem zarhat6 ki, hogy a kézelmultbeli szuverén addssaggal kapcsolatos nyugtalansag karos hatast gyako-
rol a feldolgozoipari bizalomra, a révid tavu becslés pozitiv, mivel a kibocsatas ¢s az j megrendelések
komponensek, tovabba a szallitok szallitasi hataridéi komponens majusban az utobbi évtized legmagasabb
szintjének kozelében maradtak. Az Eurdpai Bizottsag tizleti felmérése szerint viszont a feldolgozdipari
szektorban a bizalom majusban kis mértékben nott.

Az épitdipari szektorban a konjunktira az utébbi negyedévekben tovabb csokkent. 2010 elsé negyedév-
ében az el6z0 negyedévhez viszonyitva a hozzdadott érték az épitdiparban 2,7%-kal esett, amely joval
magasabb rata, mint az eldz6 két negyedévben, amikor negyedévente 1,3%-kal csokkent. Az épitdipari
konjunktiranak az év elsd harom hénapjaban bekovetkezett jokora visszaesése nagy mértékben tulajdo-
nithato a zord iddjarasi feltételeknek, amelyek sok eurodvezetbeli orszagra voltak kihatassal a téli hona-
pokban. A konjunktura idéjarassal osszefiiggd zsugorodasa fokozta a lakaspiac fentiekben leirt kiigazita-
sanak sziikségességét. A szektor konjunkturaja idojarassal osszefiiggd visszaesésének nagy mértéki
megforduldsa varhaté az idei év masodik negyedévében.

A szolgaltatasi szektor konjunkturaja sokkal kevésbé érzékeny a ciklikus folyamatokra, mint a feldolgozo-
ipari vagy az épitdipari konjunktira. Ugyanakkor a szolgaltatasi szektor fellendiilésének ereje kulcsfontos-
sagu egy valodi kilabalas szempontjabdl, és a szolgaltatasi szektorban a hozzaadott érték novekedése 2009
kozepe ota meglehetdsen mérsékelt. A szolgaltatasi szektor hozzaadott értéke 2010 elsd negyedévében
0,3%-o0s enyhe emelkedést mutatott, kis mértékben gyorsulva a 2009 utolsé negyedévében regisztralt ala-
csony novekedési titemhez képest, az azt megel6z6 harom hénapos idészak stagnalasat kovetden. A leg-
fontosabb szolgaltatasi alszektorokra vonatkozoan rendelkezésre allo informaciok azt mutatjak, hogy a
2008 vége ¢és 2009 eleje koriil megfigyelt meredek eséseket kovetden a hozzaadott érték eddig csak nagy-
jabol stabilizalodott a kereskedelemben és a szallitasban, mikozben igy tiinik, hogy javult a pénziigyi
kozvetitésben és az tizleti szolgaltatasokban, amelyek hajlamosak a legciklikusabbnak és legvolatilisebbnek
lenni a szolgaltatasi alszektorok kozott. Elore tekintve, kozelmultban nyilvanossagra hozott felmérési ada-
tok arra utalnak, hogy 2010 masodik negyedévének elején a szolgaltatasi szektor tovabbi ndvekedést ért el.

MUNKAEROPIAC

A gazdasagi konjunktura alakuldsaval ellentétben az utébbi negyedévekben tovabb romlottak a feltételek
az eurodvezet munkaerdpiacain, mivel a foglalkoztatas valtozasai gyakran lemaradnak a konjunkturacik-
lus ingadozasaitdl. A legutobbi gazdasagi visszaesés folyaman a foglalkoztatas korabban kezdett csok-

8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott szazalékos véltozasok, a megel6z6 iddszakhoz képest)

‘ Eves novekedési iitem ‘ Negyedéves novekedési litem

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

IV. n.év I n.év II. n.év II1. n.év IV. n.év

A gazdasag egésze 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
ebbdl:

Mezobgazdasag ¢s halaszat -1,4 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5

Ipar -0,7 =57 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9

Epitdipar nélkiil 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1

EpitSipar -2,1 -6,9 -23 -23 -1,3 -1,7 -0,4

Szolgéltatasok 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1

Kereskedelem és szallitas 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5

Pénziigyi és tizleti szféra 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1

Allamigazgatés ) 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egycb szolgaltatasokat.
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kenni az épitdipari szektorban, mint az ipari €s a szolgaltatasi szektorokban. Ezt részben az épitdipari
szektort néhany eurodvezetbeli orszagban érintd kapacitasboség magyarazza, valamint az a tény, hogy
ebben a szektorban jellemzden nagyszamu dolgozdt alkalmaznak ideiglenesen, ami a foglalkoztatast
rugalmasabba teszi. A recesszié folytatddasaval a foglalkoztatas az ipari szektorban is csokkent, mig a
szolgaltatasi szektort sokkal kevésbé befolyasolta munkaerd-kiigazitas (lasd a 8. tablazatot).

Sok eurodvezetbeli orszagban tamogattak a foglalkoztatast kiilonleges munkaiddrendszerek, ahogy a gaz-
dasagi hanyatlés egyre intenzivebbé valt. Ezek a rendszerek kiilonféle csatornakon keresztiil csokkentették
a munkaiddt, ideértve a vallalatok rugalmas munkarendjeinek valtozasait, a tilorak altalanos csokkentéseit
¢s a szamos europai kormany altal 1étrehozott kiilonleges, foglalkoztatas-megtartd rendszereket. E rendsze-
rek alkalmazasa segitett meggatolni a foglalkoztatds meredekebb esését, és zokkendmentesebbé tette a
foglalkoztatas kiigazitasanak folyamatit a zuhan6 kereslettel dsszefiiggésben. Ugy tiinik, az euroovezeti
foglalkoztatas viszonylag rugalmasan reagalt a gazdasagi visszaesés idején, figyelembe véve a gazdasagi
konjunktira meredek esését. A foglalkoztatas kiigazitdsanak nagy része ténylegesen az egy foglalkozta-
tottra esd ledolgozott 6rak szamanak csokkentésén keresztiil tortént, nem pedig nagyaranyu elbocsatasokon
keresztiil. Ugyanakkor a munkaer6-piaci folyamatok 1ényegesen eltéroek voltak az egyes euro6vezeti gaz-
dasagokban. A gazdasagi hanyatlas a korabban emelked6 trendet mutaté munkaerd-kinalat novekedését is
gatolta az euroGvezetben. Az 5. keretes iras a népességi ¢s részvételi hatasoknak az eurodvezeti munkaero-
kindlathoz valé viszonylagos hozzajarulasait vizsgalja kiilonb6z6 csoportokban €s orszagokban.

KOZELMULTBELI MUNKAERO-KiNALATI FOLYAMATOK

A 2008-2009-es idészakban az eurodvezet a masodik vilaghaboru vége 6ta a legstlyosabb recessziot
tapasztalta. A recesszid a munkaerd iranti kereslet jelentds zuhanasat és a munkanélkiiliségi ratak
emelkedését hozta. Ugyanakkor végiil is varhatd, hogy egy gazdasagi valsag nemcsak a munkaero-
keresletet, hanem szélesebb értelemben a munkaerd-kinalatot is befolyasolja. Ez a hatas két kiilon
csatornan jelentkezik, és kihatassal van mind a népesség névekedésére, mind a részvételi ratakra. Ez a
keretes iras — az EU munkaerd-felmérése adatainak felhasznalasaval — a kozelmultbeli gazdasagi visz-
szaesésnek az eurodvezet munkaerd-kinalatara gyakorolt hatasat értékeli.

A gazdasagi valsagnak a népesség ndvekedésére gyakorolt hatasait rovid tdvon altalaban a migracio
vezérli. Ezt viszont nagyban meghatarozzak a relativ keresetek és a foglalkoztatasi lehetdségek.'
Astlyos visszaesések —és amunkalehetdségek ebbdl eredd csokkenései —mérsékelhetik az eurosvezetbe
torténd bevandorlast, csokkentve ezaltal a népesség novekedését.

A stlyos gazdasagi visszaesések valdszintileg befolyasoljak a részvételi ratakat is. Ugyanakkor a hatas
nem egy¢rtelmil. Masrészt az erds visszaesések arra dsztonozhetik a dolgozokat, hogy hagyjak el a mun-
kaerdpiacot; idésebb dolgozok példaul donthetnek a korai nyugdijba vonulas mellett, a fiatalabbak pedig
valaszthatjak a teljes idoben torténd tanulas folytatasat. Ezenkiviil egy stlyos visszaesés idején a munka-
helytalalas kisebb valdszinilisége arra késztethet néhany dolgozot, hogy vonuljon vissza a munkaerdbol
— ez az ugynevezett ,.elkedvetlenitett dolgozo” hatas. Mindkét jelenség a részvételi ratak csokkenéseit
indukalja, vagy legalabbis a részvételi rata ngvekedésének mérséklodését. Masrészt a stilyos visszaesések
fokozhatjak is a részvétel ndvekedését, ha a haztartasok jovedelemcsokkenése (a munkahely elvesztése
vagy pénziigyi veszteségek miatt) korabban inaktiv ,,plusz dolgozokat” vonz a foglalkoztatasba.

1 Lasd példaul: Frigyes Ferdinand Heinz és Melanie Ward-Warmedinger: ,,Hatarokon atnyl6 munkaeré-mobilitas a bévitett EU-n beliil” (Cross-
border labour mobility within an enlarged EU), EKB Miihelytanulmdnyok (Occasional Paper Series), 44. sz., 2006. oktober.
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A munkaero novekedésének valtozasai és osszetevoi

A valsag elétt —a 2006-2008-as iddszak atlagat véve — az eurogvezet munkaeré-kinalata évi 1,1%-kal
nott, amihez nagy mértékben hozzajarult, hogy az EU bovitését kovetden nagy 1étszamban érkeztek
allaskeresok az euroGvezetbe az uj tagallamokbdl (1asd a tablazatot). A gazdasagi visszaesést kovetden
viszont az eurodvezeti munkaerd ndvekedése jelentésen mérséklodott, és 2009 harmadik negyedév-
¢ében az el6z6 év hasonld idészakahoz viszonyitva az adatsor tiz éves torténetének elsé zsugorodasa
kovetkezett be. Ennek eredményeként az euro6vezet munkaerd-kinalatanak éves atlagos névekedési
iteme 2009-ben minddssze 0,3% volt. A munkaerd-kinalat novekedésének 2009 masodik negyedév-
ében megfigyelt visszaesése részben az eurodvezetbe torténd bevandorlas erdteljes lassulasat tiikrozi;
a bevandorlas korabban hozzajarult az egyébként alacsony szintii (természetes) népességnovekedes
ellensulyozasahoz. A (2008 masodik negyedévében kezd6dott) recesszionak ugyanakkor észrevehetd
hatasa volt az eurodvezeti részvétel emelkedésére is, kiillondsen a fiatalabb polgarok szamara.

Részvételi hatasok

Mindent egybevetve, a valsag kezdete ota az eurodvezetben a részvétel novekedése egyértelmiien stag-
nalt, ami éles ellentétben volt az évtized kozepén tapasztalt egyenletes novekedéssel. Raadasul, amint azt
a tablazat mutatja, a legutobbi gazdasagi visszaesés a fiatalabb korcsoportok (15-24 év) részvétele tartos
csokkenésének széles korti és észrevehetd gyorsulasat eredményezte. E csokkenés kétségteleniil részben
egyszertien a végzosok piaci lehetdségeinek mérséklodését tiikrdzi, ami az épitdipari €s ipari szektorok
konjunkturgja hirtelen zsugorodasanak a kovetkezménye. A rosszabbodd foglalkoztatasi kilatasokkal
szembesiilve a fiatalok kénytelenek voltak Gjragondolni a munkaerdpiacon kiviili lehetdségeiket, és sokan
egyszertien a tovabbtanulast és képzést valasztottak folytatasként. A priori, azok a tényezdk, amelyek

Az eurodvezeti munkaerd, népesség és részvételi ratak novekedése egyes csoportokra

vonatkozodan

(éves szazalékos valtozasok)

2006 2007 2008 2009 2009.
IV. n.év
Munkaeré

Osszesen 1,2 1,0 1,1 0,3 0,1
Fiatalok (15-24) -0,8 -0,2 -0,3 -2,8 -3,6
Legjobb munkavallalasi korban 1évék (25-54) 1,1 0,6 0,9 0,0 0,0
Id8sebbek (55-64) 4,6 47 3,7 4,5 4,1
Férfiak 0,9 0,6 0,6 -0,3 0,4
Nok 1,7 1,4 1,6 0,9 0,7

Részvétel
Osszesen 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Fiatalok (15-24) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
Legjobb munkavallalasi korban 1évok (25-54) 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0
Id6sebbek (55-64) 2,9 2,7 2,0 2,9 2,6
Férfiak 0,3 0,2 0,2 0,3 -0,4
Nok 1,3 0,9 1,2 0,8 0,6

Népesség
Osszesen 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Fiatalok (15-24) -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 -1,1
Legjobb munkavallalasi korban 1évék (25-54) 0,5 0.4 0,4 0,0 -0,1
1ddsebbek (55-64) 1,6 1.9 1,7 1,5 1,4
Férfiak 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Nok 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1
Eurodvezeti allampolgarok 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,2
Egyéb EU-s allampolgarok 3,9 116,1 29,1 6,4 2,9

Forrasok: az EU munkaerd-felmérése és az EKB szamitasai.
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hozzajarulnak ahhoz, hogy egyre tébben valasztjak a tovabbtanulast és képzést (jollehet ideiglenesen
elhalasztjak a munkaerdpiacra 1épést), varhatoan késobb magasabb részvételi ratakhoz vezetnek, és az
érintett csoportok erdsebb munkaerd-piaci kotddést mutatnak. Ugyanakkor egyre tobb bizonyiték utal
arra, hogy az olyan fiatalok alacsony foglalkoztatdsi ratai, akik munkaviszonyanak korai szakasza sulyos
recessziokkal esik egybe, e csoportok munkaerd-piaci kotodésének tartos csokkenéséhez vezethetnek.?

Raadasul ugy tlinik, hogy a férfiak részvételének novekedése is mérséklddni kezdett, ami megint csak
nagyrészt a valsag stlyos szektoralis koncentraciojat tiikkrozi a hagyomanyosan ,,férfiak altal uralt”
iparagakban (€pitoipar, feldolgozoipar és szallitas). Ugyanakkor a novekedés lassulasa nagymértékben
koncentralédik a fiatal dolgozok kozott, és a ,,legjobb munkavallalasi korban levé” férfiak részvétel-
ének feltiinden kisebb a zsugorodasi rataja, mikzben az id6sebb férfiak korében a részvételi ratak
tovabbra is pozitiv névekedési iitemeket mutatnak, amelyek kissé még magasabbak is, mint a valsag
kezdete elott megfigyeltek.

A legtobb alcsoporttal ellentétben a dolgozok két csoportjanal tovabbra is a részvétel folyamatos néve-
kedése figyelhetd meg: 6k a ndk és az idésebb dolgozdk. A ndk részvételének folyamatos novekedése
jorészt egyszertien csak e csoport hosszabb tavu tartos trendjeinek folytatddasara utal; ugyanakkor
valoszintleg tiikr6zi a hagyomanyos ,,plusz dolgozo6” hatdsok novekedését is, amelyek a sulyos visz-
szaesések idején jellemzdek. Hasonloképpen, mikozben lehet, hogy az idésebb dolgozdk részvételi
ratainak figyelemre méltdo emelkedései részben egyszertien csak a korai nyugdijazasi rendszerek szi-
goritasat vagy megvaltoztatasat tiikrozik, a novekedés részben azon vagyonvesztés potlasanak sziiksé-
gességébdl is eredhet, amelyet a pénziigyi valsag kovetkezményeként és a meghatarozott jarulékrend-
szerekbdl szarmazo alacsonyabb vart nyugdijak miatt szenvedtek el.?

Népességhatasok

A valsag kezdete ota az eurodvezet népességének novekedése fokozatosan lassul, €s az adatsor torté-
netében el6szor valtozott negativra 2009 harmadik negyedévében, a valsag kezdetét megeldzo évek
atlagosan évi 0,5%-os novekedése utan. Mikozben e visszaesés jelentds részben egyszertien csak az
euroovezet munkaképes koru lakossaganak régota fennallo folyamatait tiikr6zi, részben az eurodvezetbe
vald bevandorlas észrevehetd lassulasat is mutatja.

Orszagok kozotti kiillonbségek

A teljes eurodvezetre vonatkozo adat az orszagonkénti folyamatok Iényeges kiilonbségeit takarja. Ezt
szemlélteti az abra, amely a népességi ¢s részvételi hatasoknak az eurodvezet és az egyes orszagok 2008
negyedik negyedéve ¢és 2009 negyedik negyedéve kozotti éves munkaerd-novekedéséhez valo relativ
hozzéjarulasait mutatja. Ezek az adatok olyan folyamatokat mutatnak, amelyek az frorszagi 3,3%-os éves
munkaeré-zsugorodastol a maltai mintegy 2,2%-os folyamatos ndvekedési itemig terjednek.*

2 Lasd példaul: K. Hamaldinen: ,Oktatas és munkanélkiiliség: allamtol valo fiiggés a fiatalok munkanélkiiliségében az 1990-es években”
(Education and unemployment: state dependence in unemployment among young people in the 1990s), VATT Discussion Paper 312. sz., 2003,
valamint S. Burgess, C. Propper, H. Rees és A. Shearer: ,,Az 1981-ben végzett évfolyam: a korai munkanélkiiliség hatdsai a késobbi
munkanélkiiliségi tapasztalatokra” (The class of 1981: the effects of early career unemployment on subsequent unemployment experiences),
Labour Economics, 10. évf., 3. sz., 2003.

3 Lasd példaul: ,,A munkaer6 részvételének reakcioja a sulyos gazdasagi visszaesésekre” (The response of labour force participation to severe
downturns) cimii OECD-fiizetek sorozat (OECD Working Paper Series, ECO/CPE/WP1(2010)2) kovetkezo keretes irasait: ,,A korai nyugdijazasi
és rokkantsagi rendszerek részvételre gyakorolt hatasainak orszagspecifikus bizonyitékai” (Country-specific evidence of effects from early
retirement and disability schemes on participation) és ,,Részvételi dontések valaszul a nyugdijvagyon gyors csokkenéseire” (Participation
decisions in response to sharp drops in pension wealth).

4 Luxemburgra vonatkozé adatok — a Banque centrale du Luxembourg ajanlasait kovetve — nem keriiltek kozlésre.
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A népesség- és részvételnovekedés hozzajarulasa a munkaerd novekedéséhez az eurodvezet

orszagaiban, 2008. IV. negyedév-2009. IV. negyedév

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Luxemburgra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre adatok.

Ugy tiinik, a munkaer6 részvételének reakcidja a kozelmultbeli gazdasagi visszaesésre meglehetGsen
egyenletesen oszlik meg az eurodvezetbeli orszagok kozott; az itt figyelembe vett 15 orszag koziil 8
jelentette a részvételi novekedési ratak csokkenését, mig 7 novekedést mutatott. Ugy latszik, hogy a
részvételi ratakban elkonyvelt visszaesések kiilondsen erételjesek voltak frorszagban és Finnorszag-
ban, ami részben az ezen orszdgokban tapasztalt kibocsatascsokkenések sulyossagat tikrozi.

Az eurodvezeti orszagokra kiterjedd migracio alakulasa meglehetdsen kiegyensulyozott. Ahol csokkent
anépesség, az altalaban foként a kiilfoldi dolgozok nemzeti munkaerépiacokrol valé onkéntes kivonu-
lasanak, valamint annak tulajdonithatd, hogy a kevesebb munkalehetdség kovetkeztében visszaesett az
1j bevandorlok szama.

Ez a keretes iras ramutatott, hogy az utdbbi negyedévekben az eurodvezet munkaerd-kinalatanak néve-
kedését mind a részvételi, mind a népességi csatornan keresztiil kedvezdtlen hatas érte. E hatasok
némelyikének ciklikus természetiinek kell lennie, és megfordulasuk varhato, amikor a gazdasag ismét
er6sodik. Ugyanakkor [étfontossagt elkeriilni egy olyan helyzetet, amelyben a munkaerd-kinalat ngve-
kedése visszaesésének egy része tartdsabba valik. Hosszabb tavon a munkaerd-kinalat a potencialis
kibocsatas alapvetd fontossagu meghatarozé eleme, amely befolyasolja a hosszu tava termelékenységi
potencialt és végsd soron az eurodvezeti allampolgarok €letszinvonal-javulasanak lehetdségeit.

2009 utolso negyedévében a foglalkoztatas negyedéves zsugorodasanak iiteme 0,3%-ot tett ki, amely a
korabbi negyedévekhez képest lényegesen kevésbé észrevehetd csokkenés volt. Szektoralis szinten
tovabbra is az (épitdipart nem tartalmazo) feldolgozoiparra jutott a munkahelyvesztések oroszlanrésze,
hiszen az el6z0 negyedévhez képest a negyedik negyedévben 1,1%-kal folytatodott a foglalkoztatas visz-
szaesése, bar ez lasstbb litem volt, mint az el6z6 negyedévben, amikor a csokkenés 1,7%-ot tett ki. Az
utolsd negyedévben lassult az épitdipari szektorban megfigyelt munkahelyvesztés iiteme, amikoris a fog-
lalkoztatas negyedéves csokkenése 0,4%-ot tett ki, a 2009. harmadik negyedévi 1,7%-os esést kovetoen.
Csakugy, mint a korabbi negyedévekben, az el6z6 negyedévhez képest a negyedik negyedévben a szol-
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A kibocsatas,

a kereslet és a
munkaerdpiac
alakulasa

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

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan kiigazitott adatok)
= g foglalkoztatas novekedése az iparban,
az épitoipar nélkiil (bal skala)
«eeee afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai

= az ¢pitdipar foglalkoztatasi varakozasai
««+++ akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
====a szolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai

(jobb skala)
5 " 25 25
Aot 20 20
1 = = 10 \
JRR - 15 \ 15
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1 d \.'- 1 4o 5 e 5
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak. 2010 majusatdl az Europai Bizottsag iizleti felmérésének adatai a Nace Rev.
2 besorolasokra vonatkoznak.

galtatasi szektorban a foglalkoztatas Gsszességében csak kissé, 0,1%-kal csokkent, bar a szolgaltatasi
aggregatum az alszektorok kozotti 1ényeges kiilonbségeket rejt. A kereskedelmi és szallitasi alszektorban
a foglalkoztatas az év végén meredeken, 0,5%-kal zuhant, szemben a 2009 harmadik negyedévi 0,2%-os
csokkenéssel, mikdzben a pénziigyi és tizleti alszektorban a foglalkoztatas zsugorodasa jelent6sen tovabb
mérséklodott, 0,1%-kal csokkenve a harmadik

negyedévi 0,5%-kal szemben. Az Eurostat elsd | rh e i Ve di i 0 A

alkalommal adott ki az eurogvezetben ledolgozott
orakra vonatkozoé negyedéves adatokat. Ezek az
adatok 2008 juniusa o6ta az dsszes ledolgozott 6ra

(éves szazalékos valtozasok)

= a gazdasag egésze

pozitiv novekedésének elsd jeleire utalnak. Az eeeee ipar, az épitSipar nélkiil

el6z6 negyedévhez viszonyitott 2009. utolso mmmn szolgdltatisok

negyedévi 0,2%-o0s novekedés azt a tényt takarja, o €
hogy a feldolgozdiparban ledolgozott Gsszes ora 4 [y RS Sperateg 4
csokkenését ellensulyozta a szolgaltatasokban 2 /_\'- Nk ___—-—:=;;[,:" 2
ledolgozott 6rak pozitiv novekedése, kiilondsen a WA e R B 0
pénziigyi és tizleti alszektorban, valamint az allam- P -~\;'. -';7? -
igazgatasi alszektorban (lasd az S1. abrat). . . \/ : .
Az eurodvezeti kibocsatas ngvekedésének fellen- ° o
diilése, az utdbbi negyedévekben tapasztalt foglal- 8 p -
koztatascsokkenéssel kombinalva, hozzajarult a 10 ,' -10
termelékenység csokkenésének iranyvaltoztatdsa- 12 _.: -12
hoz. Az el6z6 év hasonlé iddszakéhoz viszonyitva 14 £ 14
az eurodvezet (egy alkalmazottra jutd kibocsatassal 200200 200G R0 /RN 00S 2008

mért) aggregalt termelékenysége 2009 utolso

g , C 1 . , Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
negyedévében nem valtozott, ami lényeges javulas
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az el6z6 negyedévben megfigyelt 2,0%-o0s eséshez  FEEEAT AT T
¢és a 2009 elsd felében tapasztalt rekord mértékii
zsugorodasokhoz képest (1asd az 52. abrat). Az egy
munkadrara jutd termelékenység alakulasa hasonld
képet mutatott, & 2008 harmadik negyedéve 6ta az - ;‘ar;:]z;ggfjss sz’;lizego(l')’slsi];ia)‘)
els pozitiv eredményt produkalta, 0,3%-kal emel-

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

. . 600 12
kedve 2009 utolsé negyedévében. \
S . (s 450 11
Egy az év vége koriil bekovetkezett megszakitast
kovetden az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja a
2009. utolsé negyedévi 9,8%-r61 2010 elsd negyed- 300 lff -7 0
évében 10,0%-ra ndtt. 2010 aprilisaban 10,1%-ra
emelkedett (lasd az 53. 4brat), és jelenleg a legma- R N e | ' 9
gasabb szinten all 1998 juniusa 6ta. Elore tekintve, | | | . | || | ||| ||
: ¢ drakondsok | OIS 1111
a foglalkoztatasra vonatkozé varakozasok javultak 0 frrr—r T | T 8
a mélypontjaikhoz képest, de az eurodvezeti mun- | ’" “ l” ” g
kanélkiiliség tovabbi — jollehet viszonylag mérsé- 150 b 7
kelt — novekedéseit sugalljak az el6ttiink allo hona-
pokra. -300 6

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forras: Eurostat.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Eldre tekintve, az eurodvezet real-GDP-je varhatdan tovabbra is mérsékelt ¢s idoben egyenetlen {itemben
folytatja novekedését az eurodvezet gazdasagaiban ¢s szektoraiban. A globalis szinten folyamatban levo
fellendiilésnek €s annak az eurogvezet exportja iranti keresletre gyakorolt hatasanak, valamint az alkal-
mazkodd monetaris politikai iranyultsagnak ¢s a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasa érdekében
elfogadott intézkedéseknek timogatast kell nyujtaniuk az eurodvezet gazdasaganak. Ugyanakkor a fellen-
dulést varhatoan mérséklik a kiilonb6z6 szektorokban folyamatban levé mérlegkiigazitasok és a gyenge
munkaerd-piaci kilatasok.

Ez a becslés 1ényegében 6sszhangban van az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2010.
juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseivel, amelyek szerint az éves real-GDP-novekedés 2010-ben a 0,7%
¢és 1,3% kozotti tartomanyban, mig 2011-ben 0,2% és 2,2% kozott alakul. Az EKB szakértoinek 2010.
marciusi makrogazdasagi elérejelzéseihez viszonyitva az idei real-GDP-novekedési tartomany feliilvizs-
galatot kovetden kissé felfelé modosult az egész vilagon tapasztalt erdteljesebb konjunktura révid tava
pozitiv hatdsa miatt, mikozben a 2011-re vonatkozo tartomany némileg lefelé modosult, ami foként a
belfoldi kereslet kilatasait tiikrozi.

E kilatasok kockazatai tovabbra is 1ényegében kiegyensulyozottnak tekinthetok egy szokatlanul magas
bizonytalansaggal jellemzett kornyezetben. Pozitiv, hogy a globélis gazdasag és a kiilkereskedelem az
eldre jelzettnél erdteljesebben fellendiilhet, timogatva ezaltal az eurovezet exportjanak tovabbi noveke-
dését. Kedvezotlen viszont a néhany pénziigyi piaci szegmensben megtjulé fesziiltségekkel kapcsolatos
aggodalmak ¢s az azokhoz k6tddd bizalmi hatasok megmaraddsa. Rdadasul a realgazdasag és a pénziigyi
szektor kozotti, a vartnal erdsebb vagy hosszabban tartd negativ visszacsatolasi hurok, az olaj és mas
nyersanyagok arainak ujboli emelkedései, tovabba protekcionista nyomasok, valamint a globalis egyen-
stlyhianyok szabalytalan korrekciodja hatranyos lehet.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi gazdasagi elérejelzése szerint 2010-ben az eurodvezet dallamhaztar-
tasi hianya tovabb emelkedik a GDP 6,6%-dra, mielétt 2011-ben lefelé mozdulna. Az eurodvezet dllam-
adossag-ratdja elérelathatolag a GDP kiozel 90%-dra néhet 2011-ben. Néhany orszagban a fiskdlis
egyensulyhianyok még markansabbak, ami hozzajarult az dllamkétvénypiacok megnivekedett fesziiltse-
geihez. A negativ atgyiiriizé hatdsok fékezése és az eurodvezet pénziigyi stabilitdsdanak biztositasa érde-
kében mind az EU, mind az eurodvezet szintjén példatlan dontéseket hoztak. A Goérdgorszagnak szigori
gazdasagpolitikai feltételekkel nyujtott EU/IMF pénziigyi tamogatast kévetden a tagallamok egy eurdpai
peénziigyi stabilizdacios mechanizmus létrehozasat hataroztak el, és elkotelezték magukat fiskalis politikai
célkitiizéseik teljesitése és a fiskalis konszolidacio felgyorsitasa mellett. Az EU fiskalis keretrendszerének
megerdsitése melletti politikai eltokéltség az euroovezet fiskdlis fenntarthatosagat tamogato erds jel.

FISKALIS FOLYAMATOK 2009-BEN

Az Eurostat 2010. tavaszi fiskalis k6zleménye szerint 2009-ben az eurodvezet allamhaztartasi hianya a
GDP 6,3%-anak felelt meg, a 2008. évi 2,0%-os deficitet kovetden (lasd a 9. tablazatot). Luxemburg és
Finnorszag kivételével valamennyi eurodvezetbeli orszag a GDP 3%-at meghaladd hianyt jelentett.

2009-ben az eurodvezet allamaddssaga a GDP 78,7%-4t tette ki, szemben a 2008. évi 69,4%-kal. A tizen-
hatbdl tiz eurodvezetbeli orszag kozolt a GDP 60%-anak megfeleld referenciaérték feletti adossagratakat,
amelyek Gorogorszag és Olaszorszag esetén joval a GDP 100%-a felett voltak. Az allam eladdsodottsa-
génak kiilonosen erételjes novekedése volt megfigyelheté Irorszagban, Gorsgorszagban és Spanyolor-
szagban, amelyek 2009-ben a GDP 10%-at meghalado koltségvetési hianyokat konyveltek el. Aggregalt
eurodvezeti szinten a tovabbi pénziigyi piaci stabilizacios intézkedések allamadossagra gyakorolt hatasa
korlatozott volt. Hiany—adossag kolcsonhatasokon keresztiil a GDP 0,5%-aval jarult hozza az eurodvezeti
addssagrata novekedéséhez, szemben a 2008. évi 1,9%-kal.

FISKALIS KILATASOK 2010-RE ES 2011-RE

Az eurodvezetben az allami pénziigyek kilatasai még mindig kedvezotlenek, bar 2011-re némi javulas
varhatd. Az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi gazdasagi el6rejelzése szerint 2010-ben az eurodvezet allam-
héztartasi hidnya a GDP 6,6%-anak megfeleld cstcsot ér el, mieldtt 2011-ben 6,1%-ra csokken (lasd a 9.
tablazatot). Az eldrejelzések szerint 2010-ben valamennyi euro6vezetbeli orszag allamhaztartasi hidnya
megsérti a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket. Jollehet a progndzisok szerint 2011-ben a hianyok
az orszagok tobbségében stabilizalodnak vagy csokkennek, abban az évben varhatdan csak Finnorszag
viszi le hianyat a referenciaérték ald. E folyamatok kovetkeztében az Eurdpai Bizottsag 2010 méajusaban

9. tablazat: Fiskalis folyamatok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

\ 2008 | 2009 | 2010 | 2011
a. Osszes bevétel 449 44,4 442 44,1
b. Osszes kiadas 46,8 50,7 50,8 50,2

ebbdl:

¢. Kamatkiadas 3,0 2,8 3,0 3,2
d. Elsédleges kiadasok (b—c) 43,8 47,9 47,8 47,0
Koltségvetési egyenleg (a—b) -2,0 -6,3 —6,6 —6,1
Elsodleges koltségvetési egyenleg (a—d) 1,0 -3,5 -3,6 -2,9
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg 2,9 —4.8 5,1 —4,8
Bruttd addssag 69,4 78,7 84,7 88,5
Tajékoztato adat: real-GDP (szazalékos
valtozas) 0,6 4,1 0,9 1,5

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2010. tavaszi gazdasagi el6rejelzése és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
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megtette az elsé lépést, hogy tulzotthiny-eljarast IR Ty 1T AT Ao I

(EDP) kezdeményezzen Ciprus és Finnorszag |l EulEr AR TAEEEEia by ATTE e 1 A1 ¢
ellen, mivel 2009-ben Ciprus megsértette a GDP
3%-anak megfeleld referenciaértéket, és valoszind-
leg mindkét orszag igy tesz 2010-ben.

a) Négy negyedéves mozgoosszegek éves szazalékos
novekedési liteme

""" Osszes bevétel, negyedéves
A Bizottsag elorejelzése szerint a nomindlis bevé- — sszes kiadds, negyedéves
tel- és kiadasnovekedés kozotti rés 2010-ben lénye-
1 e1 1 ., o aqe A Osszes bevétel, éves (EB)

gesen sztkiil, és 2011-ben kissé pozitivva valik m  dsszes kiadds, éves (EB)
(lasd az 54a abrat). A 2009. évi erds visszaesést 7 7
kovetden 2010-ben a nominalis bevételnsvekedés g ~— g
az euroovezetben fellendiil, és 2011-ben mintegy ) E— L EEL 4

) c o, > g \ 3
2,5%-ra gyorsul, amikor varhatéan kissé¢ lehagyja 2 \ . 2l
az Osszes kiadasok novekedését. A korabbi években 1 \\ A "l
megfigyelt élénk titem utan az eldrejelzés szerint a ,(1) \ ,(1)
nominalis kiadasnovekedés 2010-ben és 2011-ben j \\ j
valdban évi 2% ala fog mérséklddni. A fokozatosan 4 A\ 4
¢lénkiilé nominalis GDP-novekedéssel egyiitt az > ™~ T e S
eurodvezet bevételi ratdja 2010-2011-ben varha-
toan visszaesik, mikozben a kiadasi rata 2010-ben b) négy negyedéves mozg gek a GDP széizalékban
eldrelathatolag stabilizalodik, majd 2011-ben a s, 5
GDP 50,2%-ara csokken, amely még mindig joval .
a GDP 46,0%-anak megfeleld 2007. évi szint felett 30 - (10
lesz (lasd az 54b abrat). 48 48
A makrogazdasagi kornyezetnek a koltségvetési 4 ____,.\ 46
folyamatokra gyakorolt hatasat vizsgalva Ggy 44 — A N
tlinik, hogy a prognosztizalt pozitiv real-GDP- " "

novekedés nem fogja megakadalyozni az
eurodvezet hiényénak tovabbi ndvekedését 2010- Forras: Az EKB szamitasai az Eurostat ¢és a tagorszagok adatai,
ben (lasd az 55a éabrat). A fiskalis rosszabbodas \Z/:izrgi:;;i ‘Eurépai Bizottsig 2010. tavaszi gazdasagi eldrejel-
alapjaul szolgald tényezok elemzését kiilondsen — Megjegyzés: Az abrakon az Gsszbevételek és az Gsszkiadasok
,o e , , e et alakulasa lathatoé négy negyedéves mozgoosszegek formajaban
megneheziti a ciklikus és trendhatdsok kozotti 22007 elsé és 2009 negyedik negyedéve kozotti idészakban, to-
kiilonbségtétellel kapcsolatos bizonytalansag, jnggfeazzolf:gffepg; Bizctisig 2010, tavaszi éves gazdasig elre-
amely a kibocsatasi rés valos idejii azonositasan
nyugszik. Ezt az ellentmondast szem elott tartva,
2009. évi er6teljes romlasat kovetden a koltségvetési egyenleg ciklikus komponense 2010-ben varhatdéan
valtozatlanul a GDP—1,5%-an marad (1asd az 55b abrat). Ez azt jelenti, hogy a pozitiv real-GDP-névekedés
ellenére az automatikus fiskalis stabilizatorok miikédése még mindig kedvezotlen hatédssal lesz a hia-
nyokra. Ez azért van, mert a gazdasagi névekedés osszetétele fiskalisan kedvezotlen lesz: a novekedést az
export és a készletek valtozasa fogja vezetni, amelyek nem addintenziv 6sszetevok, mikozben az egyik
legfobb addalap, a maganfogyasztas lemaradasban lesz. Raadasul a ciklikusan kiigazitott koltségvetési
egyenleg eurodvezeti szinten varhatoéan kissé romlani fog. Ez egy mérsékelt fiskalis lazitds, valamint
bevételek elmaradasa és a kamatfizetések emelkedése miatt van. 2011-ben az eurodvezet hianyanak elore
jelzett csokkenése a gazdasagi fellendiilés és a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg javulasanak
egyarant pozitiv hozzajarulasait tiikr6zi. E fiskalis megszoritast varhatoan foként a kiadasok vezérlik,
mivel a meghirdetett konszolidacids intézkedések az allami alkalmazottak bérének, tovabba az allami
beruhazasoknak a csokkentését és — kisebb mértékben — adoemeléseket tartalmaznak.

2007 2008 2009 2010 2011
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A magas elsddleges koltségvetési hidnyokat és az  FIFTTF W T TET folyamatokat
emelkedd kamatkiadasokat tiikrozve az eurodvezet | ialad EE LTI T EE AT LTS A0
atlagos GDP-aranyos allamaddssaga a 2009. évi
78.7%-161 2011-ben varhatoan tovabb né. 88.5%-ra (a GDP szazalékpontos aranyaban; szazalékos valtozasok)

(1éSd ao. téblézawt)' Az elérejelZések szerint az a) GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozasa
adossagrata valamennyi eurogvezetbeli orszagban e I e e
emelkedni fog, Gorogorszagban, Spanyolorszag- " GDP novekedésirata
. ====apotencialis GDP novekedési ratdja
ban és Franciaorszdgban koriilbelil a GDP 20%- 0 0
aval. 2011-ben elérelathatolag 12 eurodvezetbeli 3:0 3:0
orszag adossagratdja fogja meghaladni a GDP 20 20
60%-anak megfelel6 referenciaértéket. Ez kett6vel 10 —-' = '"-'";"',_"- wessisepteene—| 10
orszag tobb, mint 2009-ben. Harom orszagban, 0,0 : B 00
nevezetesen Belgiumban, Gordgorszagban ¢s :;’g :;’g
Olaszorszagban, az adossagrata 2011-ben varha- 73:0 7320
téan a GDP 100%-a felett lesz. 40 40
-5,0 5,0
ERTEKELES ES KILATASOK 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A 2008-ban kezdddott és 2009-ben felgyorsult dra- b) A ciklikusan kiigazitott egyenleg és a tényleges
mai fiskalis rosszabbodas még nem ért véget. egyenleg ciklikus dsszetevéjének éves valtozasai
A legtobb eurodvezeti tagallam azt tervezi, hogy m— a ényleges egyenleg ciklikus osszetevdjének véltozdsa
2010-ben vagy 2011-ben megkez di hiénya féken wwn  a ciklikusan kiigazitott tényleges egyenleg valtozasa
1,0 1,0

tartasat, és az EDP-k keretében tett ajanlasokkal
Osszhangban korrigalja tlzott hianyat. Ugyanak- 05 l.l 05
kor a stabilitasi programok legutébbi frissitéseiben ~ *0 _-I —mr | *°
+ 05
i -1,0

bemutatott tervezett kiigazitas altalaban elodazott, 0.5

¢és sok orszagban — kiilongsen a késobbi évekre 1.0

vonatkozoan — még nem hataroztdk meg konkrét — -15 -15
intézkedések részleteit. Ez tiikroz0dik a stabilitdsi 2,0 -2,0
programok 2011-re meghatarozott céljaiban foglalt 25 25

eurodvezeti hiany (a GDP 5,2%-a) és a Bizottsag 2006 20072008 2009 2010 2011

altal ugyanezen évre prognosztizalt hiany (a GDP  Forras: Az Eurépai Bizottsag 2010. tavaszi gazdasagi elérejelzé-
0 R (X se és az EKB szamitasai.
6,1%-a) kozotti eltérésben.

Ilyen koriilmények kozott fesziiltségeket taplaltak az allamkotvénypiacokon az azzal kapcesolatos aggo-
dalmak, hogy a kormanyok hajlandoak és képesek-e kozéptavon helyreallitani az allamhaztartas fenntart-
hatosagat. Tekintettel a szuverén kotvények hozamainak meredek emelkedésére, 2010 aprilisanak végén
a gorog kormany pénziigyi segitséget kért a tobbi eurodvezeti kormanytol és az IMF-t6l. Ezt a segitséget
megadtak, hogy lekiizdjék az eurodvezet egészének pénziigyi stabilitasat fenyegetd kockazatokat.

Az eurodvezetbeli orszagok altal Gorogorszagnak nyujtott kétoldalu hitelek legfeljebb 80 milliard EUR
Gsszegre szolnak. Mivel ezek a hitelek IMF-finanszirozassal kombinaltak, a 2010-2013-as iddszakra a
pénziigyi tdmogatas dsszesen 110 milliard EUR. Szigort gazdasagpolitikai feltételekhez kotott, és kifize-
tése részletekben torténik a gorog hatdsagok altal benyujtott ambicidzus gazdasagi és pénziigyi kiigazitasi
programban elért elérehaladas alapjan. Ez a program — amely nem szerepel a Bizottsag elorejelzésében,
mivel annak lezardsa utan keriilt benyujtasra — kumulalt médon a GDP mintegy 11%-anak megfeleld
strukturalis fiskalis konszolidaciot céloz meg 2013-ig. Arra torekszik, hogy 2014-ben az allamhaztartasi
hianyt a GDP 3%-anak megfeleld referenciaérték ala csokkentse. Eldiranyozza tovabba az allamaddssag-
rata stabilizalasat, amely varhatoan a GDP csaknem 150%-anal éri el a legmagasabb értéket 2013-ban,
miel6tt 2014-ben mérséklddni kezd. A program tartalmaz bevételnoveld intézkedéseket, amelyek az allami
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bérek, a nyugdijak, a kozbenso fogyasztas €s a beruhazasok megnyirbalasaval parosulnak. Ugyancsak
tartalmazza a tarsadalombiztositasi rendszer reformjat, a pénziigyi stabilitas megdrzését célzd intézkedé-
seket és szerkezeti reformokat az allami szektorban, valamint a termék- és munkaerdpiacokon. A gorog
hatdsagok kijelentették, hogy erdsen elkotelezettek ezen intézkedések maradéktalan végrehajtasa mellett,
ami létfontossagu a piaci bizalom helyreallitasa érdekében.!

Madjus elsd napjaiban a piaci nyugtalansag atterjedt mas euro6vezetbeli orszagokra is, amelyek jelentds
fiskalis egyensulyhidnnyal és kedvezdtlen novekedési kilatasokkal birnak. A fertdzés megel6zése érdeké-
ben majus 9—10-én eurdpai kormanyok megallapodtak, hogy 1étrehoznak egy eurdpai pénziigyi stabiliza-
ci6s mechanizmust. Ez a mechanizmus egy EU-s hitelnyujtasi lehetdségbol all, amely 60 milliard EUR-ig
minden tagallam szamara elérhetd, valamint egy kormanykozi megallapodasbol, hogy harom évig legfel-
jebb 440 milliard EUR pénziigyi tamogatast nyujtanak egy céltarsasagon keresztiil, amelyet a hitelkeret-
ben részt vevo tagallamok aranyosan garantalnak. A finanszirozasi megallapodasokban részt vesz az IMF,
¢s rendes hiteleszkozein keresztiil varhatoan legalabb annyit nyujt, mint az EU hozzajarulasanak a fele.
Ezzel parhuzamosan az EKB vészintézkedéseket hozott a pénzpiacok és a monetaris transzmisszié meg-
feleld mikodésének helyreallitasara, ideértve a masodlagos piacon vald beavatkozast az eurodvezeti
allamkotvények érdekében egy ideiglenes értékpapir-piaci program keretében. Az EKB ezen kivételes
beavatkozasai sterilizalasra keriilnek (azaz semlegesek a monetaris iranyultsag szamara), és attol fiiggnek,
hogy a kormanyok teljesitik-e fiskalis céljaikat.

Az elmult hetekben a tagallamok ismételten kifejezték a fiskalis konszolidacié melletti erds politikai
elkotelezettségiiket. Az eurodvezeti allam- vagy kormanyfok majus 7-i nyilatkozataban elkotelezték
magukat az eurogvezet stabilitdsanak, egységének és integritdsanak biztositasa mellett, és megallapodtak,
hogy az EDP-ajanlasokkal 6sszhangban meghoznak minden sziikséges intézkedést fiskalis célkitlizéseik
elérése érdekében. A majus 9-1 ECOFIN Tanacs dontéseiben a tagallamok megerdsitették a fiskalis kon-
szolidacid felgyorsitasa iranti szilard elkotelezettségiiket, ahol az indokolt.

Az ECOFIN Tanacs iilését kovetden a spanyol, az olasz és a portugal kormany a stabilitasi programjaik
idei évben korabban kiadott frissitéseiben meghatarozott konszolidacids intézkedéseken tulmenden
tovabbi intézkedéseket hataroztak meg (ezek az intézkedések nem keriiltek bele a Bizottsag 2010. tavaszi
eldrejelzésébe, mivel azt mar korabban megjelentették).

Spanyolorszagban majus 27-¢n a parlament ratifikalt egy allami tervet fiskalis sziikségintézkedések vég-
rehajtasara. Ezek koz¢ tartozik az allami bérek csokkentése 2010-ben, amelyet 2011-ben bérbefagyasztas
kovet, a nyugdijak befagyasztasa 2011-ben, a fiatal csaladok adokedvezményeinek visszavonasa, valamint
az allami beruhazasok és egyéb kiadasi tételek megnyirbalasa. Ezek teljes kumulalt hatasa 2010-ben a
GDP 0,5%-anak, mig 2011-ben a GDP 1,5%-anak felel meg. Jelenleg a spanyol kormany hianycélja 2010-
re a GDP 9,3%-a, 2011-re pedig a GDP 6,0%-a (szemben a stabilitasi programban szerepld 9,8%-kal,
illetve 7,5%-kal).

Hianycéljai teljesitése érdekében az olasz kormany majus 25-¢én fogadott el egy fiskalis kiigazitasi prog-
ramot, amelynek meghirdetett kumulalt hatdsa a 2010-2012-es iddszakban a GDP 1,6%-4nak felel meg.
Ezek a kiegészitd konszolidacids intézkedések foként a kiadasi oldalon vannak, és kiilondsen az allami
bértomeget, a nyugdijkiadasokat, az 6nkormanyzatoknak juttatott transzfereket és a kozbensé fogyasztast
érintik. A bevételi oldalon ugyancsak lesznek bizonyos korrekcids intézkedések, kiilonosen az adozasi
szabalyok kijatszasa ellen.

1 Lasd a Havi jelentés 2010. majusi szamanak ,,A gorog gazdasagi és pénziigyi kiigazitasi program” (The Greek economic and financial
adjustment programme) cimi keretes irasat.
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Portugaliaban a kormany majus 13-an hozott nyilvanossagra egy kiegészité konszolidacios intézkedéseket
tartalmazd csomagot, amely magaban foglalja a hianycélok feliilvizsgalatat 2010-ben a GDP 8,3%-ardl
7,3%-ra és 2011-ben a GDP 6,6%-arol 4,6%-ra. A parlament altal elfogadott intézkedések koz¢é tartozik a
kozvetlen és kozvetett adok emelése, valamint csokkentett és elhalasztott allami kiadasok és tervezett
konszolidacids intézkedések elore hozatala.

A kedvezdtlen gazdasagi és fiskalis kilatasokkal bird tagallamokban az ilyen erdteljes javito intézkedések
végrehajtasa dontd fontossagu a piacok rovid tavii meggydzéséhez, hogy képesek teljesiteni vallalasaikat
a szilard allamhaztartas elérése ¢s a jelenlegi addssagdinamika megforditasa érdekében. Ezenkiviil hiteles
¢és ambicidzus, a kiadasi oldalra 6sszpontositd és szerkezeti reformokkal kombinalt konszolidacios tervek
meghirdetése és megvaldsitasa hosszabb tavon valdszintileg olyan elényos hatasokkal jar, amelyek ellen-
sulyozzak az alacsonyabb gazdasagi novekedés rovid tava koltségeit (lasd a 6. keretes irast).

FISKALIS KONSZOLIDACIOK: MULTBELI TAPASZTALATOK, KOLTSEGEK ES HASZNOK

A pénziigyi valsag és a sulyos gazdasagi visszaesés sok eurodvezetbeli orszagban hozzajarult a kolt-
ségvetési egyenleg er6s romlasdhoz és a GDP-aranyos allamadossag jelent6s novekedéséhez. Tekin-
tettel arra, hogy ez a helyzet sulyos kockazatokat teremt az allamhaztartasok hosszabb tavi fenntart-
hatdsagara nézve, jelen keretes iras az eurodvezetbeli orszagok allamaddssag-csokkentéseinek korabbi
tapasztalatait vizsgalja, és attekinti a fiskalis konszolidaciohoz k6todo lehetséges koltségeket és hasz-
nokat.

Az allamadossag-csokkentés multbeli tapasztalatai az eurodvezet orszagaiban

Az eurovvezetbeli orszagok multbeli tapasztalataibol' itélve az dllamadossag nagymértéki csokkentése
a fiskalis konszolidacio melletti szilard, hosszabb tavt elkotelezettséget, a kiadasok visszafogasara valo
erds Osszpontositast és ezzel pArhuzamosan — a potencialis novekedés tdmogatasa érdekében — szerke-
zeti reformokat kovetel meg. Kiilonosen Belgium, frorszag, Spanyolorszag, Hollandia és Finnorszig
hajtott végre kordbban lényeges koltségvetési kiigazitasokat, amelyeket gyakran szerkezeti reformok
egészitettek ki, és csokkentette sikeresen GDP-aranyos allamaddssagat. Az addssagrata (jollehet alta-
laban nem folyamatos) jelentds csokkentéseinek példai a finnorszagi mintegy 24 szazalékpontos atfogod
csokkentéstol (1995-2008) a belgiumi koriilbeliil 50 szazalékpontos (1994-2007) és az irorszagi tobb
mint 69 szazalékpontos (1994-2006) csokkenésig terjednek.

A sikeres adossagesokkentésekhez leginkabb a jelentés elsddleges tobbletek jarultak hozza. A fent
emlitett orszagokban a koltségvetési kiigazitas foként a kiadasi oldalon tortént. A nagy addssagesok-
kentések id6szakait frorszagban, Hollandiban és Finnorszagban az allami kiadasi rata 10 szazalékpon-
tot meghalado csokkenései kisérték. Mikozben e csokkenés részben a kamatfizetések visszaesésével
magyarazhato, az elsédleges kiadasi ratak ugyancsak feltiinden estek ezekben az idészakokban. E gyors
esések még azt is lehetdvé tették ezen orszagok szamara, hogy csokkentsék bevételi rataikat, és még
igy is koltségvetési javulasokat érjenek el az adott adossagesokkentési idoszakokban. Belgiumban és
Spanyolorszagban a kiadasi ratak is estek, de a fiskalis kiigazitas a bevételi ratak novekedéseibol is allt.

1 Lasd a Havi jelentés 2009. szeptemberi szamanak ,,A kormanyzati adossagesokkentéssel kapcsolatos tapasztalatok az eurodvezet orszagaiban”
és 2010. majusi szamanak ,,A gorog gazdasagi és pénziigyi kiigazitasi program” (The Greek economic and financial adjustment programme)
cimii keretes frasat.
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A fiskalis konszolidacié koltségei és hasznai

A fiskalis konszolidacio bizonyos mértékig hatranyokkal jarhat a révid tavon alacsonyabb gazdasagi
novekedés szempontjabol. Ugyanakkor irodalmi utalasok szerint barmely ilyen ,,keynesi” rovid tava
hatrany bizonyos koriilmények kozott meglehetdsen korlatozott lehet. A rovid tavi koltségek csokken-
tését segitd koriilmények azokat az eseteket jelentik, amikor (i) a fiskalis kiindulasi helyzet kiilénosen
bizonytalan, és emiatt az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalom meglehetdsen alacsony; (ii)
a fiskalis konszolidaciot hiteles és kovetkezetes modon gyakoroljak, kiilondsen egy atfogd reformstra-
tégia részeként; (iii) a fiskalis kiigazitas dsszetétele ,,kivalo mindségli” (pl. olyan reformokra 6sszpon-
tosit, amelyek javitjak az allamhaztartas hosszabb tava fenntarthatosagat); (iv) a gazdasagi kiigazitast
nem hatraltatjak nominalis merevségek; (v) magas a fiskalis megszoritas jovobeli hatasaival nem sza-
mold (vagyis az ugynevezett ,ricarddi”) fogyasztok aranya; (vi) a gazdasag erdsen nyitott és (vii) a
szigorubb fiskalis politika rovid tava hatasat kiegyenliti az arfolyam leértékelddése és/vagy egy expan-
zidsabb monetaris politika.

Elméletileg a varakozasi hatasok is tobb mint ellensulyozhatjak a fiskalis konszolidaciok novekedésre
gyakorolt rovid tdva korlatozo hatdsat (az igynevezett keynesi fiskalis hatasok). Az expanzios fiskalis
korlatozasok hipotézise azt allitja, hogy a fogyasztok elére érzik a fiskalis konszolidaciobdl allando
jovedelmiik szdmara eredd elényodket, ezért novelik a maganfogyasztast. Ugyanakkor, ha az allami
kiadasok csokkentése csekély és ideiglenes, vagy nem hiteles, akkor lehet, hogy a maganfogyasztas
nem reagal pozitivan a koltségvetési korlatozasra.? Nem-keynesi hatasok az allam eladosodottsaganak
magas szintjei melletti adoemelésekkel is kapcsolatban lehetnek. Ez a fajta érvelés a ,,fiskalis politika
kivételes nézetén” alapul. Példaul, ha a kozvélemény szamara a fiskalis konszolidacio az allami szek-
tor hiteligényének csokkentésére tett hiteles probalkozasnak tiinik, felléphet egy indukalt pozitiv
vagyonhatas, amely a maganfogyasztas novekedéséhez vezet.’ Tovabba az allam hiteligényének csok-
kentése kisebbiti az allamaddssag kibocsatasaval kapcsolatos kockazati prémiumot, ami leviszi a real-
kamatlabakat, és lehetové teszi a maganberuhazasok ,,bedzonlését”.

Raadasul, ha a fiskalis konszolidaci6 a real-GDP-novekedésre gyakorolt bizonyos negativ rovid tava
hatasokat idéz eld, a fiskalis konszolidacié indokolatlan késleltetése végiil még nagyobb kiigazitasi
koltségeket eredményez, mivel az idokozben felhalmozddott dllamaddssag késébb még markansabb
fiskalis korrekeiot tesz sziikségessé.

Mindent egybevetve, a fiskalis konszolidacio hosszabb tavi elényei lényegében vitathatatlanok. Kiilo-
nosen a kormanyok finanszirozasi sziikségleteinek csokkenését jelentik, amely (a kisebb kereslet és a
csokkend kockazati prémiumok miatt) alacsonyabb hosszu tava kamatlabakhoz és a bevételek felsza-
badulasahoz vezet termelékenyebb kiadasok vagy novekedést segitd adocsokkentések finanszirozasa
érdekében. Ekkor nagyobb mozgastér is 1étrejon az automatikus fiskalis stabilizatorok miikodésének
lehet6vé tételére, amikor sziikséges.

2 Lasd: Giavazzi, F. és Pagano, M.: ,,Lehetnek a szigoru fiskalis korlatozasok expanziosak? Két kis eurdpai orszag torténete” (Can severe fiscal
contractions be expansionary? Tales of two small European countries), NBER Macroeconomics Annual 1990, 5. évf., Blanchard, O. és Fischer,
S. (szerk.), MIT Press, 1990, valamint Alesina, A. és Ardagna, S.: ,, Torténetek fiskalis korlatozasokrol” (Tales of fiscal contractions), Economic
Policy, 27, 1998, 487-545. o.

3 Lasd: Blanchard, O.: ,Magyarazat Giavazzi és Pagano irasahoz” (Comment on Giavazzi and Pagano (1990)), NBER Macroeconomics Annual
1990, Blanchard, O. és Fischer, S. (szerk.), 1990, 111-116. o. és Sutherland, A.: ,,Fiskalis valsagok és aggregalt kereslet: A magas dllamaddssag
meg tudja forditani a fiskalis politika hatasait?” (Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal
Policy?), Journal of Public Economics, 65(2), 1997. augusztus, 147-162. o.
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A mult tanulsagai

Multbeli tapasztalatok arra utalnak, hogy jelentos elsddleges tobbletek fiskalis konszolidacio utjan valo
megteremtése sok eurodvezetbeli orszag szamara dontd fontossagu az igen magas adossagratak csok-
kentése és ezaltal azok kibocsatasnovekedésre gyakorolt mérsékld hatdsanak korlatozasa céljabdl.
Tovébba Belgiumban, frorszagban, Spanyolorszagban, Hollandiaban és Finnorszagban készitett eset-
tanulmanyok azt talaltak, hogy legvaldszintibb médon a kiadasi reformokon alapul6 fiskalis konszoli-
daciok segitették a kibocsatas novekedését, kiillondsen, amikor azokat szerkezeti reformokkal kombi-
naltak.* Mindent egybevetve gy tlinik, hogy a kiadason alapuld fiskalis konszolidaciok sikeresebbek,
¢és kedvezObb hatasokat gyakorolnak a hossza tava gazdasagi novekedésre, mint a bevételen alapulok.’
A mar eleve magas adoterhek mellett a bevételen alapuld konszolidacié szamara rendelkezésre allo
mozgastér korlatozott lehet, mert sok eurodvezeti orszag mar az addzas bevételmaximalizalasi szintje-
inek, vagyis Laffer-gorbéik csticsainak kozelében lehet.®

Az empirikus irodalom eltér6 eredményeket kinal a tekintetben, hogy az eurodvezetbeli fiskalis kon-
szolidacioknak rovid tdvon volt-e expanzids hatasa a gazdasagi konjunktirara. Hivatkozva a jelent6s
allamadossag-csokkentések fent emlitett idészakaira, expanzios fiskalis konszolidacié ajanlott fror-
szagban, Hollandiaban és Finnorszagban.” Tapasztalatok szélesebb korét vizsgalva azt talaljuk, hogy
az utobbi 30 évben a kiindulasi helyzethez képest az EU-beli fiskalis konszolidacioknak koriilbeliil a
felét rovid tavon egy megjavult kibocsatasnovekedési teljesitmény kovette.® Végiil az is latszik, hogy
a fiskalis konszolidacioknak szamos orszagban negativ, de korlatozott rovid tavi vonzatai voltak a real
kibocsatasnovekedésre nézve.’

Jollehet a fiskalis konszolidacio koltségekkel jarhat a rovid tavon alacsonyabb gazdasagi ndvekedés
szempontjabol, a fiskalis konszolidacié hosszabb tavi elényos hatdsai vitathatatlanok. Ezenkiviil a
rovid tavu koltségek altalaban meglehetdsen korlatozottak a bizonytalan fiskalis indul6 pozicidval bird
orszagok szamara, ¢s e koltségeket annal nagyobb kiigazitasi eréfeszitésekkel kell 6sszevetni, minél
tovabb halasztjak a fiskalis kiigazitast. Ezzel szemben a kiadasi oldalra dsszpontositod és szerkezeti
reformokkal kombinalt, hiteles s ambiciozus konszolidacids tervek mielébbi kihirdetése és megvalo-
sitasa erdsiti az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett kozbizalmat, csokkenti a kamatlabakba épiilt
kockazati prémiumokat, és ezaltal timogatja a makrogazdasagi és pénzligyi stabilitast. Tekintettel az
allamaddssag-ratak jelentds novekedéseire, sok eurodvezetbeli orszagban siirgds sziikség van a fiskalis
egyensulyhianyok korrekcidjara a szilard allamhaztartasok helyreallitasa érdekében, amelyek a mone-
taris politika szamara a sziikséges tamogatast nyujtjak az arstabilitas fenntartasanak feladataban.

4 Lasd: Hauptmeier, S., Heipertz, M. és Schuknecht, L.: ,,Kiadasi reform az iparosodott orszagokban: esettanulmanyi megkozelités” (Expenditure
Reform in Industrialised Countries: A Case-Study Approach), Fiscal Studies, 28(3), 2007, 293-342. o.

5 Lasd: Alesina, A.: ,Fiskalis kiigazitasok: a kozelmult torténelmének tanulsagai” (Fiscal adjustments: lessons from recent history), kézirat,
Harvard University, 2010. aprilis.

6 Lasd: Trabandt, M. és Uhlig, H.: , Mennyire vagyunk a cstisz6s lejt6tol? Ismét a Laffer-gorbér6l” (How far are we from the slippery slope? The
Laffer curve revisited), EKB-fiizetek (Working Paper) 1174. sz., 2010. aprilis.

7 Lasd: Alesina, A. és Ardagna, S.: ,,Nagy valtozasok a fiskalis politikdban: adok kontra kiadasok™ (Large changes in fiscal policy: taxes versus
spending), NBER Working Paper 15438. sz., 2009. oktdber.

8 Lasd: Giudice, G., Turrini, A. és in’t Veld, J.: ,,Nem-keynesi fiskalis kiigazitasok? Az EU-beli expanzids fiskalis konszolidaciok kozelebbrol”
(Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in the EU), Open Economies Review, 18(5) évf.,
2007, 613-630. o.

9 Lasd: Afonso, A.: ,,Expanzis fiskalis konszolidaciok Eurépaban: uj bizonyiték” (Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence),
Applied Economics Letters, 17(2), 2010, 105-109. o.

A kormanyok részérdl hatarozott intézkedésre van sziikség a fiskalis és szerkezeti reformok vallalasara az
eurodvezet stabilitasanak és kohézidjanak megorzése érdekében. Valamennyi kormany lankadatlan, kon-
szolidacio melletti elkotelezettsége sziikséges (lehetdleg a jelenlegi tervek és azok teljesitésének felgyor-
sitasat is beleértve) annak biztositasa érdekében, hogy a kivételes intézkedések altal biztositott idot az
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allami pénziigyek tartdsan szilardabb alapokra helyezésére forditsak. A minimum, hogy az elkdvetkezd
években biztositsak az EDP-k ajanlasainak valo megfelelést. A tilzott hianyok kikiiszobolése ¢s struktu-
ralis tobbletek felhalmozasa az euro6vezeti allamadossag-ratak csokkentése érdekében annal is inkabb
sziikséges, mert az allami pénziigyi kotelezettségek nagymértékben meghaladjak az allami pénziigyi esz-
kozoket, ezért ezek a pénziigyi eszkdzok nem tekinthetdek elegendo tartaléknak (lasd a 7. keretes irast).

Astirgds fiskalis intézkedés mellett targyalasok folynak az EU fiskalis keretrendszerének megerdsitésérol.
Az Eurodpai Tanacs 2010. marciusi bejelentését kovetden egy munkacsoport 1étrehozasara kertilt sor,
amelynek vezetdje Herman Van Rompuy, az Eurdpai Tanacs elndke. A csoport feladata — tobbek kozott
— a koltségvetési kockazatok felderitésének és megeldzésének erdsitéséhez sziikséges intézkedések mér-
legelése, valamint egy tokéletesitett valsagmegoldasi keretrendszer kialakitasa.

1. keretes iras

EKB

BRUTTO ALLAMADOSSAG ES ALLAMI PENZESZKOZOK AZ EUROOVEZETBEN

° o

ElI6bb a brutto allamaddssag két eurodvezetbeli fogalmat mutatja be, nevezetesen a maastrichti (vagy
EDP szerinti) addssagot és az ESA 95 szerinti adossagot. Ezutan pedig bemutatja és értékeli a netto
allamadossag fogalmat, azaz az allam altal tartott pénzeszkozoket nem tartalmazo allamadossagot.

Altalanossagban a brutté allamadéssag azokbdl a kotelezettségekbél 4ll, amelyekkel az dllamhéztartas
tartozik. A brutto allamadossag alabbiakban bemutatott két fogalma foként a koriikbe tartozd kotele-
zettségekben és azok értékelésében kiilonbozik.

Az eurodvezeti orszagok allamaddssaganak elsé fogalmat, amelyre altaldban maastrichti addssagként
hivatkoznak, az allamhaztartas év végén fennallé brutté addssaga nominalértékeként hatarozzak meg,
az allamhaztartas alszektori szintjén konszolidalva.' Kiterjed a valuta és betétek, hitelek és részvénye-
ken kiviili értékpapirok formajaban levo allami kotelezettségekre. A maastrichti adossag nem tartalmaz
bizonyos pénziigyi eszkozoket, igymint a pénziigyi derivativakat és a kereskedelmi hiteleket. Az
allamadossagnak ez a fogalma a tulzotthiany-eljaras (EDP) keretében érvényes, ezért EDP szerinti
addssagnak is hivjak. Ugyrendi célbol ez a relevans fogalom az EU-ban. Ezt hasznaljak kiilénosen a
Stabilitasi és novekedési paktum szerinti fiskalis monitoring céljara, annak megallapitisara, hogy a
GDP 60%-a alatti referenciaértéknek megfelel6 allamaddssag-kritérium teljesiil-e.

Abruttd allamaddssag masodik meghatarozasat kozvetleniil a nemzeti szamlakbol szarmaztatjak, 6ssz-
hangban az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurdpai Rendszerével (ESA 95), ezért ESA 95 szerinti
adossagnak nevezik. Jollehet az ESA 95 szerinti allamaddssagnak nincs hivatalos definicioja a nemzeti
szamlakban, a gyakorlatban az allam minden kotelezettségére kiterjed, kivéve a tulajdonviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat. Az EDP szerinti addssagba tartozo instrumentumok mellett az ESA 95 szerinti
adossag néhany pénziigyi eszkozt is tartalmaz, nevezetesen a pénziigyi derivativakat, egyéb tartozaso-
kat és biztositastechnikai tartalékokat, ha ilyenek vannak. A kotelezettségek értékelését illetden, az
allamhaztartas mérlegében megjelend ESA 95 szerinti adossag piaci értéken van nyilvantartva.

Az A) ébra az euro6vezet atlagos bruttdé GDP-aranyos adossagratait mutatja mind az EDP szerinti
adossag, mind az ESA 95 szerinti addssagot jelezve az 1999-t61 2009-ig terjedd iddszakra vonatkozdan.

1 Az Eurépai Unié miikodésérol szolo szerzodéshez csatolt, a tilzotthiany-eljarasra vonatkozé 12. jegyzokonyvben és a Tandcs 479/2009/EK
rendelete 1(5) cikkében meghatarozottak szerint.
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2009 végére az eurodvezet EDP szerinti atlagos addssagrataja a GDP 78,7%-anak, mig az ESA 95
szerinti adossagrata a GDP 91,5%-anak felelt meg. Amint azt az A) dbra mutatja, abban az iddszakban
az ESA 95 szerinti adossag atlagosan a GDP 12%-aval volt magasabb, mint az EDP szerinti adossag,
amit foként a lefedett instrumentumok és az értékelés kiilonbségei magyaraznak. Kiilongsen az ESA
95 szerinti addssag szintjét érintik a piaci hozamok valtozasai, mivel a kotelezettségeket piaci értéken
tartjak nyilvan. Nem ez a helyzet az EDP szerinti addssaggal, ahol a pénziigyi eszk6zoket névleges
értéken mérik.

Fizetoképességi szempontbol ugyancsak érdekes megvizsgalni a nettd allamaddssag egyik mutatdjat,
ahol az allam altal tartott pénziigyi eszkdzoket levonjak a kotelezettségekbdl. Ehhez a pénziigyi esz-
kozok allomanyara vonatkozo adatok szikségesek. Az allami pénziigyi eszkozok korébe elsdsorban
valuta és betétek, kormany altal nyujtott hitelek, részvényeken kiviili értékpapirok, részvények és egyéb
tokerészesedések, biztositastechnikai tartalékok és egyéb kinnlevoségek tartoznak. Ezen pénziigyi esz-
kozok nyilvantartasa ugyancsak piaci értéken torténik, mivel megjelennek az allamhaztartas mérlegé-
ben. Az eurodvezetben az allamok altal tartott pénziigyi eszk6zok atlagos dsszege az utobbi tiz évben
a GDP 30%-a és 38%-a koz6tt ingadozott, és 2009 végén a GDP 38%-a koriil volt, amint azt az A) dbra
mutatja. Mas szoval az allam pénziigyi kotelezettségeinek piaci értéke tobb mint kétszerese az allam
pénziigyi eszkozei értékének. Ez az oka, hogy az eurodvezet atlagos netto allamaddssaga (amely itt a
pénziigyi eszkozokkel csokkentett ESA 95 szerinti adossagként van meghatarozva) az elmult évtized-
ben a GDP 50%-a koriil ingadozott, és 2009-ben a GDP 53,4%-ara emelkedett.

A pénziigyi eszkdzok Osszetételének kozelebbi vizsgalata azt mutatja, hogy 2009-ben az allamok altal
tartott pénziigyi eszkozok az eurodvezetben foként részvényekbdl és egyeb tokerészesedésekbdl (az
Osszes pénziigyi eszkoz mintegy 38%-a), valutabol és betétekbol, valamint egyéb kinnlevoségekbol
(mindkett6 kortilbeliil 19%), hitelekbdl (13%), tovabba részvényeken kiviili értékpapirokbol (11%)

"\?I abra: Eurodvezeti brutté és netté B) abra: Az eurodvezeti allami pénziigyi
a

amadossag és pénziigyi eszkozok
1999-2009-ben

eszkozok osszetétele 2009-ben

(a GDP szazalékaban) (szézalékban)
mm brutt allamadéssag (EDP) biztositas-
s brutté dllamadéssag (ESA 95) technikai ge“,z“%y‘ék
= netté adossag (ESA 95 addssag a pénziigyi tmlékOkO lenva v
eszkozok nélkiil) ) ng§b ) 0:1 ’ valuta és betétek
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Forrasok: Eurdpai Bizottsag és EKB, Mink, R. és Rodriguez, Forras: EKB.
M.: ,,Az allamaddssag mérése a Gazdasagi és Monetaris Unio-
ban” (The Measurement of Government Debt in the Economic
and Monetary Union), Sixth Banca d’Italia Workshop on Public
Finance, 2004 alapjan.
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alltak (lasd a B) abrat). Az allamok altal tartott pénziigyi eszkozok csak bizonyos mértékig szolgalnak
pufferként az allami kotelezettségekkel szemben, mivel ezen eszkozok némelyike (példaul az allami
vallalatokban levé részvények és egyéb tokerészesedések) nem likvid, és ezért nem lehet gyorsan
mobilizalni a bruttd adossag kivaltasara. A rovid lejarati pénziigyi eszk6zok (amelyeknek likvidnek
kellene lenniiik) k6z¢ tartozik a valuta és betétek, a rovid lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a rovid lejarata hitelek és az egyéb kinnlevéségek. Ezek az eurodvezetbeli kormanyok altal
tartott Osszes pénziigyi eszk6z mintegy 41%-at képviselik.

Az allamaddssag ezen elemzésébol harom kovetkeztetés vonhatd le. Az elso, hogy fiiggetleniil az
alkalmazott definiciétol, 2008 6ta az eurodvezet atlagos allamadossag-rataja mind bruttd, mind netto
alapon emelkedd trendet kovet, és az utdbbi két évben 11%-kal a GDP 15%-4ra nétt. A masodik, hogy
az eurodvezet atlagos nettd addssaga Oridsi, ami azzal jar, hogy a kormanyok altal tartott pénziigyi
eszkozok nem jelentenek elegendd puffert, kiilondsen azért, mert ezen eszkdzok némelyike nem likvid.
A harmadik, hogy az addssag mindegyik mérdszama sajatos kérdésekre vilagit ra. A bruttd addssag
fogalma kiilonosen hasznos az allami rovid tavu refinanszirozasi kockazat elemzésére, mig a brutto és
nettd addssag egyarant relevans lehet a hosszabb tava fizetoképesség értékelésekor. Idealis esetben
ugyancsak érdekes lenne az allam nettd pénziigyi vagyonat mérni, amelyet az sszes allami (pénziigyi
¢és nem pénziigyi) eszkoz ¢s forras egyenlegezd tételeként Iehetne definialni. Ez viszont jelenleg nem
valdsithatdo meg, mivel az allamok nem pénziigyi eszkozeire vonatkozoan nem allnak rendelkezésre
adatok.
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6. AL EURORENDSZER SZAKERTOINEK
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA
AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2010. mdjus 27-ig rendelkezésre dllo informdciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! Az egész vildgon javulé konjunkturdlis kilata-
soknak kdszonhetéen a real-GDP dtlagos éves novekedési titeme 2010-ben 0,7% és 1,3% 2011-ben pedig
0,2% és 2,2% kozotti tartomdanyba prognosztizalhato. Az infldcio az elérejelzési idészakban tovibbra is
mérsékelt lesz, mivel visszafogja az eurodvezetbeli gazdasdg pangasa. A HICP dtlagos novekedési iiteme
2010-ben 1,4% és 1,6%, 2011-ben pedig 1,0% és 2,2% kizé tehetd.

8. keretes iras

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

A kamatlabakra, tovabbd mind az energiaarakra, mind az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo
technikai feltevések a 2009. majus 20-aval zaruld id6szak piaci varakozasain alapulnak.' A révid leja-
ratu kamatokra vonatkozo feltevés pusztan technikai jellegli. Utdbbi kamatot a harom hénapos
EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridds tdzsdei hozamok alapjan szamitjuk.
A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,8%, 2011-ben pedig 1,1% lesz.
Az eurodvezet tizéves lejaratii allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok
2010-ben atlagosan 3,9%-ot mutatnak, amely 2011-ben 4,2%-ra emelkedik. Az alapprognozisban
figyelembe vessziik, hogy a finanszirozasi feltételek a kozelmultban javultak, és azzal a feltevéssel
dolgozunk, hogy az eldrejelzési idoszakban valamelyest csokken az emlitett kamatokhoz viszonyitott
banki hitelkamatfelar. Az idoszak soran ugyancsak fokozatosan enyhiilnek majd a hitelkinalati feltéte-
lek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytjtés zardnapja el6tti kéthetes periddus hataridés tézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2010-ben 79,5 USA-dollar,
2011-ben pedig 83,7 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara-
nak emelkedése 2010-ben 17,9%-0s, 2011-ben pedig ennél visszafogottabb, 1,2%-os titemben valoszi-
ntisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6z6 tiz munkanapon ural-
kodo atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ebbdl az kovetkezik, hogy az EUR/USD
arfolyam 2010-ben 1,30, 2011-ben pedig 1,26 lesz, tehat az euro effektiv arfolyama 2010-ben atlagosan
6,4%-kal, 2011-ben pedig tovabbi 1,8%-kal leértékelodik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. majus 27-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfoga-
dott sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

1 Akoolaj- és élelmiszerdrakra vonatkozo feltevések a 2011 végéig érvényes hatédridds tozsdei (futures) arakon alapulnak. Egyéb nyersanyagok
esetében az drak 2010 végéig feltehetdleg a futures arak, ezutdn pedig a vildggazdasigi konjunktura szerint alakulnak.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakért6i kozosen készitik.
Evente két izben allitjak Gssze, majd a Kormanyzétanics beépiti a gazdasagi folyamatokat &s arstabilitasi kockdzatokat attekintd
helyzetértékelésébe. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi
szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognézist §vez6 bizonytalansagot az egyes valtozokra
vonatkozo eredményeket savok feltiintetésével fejezi ki. A savokat tobb korabbi év prognézisai és a tényleges adatok kozétti eltérések hataro-
zzék meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes események miatti
korrekei6t is magaban foglalja, az ,,Uj eljarés az eurorendszer ¢s EKB szakértdi prognézisainak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi
EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhato az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

Az elmult idészakban folytatodott a vilaggazdasagi konjunktira fellendiilése, mégpedig az EKB
szakértdinek marciusi makrogazdasagi progndzisaban jelzettnél erételjesebb titemben. A vilaggazda-
sag novekedése a kilatasok szerint 2010 masodik felében varhatdéan atmenetileg lelassul, ami a fel-
lendiilést kezdetben tamogatd egyes tényezOok (gazdasagpolitikai élénkités, készletciklus) elhalva-
nyulasat tiikkrozi. Ezt kovetoen a globalis konjunktarat a progndzis szerint a pénziigyi feltételek
normalizaldddsa, valamint a bizalom ¢s a munkaerd-piaci feltételek némi javuldsa timogatja majd.
Avilaggazdasag novekedési titeme 2010-2011-ben varhatdan alatta marad a multbeli trendnek, mivel
kiilonosen a fejlett gazdasagok a pénziigyi valsdg miatt csak visszafogott fellendiiléssel szamolhat-
nak. A vilag redl-GDP-je — az eurodvezetet nem szamitva — 2010-ben 4,7%-kal, 2011-ben 4,1%-kal
emelkedik a prognozis szerint. Az eurodvezet exportpiacainak novekedési titeme 2010-ben 8,6%-ra,
2011-ben 6,0%-ra becsiilheto.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

2010 elsé negyedévében a real-GDP novekedése visszafogott volt. A rendelkezésre alld adatok arra
utalna, hogy a készletek jelentdsen hozzajarultak a névekedéshez, ugyanakkor tobb mas tényez6 — auto-
vasarlast 6sztonzo kormanyzati intézkedések, kedvezotlen iddjaras — visszafogta a belf6ldi kereslet
novekedését. Az év masodik negyedévében a redl-GDP novekedése a progndzis szerint jelentdsen erd-
teljesebb lesz, tobbek kozott az épitdipar fellendiilésének koszonhetden. 2010 fennmaradd részében
azonban varhatdan visszafogott marad a novekedés, mivel a fellendiilés kezdeti idészakaban a ndveke-
dést atmenetileg élénkitd tényezdk — mint a fiskalis élénkités és a készletciklus — veszitenek erejlikbal.
A tavolabbi jovoben a fellendiilés erdteljesebbé valik, a folyamatot a fokozatosan emelked6 belf6ldi
kereslet timogatja. A monetaris politikai intézkedések és a pénziigyi rendszer miikodésének helyrealli-
tasat célzo jelentds erdfeszitések késleltetett hatasai varhatoan a teljes eldrejelzési iddszakban tamogat-
jak majd a fellendiilést. 2010-ben és 2011-ben azonban a ndvekedés tovabbra is gyengébb marad a
recesszio elotti szintnél — aminek hatterében az all, hogy tobb szektorban még rendbe kell tenni a val-
lalati mérlegeket —, mig a maganfogyasztast a munkanélkiiliség, a biztonsagi megtakaritasok ¢s a sze-
rény jovedelemnovekedés fogja vissza. A kilatasok kiszamitasa soran figyelembe vessziik a folyamat-
ban 1évo, a kozéptavi fenntarthatosagba vetett bizalom helyreallitasat és megszilarditasat célzo fiskalis
kiigazitast is. Ennek megfelelden az éves real-GDP a 2009-es 4,1%-o0s visszaesést kovetden 2010-ben
varhatdan 0,7% ¢és 1,3%, 2011-ben pedig 0,2% ¢&s 2,2% kozotti titemben novekszik.

Ami a konkrét részleteket illeti: a GDP belf6ldi komponensei koziil a nem lakascéli maganberuha-
zasok varhatéan meglehetdsen visszafogottak maradnak 2010-ben — mivel névekedési titemiket kor-
latozza a szabad kapacitasok magas szintje, a visszafogott és bizonytalan keresleti kilatasok, az ala-
csony nyereségesség ¢s a finanszirozasi korlatok —, ezt kovetéen azonban lassanként magukra
talalnak. A lakascélu beruhazasok novekedési titeme a 2010 eleji idojarassal osszefiiggd atmeneti
ingadozasa utan varhatéan visszafogott marad, aminek hatterében az egyes orszagok lakaspiacan
zajlo kiigazitas all. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett majd a késébbiekben visszavont fiskalis
csomagnak megfelelden 2010-ben feltételezhetden stabilizalodik a kormanyzati beruhazasok realér-
téke, majd a kovetkezd évben szamottevden lelassul novekedési titemiik.

A maganfogyasztds novekedési titeme varhatéan mérsékelten novekszik 2010-ben, a kévetkezd évben
pedig fokozatosan gyorsulo iitemmel szamolhatunk. A redljovedelmek emelkedését dsszességében
varhatoan visszafogja a foglalkoztatds prognosztizalt alacsony novekedési iiteme. A megtakaritasi
rata ugyanakkor tovabbra is jelentdsen a valsag elotti szint felett marad, mivel a nagyfoku gazdasagi
bizonytalansag és a gyenge jovedelemnovekedési kilatasok miatt tovabbra is szamolni kell biztonsagi
megtakaritasokkal. A gazdasagi helyzet fokozatos javulasaval azonban a megtakaritasi rata varhatoan
némileg visszaesik.
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10. tablazat: Az eurodvezet

makrogazdasagi prognoézisa

(atlagos éves valtozas, szazalék) 2

\ 2009 \ 2010 2011
HICP 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
Real-GDP 4,1 0,7-1,3 02-22
Maganszektor fogyasztasa -1,2 -0,2-04 -0,2-1,6
Allamhaztartas fogyasztasa 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -10,8 -3,4--12 -2,1-27
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,2 55-9,1 ,L1-79
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -12,0 3,8-17,0 0,4-6,8

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozo 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.

Az eurodvezet exportja az el6z6 év végén fellendiilésnek indult, 2010 elején pedig erételjesen nove-
kedett. Az eldrejelzési idoszakban folytatodik az exportfellendiilés, amelynek hatterében a kiilfoldi
kereslet és a nagyobb versenyképesség all. Ennek kovetkeztében a nettd export a prognozis szerint
pozitiv irdnyban befolydsolja majd a GDP-novekedést mind 2010-ben, mind 2011-ben.

A munkanélkiiliség varhatéan 2011 elejéig novekszik, majd szintje stabilizalodik, ami a kibocsatas
2009 kozepéig tapasztalt jelentds csokkenéséhez vald késleltetett alkalmazkodast, a konjunktura var-
hatdan visszafogott magara talalasat, valamint a bérek lefelé iranyuld merevségét tikrozi.

Az eldrejelzési iddszakban a potencialis novekedés varhatéan mérsékelt marad, noha némileg élén-
kiil, ami jorészt a valsag hatasanak tudhatd be. A potencialis névekedés visszafogottsaga a struktu-
ralis munkanélkiiliségbdl, az alacsonyabb aktivitasi ratabol és a beruhdzasok komoly visszaesésébol
adodik, ami nyomasként nehezedik a tékeallomanyra. Ezeknek a hatasoknak a nagysagrendje azon-
ban igen bizonytalan, tovabba a potencialis novekedésre adott progndzist és a beldle szamithatd
kibocsatasi rést a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi. Mindazonaltal a kibocsatasi rés a
becslések szerint némileg sztkiil, de valtozatlanul negativ marad az elérejelzési idészakban.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A teljes HICP-inflacio a 2010. marciusi megugrast kovetden varhatoan kissé tovabb emelkedik az év
masodik felében, ami elsdsorban az élelmiszerarak korabbi csdkkenésébol adodd bazishatasoknak
tudhato be. Ezutan varhatéan némileg mérséklddni fog, 6sszhangban az energiaar-emelkedés titemé-
nek feltételezett visszaesésével. Az élelmiszer- ¢és energiadrakat nem tartalmazd HICP novekedési
titeme ellenben a prognozis szerint fokozatosan emelkedik az eldrejelzési id6szak soran, a konjunk-
turalis és a munkaerd-piaci helyzet javulasanak eredményeként. Az inflacio éves atlagos ngvekedési
iiteme 2010-ben 1,4% és 1,6%, 2011-ben pedig 1,0% és 2,2% kozotti tartomanyban valoszintsitheto.

Ami a konkrétumokat illeti: 2010-ben varhatdéan novekszik a kiils6 inflaciés nyomas — ami jorészt a
nyersanyagarak feltételezett palyajat, tovabba az euro leértékelddését tiikrozi —, 2011-ben pedig
alabbhagy. Ami pedig a belfoldi inflacids nyomast illeti, az egy munkadrara es6 jovedelem noveke-
dési titeme 2010-ben varhatdan jelentdsen visszaesik, majd csak fokozatos és mérsékelt emelkedése
valdszintisithetd. A munkatermelékenység prognosztizalt jelentds fellendiilésével egylitt ez az dsszes-
ségében visszafogott béralakulasi palya arra utal, hogy 2010-ben jelent6sen lelassulnak a fajlagos
munkaer6-koltség novekedési iitemei, és ezutan is csak kismértékli gyorsulasra lehet szamitani.
A profitratak ellenben a progndzis szerint jelentdsen névekednek 2010-ben, majd stabil novekedési
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I1. tablazat: Osszevetés a 2010. marciusi prognézissal

(atlagos éves viltozas, szazalék)

\ 2010 \ 2011
Real-GDP — 2010. marcius 04-1,2 0,5-2,5
Real-GDP - 2010. junius 07-13 02-22
HICP — 2010. marcius 0,8-1,6 0,9-2,1
HICP - 2010. junius 1,4-1,6 1,0-22

iitem mellett ndnek tovabb, amit a konjunkturalis fellendiilés és a visszafogott bérnovekedési kilata-
sok alapoznak meg.

OSSZEVETES A 2010. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2010-re vonatkozo real-GDP-novekedési prognozis savja felfelé modosult a 2010. marciusi Havi
Jelentésben kozoltekhez képest, ami a korabban vartnal élénkebb rovid tava keresletet tiikroz. Ugyan-
akkor a 2011-re vonatkozd sav alacsonyabb szintre keriilt, ami els6sorban a belf6ldi keresleti kilata-
sok lefelé modosulasanak tulajdonithato.

A HICP-inflaciora vonatkozd 2010-es sav a marciusban publikalt felso savszél kozelében van, mig a
2011-es kissé magasabb, mint a korabbi progndzisban szerepld. A felfelé modositas elsésorban annak
a hatasnak tudhatd be, hogy az eurdban kifejezett nyersanyagarak névekedési titemére vonatkozo
feltételezés szintén felfelé modosult.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit az eurodvezetrol elorejelzést.
Ezek azonban kozvetlentil sem egymadssal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progno-
zisaval nem vethetok 6ssze, mivel kiilonb6zé idopontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok
szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

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

osszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio

datuma 2010 2011 2010 2011
IMF 2010. aprilis 1,0 1,5 1,1 1,3
Hivatéasos elérejelzok felmérése L
(SPF) 2010. aprilis 1,1 1,5 1.4 1,5
Eurdpai Bizottsag 2010. majus 0,9 1,5 1,5 1,7
A Consensus Economics elérejelzései  2010. majus 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD 2010. majus 1,2 1,8 1.4 1,0
Az eurorendszer szakértdi progndzisa 2010. junius 0,7-1,3 0,2-2,2 14-1,6 1,0-2,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2010. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése, 2010. aprilis; az
OECD gazdasagi elérejelzése, 2010. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; és az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.
Megjegyzések: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint korrigalva.
A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 0,9% ¢és 1,2% kozotti, 2011-ben pedig 1,5% és 1,8% kozotti iitemben boviil. Valamennyi
eldrejelzés az eurorendszer szakértoi altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

Az egyéb intézmények inflacios elérejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2010-ben 1,1% és
1,5%, 2011-ben pedig 1,0% és 1,7% kozott lesz. Az inflacios elorejelzések is megfelelnek az
eurorendszer szakértdi prognozisaban szerepld savoknak.
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7. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

7.1 ARFOLYAMOK

Egy fokozott implikalt volatilitassal jellemzett kornyezetben az euro nomindleffektiv arfolyama az
elmult harom honapban tovabb gyengiilt. Ez a gyengiilés széles alapokon nyugodott.

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

és osszetevdi'

(napi adatok)

Index: 1999. I. n. év =100
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Forras: EKB.

1) A mutat6 felfelé torténd elmozdulasa az euro felértékel6dését
jelenti az eurodvezet 21 legfontosabb kereskedelmi partnerének
(beleértve az Gsszes eurodvezeten kiviili EU-tagallamot) valuta-
jahoz képest.

2) Az EER-21 valtozasaihoz val6 hozzajarulasokat az eurodvezet
hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. A ,,tobbi tagallam” kategéria (OMS) a nem
eurodvezeti tagallamok valutdinak halmozott hozzajarulasara
utal (az angol font és a svéd korona kivételével). Az ,.egyéb”
kategoria az eurodvezetnek az EER-21 indexben szereplo hat
tovabbi kereskedelmi partnere valutainak Osszesitett hozzaja-
ruldasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-21 indexben
szereplo teljes kereskedelmi stlyok segitségével hataroztuk meg.

EKB
Havi jelentés
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EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az elmult harom honapban az euro nominaleftektiv
arfolyama széles alapokon nyugvé leértékelddési
palyan maradt, és joval 2009. évi atlaga alatti szin-
tet ért el (lasd az 56. abrat). Jinius 9-én az
eurodvezet 21 legfontosabb kereskedelmi partneré-
nek valutaihoz mért nominaleffektiv euroarfolyam
7,0%-kal volt alacsonyabb, mint februar végén, és
10,4%-kal maradt el 2009. évi atlagos szintjétol. Az
euro leértékelddését — amely kiilonosen markans
volt az amerikai dollarral és a japan jennel szemben
— az euro mas fobb valutakkal szembeni kétoldala
arfolyamai implikalt volatilitasanak hirtelen néve-
kedése kisérte mind rovid, mind hosszu tavon.

57. abra Az euro nominalis és realeffektiv
arfolyamai (EER-21)"

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

1) Az EER-21 mutaté felfelé valo elmozdulasa az euro felérté-
kelodését jelenti. A legutolsé havi adatok 2010 méjusara vonat-
koznak.

A GDP-n és az ULCT-n alapuld realeffektiv euroarfolyam
(EER-21) esetében — amely részben becslésekre tamaszkodik — a
legutolso adatgyfijtés iddpontja 2009 negyedik negyedéve.



Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-verseny-
képességének mutatodit tekintve, 2010 aprilisaban
az euro realeffektiv arfolyama — a fogyasztoi arak
alapjan — koriilbeliil 5,6%-kal volt 2009. évi atlagos
szintje alatt (lasd az 57. abrat).

DOLLAR/EURO

A jlnius 9-ig tarté harom hdénapos iddszakban az
euro tovabb gyengiilt az amerikai dollarral szemben
(1asd az 58. abrat), ¢s 2006 eleje 6ta nem tapasztalt
szintet ért el, amely joval a 2009. évi atlag alatt volt.
Ugyanezen id6szakban n6tt az USD/EUR arfolyam
implikalt volatilitasa, és majus elején meredeken
felfelé mozdult, kiilondsen a révid idéhorizonton
(1asd az 58. abrat). Az elérhet6 (legfeljebb egyéves)
opciods szerzodések teljes horizontjan bekovetkezett
volatilitdsngvekedés arra utal, hogy a piaci szerep-
16k kozéptavon nem varjak a piaci bizonytalansag
csokkenését. A piaci bizonytalansag ilyen emelke-
dése rendszerint a biztonsagos eszkozokbe vald
menekiiléshez vezet, ami hagyomanyosan az ame-
rikai dollarnak kedvez. Jinius 9-én az eurdt 1,20
USD-n jegyezték, vagyis 11,5%-kal alacsonyab-
ban, mint februar végén, és mintegy 13,9%-kal
2009. évi atlaga alatt.

JEN/EURO

A 2009. évi er6sodést kovetden az euro 2010 elején
elkezdett leértékel6dni a japan jennel szemben.
A jinius 9-ig tartdo harom hdénap soran folytatddott
az euro japan jennel szembeni leértékelddése, igy
teljesen megfordult a 2009-es felértékelodés, és az
euro legutobb 2001 végén megfigyelt szintre kertilt.
Junius 9-én az euro 110 JPY-n allt, vagyis 9,0%-kal
gyengébben, mint februar végén, és 15,6%-kal
2009. évi atlaga alatt. Ugyanezen iddszakban a
JPY/EUR arfolyam implikalt volatilitdsa merede-
ken emelkedett, és olyan szinteket ért el, amelyeket
legutobb 2009 elsd negyedévében figyeltek meg
(lasd az 58. abrat).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az utébbi harom hdénapban az ERM-II-ben részt
vevo valutdk lényegében stabilak maradtak az
eur6val szemben, és atvaltasuk kézéparfolyamukon

58. abra: Az arfolyamok alakulasa és az

implikalt volatilitas

(napi adatok)
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Forras: Bloomberg és EKB.
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vagy annak kozelében zajlott (lasd az 59. abrat).
Ugyanakkor a lett lat az egyoldaliian megallapitott
+1%-o0s ingadozasi sav gyenge oldalan maradt.

Ami az ERM-II-ben részt nem vevo EU-tagallamok
valutait illeti, az utobbi harom honap folyaman az
euro (7,5%-kal) leértékelodott az angol fonttal
szemben, ¢s junius 9-én 0,83 GBP-n jegyezték.
Ugyanakkor a GBP/EUR arfolyam implikalt
volatilitdsa rovid tdvon emelkedett (lasd az 58.
abrat), és az euro erdsodott a lengyel zlotyval
(3,6%) ¢s a magyar forinttal (4,4%) szemben.

EGYEB VALUTAK

Az euro gyengiilt a svajci frankkal szemben, és a
Jjinius 9-ig tartd harom hénap alatt mintegy 6%-kal,
1,38 CHF-re esett. Ugyanezen iddszakban a kinai
juannal és a hongkongi dollarral szembeni kétol-
dalu euroarfolyamok az USD/EUR arfolyammal
Osszhangban mozogtak. Ebben az id6szakban a
majus kozepi hirtelen megugras ellenére az euro
gyengiilt az olyan orszagok jelentdsebb valutaival
szemben, amelyek erésen fliggenek valamilyen
nyersanyag exportjatdl. Ilyen a kanadai dollar
(12,7%) és az ausztral dollar (5,0%).

7.2 FIZETESI MERLEG

Az euroovezeten kiviili drukereskedelem 2010 elsé
negyedévében tovabb boviilt. Az eurodvezet 12
havi kumulalt folyofizetésimérleg-hianya marci-
usban 41,7 milliard eurora (koriilbeliil a GDP
0,5%-a) csokkent. A pénziigyi mérlegben a
portfoliobefektetések alacsonyabb netto bedram-
lasai magyaraztik, hogy a kozvetlentike- és
portfoliobefektetések egyiittes netto bedramlasai
kumulalt alapon 147,4 milliard eurdra csékkentek
a mdrciusig tarté egy évben.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

A 2009. végi megugrast kovetden az eurodvezeten
kiviili arukereskedelem 2010 elsé negyedévében
gyorsuld ttemben folytatta a fellendiilést. Az el6z6
negyedévhez képest az aruexport értéke 9,3%-os
ttemben nott (lasd a 60. abrat és a 12. tablazatot),
amely joval a hosszabb tavi negyedéves atlag felett
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59. abra: Az ERM-Il-ben szerepld valutak

arfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol vald pozi-
tiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi
sav gyenge vagy erés oldalan van-e. A dan korona ingadozasi
savja + 2,25%, mig mas valutakra a standard +15%-os ingado-
zési sav vonatkozik.

60. abra: Euroovezeten kiviili

arukereskedelem

(haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest; milliard euro; haromhavi mozgoatlag; havi adatok;
munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)
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volt. Az export novekedését els6sorban a kiilfoldi kereslet tovabbi élénkiilése vezérelte, amely részben a
fiskalis 6sztonzok tartos hatasainak és az eurodvezet kereskedelmi partnerei hosszan tartd készletciklusa-
nak volt kiszonhet6. Kiilondsen az Azsiaba, az Egyesiilt Allamokba és az OPEC tagorszagaiba iranyul6
arukivitel nétt, mikozben az Egyesiilt Kiralysagba és az EU-tagallamokba iranyuld export stabilizalodott
(lasd a 61. abrat). Azonkiviil — az euro leértékelddése miatt — az eurodvezeti exportérok valdszintleg
hasznot huztak abbol, hogy exportaraik kedvezobben alakultak, mint fobb versenytarsaiké. Az eurodvezeten
kiviili export értékének volumenekre és arakra torténd rendelkezésre allo bontasa azt jelzi, hogy a kivitel
kozelmultbeli emelkedését foként a mennyiségek novekedése vezérelte, mikozben az exportarak mérsé-
keltebb titemben élénkiiltek.

2009 negyedik negyedévéhez viszonyitva az eurodvezeten kiviili aruimport értéke ugyancsak feltinden
nétt, azaz 10,5%-os titemben emelkedett 2010 els6é negyedévében, jelentésen meghaladva a multban
megfigyelt atlagos negyedéves novekedési ratat. Ugy tinik, az aruimport boviilését — egyéb tényezok
mellett — az importalt inputok iranti export altal indukalt kereslet alapozta meg. Ekzben az euro leérté-
kelédésének valdsziniileg tompitd hatasa volt az importra.

Az eurodvezeten kiviili arukereskedelemmel ellentétben a jelek szerint a szolgaltataskereskedelem 2010
els6 negyedévében lendiiletet vesztett. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva a szolgaltatasok kivitelének és

behozatalanak értéke 0,5%-kal, illetve 0,9%-kal csokkent, miutan az el6z6 honapokban kiss¢ emelkedett.

Mindent egybevetve, annak eredményeként, hogy az importnévekedés erdsebb volt az exportndvekedés-
nél, az aruk és szolgaltatasok kereskedelmének tobblete 2010 elsé negyedévében csokkent az eldzo

61. abra: Eurodvezeten kiviili kereskedelmi 62. abra: A folyo fizetési mérleg fobb tételei

partnerek exportjanak volumenei

(indexek: 2008. III. n.év =100; szezonalisan kiigazitott (milliard euréban; 12 havi kumulalt allomanyvaltozasok; havi
haromhavi mozgodatlagok) adatok; munkanapokkal és szezonalisan kiigazitva)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai. .
Megjegyzés: Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2010 Forras: EKB.
marciusara vonatkoznak, kivéve az eurodvezeten kiviili EU-
tagallamok, valamint az Egyesiilt Kirdlysag esetében (2010.
februar).
Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok aggregatuma nem tar-
talmazza Daniat, Svédorszagot, illetve az Egyesiilt Kiralysagot.
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12. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitott adatok)

Haromhavi atlag 12 havi kumulalt
adatok
2010. 2010. 2009. 2010. 2009. 2010.
febr. mare. II. n.év IIL. n.év IV.n.év L. n.év L. n.év L. n.év
milliard euro

Folyé fizetési mérleg —4.,5 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -1,5 —164,0 —41,7
Aruforgalmi egyenleg 53 3,8 3,8 4,5 4,7 3,8 -23,2 50,5
Export 119,0 126,4 105,9 105,4 110,5 120,8 1491,2 1327,9
Import 113,7 122,7 102,1 100,9 105,9 117,0 1514,4 1277,3
Szolgaltatasok egyenlege 3,6 4,0 1,8 2,7 34 3,6 352 34,6
Export 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Import 352 359 37,0 35,7 36,1 35,7 472,7 433,5
Bevétel egyenlege -1,5 -0,9 —4,2 —4.,0 -39 -1,5 -717,5 —41,1
Foly6 atutalasok egyenlege -11,9 -5,1 -7,2 -6,9 -7,2 -7,3 -98.,6 —85,7
Pénziigyi mérleg"” 4,5 0,9 3,6 —4,2 -1,3 6,6 185,2 14,4

Netto kozvetlentoke- és
portfoliobefektetések egyiitt 8,1 -37,8 23,7 18,1 18,4 -11,2 188,5 1474
Netto kozvetlen befektetések 0,6 -25.4 0,1 -7,9 -2,6 -9,3 —198,3 -59,0
Netto portfoliobefektetések 7,5 -12,4 23,6 26,1 21,0 -1,9 386,8 206,4
Részvénytdke 5,0 5.4 12,9 16,6 4,9 6,9 -126,5 124,0
Adoéssaginstrumentumok 2,5 6,9 10,7 9,4 16,2 -8,8 513,3 82,5
Kotvények és kotelezvények -0,9 —6,7 1,8 15,5 58 -6,7 266,9 —44.1
Pénzpiaci eszkozok 34 -0,2 8,9 25,0 10,4 -2,1 246,4 126,6
Nettd egyéb befektetések 0,1 41,4 27,2 -21,0 -21,6 27,2 4,6 -156,1

Szdzalékos valtozds az eldz6 idészakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 0,8 5,5 -1,9 0,6 4,4 6,7 -2,8 -10,2

Import -1,3 6,5 4,5 -1,8 39 7,6 0,9 -13,9
Aruk

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

Import -0,8 79 -52 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Szolgaltatasok

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

Import -29 2,0 2,4 -3,5 1,0 -0,9 3,7 -8,3
Forras: EKB.

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

negyedévhez képest. 12 havi kumulalt alapon viszont nétt az aruk és szolgaltatasok kereskedelmének
tobblete, hozzajarulva az alacsonyabb folyofizetésimérleg-hianyhoz (lasd a 62. dbrat). Igy tehat a marci-
usig tartd egy évben a kumulalt folydfizetésimérleg-hiany 41,7 milliard eurdt (koriilbeliil a GDP 0,5%-a)
tett ki, szemben az egy évvel korabbi 164,0 milliard euréval. Ez nemcsak az aru- és szolgaltataskereske-
delem mérlegének javulasara volt visszavezethetd, hanem a jovedelemegyenleg és a folyd transzferek
kisebb hianyaira is.

Elére tekintve, a rendelkezésre allo mutatok azt sugalljak, hogy révid tavon folytatodik az eurodvezeten
kiviilre iranyuld aruexport novekedése. Az 1j exportmegrendelések beszerzésimenedzser-indexe az
eurodvezet feldolgozoipari szektoraban joval a boviilés/zsugorodas 50-es kiiszobértéke felett maradt, az
utobbi honapok kismértéki csokkenése ellenére. Ugyanakkor lehet némi lendiiletvesztés, mivel a kiilfoldi
keresletet befolyasold olyan ideiglenes tényezdk mint a fiskalis 6sztonzdk és a készletciklus altali tamo-
gatas hatasa fokozatosan elmulik.
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63. abra: A pénziigyi mérleg fébb tételei A PENZUGYI MERLEG
2010 els6 negyedévében az eurodvezet havi atlagban
a kozvetlentoke- és portfolidbefektetések egyiittes

(milliard eurdban; nett6 allomanyvaltozasok; haromhavi

mozgéatlagok; havi adatok) 11,2 milliard eurds nettod kiaramlasat kényvelte el,
— szemben az el6z0 negyedév 18,4 milliard eurds nettd
- Ef,?fé’ﬁ{‘;‘;‘k ee?sZ]]((%f:l];zvények bearamlasaYal .(-la.sd a63. abrat).' Ez afej lemf:ny elso-
o kSzvetien befektetések sorban azt tiikrozi, hogy a portféliobefektetések 21,0
""" kozvetlentdke- és portfoliGbefektetések egyitt millidard eurds nettd bedramlasa 1,9 milliard euro
120 120 nettd kiaramlasra valtozott, ami elsGsorban arra
100 100 vezethetd vissza, hogy az addssaginstrumentumok
%0 %0 nettd bearamlasat nett6 kiaramlas valtotta fel. Rész-

letesebben, az euro6vezeti rezidensek kiilfoldi adds-
saginstrumentumokba (kiilondsen kotvényekbe)
torténd kulfoldi befektetéseinek jelentds ndvekedése
mellett a nem rezidensekt6l kevesebb pénz aramlott

60

0 H _ eurodvezeti addssaginstrumentumokba. Ezzel szem-
||"|}E H ben a részvényekbe torténd nettd bedramlas kissé

20 v emelkedett a nemzetkozi befektetok korében vala-
40 mennyire megujult kockdzati étvagy kozepette.
60 J 60 Ugyanakkor, mivel a beérkezd miikodétoke-befek-
2007 2008 2009 tetések lassulas jeleit mutattak, 2010 els6 negyedév-

Forras: EKB. ében a miikodotoke-befektetések nettd kidramlasa a

2009. utolsé negyedévi 2,6 milliard eurérél 9,3 mil-
lidrd euréra nott.

Hosszabb idétavot tekintve, a marciusig tartd egy évben az eurodvezet a kozvetlentdke- és portfoliod-
befektetések egyiittes egyenlegében alacsonyabb, 147,4 milliard euro nettd bearamlast regisztralt, szem-
ben az egy ¢vvel korabbi 188,5 milliard eurdval (1asd a 12. tablazatot). Ez a csdkkenés javarészt a port-
folidbefektetések alacsonyabb nettd bearamlasanak volt tulajdonithatd, amely viszont az adossag- és
részvénypiacok hatarokon atnytlé pénziigyi tranzakcioinak jelentés valtozasait takarta. 2009-ben és 2010
elsd negyedévében kiilondsen az alacsony kockazatu eszkozok (ideértve a rovid lejarata adossagot és az
allamkotvényeket) irdnyaba torténd preferenciavaltas vesztett lendiiletébdl, tekintettel a kedvezobb glo-
balis gazdasagi kilatasokra és a megjavult pénziigyi piaci feltételekre. Ez az addssaginstrumentumokba
torténd sokkal alacsonyabb nettd bearamlasokat eredményezett — foként amiatt, hogy a 2008-ban elért
csucsszintekhez viszonyitva a kiilfoldi befektetok kevesebb eurodvezeti adossaginstrumentumot vasarol-
tak —, ami tobb mint ellensulyozta a netto kidramlasok netté bearamlasokra véaltozasat a részvények terén.
Apénziigyi valsagnak az eurodvezet hataron atnytlo pénzaramlasainak szintjére és dsszetételére gyakorolt
hatasat elemzi részletesebben a 10. keretes iras.

Mindent egybevetve, a marciusig tarto 12 hdnapos iddszakban az eurovezet a pénziigyi mérlegben a nettd
bearamlasok 14,4 milliard eurdra csokkenését konyvelte el. E fejleményt a kozvetlentoke- és portfolio-
befektetések egyiittes nettd bearamlasanak csokkenése, valamint az egyéb befektetések terén a nettd
bedramlas nett6 kidramlasra valtozdsa magyarazza.
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10. keretes iras

PENZ(GYI NYUGTALANSAG ES AZ EUROOVEZET HATARON ATNYULO PENZARAMLASAI

A 2007 nyarén kezdodott és 2008 6szén fokozo- A) abra: Az euroovezet pénzugyi mérlege
dott pénziigyi nyugtalansagnak jelentds kihatasai
voltak az eurodvezet kiilsé egyensulyaira mind a
kereskedelmi, mind a pénzigyi csatorndkon
keresztiil. Mig a kiilkereskedelem alakuldsdnak m— eszkbztk

, R L, . i wen - kotelezettségek
részletes vizsgalatara korabbi alkalmakkor mar

(milliard euro; éves pénzaramlasok)

2500 2500
sor keriilt,' ez a keretes iras a pénziigyi valsagnak 2000 2000
az eurodvezet hatarokon atnyalo pénziigyi tranz- 1500 il 1500
akcidinak szintjére és Osszetételére gyakorolt 1000 1000

hatasara 6sszpontosit, és vizsgalja ezen aramlasok 500
alakulasat a valsagot kovetd globalis gazdasagi I

T
8 MMM M e R e
N LI

fellendiilés iddszakaban. __I_
~1000 | i A 1000

A pénziigyi valsagot megel6zé években mind az

R —_ Ao e BV oo Frecel ~1500 L ~1500
eurodvezeti rezidensek hataron atnyulé pénzigyi-
e AR V8, T . ] ~2000 ~2000
eszkoz-vasarlasai kiilfoldon(eszkozok), mind a
-2500 2500

nem rezidenseké az eurodvezetben (kotelezettsé- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
gek) erételjesen megugrottak, kiilondsen a 2005-t0l '

2007 kozepéig tarté idészakban [lasd az A) 4brat]. i,ferg‘]fgfi? A pénziigyi mérleg tartalmazza a kozvetlentke-be-
Ennek részben a globilis pénzigyi innovicio voli  [istste aponfotetiecaer. s pnvion deardla,
a mozgatorugdja, valamint az, hogy szamos pénz-  (+); kidramldsok (-).

ligyi intézmény kiterjedten hasznalt olyan 1j koc-

kazatatharito eszkozoket, mint az értékpapirositott addssag ¢s egycb derivativ szerzédések. Raadasul a
globalis pénziigyi integracio tovabbi mélyiilése is hozzajarult a kiils6 eszk6zok iranti emelked6 kereslet-
hez, ami parosult a befektetok alacsony kockazatkeriilésével és kedvez6 makrogazdasagi feltételekkel.

A pénziigyi valsag 2008. 6szi fokozddasa torést okozott a hataron atnyulo pénzaramlasok megugrasa-
ban az eurodvezet pénziigyi mérlegének eszkoz- és forrasoldalan egyarant. Mindent egybevetve, 2008-
ban az eurodvezeti rezidensek és a nem rezidensek kiilso pénziigyi tranzakcioinak jelentds visszaesése
volt megfigyelhetd és nyilvanvalé minden befektetdtipusnal a banki és nem banki szektorokbdl, vala-
mint a befektetések vagy instrumentumok teljes korében.

Szamos kivételes koriilmény jarult hozza, hogy a valsag soran az euroGvezeti rezidensek és nem reziden-
sek csokkentették a hatarokon atnyuld befektetéseket, vagy néhany esetben tokekivonas (azaz a kinnlevo
eszkozok leépitése) kovetkezett be. E10szor is a bankk6zi piacok és az eszkdzalapu értékpapirok piacainak
Gsszeomlasa miatti likviditashianyok kezdetben az egyéb eszkozok jelentds (tlizoltasszert), készpénz-
szerzés érdekében végrehajtott eladasait eredményezte. Masodszor, a sulyosbodott bizonytalansag, vala-
mint a hitelezok és kolesonfelvevok kozotti aszimmetrikus informacio megvaltoztatta a befektetok koc-
kézatérzékelését, &s ugyanakkor bizonyos mértékig a csordaszellemet is 6sztonozte. A kivételesen magas
likviditasi sziikségletek és a fokozott kockazatkertilés a fizetoképességgel kapcsolatos aggodalmak altal

1 Lasd példaul a Havi jelentés 2010. februari szamanak ,,Az eurodvezeti kereskedelem kozelmultbeli alakulasa” (Recent developments in euro area
trade) cimii keretes irasat.

2 Megjegyezziik, hogy ez a keretes iras az eurodvezet aggregalt kiilsd pénziigyi dramlésairdl szamol be. Az eurodvezeten beliili pénziigyi
aramlasokra az elemzés nem terjed ki.
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B) abra: Kiilfoldi befektetések eurodvezeti C) abra: Kozvetlentdke-befektetések
adossagba szektoronként bearamlasa az euroovezetbe foldrajzi
régionként
(milliard euro; éves pénzaramlasok) (milliard euro; négy negyedéves kumulalt pénzaramlasok)
=== kormany m— cgyéb messs Japan
wmss - MPI-k w Egyesiilt Allamok sess SVajc
we egyéb szektorok === Egyesiilt Kirdlysag mem kOzEp- és kelet-
—— Osszesen eurdpai orszagok
500 500 400
400 EN 400
300
300 300
200 | 200 4| 200
100 | 100
100
0 | °
-100 -100 0
2006 2007 2008 2009
Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az MPI-k monetaris pénziigyi intézmények, bele-

értve az eurorendszert.

kivaltott széles korti mérlegatstrukturalasokkal parosultak. Ennek eredményeként fokozddott az ,,otthon
irAnyaba valé részrehajlas” (ami a pénzeszkozok erdteljes repatridlasaban jelentkezett) és fontosabba
valtak a ,,biztonsagba menekiilés”-sel kapcsolatos inditékok. Ezek a folyamatok egyiitt nemcsak a koz-
vetlentke-befektetések, a portfoliobefektetések és egyéb befektetések hataron atnyuld tranzakcidinak
visszaesésc¢hez vezettek, hanem az eurodvezeti hataron atnyulo portfolidaramlasok valtozasait is eredmé-
nyezték, kiilondsen az alabbi valtasokat: (i) részvénybdl adossaginstrumentumokba; (ii) hosszu lejarati-
1ol r6vid lejarati adossaginstrumentumokra és (iil) a maganszektor értékpapirjairdl az allami szektor
addssagara, amint azt példaul a B) abra illusztralja, amely a kiilonb6z6 eurodvezeti szektorok altal kibo-
csatott addssaginstrumentumokba vald kiilf6ldi befektetéseket mutatja.

Ahogy a globalis gazdasag a stabilizalodas jeleit kezdte mutatni 2009-ben, az eurodvezeti rezidensek
¢és a nem rezidensek hatdron atnyuld pénzaramlasainak a valsag idején megfigyelt néhany trendje
mérsékl6dott vagy éppenséggel megfordult. Ami a portfoliobefektetéseket illeti, 2009-ben az alacsony
kockazatu eszk6zok — ideértve a rovid lejarati adossagot és az allampapirokat is — némileg vesztettek
vonzerejiikbdl a kedvezdbb globalis gazdasagi kilatasok és a megjavult pénziigyi piaci feltételek miatt.
Idékozben — ahogy a befektetok kockazati étvagya részben helyreallt — a részvények szamara véget ért
a kinnlevd eszkozok hataron atnyulo leépitésének folyamata, amelyben 2008-ban az euro6vezeti rezi-
densek és nem rezidensek részt vettek. Ugyanakkor a kinnlevéségek leépitése jelentds maradt a hataron
atnyulo hitelek és betétek terén, amint azt az eurodvezet pénziigyi mérlegének ,,egyéb befektetések”
forgalma tiikrozte. A tékepoziciok megerdsitésének és a nemzetkozi kockazati kitettség csokkentésének
sziikségessége nagyban magyarazza, hogy az eurodvezeti bankszektor folytatta a kiilf6ldi eszkozok
kivonasat és a hataron atnyulo kovetelések csokkentését. Hasonloképpen, a mérlegkiigazitas és az
adossag-visszafizetés sziikségessége 1999 ota eloszor vezetett oda, hogy csokkenés kovetkezett be az
eurodvezeti nem banki szektor hitelekben és betétekben levo hataron atnyuld eszkozeiben és kotele-
zettségeiben. Végiil, a kozvetlentoke-befektetések — amelyek mérséklodtek, de a valsag soran a magan-
toke mas formainal rugalmasabbnak bizonyultak — 2009-ben a fellendiilés bizonyos jeleit mutattak. A
beérkezo kozvetlentoke-befektetések ismét élénkiiltek, de erdsen mérsékeltek maradtak, kiilonosen az
Egyesiilt Kiralysagbol és az Egyesiilt Allamokbol [lasd a C) 4brat]. Ugyanakkor stabilizalodtak az
eurodvezeti rezidensek kozvetlen befektetései kiilfoldon.
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D) abra: Az euroovezet pénziigyi mérlegének
fo tételei

Osszefoglalva, a pénziigyi valsag jelentds valto-
zasokat eredményezett mind az eurodvezeti rezi-
densek, mind a nem rezidensek hatdron étnyﬁlé (milliard euro; 12 havi kumulalt netté forgalom)
pénzaramlasainak méretében ¢s dsszetételében. A

m— cgyéb befektetések
e e - wn - 1é57VENYeEk
magas 111’<v1’cllta51 s%uksegleitek,’a folfozott kOCykE[l T pémpiad instrumentumok
zatkeriilés ¢és a széles kori mérlegatstrukturalas s kOtvények
weesn kOzvetlentOke-befektetés

jelentds -csokkentési vagy leépitési folyamatot
valtott ki a befektetések vagy instrumentumok tel-

------ kozvetlentoke- és portfolidbefektetések egyiitt

) ’ X ; ; 600 600
jes korében. Mindezek eredményeképpen az

eurodvezetben markansan nétt a kdzvetlentoke- 400 400
és portfoliobefektetések egyiittes nettd bedram- P 00
lasa 2008-ban. Ez a novekedés nagyban tiikrozte

a kotvényekbe, valamint pénzpiaci instrumentu- 0y g
mokba val6 erdteljes nettd bedramlast, amely _ow,
ellensulyozta a kozvetlentdke-befektetések és

portfoliorészvényekbe torténd befektetések nettg 400 =
kidramlasat. Ugyanakkor az eurodvezet pénziigyi ¢, 600

mérlegének ,,egyéb befektetések™ tételében nettd 2005 2006 2007 2008 2009
bedramlast konyveltek el az EKB amerikai dollar- . 000

ban végrehajtott likviditasnyujto miiveleteinek? kMoezﬂe%\}IZSZ ééﬁ%g;sg)r?igggylggérsaﬁgg(ﬂ;cemberére vonat-
eredményeként [lasd a D) abrat]. 2009-ben viszont

a valsag idején a hatdron atnyuld pénziigyi tevé-

kenységben megfigyelt fobb trendek kevésbé észrevehetdekké valtak, vagy meg is fordultak. A portfo-
liérészvényekbe torténd befektetések nettd kidramlasanak nettd bearamlasra valtozasa és a kozvetlen-
toke-befektetések nettd kidramlasanak csokkenése tobb mint ellensulyozta, hogy a 2008. évi
cstcsszintekhez képest a kiilf6ldi befektetok nettd alapon sokkal kevesebb eurodvezeti adossaginstru-
mentumot vasaroltak. Mindent egybevetve, ezek a folyamatok 2009-ben a kozvetlentoke- és portfolio-
befektetések még magasabb egyiittes nettd bearamlasat eredményezték. Ek6zben az egyéb befekteté-
sekben nettd kiaramlast konyveltek el az EKB altal egy évvel korabban vallalt, amerikai dollarban
végrehajtott likviditasnydjto miiveletek kifutasa kovetkeztében és a bankok kinnlevoségeinek folyta-
todo leépitése kozepette.

Eldre tekintve, az eurodvezet hatdron atnytld pénzaramlasai egy ideig a valsag eldtti szintek alatt marad-
hatnak, amint az euro6vezeti rezidensek ¢és nem rezidensek altali mérlegatstrukturalasok folytatddnak.
A nemzetkozi pénziigyi tevékenység valsag elotti fellendiilését kovetden a hataron atnyuld pénzaramla-
sok normalizalodasa kovetkezhet valamivel alacsonyabb szintek irdnyaba. Az euro6vezeti rezidensek és
nem rezidensek negyedéves hataron atnytlé pénzaramlasai 2010 els6 negyedévében valoban hossza
tavu atlagaik alatt voltak. Jollehet a kozelmultban élénkiilt a kockazati étvagy és ezt kovetden a hataron
atnyulo portfoliorészvény-tranzakeiok is fellendiiltek, bizonytalan, hogy e trendek a kzeljgvében foly-
tatddnak-e. Raadasul sok mulik a globalis gazdasagi kilatasokon ¢és kiilonosen a fiskalis folyamatok
kilatasain a vilag kiilonbozo részein.az EKB amerikai dollarban folytasson likviditasnyujté miiveleteket
tranzakcios partnereivel az eurorendszer szerint elfogadhato fedezetek ellenében.

3 A valsag 2008. szeptemberi fokozodasaval az amerikai dollar finanszirozasi piacokon megndvekedett nyomasok alakultak ki. Az EKB
kezdeményezett egy ideiglenes klesonds valutamegéllapodést (swapmegallapodast) az Egyesiilt Allamok Szévetségi Tartalékbankjaval, amely
lehetdvé tette, hogy az EKB amerikai dollarban folytasson likviditasnyijto miiveleteket tranzakcids partnereivel az eurorendszer szerint
elfogadhato fedezetek ellenében.
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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 24,1 1,22 3,76
2009. II. n.év 8,1 5,6 4,4 - 2,1 26,9 1,31 3,99
1L n.év 12,2 4,5 2,7 - 0,4 24,4 0,87 3,64
IV. n.év 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,7 0,72 3,76
2010. L n.év 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 10,7 0,66 3,46
2009. dec. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 -0,2 12,1 0,71 3,76
2010. jan. 11,5 1,8 0,0 -0,2 -0,6 12,2 0,68 3,66
febr. 11,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,4 9,5 0,66 3,49
marc. 10,8 1,6 -0,1 -0,2 -0,2 8,9 0,64 3,46
apr. 10,7 1,4 -0,1 . 0,1 . 0,64 3,40
méaj. . . . 0,69 3,00
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
HICP" Ipari termeléi| Egy munkaérira Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékdban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 3,3 -4,1 -15,1 71,1 -1,9 9,4
2009. III. n.év -0,4 -7,8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 -2,3 9,7
IV. n.év 0,4 -4,6 2,2 -2,1 -7,6 71,7 -2,1 9,8
2010. L n.év 1,1 -0,2 . 0,6 4,3 73,9 . 10,0
2009. dec. 0,9 -2,9 - - -4,0 - 9,9
2010. jan. 1,0 -1,0 - - 1,6 72,3 - 9,9
febr. 0,9 -0,4 - - 4,0 - - 10,0
marc. 1,4 0,9 - - 7,2 - - 10,0
apr. 1,5 2,8 - - . 75,5 - 10,1
méj. 1,6 . - - - - K
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidanydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (netté tranzakcidk) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
- - iddszak végi EER-219 arfolyam
Foly fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciok) (index, 1999. 1. n.év = 100)
"merlqgek és Aruk befektetések befektetések Nominalis| Real (fogyasztoi-
tékemérlegek 4r-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -144,0 -19,1 -198,7 344,1 374,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -47,8 39,5 -95,7 317,9 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009. II. n.év -19,8 14,0 0,3 70,8 381,5 111,1 110,2 1,3632
II1. n.év -2,2 13,8 -23,7 78,2 430,9 112,1 110,9 1,4303
IV. n.év 9,9 19,4 -7,8 63,1 462,4 113,8 112,2 1,4779
2010. L n.év -16,9 3,8 -27,9 -5,6 498,7 108,7 106,9 1,3829
2009. dec. 10,9 5,9 2,7 61,1 462,4 113,0 111,2 1,4614
2010. jan. -13,0 -7,4 -3,1 -0,7 468,7 110,8 108,9 1,4272
febr. -5,3 5,1 0,6 7,5 492,6 108,0 106,1 1,3686
marc. 1,4 6,1 -25.4 -12,4 498,7 107,4 105,7 1,3569
apr. . . 521,6 106,1 104,4 1,3406
méaj. . 102,8 101,2 1,2565

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

Megjegyzés: bovebb informécié az adatokroél ennek a résznek egy késobbi tablazataban talalhato.

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

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

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

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

5) A kereskedelmi partnerek csoportjainak meghatarozésat és tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzések cimii fejezetben.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius



I.I Az eurorendszer konszo

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2010. maj. 14. 2010. maj. 21. 2010. maj. 28. 2010. jun. 4.
Aranykészletek és aranykovetelések 286 69 286 696 286 692 286 692
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 214961 211749 212274 213 020
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kovetelések 35173 29 798 33743 28705
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 16 446 19267 18 061 17 843
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 806 663 811688 815138 826 577
Irdnyado refinanszirozo miveletek 99 570 104 752 106 014 117 727
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 706 880 706 881 708 837 708 805
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 00
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 167 13 250 8
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 45 42 36 37
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kivetelések 36 688 39 861 40 414 37574
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 377311 387114 398 211 400 650
Monetaris politikai célbol tartott értékpapirok 68 692 79797 90010 96 178
Egy¢b értékpapirok 308 619 307317 308 200 304471
Euréban denominalt allamadoéssag 35576 35582 35576 35576
Egyéb eszkozok 253 427 248214 248 343 251871
Eszkozok dsszesen 2062943 2 069 968 2088 450 2098 508
2. Forrasok
2010. maj. 14. 2010. maj. 21. 2010. maj. 28. 2010. jun. 4.
Forgalomban 1évé bankjegyek 805 040 804 587 804 705 809 442
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 527411 516213 526 345 557257
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 301 800 246 239 183 676 171 325
Betéti lehetdség 225 606 253 469 316 163 350902
Lekotott betétek 0 16 500 26 500 35000
Finomszabalyozo repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 5 5 6 30
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 572 390 507 613
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 117238 126 471 145729 125 371
Euroovezeten Kkiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 45563 59248 48 506 40 639
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 3447 2383 2051 2184
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 13 384 12619 13 142 13 265
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 53033 53033 53033 53033
Egyéb kotelezettségek 171 392 169 162 167914 170 183
Atértékelési szamlak 249 205 249 205 249 205 249 205
Sajat toke 76 657 76 657 77313 77314
Forrasok dsszesen 2062 943 2069 968 2088 450 2098 508

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.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius



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

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Irdnyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Valtozé kamati tendereljarasok (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (0sszege) tendereljarasok érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadé refinanszirozé miiveletek
2010. febr.  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
10. 78 402 71 78 402 1,00 - - - 7
17. 79 032 79 79 032 1,00 - - - 7
24. 81062 81 81062 1,00 - - - 7
31. 78 266 73 78 266 1,00 - - - 7
apr. 7. 71535 67 71535 1,00 - - - 7
14. 70 577 68 70 577 1,00 - - - 7
21. 70 228 67 70228 1,00 - - - 7
28. 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
maj. 5. 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
jon. 2. 117 727 86 117727 1,00 - - - 7
9. 122 039 96 122 039 1,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinansziroz6 miveletek
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
marc. 10. 9315 11 9315 1,00 - - - 35
apr. L. 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1.y 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
293 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
maj. 12. 20 480 18 20 480 1,00 - - - 35
13 35668 56 35668 . - - - 182
27. 12 163 35 12163 1,00 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A | Elosztas Rogzitett Viltozé kamatu tendereljarasok (...) napig
tipusa | (Osszege) 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
2009. jul. 7. Lekotott betétek beszedése 279 471 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
aug. 11 Lekatott 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
marc. 9. Lekotott betétek beszedése 295461 193 294 486 - - 1,00 0,80 0,76 1
apr.  13. Lekotott betétek beszedése 292 470 186 292295 - - 1,00 0,80 0,76 1
maj. 11, Lekotott betétek beszedése 319752 193 319 693 - - 1,00 0,80 0,76 1
19. Lekotott betétek beszedése 162 744 223 16 500 - - 1,00 0,29 0,28 7
26. Lekotott betétek beszedése 86 003 93 26 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
jin. 2. Lekotott betétek beszedése 73 576 68 35000 - - 1,00 0,28 0,28 7
9. Lekotott betétek beszedése 75 627 64 40 500 - - 1,00 0,35 0,31 7

3
3)

s
=

lfomis: EKB.

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

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

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

miivelettl kezdodden a heti irdnyad¢ refinanszirozasi muveleteket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebonyolitani, vagyis a teljes dsszegre az irdnyad¢ refinanszirozasi miivelet

kamatlaba lesz érvényes. 2010. marcius 4-én az EKB 1igy hatarozott, hogy a rendszeres harom honapos hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletekben a 2010. aprilis 28-an kiosztandd és

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

A likviditasnytjto (-elvond) miiveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre dllas arra a legalacsorg/abb legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadtak.

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

hénapos hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletekben a kamatldbat, amelynek alkalmazésaval valamennyi ajanlatot kielégitették, indexaltik az irdnyadé refinanszirozasi miiveleteknek

a miivelet id6tartama alatti atlagos minimalis ajanlati kamatlabahoz.
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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. nov. 18 285,8 9743,0 756,6 2436,5 12450 4104,6
dec. 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010. jan. 18 454,5 9 829,1 766,1 2 465,6 1225,0 4168,7
febr. 18516,2 9 828,1 759.3 2479,5 1282,5 4166,8
marc. 18 587,7 9807,3 782,6 2506,7 12835 4207,6

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezé tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetendé kamat
idépontja

1 2 3 4 5

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

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

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

febr. 9. 209,5 210,9 1.4 0,0 1,00

marc. 9. 210,9 211,8 1,0 0,0 1,00

apr. 13, 2114 212,5 1,2 0,0 1,00

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

jon. 15, 211,3 . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus ziré — T 4 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezdk
nett6 eszkozei szirozo refinan- rendel- 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
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 1078 1143 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010. jan.  19. 413,0 60,6 648.,4 04 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 211,2 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
marc. 9. 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 11829
apr. 13 439,8 71,7 650,5 04 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5  1206,1
maj. 11, 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) Tartalmazza az eurorendszer fedezettkotvény-vasarlasi programja keretében nyujtott likviditast.
3) Beleértve az eurorendszer devizaswapmiveleteinek eredményeként elvont likviditéast.

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

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)

1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam-|  Egyéb| MPILk| Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tetegl kibocsitott
rezidensek reziden- jegyei? | részvények,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2007 2046,2 1029,6 19,9 0,6 1.009,1 300,7 2572 1,9 41,6 - 17,4 431,1 8,9 258,4
2008 29829 1 803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 2,4 40,3 - 14,4 4847 8,6 309,9
2009. IV.n.év | 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 3,6 79,8 - 16,5 557,7 8,5 320,0
2010. I n.év 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4724 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8,4 3244
2010. jan. 2823,5 14649 19,5 0,7 1444.8 4517 3643 38 83,6 - 16,2 563,2 8,4 319,1
febr. 2867,1 14794 19,5 0,7 14593 4654 373,7 39 87,9 - 16,1 585,8 8,4 312,0
marc. 2880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4724 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 8,4 3244
apr.® 2946,2 15119 19,0 0,7 14923 4789 377,6 45 96,8 - 16,4 609,9 8.4 321,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29500,2 16 893,0 9545 101443 57942 39506 1197,1 10132 1740,3 93,5 12938 48789 205,7 21847
2008 31842,1 18052,6 9684 10772,1 63120 46300 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009. IV.n.év | 31153,8 177037 1002,3 10 780,3 5921,1 5061,5 14839 1496,8  2080,8 85,1 12349 4258,1 2204  2590,2
2010. Lnév | 315668 177423 1033,0 107954 59139  5128,6 1551,6 1482,1 20948 71,7 1227,6 44213 2180 27513
2010. jan. 31408,1 17723,1 10139 107702 5939,0 50770 1496,5 14932 20874 86,9 1250,2 43835 2197 2667,6
febr. 315250 177126 1009,1 10773,5 5930,0 50949 15237 14974 20737 85,6 12327 4432,0 2182  2749,0
marc. 31566,8 177423 1033,0 107954 59139  5128,6 1551,6 1482,1 20948 71,7 1227,6 44213 2180 27513
4pr.”) 319834  17890,7 1037,0 108164 6037,3 5139,9 15644 14914  2084,0 76,7 1270,8 4519,2 218,0 28684
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek sltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = — - - alap | hitelviszonyt téke | tartozasok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyeéb MPLK | sszvényei/ | megtestesiti | és tartalékok
korményzat| Allamhiz- befektetési érték-
artas1 / egyel 3 i3) £ 4)
Siro- jegyei papirok
ovezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2007 2046,2 697,0 739,1 239 19,1 696,2 - 0,1 238,0 113,9 258,1
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 3778 305,9
2009. IV. n.év 28299 829,3 11857 102,6 22,6 1060,5 - 0,1 320,9 140,2 353,7
2010. I. n.év 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
2010. jan. 28235 806,2 1204,1 116,3 23,5 1064,2 - 0,1 3284 133,5 351,3
febr. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 344,7 138,1 3514
marc. 2 880,9 819,9 1222,8 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
apr.® 2946,2 821,1 12642 87,8 22,0 11544 - 0,1 369,2 140,1 3515
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2007 29 500,2 - 15 141,9 126,9 89275 6087,5 754,1 46309 1683,6 4538,6 2751,1
2008 31 842,1 - 16 740,2 191,0 9690,4 6 858,8 824,8 48484 1767,6 44043 3256,9
2009. IV. n.év 311538 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,3 4919,1 1921,0 4099,8 30158
2010. L. n.év 31566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 3210,3
2010. jan. 31408,1 - 16 461,2 161,1 10 009,6 6290,5 7388 49757 19204 4227,0 3084,9
febr. 31525,0 - 16 460,3 166,5 10012,0 6281,8 729.4 4961,0 1916,9 42854 3172,0
marc. 31566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 32103
apr.® 319834 - 16 591,8 159,6 10 111,3 6320,9 713,9 50242 1932,0 4404,8 3316,7
Forras: EKB.

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

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

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az euroovezeti MPI-k konszolidalt mérlege"

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

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
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 22380,4 111194 974,4 10 144,9 2469,4 14543 1015,1 882,2 5310,0 214,6 23847
2008 24 126,7 11761,8 989,0 10772,8 29747 1565,5 1409,2 7842 5239,0 220,0 3147,1
2009. IV. n.év 23 862,6 11 802,7 1021,7 10 781,0 33525 18522 1500,3 811,8 48158 2289 2851,0
2010. L. n.év 24311,4 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 19277 1486,2 793,6 5004,3 226,4 3024,5
2010. jan. 24 090,2 11 804,2 10333 10 770,9 3357,7 1860,7 1497,0 815,6 4946,7 228,1 29377
febr. 24 260,7 11 802,7 1028,5 10 774,2 33987 18974 1501,2 801,4 50178 226,6 3013,6
marc. 243114 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 19277 1486,2 793,6 5004,3 226,4 30245
apr.® 246323 11873,1 1 056,0 10 817,1 3438,0 1942,1 14959 825,5 5129,1 2264 3 140,9
Tranzakciok
2007 26212 10144 -10,0 10244 289,0 -38,3 3273 55,5 832,9 -1,2 431,1
2008 1711,0 599,0 12,8 586,2 499.4 90,1 409,2 -56,0 -56,3 -3,0 728,9
2009. IV. n.év -1242 -33 10,2 -13,5 -5,7 -11,4 5,7 9,2 -34,7 3,9 -93,5
2010. I n.év 2704 26,9 30,4 3.4 52,2 71,7 -19,5 -13,0 54,0 -2,6 152,8
2010. jan. 1258 -18,8 11,3 -30,1 2,0 8,6 -6,6 49 62,5 -0,7 75,8
febr. 117,6 -2,6 -4,9 24 34,4 31,9 2,5 -12,1 16,7 -1,8 83,0
marc. 27,0 48,3 24,0 243 15,8 31,2 -15,3 -5,9 =252 0,0 -6,0
apr.® 275,1 30,4 33 272 23,1 14,1 9,0 34,8 71,9 0,0 115,5
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 223804 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 14927 46525 3009,2 -19,7
2008 24 126,7 722,9 259,8 9707,1 725,7 2830,7 16152 4782,1 3562,7 -79,9
2009. IV. n.év 23 862,6 770,1 246,8 10 057,2 646,9 27585 1802,3 4240,0 3369,6 29,0
2010. L. n.év 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2826,0 1 830,6 44254 3559,9 -41,0
2010. jan. 24 090,2 7572 2774 100332 651,9 2804,8 1798,1 4360,4 34362 29,1
febr. 24 260,7 759,7 2735 10 035,6 6437 27994 1814,1 44235 35234 -12,2
marc. 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2826,0 1830,6 44254 3559,9 -41,0
apr.® 246323 772,7 2474 101332 636,9 28435 18394 45449 36683 -54,3
Tranzakciok
2007 26212 458 -13,4 887.,5 54,5 2693 1434 8578 446,6 70,4
2008 1711,0 83,3 106,1 700,3 29,4 -32,0 139,0 93,1 616,2 -24,6
2009. IV. n.év -1242 29,4 -48,6 103,1 -46,1 2228 52,8 -87,6 -139,2 34,8
2010. L. n.év 270,4 -1,3 20,7 -33,0 -19,1 41,6 -0,7 76,3 191,7 -5,7
2010. jan. 1258 -12,8 30,7 -32,3 4,7 30,3 -8,8 56,3 72,0 -14,2
febr. 117,6 24 -39 -10,6 -8.2 -133 -1,0 28,9 100,8 22,5
marc. 27,0 9,0 -6,1 9,8 -15,6 24,7 9,2 -8,8 18,9 -14,0
apr.® 275,1 4,0 -20,0 82,8 48 13,5 -47 90,2 111,7 <74
Forras: EKB.

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

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Az allam- Egyéb eurodvezetbeli Netto
harom- hosszabb| haztartas- rezidensekkel szembeni kiilfoldi
havi lejarata nak kovetelések kovetelések?
mozgoat- forrasai nyujtott
M2 M3-M2 lag hitel Hitelek Memo tétel:
(kozépre Eladassal és
igazitott) értékpapirositassal
kiigazitott hitelek®
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 38319 3508,3 7 340,2 1302,6 8642,8 - 6019,1 24499 120537 10 153,6 - 638,7
2008 3980,2 4033,1 80133 1372,0 93854 - 62859 25762 129658 10777,2 - 437,2
2009. IV. n.év 44922 36884 8180,6 1146,3 9327,0 - 6757,7 28999 130833 10 779,2 - 555,7
2010. L. n.év 45678 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6895,6 2979,4 13 090,5 10 801,2 - 590,5
2010. jan. 4538,0 3 665,0 8203,0 1099.5 9302,5 - 6839,5 28973 13099,2 10 774,1 - 570,2
febr. 4561,1 3659,6 8220,7 1091,1 93118 - 68725 2929,6 131183 10 795,6 - 572,7
marc. 45678 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6895,6 29794 13 090,5 10 801,2 - 590,5
apr.” 46483 36177 8266,1 11255 9391,6 - 69442 2986,1 130978 10 819,0 - 611,5
Tranzakciok
2007 1483 528,6 676,9 220,2 897,1 - 507,7 -51,0 14035 10248 11154 -26,0
2008 130,2 484,0 614,1 47,8 661,9 - 253,1 103,1 927,9 581,9 7378 -150,3
2009. IV. n.¢v 89,6 -102,4 -12,8 -24.9 -37,7 - 52,5 17,1 -19,9 -4,6 -6,1 27,8
2010. I n.év 71,7 -46,3 253 -43,4 -18,1 - 74,4 75,2 -11,7 3,5 -5,8 9.4
2010. jan. 43,7 27,1 16,6 -46,2 -29,6 - 57,5 22,7 -6,5 25,2 -29,5 10,3
febr. 21,2 -11,7 9,5 -8,6 0,9 - 34 27,3 18,6 20,7 17,7 -17,6
marc. 6,7 -1,5 -0,8 11,4 10,6 - 13,5 50,6 -23,8 8,0 6,0 16,8
apr.® 79,3 -37,1 423 22,0 64,3 - 27,3 6,3 15,5 24,0 26,0 -2,6
Novekedési iitemek
2007 4,0 17,8 10,2 20,1 11,6 11,9 9,3 22 13,2 11,2 12,1 -26,0
2008 34 13,7 83 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -150,3
2009. IV. n.év 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,6 11,9 0,6 -0,2 0,2 122,9
2010. L. n.év 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 155,9
2010. jan. 11,5 -8,1 1.8 -11,1 0,0 -0,2 6,3 9,7 0,2 -0,6 -0,3 199.,6
febr. 11,0 -8,1 1,6 -12,6 -0,4 -0,2 5,6 9,2 0,2 -0,4 -0,2 139,2
mare. 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 1559
apr.” 10,7 -8,5 1.4 29,2 -0,1 . 5,7 8,7 0,3 0,1 0,1 95,1

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

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

== hosszabb lejaratu forrasok

—_— M1 .
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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 szereplé értékek a jelzett idészakkal végz6dd 12 honapban lebonyolitott tranzakciok osszegeit jelentik.

4) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repék| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hirom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata téke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhato betétek | tartalékok
betétek haté jegyei | hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek
betétek megtestesitd | meg ité
érték- érték-
papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2007 6259 3206,0 1966,8 1541,5 304,6 685,8 312,2 2548,1 119,6 1867,6 14837
2008 710,6 3269,7 2464,5 1568,6 350,3 754,9 266,9 2576,0 121,6 1984,4 1603,9
2009. IV. n.év 7553 37369 1883,0 1.805.4 3403 673,5 132,6 26384 131,9 21983 1789,1
2010. I n.év 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 625,3 1342 2693,5 132,2 2241,1 1828,8
2010. jan. 760,8 3777,1 18445 1820,5 308,7 658,5 132,3 2 689,0 131,7 2226,0 1792,8
febr. 764,8 3796,3 1830,1 1.829,5 323,6 641,7 1258 2681,0 1312 22452 1815,0
marc. 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 625,3 1342 2693,5 132,2 2241,1 18288
apr.” 769,2 3879,1 1777,0 1 840,7 359,2 6274 1389 2709,0 131,2 2256,4 1847,6
Tranzakciok
2007 46,7 101,6 580,6 -52,0 41,0 58,5 120,6 149,3 9,8 2073 141,3
2008 83,6 46,5 4634 20,5 47,0 32,6 -31,9 1,2 0,7 114,6 136,7
2009. IV. n.év 8,8 80,9 -147,6 45,2 12,4 -23,6 -13,7 4.4 -1,1 49 443
2010. L n.év 20,2 51,5 75,7 29,4 2,5 -48,5 2,5 28,0 0,3 354 10,7
2010. jan. 5,6 382 -41,3 14,2 -31,7 -152 0,7 333 -0,2 254 -1,0
febr. 4,0 17,3 -20,6 8,9 14,9 -16,8 -6,7 -15,7 -0,5 14,4 5.2
marc. 10,7 -4,0 -13,8 6,3 19,4 -16,5 8,5 10,5 1,0 -4.5 6,4
apr.® -6,3 85,6 -41,8 4,7 16,2 -1,9 7,7 8,5 -0,8 14,4 52
Novekedési titemek
2007 8,1 33 41,2 -33 15,5 9,2 62,1 6,3 9,6 12,4 10,8
2008 13,3 1,4 23,3 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009. IV. n.év 6,1 13,8 -24.4 15,1 2,8 -1,8 -50,1 3,0 7.2 9,6 8,6
2010. I. n.év 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 8,2
2010. jan. 6,2 12,6 -22,7 13,7 -4,9 -5,7 -38,3 3,8 6,1 8,5 7,6
febr. 6,0 12,0 -22,5 12,7 .12 -9.4 -41,0 2,7 5.9 8,1 7,2
marc. 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 8,2
apr.” 5,5 11,8 -22,5 10,6 73 -11,2 -29,7 3,7 3,9 6,9 7,5
3. abra: A monetaris aggregatumok 6sszetevéi” 4. abra: Hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségek
(szezondlisan igazitott éves novekedési titemek) osszetevoi" (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)
= forgalomban lévo készpénz = két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
===+ latra sz6106 betétek === két éven tili lejaratu betétek
= = legfeljebb haromhavi, elézetes értesitéssel felmondhato betétek = = toke és tartalékok
60 60 20 20
15
10
5
0
—40 : : : . . . . . . . — —40 -5 . . . . . . . . . : — -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

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

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

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

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetitok?
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb 1 éven 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 107,5 876,6 4384,6 12829 859.8 22419 4784,9 616,7 34210 7473
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 2479,8 4876,8 631,0 34823 763,5
2009. IV. n.év 90,0 1059,9 4685,9 11858 936,9 25632 49434 630,3 35424 770,6
2010. I. n.év 87,4 1048,6 4684,0 11733 923,0 2587,6 4981,2 622,0 35804 778,8
2010. jan. 87,5 1049,1 46813 1185,6 929,6 2566,2 4956,0 627,1 35548 774,2
febr. 91,3 1042,4 4694,8 11839 931,2 2579,7 4967,1 6248 3565,5 776,9
mare. 87,4 1048,6 4684,0 11733 923,0 2587,6 49812 622,0 35804 778,8
apr.” 90,5 1068,3 4663,5 11559 918,8 2588,7 4996,6 624,0 35932 779,5
Tranzakciok
2007 16,7 1752 554,9 1456 155,7 2536 278,0 314 2265 20,0
2008 -3,7 87,2 418,7 86,8 119,8 212,0 79,8 10,4 52,3 17,1
2009. IV. n.év =34 10,3 -46,3 -45,4 -15,1 14,2 349 0,4 30,1 43
2010. L n.év 27 324 03 3.0 10,9 135 38.9 44 355 78
2010. jan. -2,5 -29,5 -5,7 -0,7 -6,5 1,5 12,5 -1,8 11,5 29
febr. 3,7 -6,6 12,1 -2,2 1,9 12,4 11,4 -1,8 10,1 3,0
mérc. 39 36 6.7 01 63 03 15,0 0.9 13.9 1.9
apr.® 3.0 186 143 174 0.6 37 16,5 0.6 128 32
Novekedési titemek
2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,7
2008 -3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009. TV. n.év -13,0 3,6 2,2 -13,1 -1,9 3,8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010. I. n.év -11,3 0,1 -2,4 -10,6 -4,4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
2010. jan. -10,3 -0,5 22,7 -12,9 34 3,1 1,6 -0,5 1,8 2,2
febr. -5.4 -0,6 24 -12,0 -3,5 3,1 1,8 -0,8 2,1 2,7
marc. 11,3 0,1 24 -10,6 -4.4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
apr.® -7,4 2,2 -2,6 -10,9 -4,9 2,6 2,5 -0,3 2,9 3,0

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

2) (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)

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

= fogyasztasi hitelek
===+ Jakéscélu hitelek
= = egycb hitelek

= egyéb pénziigyi kozvetitok
= === nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

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

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

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

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

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

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen | Legfeljebb | 1 éventali, | 5 éven tili Osszesen | Legfeljebb | 1 éven tali, | 5 éven tili Osszesen | Legfeljebb | 1 éven tili, 5 éven
1éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb lejarata 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2008 93,7 69,3 6,2 18,2 962,5 5554 169,0 238,1 48282 13774 961,3 2 489,5
2009. IV. n.év 80,3 57,4 7,0 15,9 1052,9 5934 186,2 2733 46923 1181,7 9373 25733
2010. L. n.év 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 594,5 184,8 276,9 4 680,5 1170,1 924,2 2586,2
2010. febr. 88,2 66,5 5,7 16,0 1036,0 576,2 183,6 276,2 4689,9 1180,1 929,8 2580,0
marc. 87,1 65,4 5.8 15,9 1056,2 594,5 184,8 276,9 4680,5 1170,1 924,2 2586,2
apr.” 92,2 70,2 5,9 16,0 1076,1 612,7 185,5 277,9 4667,6 1159,6 920,4 25876
Tranzakciok
2008 3.4 -3,1 -1,3 1,0 90,2 27,7 20,1 424 419,2 86,1 120,0 213,1
2009. IV. n.év -14,0 -14.2 -0,8 1,0 -9,9 -5,5 =52 0,8 -29.4 -46,1 12,5 29,1
2010. L. n.év 6,6 7.9 -1,3 0,0 -17,8 -14,9 5,9 3,0 -10,2 2,2 -10,1 2,1
2010. febr. 2,1 4,0 -1,6 -0,3 7.3 -7,6 -0,5 0,8 1,7 -6,5 0,9 7,2
marc. -1,2 -1,1 0,0 -0,1 17,7 19,2 -1,8 0,2 5.3 0.4 3,7 22,0
apr.” 5,1 49 0,2 0,1 18,8 17,5 0,5 0,7 -6,7 -10,5 -0,2 4,0
Novekedési iitemek
2008 -3,5 -43 -17,8 6,1 10,5 5,5 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9.4
2009. IV. n.év -13,1 -17,1 14,2 -4.8 4,1 43 44 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010. L. n.év -11,2 -12,5 -134 3,2 -0,1 -0,7 -5,6 5,3 2,4 -10,6 -4,4 2,7
2010. febr. -5,5 -4.9 -174 -1,7 -0,9 2,0 4.2 3,5 2.4 -12,0 -3,5 3,1
marc. 11,2 -12,5 -134 32 -0,1 -0,7 -5,6 53 24 -10,6 4.4 2,7
apr.”) 7,5 -8,1 -4,6 -4,7 2,1 3,5 -5,5 42 -2,6 -10,9 -4.9 2,6

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 48878 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,4 17,2 67,5 3405,7 764,4 155,0 90,4 519,0
2009. IV. n.év 49548 632,3 135,6 195,0 301,8 3550,8 14,8 60,9 34751 771,6 146,2 87,3 538,1
2010. L n.év 4971,6 6198 130,5 191,1 298,2 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.6
2010. febr. 4959,4 6198 130,6 191,2 2979 3564,4 14,6 60,8 3489,0 775,2 146,8 85,6 542,8
marc. 4971,6 6198 130,5 191,1 298,2 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.6
apr.® 4980,6 621,6 130,2 1915 299.9 35824 14,8 60,6 3507,0 776,6 145,7 83,9 547,0
Tranzakcidk
2008 80,2 10,4 1,0 -9,1 18,6 52,6 1,1 -3,8 55,3 17,1 2,5 -54 20,0
2009. IV. n.év 39,8 0,6 3,0 -1,1 -1,3 34,4 -0,4 -1,6 36,4 48 2,4 0,0 72
2010. L n.év 17,9 -8,8 3,5 -2,6 -2,6 21,4 0,0 0,1 214 5,2 0,3 -1,0 6,0
2010. febr. 5,9 -3,8 -3,0 -0,5 -0,3 7,5 -0,1 -0,2 7,8 2,1 0,0 -0,1 2,2
marc. 13,1 1,9 1,0 0,7 0,2 9,3 0,1 0,2 9,0 2,0 0,1 -0,1 2,0
apr.® 10,0 0,5 -0,3 -0,5 1,3 7,6 0,0 -0,1 7,7 1,9 -1,2 -0,4 3,6
Novekedési iitemek
2008 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,2 4,0
2009. IV. n.év 1,3 -0,1 -0,9 2,2 1,6 1,5 -15,3 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010. I. n.év 2,1 -1,1 -1,7 2,4 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 -2,2 -1,5 5,0
2010. febr. 1.8 -0,8 -1,9 2,8 0,9 2,1 -15,2 9,3 2,4 2,7 -1,8 -1,6 47
marc. 2,1 -1,1 -1,7 24 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 2,2 -1,5 5,0
apr.® 2,5 -0,3 -0,7 -1,8 0,9 2,9 -7,8 7.4 3,1 3,0 -1,3 2,4 5.2

Forras: EKB.

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

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

4) A haztartasokat segité nonprofit intézményeket beleértve.
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2.4 MPI

hitelek bontasa"-?
(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak vé

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
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 222 32478 2282,0 965,8 57,8 908, 1
2009 1002,3 229.9 211,0 527,7 33,8 28263 19174 908,9 46,3 862,6
2009. 1. n.év 999,0 249.4 206,5 514,5 28,6 2949,2 1999,9 949,3 57,1 892,2
IIL. n.év 994.7 2359 209,7 518.3 30,7 2808.1 1894.1 914.0 477 866,2
IV. n.év 10023 229.9 2110 527.7 338 2 8263 19174 908.,9 463 862.6
2010. L. n.év® 1033,0 244,0 210,5 543,6 34,9 2956,1 1986,9 969,1 47,5 921,6
Tranzakciok
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 -7,2 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 36,0 28 0,9 20,8 11,5 23855 346.8 393 15 37.8
2009. 1I. n.év 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,3 -78,9 6,9 -1,1 8,1
III. n.év -4,2 -13,4 32 39 2,1 75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5,9
V. n.év 10.2 62 13 12,0 3.1 40 10,6 -15.4 1.4 -14,0
2010. L n.év® 303 13,6 0.4 16,0 12 55.8 26,7 32.1 0,0 32,1
Novekedési iitemek
2008 1.4 58 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 -3,1 -4,2
2009. IL. n.év 2,6 12,8 -4,1 39 31,9 13,8 -16,5 7,5 -7.8 7,5
IIL. n.év 1,7 4,5 -0,2 44 2323 -18,2 -21,9 -9.4 -1,3 29,9
IV. n.év 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 -3,1 -4,2
2010. L. n.év® 6,6 4,7 2,4 6,8 66,2 -3,1 =53 2,0 -3,5 23

= kOzponti kormanyzat
egy¢eb allamhaztartas

8.a

hite

bra: Nem euroovezeti rezidensek részére nyujtott
|ek2) (éves novekedési iitem; szezondlis kiigazitas né

=== nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.
1) Az MPl-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” kifejezést ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviili székhellyel rendelkezé MPI-khez 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 ndvekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési litemek; idészak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
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 1803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009. IV. n.év 738,3 84,2 87,0 5433 2,2 14 202 1873,1 3134 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010. L n.év 7358 87,1 84,9 539,7 2,5 1,4 20,2 1886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
2010. jan. 7434 94,0 83,1 540,2 2,3 14 22,3 18772 3424 3232 960,9 17,0 0,1 233,6
febr. 7364 90,3 85,6 539,5 2,3 14 17,3 18974 3344 3274 962,9 17,0 0,2 2555
marc. 735,8 87,1 84,9 539,7 2,5 14 20,2 18868 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
apr.” 735,8 88,4 84,5 540,7 2,5 14 18,3 19484 3673 301,8 966.3 18,4 0,2 294.4
Tranzakciok
2007 31,3 0,8 10,4 24,7 -0,3 -0,3 4,1 3949 339 98,7 236,3 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 4,5 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009. IV. n.év -4,6 0,6 0,8 <73 0,3 0,0 1,1 -17,1 -1,9 -43 9.8 14 -0,1 2.4
2010. L n.év 3,8 2,7 3,1 -3,7 0,3 0,0 0,0 3,0 13,4 -30,2 -8,3 1,1 0,1 20,9
2010. jan. 438 9,7 -4,0 3,1 0,2 0,0 2,1 -0,3 27,9 -13,1 1,2 1,1 0,0 -17.4
febr. 7.2 3.8 24 -0,7 0,0 0,0 -5,0 9,2 -8,8 -0,9 2,9 -0,1 0,1 21,8
marc. -1.4 3.2 -1,5 0,2 0,2 0,0 3,0 -12,0 -5,7 -16,2 -6,6 0,0 0,0 16,5
apr.” -0,1 1,3 -0,5 0,9 0,0 0,0 -1,9 58,3 37,4 -11,7 8.8 1,3 0,0 224
Novekedési titemek

2007 48 1,1 17,5 49 =253 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008 10,0 17,3 60,0 2,3 =234 - 10,5 17,6 1.4 20,9 20,0 2,5 34,6
2009. IV. n.év 3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 274
2010. L. n.év 3,5 4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,0 18,1 - 15,9
2010. jan. 33 -1,7 -17,9 -0,5 89,2 - 10,8 35 42 -13,1 7.4 33,6 - 14,1
febr. 32 3,1 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 3,1 2,1 -13,0 5,7 21,7 - 20,6
marc. 3.5 4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,0 18,1 - 15,9
apr.” 3,6 2,1 -15,7 -1,6 423 - -12,1 2,7 11,3 -20,0 32 22,0 - 23,7

9. abra: Betétek 6sszesen agazatok szerint?

(éves novekedési iitemek)

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

agazatok szerint? (éves novekedési titemek)

= biztositok ¢s nyugdijpénztarak (6sszesen)
egyéb pénziigyi kozvetitok (dsszesen)

= biztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)

egyéb pénziigyi kozvetitok (dsszesen)

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

40 40 40 40
. % ' ~:“ e L
30 D ‘“.- . 30 30 P =t KPSOwS . . f 30
. § & O, C . /\ . /\'- e e /\/\/\'r(.”. ||
09C o . . 1 ) NTL
" . . 20 Vi AN A . ‘I 20
200 : > 20 J '/ MWV el r."“(/\':
. K 3 . “ . ' ‘. o . .
08 . 3 10 |28 ‘J\.'.‘ '\ IIE' R B 10
10
0
-10 & . . : ; ; ; ; ; ; ; — —10 20 F——— —_ —_— —_— —— —— ~ —20
2000 2002 2004 2006 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.

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

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

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

Legfeljebb | Két éven |Legfeljebb 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 23,7 4989,0 17774 993,3 561,5 1458,6 11,1 87,1
2008 1502,8 8834 502,2 64,4 27,9 1,3 23,77 53686 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009. IV. n.év 1603,3 1001,2 4347 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 2155,6 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010. L n.év 1576,5 982,4 4238 82,9 72,9 1,8 12,6 5593,7 21578 925,0 631,6 1721,5 121,7 36,1
2010. jan. 1548,0 964,5 4183 81,6 68,7 1,7 132 56115 2174,1 953,9 615,5 1708,9 1222 37,0
febr. 1534,7 954,1 4148 81,7 70,7 1,3 11,7 5611,7 2176,5 935,8 625,0 17159 121,6 37,0
marc. 1576,5 982,4 4238 82,9 72,9 1,8 12,6 55937 21578 925,0 631,6 17215 121,7 36,1
apr.” 1588,6 995,1 420,3 83,7 73,7 1,9 13,8 56083 2184,1 909,5 634,6 17263 119,8 339
Tranzakciok
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 224 320,9 -45.4 432 11,2 17,1
2008 7.8 -5,1 13,3 3,2 3.4 -0,3 0,0 347,5 28,7 335,5 -43,1 28,1 1,7 3.4
2009. IV. n.év 51,7 494 -10,0 2,7 10,4 0,2 -1,1 90,8 102,5 -96,5 45,0 433 23 -5,8
2010. L. n.év 28,5 -20,3 -11,3 2,5 42 0,1 3,7 0,5 2,2 -64.,6 25,8 40,4 -2,0 -1,2
2010. jan. =574 -37,9 17,2 1,0 0,0 0,0 3,1 19,1 18,8 =353 9,6 27,7 -1,5 -0,3
febr. 142 -11,0 -4,0 0,2 2,0 0,0 -1.4 -0,8 2,1 -18,7 9,5 6,9 -0,6 0,0
mare. 43,0 28,7 9,9 1.3 2,2 0,1 0,9 -17.8 -18,6 -10,7 6,6 5,7 0,1 -0,9
apr.” 11,7 12,7 3.8 0,7 0,9 0,0 1,2 14,3 26,1 -15,5 2,9 4,7 -1,8 2,2
Névekedési iitemek

2007 10,4 4,0 35,1 -11,8 26,3 -31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 -33 11,2 24,4
2008 0,5 -0,6 2,8 54 -11,0 -16,2 0,0 6.9 1,6 33,2 7,7 1,9 1,5 -39
2009. IV. n.év 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 2312 3,5 17,5 2273 16,4 12,8 75 =554
2010. L. n.év 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29.4 2,7 13,6 27,8 20,5 10,0 53 -41,2
2010. jan. 5,1 10,6 -12,9 20,6 115,1 32,9 334 33 17,1 =284 17,8 11,6 6.3 -51,6
febr. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 324 -45,1 3,1 15,6 -28,4 19,7 10,8 5,8 -47,1
marc. 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29.4 2,7 13,6 27,8 20,5 10,0 53 412
apr.” 6,6 13,8 -12,2 16,8 68,0 335 -29.9 2,3 11,7 26,7 20,2 9.0 3.5 -40,3

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

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

= nem pénziigyi véllalatok (6sszesen)

== nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)

haztartasok (sszesen)

haztartasok (6sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok?
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok>
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Forras: EKB.

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

Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatdk.

A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.
A2.,3.,5. ¢és 7. oszlopokban szereplé betétekre vonatkozik.
A9, 10., 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

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

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kiviili rezidensek betétei

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

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

tagallami | 6nkormanyzat biztositasi

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

Zaroallomanyok
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 445,0 191,0 52,3 115,9 85,8 37155 2818,1 897.4 65,8 831,7
2009. IL n.év 476,6 2273 48,9 118,9 81,4 35652 26854 879,8 64,3 815,5
1L n.év 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
IV. n.év 373,1 1442 45,0 112,7 71,2 3370,5 25342 836,3 56,9 779.5
2010. L. n.év® 397,7 166,3 51,6 106,5 73,3 35448 2 660,0 884,8 64,7 820,1

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 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 <72 -4,0 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -4,5 -51,3
2009. 1L n.év 11,8 10,9 16 45 2,0 614 67.8 6.4 0,7 57
1L n.év -62,1 -58,9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 73,1 -7,0 -0,2 -6,9
IV. n.év -30,2 -12,8 -6,1 -10,3 -0,9 -80,4 -56,3 24,1 2,7 21,5
2010. L. n.év® 24,6 22,1 6,5 -6,1 2,1 93,6 68,3 254 6,8 18,6
Novekedési titemek

2007 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,8 25,6 2,7
2009. II. n.év 15,3 43,7 -13,0 53 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
1L n.év 2.9 18,6 -16.6 82 154 163 174 127 27,0 -10.3
IV. n.év -14,6 -20,1 -13,8 =34 -17,9 -8,9 -9,8 -6,2 -6,9 -6,2
2010. L n.év® -12,1 -17,5 2,0 -6,9 -12,5 -3,5 -4,7 0,1 8,1 -0,5

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

(éves novekedési iitem)

= gllamhaztartas

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"?
d euro és éves novekedés

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

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek ovezeten Gvezeten
kiviili kiviili
__Euro- O .o RO .o _ Buro-| i densek rezidensek
dvezetbeli ovezeten| Ovezetbeli ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2007 51853 1 656,4 84,0 1180,5 16,6 979,9 33,3 12347 1 636,5 424,5 869,3 342,7
2008 5857,6 1 884,9 92,4 1226,6 19,3 1355,6 51,2 12275 14733 421,7 774,4 27172
2009. IV. n.év 6209,6 1971,7 109,2 14679 16,1 14573 39,4 1148,0 15159 434,7 800,2 281,0
2010. L. n.év 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 11742 1515,6 445,7 781,9 288,0
2010. jan. 62489 1976,3 111,0 14774 19,1 1452,0 41,2 11719 15319 4459 804,3 281,7
febr. 62755 1964,1 109,6 1507,4 16,3 1456,8 40,6 1180,7 1516,0 442,6 790,1 2832
mare. 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 11742 1515,6 445,7 781,9 288,0
apr.® 6326,2 1968,8 1152 15474 17,1 1451,5 39,9 1186,3 15614 456,8 814,0 290,5
Tranzakciok
2007 592,4 136,0 18,1 -86,2 1,5 3183 9,5 195,2 147.8 51,3 554 41,0
2008 696,1 2144 5,9 38,3 1,9 389,7 19,0 26,9 -84,8 224 -56,5 -50,7
2009. IV. n.év -97,7 -44.5 44 -17,8 22,2 12,7 <73 -43,1 14,8 1,7 8,9 42
2010. I. n.év 48,4 7.9 -0,3 65,2 -0,3 -17,9 -2,1 -42 8,38 12,5 -13,0 9,3
2010. jan. 14,6 49 -1,2 10,0 2,4 -1,3 0,5 5.4 18,8 12,8 5,0 1,1
febr. 9,0 -14,3 2,7 26,4 3,1 38 -1,3 03 -15,0 -4,0 -12,1 1,1
marc. 24,7 17,2 3,7 28,8 0,4 -14,4 -1,2 -9.8 5,0 3,7 -59 72
apr.” 7,7 -14,5 0,5 11,2 -0,2 9,2 -0,6 2,0 49,4 12,7 34,7 1.9
Novekedési iitemek
2007 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 134 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 -53 53 -6,7 -15.3
2009. IV. n.év 6,0 44 17,5 18,7 -16,0 7,6 =232 =53 2,9 7,0 1,5 0,7
2010. I. n.év 2,3 -0,4 7.8 12,0 -19,1 3,0 -23,2 -4,1 3.4 7,3 0,6 5,5
2010. jan. 42 1,3 11,7 14,7 -12,6 7,2 -22,5 -4.8 2,2 7,0 0,9 -1,3
febr. 2,8 -0,7 5.4 13,5 -18,5 5,8 -24,8 5,1 2,4 6,8 0,4 1,3
marc. 23 -0,4 7.8 12,0 -19,1 3,0 -23.2 -4,1 3.4 7,3 0,6 55
apr.® 1.4 -2,6 11,6 11,4 -20,2 1,9 =239 -33 4,7 88 2,2 55

14. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

== hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,

befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata 5 éves lejarata 5 éves lejarata 5 éves

lejarata lejarata lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 =32
2009 -7.4 -1,8 22,2 3.4 -3,9 -0,1 -0,2 -3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2009. 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 2.4 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -0,9 23 -0,4 -0,6 -1,2
2010. I. n.év -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -0,8 0,0 0,0 -0,7 23 -0,5 -0,3 1.4
2010. jan. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,2 -0,6
febr. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
marc. -1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,5
apr.” -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3

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

Nem pénziigyi vallalatok

Az eurodvezeten Kiviili rezidensek

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 2,1 54 4.9 52 34 -1.8
2008 -17,8 4,1 9,1 -4,6 -6,6 34 232
2009 -35,5 -12,7 -12,5 -10,3 -6,8 -2,6 -4,2
2009. IIL. n.év -7,0 2,2 2,1 2,7 -1,0 -0,5 -0,5
IV. n.év 15,4 253 -6,3 -3.8 2,1 -0,5 -1,6
2010. I n.év -9.4 -7,1 -4,0 1,7 -1,0 -0,4 -0,6
2010. jan. -3,6 -1,2 -1,1 -1,3 -0,5 -0,4 -0,2
febr. -1,7 -0,5 -1,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,4
marc. 4,1 -54 22,0 32 -0,1 0,0 -0,1
apr.” -42 -1,1 2.4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek Gvezeten Gvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  kivili  kiviili
ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -142 -3.3 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 38 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 43 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -1,0 0,8 -2,9 1,0 -5,9 3.4 3,5
2009. IIL. n.év 19,5 5,7 0,1 3,9 0,0 42 0,2 53 14,5 33 7,6 3,7
IV. n.év 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010. L n.év 14,3 32 0,3 45 0,1 24 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
2010. jan. 1,2 -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,1 0,9 -2,7 -1,6 -0,8 -0,3
febr. 7,9 1,6 0,1 3,6 0,1 1,1 0,0 1,4 -0,9 0,7 22,1 0,4
marc. 5.2 1,7 0,1 1,4 0,0 0,6 0,0 1,4 4,1 -0,1 2,6 1,5
apr.® 1,3 2,1 -0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1,4 -3,6 -1,6 -2,6 0,6
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; a szektoronkénti osztalyozas az ESA 95-6n alapul.
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segité nonprofit intézményeket is.
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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 6 858,8 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9881,4 96,9 3,1 1.9 0,5 0,1 0,4
2009.11. n.év 66257 92,2 7.8 5,1 0,3 1,1 08 101459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
IIL. 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. n.év 6287,1 93,0 7,0 4.4 0,3 1,1 0,7 10178,7 97,0 3,0 1.9 0,2 0,1 0,4
2010.Ln.év® | 62291 93.1 6.9 41 03 12 08  10190.6 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 04
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 24 11,0 908.,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2 818,1 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897.4 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009.11. n.év 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,8 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
L n.év 2 564,0 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
IV. n.év 25342 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010.1. n.év® 2 660,0 50,4 49,6 332 2,0 2,1 9,1 884.,8 54,2 45,8 32,2 1,1 1,4 6,3

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. II. n.év 5225,1 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7
1L n.év 52031 84,0 16,0 82 1.8 1.9 23
IV. n.év 5179,1 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010. L. n.év® 5289,1 82,5 17,5 9,4 1,6 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.
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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 6312,0 . - . . . - 117406 95.9 4.1 2.1 03 1,0 04
2009.11. n.év 62155 - - - - - - 11 835,0 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
III. n.év 5911,3 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
IV. n.év 59211 . - . . . - 11782.6 96,2 38 1.9 0.2 1,0 04
2010.L n.évi® 59139 - - - - - - 118284 96,1 39 2,0 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 1999,9 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,3 40,2 59,8 42,5 1,1 3,9 7,6
1. n.év 1.894,1 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. n.év 19174 458 54,2 29,4 2,7 29 12,6 908,9 40,1 59,9 42,0 1,2 3,7 8,0
2010. 1. n.év® 1986,9 46,4 53,6 29,7 2,5 3,0 11,3 969,1 40,7 59,3 42,2 1,1 34 7.4
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatiasaban
Az Ssszes Euro? Euron kiviili devizak Az Gsszes Euro? Euron kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- 74r6-
Al USD PY CHF GBP| sliomény USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2007 1740,3 952 48 24 0,3 0,3 15 22103 97,7 23 14 0,2 0,1 0,5
2008 1977.4 953 47 26 0.4 0.2 12 26527 973 27 17 03 0,1 04
2009.11. n.év 2123,6 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1.4 29619 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
ILnév | 21183 95.1 49 2.9 0.2 0,3 13 2998.1 97.9 2.1 14 0.2 0.1 04
IV.név | 20808 94,8 52 31 0.2 0,3 14 29807 98,1 1.9 12 0.2 0,1 03
2010. L n.év® 2094,8 94,6 5.4 33 0,2 0,3 1.4 3033,7 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 571,0 553 44,7 24,6 1,7 1.4 14,6 633,1 33,5 66,5 414 4,0 0,9 15,0
III. n.év 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
IV. n.év 5472 55,8 44,2 26,3 0,4 0,5 14,8 600,9 349 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010. L n.év® 564.0 55.1 449 280 0.4 0.5 14.9 610,1 32,9 67.1 39,5 44 0,9 15,1

Forras: EKB.

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

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

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetbeli MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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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.  szept. 5162,5 349,0 1998,6 1544,6 680,4 206,0 383,9
okt. 5175,6 3512 2017,7 15234 688,1 207,9 387,2
nov. 5240,5 340,5 20434 1562,2 693,6 208,2 392,6
dec. 5370,4 343,7 2076,6 16733 709,0 212,6 3552
2010. jan. 5454,6 353,7 2120,0 16504 726,5 215,1 389,0
febr. 5528,0 356,1 2 146,2 1670,5 7413 216,3 397,6
marc. ® 5776,2 350,9 22095 1802,5 766,6 233,1 413,7
Tranzakciok
2009. 1L n.év 173,1 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,7 -12,1
V. n.év 86,9 -12,0 58,1 42,6 15,5 5,9 2234
2010. L név® 181,4 -2,9 65,7 29,7 29,5 17,3 42,0
2. Forrasok
Osszesen Kapott hitelek és Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek Egyéb forrasok
betétek Osszesen Eurodvezeti rezidensek birtokaban Nem eurodvezeti (ideértve a penzugn
8 derivativakat)
rezidensek
birtokdban
Befektetési alapok
1 2 3 4 5 6 7
Zaroallomanyok
2009.  szept. 5162,5 96,8 47392 38759 514,0 863,3 326,6
okt. 5175,6 97,5 4746,8 3874,9 522,9 871,9 331,3
nov. 5240,5 98,2 41807,7 3911,2 528,8 896,5 334,6
dec. 53704 101,2 4965,0 4020,0 539,6 945,1 304,2
2010.  jan. 5454,6 100,9 50162 40422 546,5 973,9 337,6
febr. 5528,0 100,8 5078,1 4080,9 559,1 997.,1 349,2
marc. © 5776,2 112,9 5290,6 4219,7 582,3 1070,9 3728
Tranzakciok
2009. IIL n.év 173,1 0,8 186,2 94,8 16,7 91,4 -13,9
V. n.év , 4,0 107,4 76,9 15,3 30,6 -24,5
2010. L n.év® 181,4 52 129,9 94,0 21,8 359 46,4
3. Befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek befektetési politika és az alap tipusa szerinti bontiasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok tipus szerint Memo tétel:
Kotvényalapok | Részvényalapok | Vegyes alapok | Ingatlanalapok | Arfolyamfedezeti| Egyéb alapok | Nyilt befekte- | Zart befektetési Pénzpiaci
alapok tési alapok alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2009. aug. 46485 1516,0 1292,8 1139,7 230,5 78,2 391,3 4580,4 68,1 12852
szept. 4739,2 15315 13447 11648 2278 774 393,1 46713 67,9 1253,0
okt. 4746,8 15478 13229 11787 232,4 78,8 386,2 4679,0 67,7 1246,2
nov. 4807,7 1561,5 13498 11944 235,0 78,8 388,3 4740,1 67,6 12237
dec. 4965,0 1577,6 1450,7 12159 240,5 84,4 396,1 48935 71,6 1201,6
2010. jan. 5016,2 16144 14221 1238,1 2438 93,6 404,1 49438 72,4 12155
febr. 5078,1 1639,5 14414 12485 245,6 95,3 407,8 5005,0 73,0 1202,0
marc. ® 5290,6 1702,1 15513 12715 2494 97,9 4184 52157 74,9 11748
Tranzakciok
2009. szept. 27,0 44 9,7 13,1 0,7 -0,1 -0,8 26,4 0,6 -26,3
okt. 36,4 14,1 5,0 16,8 2,7 1,1 -33 36,5 -0,1 =52
nov. 19,9 8,6 5.4 42 1,2 -0,5 1,0 20,0 -0,1 -18,6
dec. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 473 3,7 -36,7
2010. jan. 60,0 20,2 10,7 11,4 6,8 7.3 3,6 59,4 0,6 3,0
febr. 21,8 13,3 42 2,9 1,1 0,2 0,0 21,6 0,1 -16,7
marc. ® 48,1 394 22 -6,5 1,2 3,6 8,2 46,8 1,4 -29,2
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. 1L n.év 18729 12938 357,9 635,7 1733 4,0 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
IIL n.év 1998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
IV. név 2076,6 14133 387,7 689,0 186,8 5,5 1443 663,3 198,8 252,0 15,9
2010. L név® 2209,5 1462,9 392,5 710,0 199,5 5,9 155,0 746,5 2114 290,2 153
Tranzakciok
2009. III. n.év 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 222 11,2 3,5 -1,0
IV. név 58,1 23,9 -2,9 18,9 0,2 0,5 7,2 34,3 15,9 13,3 -6,2
2010. L név® 65,7 24,2 0,3 8,9 82 0,0 6,8 41,5 10,7 16,4 -1,6
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. II n.év 12513 565,6 69,5 - 28,7 16,8 450,4 685,8 110,8 210,9 59,7
IIL n.év 1544,6 701.4 97,2 - 358 24,8 5434 843,2 127,0 265,1 61,8
V. n.év 16733 723,1 97,5 - 36,1 23,8 565,5 950,2 1384 295,5 65,8
2010. I.n.év® 1802,5 741,7 92,9 - 36,9 28,3 583,5 1060,8 1472 3279 75,3
Tranzakciok
2009. III. n.év 112,6 34,6 7.5 - 4,1 23 20,6 78,0 2.4 34,0 1.4
IV. n.év 42,6 32 4.6 - 1,0 -0,7 -1,6 394 32 7,5 3.5
2010. I n.év® 29,7 8.1 -0,1 - -0,2 1,8 6,5 21,6 0,2 1,7 0,9
3. Befektetési alapok/pénzpiaci alapok befektetési jegyei
Osszesen Eurodvezet Kiilfold
Osszesen MPI-k? | Allamhéztartés Egyéb Biztosito- Nem Euroovezeten Egyesiilt Japan
pénziigyi tarsasagok pénziigyi kiviili Allamok
kozvetitok? | és nyugdij- vallalatok EU-tagallamok
alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2009. II n.év 628,0 540,2 82,9 - 4573 - - 87,9 12,9 16,2 0,4
IIL. n.év 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
IV. név 709,0 614,0 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010.. L n.év® 766,6 653,8 71,5 - 582,3 - - 112,8 18,2 33,5 0,5
Tranzakciok
2009. III. n.év 9,1 10,5 -6,2 - 16,7 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
IV. n.év 15,5 10,9 -4.4 - 15,3 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010. L n.év® 29,5 18,1 3,7 - 21,8 - - 11,5 1,3 12,2 0,2
Forras: EKB.

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

MPI-k bocstjak ki.
EKB
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szamlak intézményi szektoronként

EUROOVEZETI SZAMLAK

Ak Eurodvezet Haztartisok | Nem Qénzﬁgyi lténziigyi Allamhaztartas Kiilfold
2009. IV. n.év villalatol villalatol
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 4714
Kereskedelmi mérleg" -29,2
Jovedelemteremtési szamla
Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutté hazai termék (piaci arak)
Munkavallaloi jovedelem 11899 120,7 7432 60,5 265,5
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 31,1 7.2 13,4 5,0 55
Alléeszkoz-felhasznalas 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem" 526,2 2712 2255 26,0 -2,5
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem
Munkavallaléi jovedelem 49
Adok a termelés szubvencioi nélkiil
Tulajdonbol szarmazé jovedelem 635,6 34,6 233,5 307,5 59,9 91,4
Kamat 366,0 31,6 59,1 2154 59,9 52,3
Egy¢éb tulajdonbdl szarmazé jévedelem 269,6 3,0 174,5 92,1 0,0 39,1
Nettd nemzeti jovedelem" 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7
Jovedelem masodlagos elosztasa szimla
Netté nemzeti jovedelem
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 293,6 2443 42,1 6,8 0,3 1,4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 4489 4489 1,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 471,1 1,5 16,1 33,5 420,0 0,8
Egyéb folyé transzferek 2084 75,1 27,3 47,9 58,2 9,1
Netté nem életbiztositasi dijak 45,0 32,1 11,2 1,0 0,7 13
Nem ¢életbiztositasi karigények 453 45,3 0,6
Egyéb 118,1 43,0 16,0 1,6 574 72
Netto rendelkezésre allo jovedelem" 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459,8
Jovedelemfelhasznalasi szaimla
Netto rendelkezésre allo jovedelem
Végsd fogyasztasi kiadas 1865,1 13212 544,0
Egyéni fogyasztasi kiadas 16473 13212 326,1
Kozosségi fogyasztasi kiadas 217,9 2179
ﬁ:g&;z;:?; :&Z;;i?ﬁsfﬁtzzsg;\%’lztos“aSI alapok tartalékaiban 1438 0.1 02 146 0.0 0.0
Netté megtakaritds/folyd fizetési mérleg" 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Tékeszamla
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg
Brutto tékefelhalmozas 4383 138,7 2074 13,1 79,1
Bruttd alloeszkdz-felhalmozas 461,6 137,9 231,6 12,9 79,1
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat =233 0,8 -24,2 0,1 0,0
Alléeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat -0,2 -1,8 0,8 0,1 0,7 0,2
Tokeatutalasok 60,9 13,9 1,2 1,3 44.4 5.4
Tékeadok 10,9 10,6 0,3 0,0 0,0
Egy¢éb tokeatutalasok 49,9 34 0,9 1,3 44.4 5.4
ZZ::,,{Z:«[]I:;ZZ}OidSi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény (-) 105 97,1 463 143 1472 4105
Statisztikai eltérés 0,0 2,3 23 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok | Nem pénziigyi Pénziigyi Allamhaztartas Kiilfold
vallalatok vallalatok
2009. IV. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok importja 4422
Kereskedelmi mérleg
Jovedel emtési 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 20984 501,9 1179,0 102,9 314,6
Adok a termékek szubvencidi nélkiil 2342
Brutté hazai termék (piaci arak)? 2332,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alldeszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tébblet és vegyes jovedelem
Elsddleges jovedelem felosztasa szamla
Nett6 miikodési tbblet és vegyes jovedelem 526,2 2772 225,5 26,0 -2,5
Munkavallaléi jovedelem 1191,3 1191,3 3,6
Adodk a termelés szubvencioi nélkiil 279,9 279,9 -14,6
Tulajdonbél szarmazé jovedelem 629,8 212,2 91,6 303,8 22,1 97,2
Kamat 354,5 53,9 36,4 255,6 8,7 63,7
Egyéb tulajdonbdl szarmazo jovedelem 275,2 158,4 55,3 48,2 13,4 335
Netté nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 294,2 2942 0,8
Tarsadalombiztositasi jarulékok 4489 1,3 16,9 48,5 382,2 1,1
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 469,1 469,1 2,8
Egyéb folyo transzferek 177,4 97,0 11,7 46,4 22,2 40,2
Netto nem életbiztositasi dijak 453 453 1,1
Nem életbiztositasi karigények 444 342 9,2 0,7 0,3 1,4
Egyéb 87,7 62,9 2,5 0,4 21,9 37,7
Netté rendelkezésre allé jovedelem
Netto rendelkezésre allé jovedelem 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459,8
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levo
netto tokéjének valtozasaval LEe Ll 00
Netté megtakaritds/folyé fizetési mérleg
Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Brutt6 tékefelhalmozas
Brutté alloeszkdz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alldeszkoz-felhasznalas 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok
eladasat
To6keatutalasok 64,2 14,0 32,3 2,9 15,1 2,0
Tékeaddk 10,9 10,9 0,0
Egyéb tokeatutalasok 53,3 14,0 323 2,9 4,1 2,0
Netté finanszirozasi képesség (+)/netto finanszirozdsi igény
(-)(t6kemérlegbdl)
Statisztikai eltérés

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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb| Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi| és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok | pénztarak

2009.1V. n.év

Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszk6zok osszesen 17 858,5 156223 32292,6 12592.4 6270,2 34344 151341
Monetaris arany és SDR 2859
Készpénz és betétek 6305,3 1732,0 93254 1988,5 845,7 707,7 3700,9
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 343 134,5 6324 318,3 360,4 24,6 874,5
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1445,0 176,8 6408,4 2006,3 2045,7 372,8 3137,6
Hitelek 75,4 2917,0 12705,3 30342 4193 469,8 1740,6
ebbdl hosszi lejdratu 58,0 16143 9776,9 25264 312,1 360,1 .
Részvények és részesedések 41440 7 146,8 2 050,7 4996,7 21473 1265,6 51375
Tozsdei részvények 720,2 12124 5229 1716,2 409,7 295,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 20470 5550,1 11794 26313 437,71 8242
Befektetési alapok befektetési jegyei 1376,7 3843 348.4 649,2 1299,8 146,2 .
Biztositastechnikai tartalékok 5383,6 145,0 1,9 0,0 191,3 32 140,3
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 471,0 3370,3 882,5 2484 260,6 590,6 402,5

Netto pénziigyi vagyon

Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek

Pénziigyi eszk6zok tranzakcioi 9sszesen 161,6 154,0 28,5 196,7 78,9 -46,2 91,1
Monetaris arany és SDR 1,0 -1,0
Készpénz és betétek 111,9 54,4 62,4 -29,1 -1,5 -51,2 97,1
Révid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 21,9 3,7 -20,4 -10,6 21,5 72 -20,7
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -17,0 17,3 -55,5 85,6 10,5 -19,4 68,9
Hitelek -0,3 24,8 -8,3 1,6 0,0 -15,0 24,0

ebbdl hosszii lejarati -0,5 9,1 65,8 4,1 35 3,1 .
Részvények és részesedések 0,0 27,3 -18,3 138,9 48,6 32 110,9

Tozsdei részvények -6,9 -18,3 13,6 69,0 -1,3 38

Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,7 83 -3,9 56,2 1,1 -4,0

Befektetési alapok befektetési jegyei 0,3 -17,2 -28,1 13,7 48,9 34 .
Biztositastechnikai tartalékok 73,5 -0,4 0,1 0,0 0,8 0,0 6,6
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 15,5 81,4 67,6 10,3 -1,1 28,8 -0,6

Netté pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai

Egyéb viltoziasok mérlege, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszk$zok tranzakcidi 6sszesen 53,5 233,9 42,1 39,0 71,6 27,1 115,6
Monetaris arany és SDR 30,0
Készpénz és betétek 0,6 -2,0 35,9 12,3 2,6 -0,9 30,0
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -0,9 -0,3 3,0 -6,7 6,2 0,0 -12,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2,1 12,9 -16,6 15,3 29,2 2,4 -0,5
Hitelek 0,0 -0,5 -0,7 -12,3 -0,8 -1,5 4,6
ebbdl hosszii lejarati 0,0 =53 -13,9 -13,5 -0,8 4,7 .
Részvények és részesedések 30,3 261,8 -6,7 21,8 34,7 12,7 74,6
Tdzsdei részvények 18,1 115,9 -23,1 20,3 83 -11,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,4 142,5 38 -13,5 -0,2 26,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 11,9 34 12,6 14,9 26,6 2,4 .
Biztositastechnikai tartalékok 21,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 53
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -0,2 -38,1 2,8 8,6 -0,3 19,3 14,6

Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai

Zaromérleg, pénziigyi eszkozok

Pénziigyi eszkozok dsszesen 18 073,6 16 010,2 323632 12 828,2 6420,6 34153 15341,7
Monetaris arany és SDR 316,9
Készpénz és betétek 64179 17844 94236 19718 846,7 655,7 36338
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 11,5 1379 615,0 301,0 388,2 31,8 841,0
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1430,1 207,0 6336,3 21072 20854 351,0 3206,0
Hitelek 75,0 29413 12 696,4 30235 4185 4534 1769,2
ebbdl hosszi lejdratii 574 1618,2 9828,7 2517,0 3149 3679 .
Részvények és részesedések 41743 7381,3 2025,7 51573 2230,6 12815 5323,0
Tozsdei részvények 731,3 1310,0 513,5 1.805,5 416,7 287,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2054,1 5700,8 11794 26740 438,7 846,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 1388,9 370,5 332,9 677.8 13753 147,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 5478,6 144,7 2,0 0,0 192,1 32 152,2
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 486,3 34135 9474 2673 259,2 638,8 416,6

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.IV. n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 64313 24 377,8 315274 12 565,9 64194 81584 134384
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 29,5 21916,5 27,2 0,0 2234 2409,0
Raovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 326,2 680,2 63,5 9,2 1051,0 248.8
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 490,7 4599,3 25649 39,4 5129,0 2769,3
Hitelek 5762,9 8308,5 2780,9 256,6 13458 2907,0
ebbdl hosszii lejaratii 5403,6 5892,6 1796,3 99,5 11325 .
Részvények és részesedések 11 849,0 3008,5 6905,8 489,2 5.4 4624,0
Tozsdei részvények 3299,0 595,0 189,7 176,1 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,6 8549,9 1160,7 21577 3123 54
Befektetési alapok befektetési jegyei 12527 45584
Biztositastechnikai tartalékok 339 332,2 67,3 0,8 5430,7 04
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 6279 3041,6 1255,6 2227 1944 403,5 480,3
Netté pénziigyi vagyon” -1409,7 114273 -8 755,5 765,2 26,6 -1493  -4724,0
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 62,2 109,9 48,7 180,9 60,2 101,0 101,6
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek -0,1 35,6 -34 0,0 10,7 7,1
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -12,6 52 9,8 -0,7 -44,0 1,2
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 22,0 -39,8 30,1 0,7 71,0 6,4
Hitelek 454 19,4 -10,8 -18,5 42 -12,9
ebbdl hosszii lejarati 45,6 38,6 -2,3 2,4 32,8 .
Részvények és részesedések 30,5 -30,3 143,7 3,0 1,6 107,6
Tozsdei részvények 9,5 14,5 8,7 2,7 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,0 21,0 15,7 38,3 0,2 1,6
Befektetési alapok befektetési jegyei -60,5 96,7
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 0,1 1,8 0,0 78,7 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 16,7 50,7 76,2 11,5 -3,0 57,5 -7,8
Netto pénziigyi vagyon tranzakcidk miatti valtozdsai” 10,5 99,3 44,1 -20,2 15,8 18,7 -147,2 -10,5
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 1,4 261,3 19,9 101,4 27,7 -40,4 181,4
Monetaris arany és SDR
Készpénz és betétek 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 20,2
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 9,5 2,4 -4 1,1 1,1 -5,1
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 43 14,8 14,7 0,5 -333 39,0
Hitelek 23,5 -15,1 14,6 -1,7 -0,2 -53
ebbdl hosszii lejaratii -2,2 -3,1 5,0 -1,2 -0,1 .
Részvények és részesedések 283,6 -427 88,7 -3,9 -0,6 104,0
Tdzsdei részvények 121,1 -36,2 -6,3 -6,9 0,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 0,1 162,5 -15,6 -8,3 3,0 -0,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,1 103,3
Biztositastechnikai tartalékok 0,2 0,0 0,0 0,0 26,7 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 4,6 -1,9 -12,6 -15,1 52 -7,5 28,5
Netté pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” 95,8 52,1 =274 22,2 -62,4 43,8 67,6 -65,8
Zarémérleg, pénziigyi eszkozok
Forrasok 9sszesen 6494,9 24749,0 31596,0 12 8482 65073 8219,0 137214
Monetéris arany és SDR
Készpénz és betétek 29,4 220103 23,8 0,0 234,0 2436,3
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 304,1 687,7 71,9 9,6 1008,1 2449
Hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 517,0 45743 2609,8 40,6 5166,7 2814,7
Hitelek 5804,8 8312,8 2784,7 236,3 13499 2 888,8
ebbdl hosszi lejaratii 5447,0 59281 1799,0 95,8 11652 .
Részvények és részesedések 12 163,0 29354 71382 488,3 6,4 48357
Tozsdei részvények 3429,7 573,4 192,1 171,9 0,0
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6,7 8733,4 1160,8 21877 3155 6,4
Befektetési alapok befektetési jegyei 1201,3 47583
Biztositastechnikai tartalékok 34,1 3323 69,1 0,8 5536,0 04
Egy¢éb eszkozok és pénziigyi derivativak 649,3 30904 1319,2 219,1 196,6 4535 501,0
Netto pénziigyi vagyon” -1303,4 11578,7 -8738,9 767,2 -20,0 -86,7  -4803,7
Forras: EKB.
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3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok ‘ ‘ 2008. I n.év—| 2008. 1L n.év—| 2008. 111 n.év-| 2008. IV. n.év-| 2009. L. n.év-
2005 2006 2007 | 2008.1V.n.év| 2009.L n.év| 2009.IL n.év| 2009. IIL n.év| 2009.1V.n.év

Jovedelemteremtési szaimla

Bruttd hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 3906,8 4069,0 42569 44337 44395 44373 44288 44204

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 129,8 129,3 137,1 131,7 128,7 121,8 116,5 109,2

Alldeszksz-felhasznals 1190,3 1250,6 1318,1 13815 13918 1398,7 14035 14074

Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 20673 21832 23287 2342,6 22718 21972 21522 2141,6

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netto mikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavillaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szdrmazé jovedelem 25855 30138 3580,0 3804,4 3740,9 34956 32241 29854
Kamat 13446 16433 2058,0 2306,8 2211,9 2051,3 1836,2 1.640,7
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1240,9 1370,5 1522,0 1557,6 15289 14443 13878 13447

Netto nemzeti jévedelem” 6967,8 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Jovedelem masodlagos elosztisa szimla

Netto nemzeti jovedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 935,9 10282 1111,7 11228 11116 1074.4 1 044.,6 1017,7

Tarsadalombiztositasi jarulékok 14779 15398 15952 1660,9 1668,4 16683 1670,5 1672,0

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1505,5 15534 15989 1 665,6 1690,0 1721,3 17523 1781,5

Egyéb folyo transzferek 712,0 7233 752,8 792,0 786,8 779,0 770,3 767,7
Netto nem életbiztositasi dijak 179,6 179,9 184,3 189,8 187,0 183,5 179,0 175,0
Nem életbiztositasi karigények 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Egyéb 351,9 363,2 384,4 411,3 4118 411,2 411,7 4173

Netto rendelkezésre allo jovedelem” 68814 7229,5 7 608,5 7682,5 7597,5 7503,6 7438,5 74229

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Nett6 rendelkezésre all6 jovedelem

Végsd fogyasztasi kiadas 63554 66318 68934 71618 7169,8 7164,5 71589 71745
Egyéni fogyasztasi kiadas 5690,5 5946,6 6181,8 6410,6 64078 63949 63824 6392,8
Kozosségi fogyasztasi kiadas 6649 6853 711,6 751,2 762,0 769,6 776,5 781,7

nK;:ﬁSaféfsj:nl;?(zie;}'f&sz()él(s;\?/;gdljblzt0s1ta51 alapok tartalékaiban levé 60.8 62.9 60.1 64.9 64,7 63.0 60.9 59.5
Netto megtakaritds” 526,4 597,9 7152 520,7 4211 339,1 279,6 248.5

Toékeszamla

Netté megtakaritas

Brutté t6kefelhalmozas 1716,7 18754 20199 2058,1 1991,4 18918 18089 1738,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 1.709,9 18534 1992,6 2022,5 1970,7 1.899,7 1839,0 17957
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 6,8 22,1 27,4 35,6 20,7 -7,9 -30,0 -57,6

Alléeszkoz-felhasznalas

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

Tékeatutaldsok 183,7 169.9 151,5 160,8 159,1 170,1 172,2 179,0
Tékeadok 24,4 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9
Egy¢éb tokeatutalasok 159,3 147,4 1272 137,0 135,5 141,6 1433 1452

%Z:,,ﬁ’;?:;;gjﬁaﬂ képesség (+)/netté finanszirozasi igény (-) 135 120 293 1457 1645 1459 1171 7

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

Eurodvezeti
szamlak

3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai (folyt.)

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok | | 2008. I n.év-| 2008. I1. n.év-| 2008, I11. n.év—| 2008. IV. n.év—| 2009. L. n.év—
2005 2006 2007 | 2008.1V.n.év| 2009.Ln.év| 2009.1L n.év| 2009.IIL n.év| 2009.1V. n.év
J;v del t Cllltébi 1
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 72943 7632,1 8040,8 8289,6 82378 8155,0 8101,1 8078,5
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 8453 914,0 959.5 946,5 930,2 913,7 902,7 895,1
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 8139,6 8 546,1 9000,4 9236,1 9168,0 9068,7 9003,8 8973,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
All6eszkoz-felhasznalas
Netté miikodesi tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztasa szamla
Netto mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 20673 21832 2328,7 2342,6 22778 21972 21522 2 141,6
Munkavallaloi jévedelem 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 988,2 1054,7 1103,6 1084,3 1064,6 1042,3 1027,6 1019,7
Tulajdonbél szarmazo jévedelem 25838 3021,0 35859 37834 3654,0 34209 31547 2929,7
Kamat 1319,0 1613,7 20164 22454 2146,8 1984,9 17673 15744
Egyéb tulajdonbol szdrmazo jévedelem 1264,8 1407,3 1569,5 1538,0 1507,2 1436,0 1387,5 13552
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 69678 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7 547,1 75329
Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 939,5 1032,9 1119,1 1131,0 1119,6 1080,7 1050,1 10234
Tarsadalombiztositasi jarulékok 14772 1539,0 1594.4 1660,3 1667.5 16672 1669,5 16712
Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1497,9 15454 1590,0 1657,5 1681,9 17134 1744,6 1773,7
Egy¢éb folyo transzferek 630,5 6353 660,5 687,2 682,1 675,1 664.,8 660,5
Netté nem életbiztositasi dijak 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179.6 1754
Nem életbiztositasi karigények 178,3 177,1 181,5 1873 1843 180,8 176,1 172,1
Egyéb 271,6 277,9 2949 309,1 309.8 310,1 309,1 313,0
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfell T Rp———
Netto rendelkezésre allo jovedelem 6881.4 7229,5 7 608,5 7682,5 7597,5 7503,6 74385 74229
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Eségie;z;:?g ;5 Eijgir;le:s‘?;::)}zlzsg;;;lilztosnam alapok tartalékaiban 610 63.1 60,3 649 64,7 63.0 609 595
Netto megtakaritds
Tékeszamla
Nett6 megtakaritas 526,4 597,9 7152 520,7 4277 339,1 279,6 248,
Brutté tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat
Alldeszkoz-felhasznalis 1190,3 1250,6 1318,1 13815 1391,8 1398,7 1403,5 14074
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat
Tokedtutalasok 196,8 184,4 166,2 171,7 167,5 178,9 1813 188,4
Tokeaddk 24,4 22,5 24,3 23,8 23,6 28,6 29,0 339
Egy¢éb tokeatutalasok 172,3 161,9 142,0 1479 144,0 150,4 1523 1545
Netto finanszirozasi képesség (+)/nettd finanszirozasi igény (-)
(tékemérlegbdl)

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

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

2008. I n.év- | 2008. I1. n.év— | 2008. IIL. n.év— | 2008. IV. n.év— | 2009. . n.év-
2005 2006 2007 | 2008.1V.n.év |  2009.Lnév | 2009. 1L név [ 2009. L n.év | 2009. V. n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 13389 14153 14994 1550,8 15437 15314 15204 15159
Kapott kamatok (+) 2254 261,6 304,9 336,6 3219 296,2 263,5 2354
Adott kamatok (-) 130,5 163,4 209,1 233,7 2174 192,6 164,0 139,8
Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem (+) 702,7 747,7 790,2 7954 7873 762,1 745,1 736,3
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,5 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2
Foly6 jovedelem- és vagyonadok (-) 741,7 794.3 851,7 8923 890,3 8778 871,8 860,8
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 1474,0 15357 1591,0 1656,5 1 664,0 1663,7 16659 1 667,2
Netto szocialis juttatasok (+) 1492,6 15399 15843 1651,7 1676,0 1707,5 1738,7 17678
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 66,4 66,7 69,4 72,1 73,6 76,7 79,8 82,1
= Brutt6 rendelkezésre allé jovedelem 53844 5604,3 58515 6056,1 6068,3 6074,9 6072,1 6 086,9

Végs6 fogyasztasi kiadas (-) 4690,6 48979 5088,5 5267,0 52490 5225,1 5198,6 51978

Nyugdijpénztarak nettd vagyonanak valtozéasai (+) 60,6 62,7 59,8 64,6 64,3 62,7 60,6 59,2
= Brutt6 megtakaritas 7544 769,2 822,8 853,7 883,6 9124 934,0 948,3

Alleszkoz-felhasznalas (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 389.4 389,8
Netto kapott téketranszferek (+) 24,0 18,7 12,0 13,5 13,1 14,3 15,7 10,9
Egyéb netto vagyonvaltozas® (+) 565,8 5234 62,3 -1689,2 -1330,9 -722,3 56,9 5240
= Nett6 vagyon valtozasai" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 6172 1093.,4
Beruhazis, finanszirozas és a nett6 vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 552,6 605,3 644,7 642,3 623,0 598,2 575,1 557,2
Alldeszkoz-felhasznalas 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 389.4 389,8
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarata eszkozok 2054 308,1 4232 4274 381,2 290,4 194,7 33,6
Készpénz és betétek 246,8 284,1 349,8 439,0 398,4 335,6 256,3 121,8
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -21,4 1,4 38,3 -13,1 1,8 -17,1 -22,0 -43,1
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok? -20,0 22,6 35,1 1,5 -19,0 -28,0 -39,5 -45,1

Hosszu lejaratu eszkdzok 412,8 336,8 153,0 39,4 72,8 171,7 302,9 449,7
Betétek -7,6 1,9 -31,1 274 -13,7 15,7 55,1 88,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -2,6 56,1 454 56,2 432 25,6 274 14,8
Részvények és részesedések 130,2 -19,4 -83,4 -115,9 -90,2 -33,5 28,1 96,1

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 63,2 -4,5 -4,5 12,1 25,2 39,0 47,5 42,7
) Befektetési alapok befektetési jegyei 67,0 -14,9 -78,8 -128,0 -1154 -72,5 -19.4 53,4
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 292,7 2982 2222 126,6 133,5 163,8 192,3 250,7
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 398,9 3952 356,9 206,1 154,8 126,0 98,5 98,3
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 358,5 349,0 283,7 82,8 20,1 10,3 -15,8 63,1

Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)

Részvények és részesedések 4733 468,3 55,6 -1407,7 -1 069,6 -628,3 -61,1 3355

Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 109,5 46,7 25,1 -252,6 -201,2 -99.6 55,5 152,9
Egyéb nettd pénzforgalom (+) -10,5 58,6 47,7 64,7 -85,7 200 38,0 52,6

= Nett6 vagyon valtozasai” 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 6172 10934
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 4 478,6 47445 5199,8 56983 5772,1 5787,1 5745,9 5731,7
Készpénz és betétek 41737 44539 48428 53144 5375,7 5431,0 5397,6 54683
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 291,2 252,7 289.4 3172 3423 3109 307,6 243,6
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok? 13,6 37,9 67,6 66,7 54,0 452 40,7 19,8

Hosszu lejarata eszkozok 11 075,6 11 988,0 12168,2 10 452,6 10 184,5 10 638,6 112255 11439,1
Betétek 998.8 1009,8 943,4 883,7 859,4 878.4 907,7 949,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12388 1306,6 1332,1 1366,7 1337,7 1372,7 1438,6 1421,7
Részvények és részesedések 4570,6 50593 5033,1 3468,6 32437 3507,9 38364 3930,7

Tozsdei részvények, tézsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 32343 3641,6 3674,1 2488,1 2309,3 2497,0 27672 27854
Befektetési alapok befektetési jegyei 1336,2 1417,7 1359,1 980,5 934,4 1010,9 1069,2 11453
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 42674 46123 4859,6 47336 47438 4879,6 5042,8 5137,1
Egy¢éb netto eszkozok (+) 270,8 2419 211,7 2285 211,1 2383 218,7 212,6

Forrasok (-)

Hitelek 4766,1 5165,6 5510,9 5708,0 5701,9 57394 5762,9 5804,8
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 4201,0 4553,1 48255 4901,1 4878,7 4899,0 4916,2 4956,0
= Nett6 pénziigyi vagyon 11058,9 11 808,8 12 068,8 10671,4 10 465,8 10 924,5 114273 11578,7

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

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

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

2008. 1. n.év— | 2008. IL n.év- |2008. IIL. n.év— | 2008. IV. n.év— | 2009. L. n.év—
2005 2006 2007 | 2008.1V.n.év | 2009.Ln.év | 2009. IL n.év | 2009. IIL n.év | 2009. IV. n.év

Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 4163,1 4369,3 46203 47503 4693,1 4612,1 4556,3 45284
Munkavallaldi jovedelem (-) 24713 25839 2713,6 28319 2828,1 2818,6 2802,5 27872
Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil (-) 72,8 75,4 80,3 76,1 74,0 68,9 64,2 59,1
= Brutt6 miikodési tobblet (+) 1619,0 1710,0 1826,4 18422 1791,0 17246 1 689,6 1682,1

Alloeszkoz-felhasznalas (-) 670,5 701,9 738,6 7742 780,2 783,6 786,2 788,6

= Netté miikodési tobblet (+) 948.4 1008,1 1087,8 1068,1 1010,8 941,0 903,4 893,5
Tulajdonbdl szarmazoé kapott jovedelem (+) 433,8 506,0 574,0 594,1 570,8 536,6 507,7 478,6

Kapott kamat 141,3 169,7 198,9 223,8 211,8 194,9 1743 157,0

Egyéb tulajdonbdl szarmazé kapott jovedelem 292,5 336,3 375,1 370,3 358,9 341,6 3334 321,7

Fizetend§ kamat és bérleti dijak (-) 236,1 284,0 3457 400,1 381,4 350,5 310,7 2742

= Nett6 vallalkozéi jovedelem (+) 1 146,1 1230,1 1316,1 1262,1 1200,2 1127,0 1100,5 10979

Felosztott jovedelem (-) 857,5 926,2 987.4 1030,3 1018,2 976,1 941,3 917,2

Jovedelem és vagyon utan fizetendd adok (-) 149,1 189,8 211,9 193,5 186,5 165,8 144,8 131,6

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 72,8 74,9 63,7 66,0 65,6 65,6 65,5 65,6

Fizetendé szocialis juttatasok (-) 60,7 60,6 62,0 63,5 63,7 64,0 64,3 64,4

Egyéb netto folyo fizetendé transzferek (-) 61,4 65,8 56,6 58,9 58,3 58,5 59,5 60,4

= Netté megtakaritas 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkdzok netto beszerzése (-) 253,0 311,7 363,9 3543 2982 212,9 149,8 95,4

Brutto alloeszkdz-felhalmozas (+) 915,9 989,9 1077,1 1095,1 1 059,7 1 006,9 967,6 942,2

Allbeszkoz-felhasznals (-) 670,5 701,9 738,6 7742 780,2 783,6 786,2 788,6

Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 7,7 23,8 254 334 18,7 -10,3 -31,6 -58,2

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 128,5 1598 168,4 61,7 3,7 35,0 81,0 114,5
Készpénz és betétek 113,8 146,1 154,4 13,7 -6,4 10,2 37,7 90,0
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 7.4 2,3 -19,2 28,7 29,1 36,4 41,9 42,6
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok” 74 11,5 33,2 19,3 -19,0 -11,5 1,3 -18,1

Hosszu lejarath eszkdzok 390,4 517,6 736,0 663,1 685,5 561,3 4134 207,2
Betétek 31,8 24,0 -25,6 22,6 36,5 39,7 11,9 2,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -34,4 14,0 -32,4 -71,5 -3,0 17,2 -6,4 -6,2
Részvények és részesedések 2342 2854 446,9 365,7 376,1 340,8 283,7 137,5
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 158,8 194,3 3472 346,2 2759 163,6 124,2 78,1

Egyéb netto eszkozok (+) 87,8 117,4 110,1 53,2 -102,6 -75,8 -76,6 -54,4
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 4327 7324 843.0 760,7 575,7 405,7 2304 82,5
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 276,7 449,0 5442 392,6 252,0 98,2 -35,0 -151,4
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 14,0 40,0 33,5 62,6 67,5 79,2 92,2 76,9

Részvények és részesedések 2759 238,8 404,7 311,1 287,6 3173 297,5 206,2

Tézsdei részvények 101,7 38,1 70,4 2,5 13,2 47,1 57,9 58,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 174,2 200,7 3342 308,5 274,4 270,2 239,5 147,6
Kapott nett6 tketranszferek (-) 60,6 72,3 69,8 76,3 78,8 77,4 78,3 81,0
= Nett6 megtakaritas 90,1 62,5 62,0 -18.2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkdzok 1509,3 1675,1 18277 1889,0 1876,5 1908,3 19579 1999,2
Készpénz és betétek 1229,6 13673 1507,7 1537,6 1510,0 1551,2 1579,5 1634,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 173,4 181,4 1574 182,2 208,1 213,6 2204 206,5
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok" 106,3 126,4 162,6 169,2 158,4 143,6 158,0 158,6

Hosszi lejarath eszkozok 8809,7 10 197,0 11102,2 9365,6 9098,1 94944 10 149,1 10452,8
Betétek 107,9 1518 156,0 173,6 173,9 162,4 152,6 150,3
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2824 296,9 262,7 177,5 181,9 157,7 153,2 186,3
Részvények és részesedések 6432,5 7 564,1 81784 6160,1 58383 6280,5 6926,4 71749
Egyéb (foként véllalatkozi hitelek) 1986,9 2184,1 2505,2 28544 2904,0 28939 2917,0 29413

Egyéb nettd eszkdzok 3358 352,9 3852 461,1 4488 479,6 503,2 4972
Forrasok

Adossag 71955 7892,8 8633,5 9381,1 94143 9450,5 9457,7 9 466,3
ebbdl: hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6] 35243 3981,9 4507,1 48956 48593 48259 4759,4 47089
ebbdl: hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 667,1 686,4 684,1 739,6 736,6 771,2 816,9 821,1

Részvények ¢és részesedések 11206,7 13218,6 14 408,5 10 616,8 9955,0 10 688,9 11 849,0 12 163,0
Tézsdei részvények 37215 45335 50239 21850,0 2483,7 2827,6 3299,0 34297
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 485,1 8 685,0 9384,6 7766,9 7471,3 7861,3 85499 87334

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

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

2008. I n.év- | 2008 IL n.év— | 2008. IIL n.év- | 2008. IV. n.év— |  2009. L. n.év-
2005 2006 | 2007 | 2008.1V. n.év | 2009. L n.év | 2009.IL n.év | 2009, IIL n.év | 2009. IV. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések fo tételei (+)

Rovid lejarath eszkozok 22,9 64,4 69,2 116,5 69,7 54,6 41,8 22,6
Készpénz és betétek 72 11,0 6,5 57,0 18,4 11,8 -0,7 2332
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -0,9 34 2,8 20,7 18,6 12,1 7,0 9,0
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok” 16,6 49,9 59,9 38,8 32,7 30,6 35,5 46,7

Hosszu lejarata eszkozok 290,8 293,7 169,9 67,8 49,7 81,6 112,1 178,4
Betétek 16,7 68,4 48,8 -4,7 8,0 9,1 17,2 15,2
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 132,9 111,5 48,8 335 52,8 7,6 12,8 49,1
Hitelek -0,5 -1,3 -15,6 21,8 2,1 10,3 79 53
Tézsdei részvények 31,3 -2,5 -0,4 -15,2 -20,2 =227 -96,9 -84,0
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 19,0 29,5 22,0 23,3 16,1 11,1 24 -5,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 91,5 88,2 66,4 9,2 -49 66,3 168,8 198,6

Egy¢éb netto eszkozok (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 8,3 31,2 30,4 32,6
Finanszirozas f6 tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -0,4 57 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Hitelek 12,8 449 =53 243 2.3 12,3 59 -283

Részvények és részesedések 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 2,3 4.4 43

Biztositastechnikai tartalékok 340,4 307,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 2589
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levo nettd részesedése 296,4 301,0 239,1 129,5 122,5 151,7 178,4 250,1
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak elézetes
fizetései 44,0 6,5 3,2 3,6 -4,6 -39 -4.4 88

= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -50,3 0,5 -14,2 34,6 -3,1 -4,9 -10,0 2,2
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 197,7 178.,8 17,6 -564,7 -433,5 -280,2 -57,6 176,3
Egyéb nett6 eszkozok 60,9 -39.8 -39,7 35,8 30,0 51,5 95,4 91,2
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 123,0 41,4 -333 -179,1 -187,8 -1232 -53.4 14,2

Biztositastechnikai tartalékok 144,7 55,1 27,6 -248,8 -203,9 -97,6 65,9 163,2
Haztartasok ¢letbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban
levd netto részesedése 153.8 51,3 27,7 -249.3 -197,9 -93,9 65,5 166,3
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 9,1 3,8 -0,1 0,5 -6,0 -3,7 0,3 3,1

= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 9,2 42,5 -16,5 -101,0 -11,9 7.9 254 90,1
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarath eszkozok 4304 503,0 566,2 688,4 709,9 709,1 695,7 720,2
Készpénz és betétek 146,6 157,1 163,6 2245 2132 196,1 190,3 195,2
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 74,3 80,1 80,7 98,8 112,3 104,2 103,2 99,1
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok” 209,5 265,8 321,9 365,2 3844 408,8 402,2 4259

Hosszii lejaratii eszkézok 4715,6 51254 52739 4796,8 4749,6 4909,8 5122,6 5249,1
Betétek 519,8 589.8 638,8 636,1 649.4 651,6 6554 651,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1801,1 18539 18595 1909,3 1948,1 19282 2003.,9 2047,6
Hitelek 4114 406,9 393,1 4138 414,6 419,5 419.3 4185
Tézsdei részvények 634,5 718,1 713,2 417,1 3749 436,9 409,7 416,7
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 4144 487,8 5272 4454 4172 416,1 437,7 438,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 934.4 1 068,9 11422 975,1 945,5 10574 1196,6 1276,1

Egyéb nett6 eszkozok (+) 182,6 212,6 193,1 2355 236,6 250,7 257,5 2548
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 21,3 35,9 29,3 46,0 44,9 44,8 48,7 50,2

Hitelek 201,1 2428 2339 265,7 2684 268,2 256,6 236,3

Részvények és részesedések 629.8 680,3 648,7 469,8 410,3 436,3 489,2 4883

Biztositastechnikai tartalékok 4597,0 4959,6 52295 51138 5116,7 5260,4 5430,7 5536,0
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban levod
netto részesedése 3910,9 42632 4530,0 4410,2 4417,1 45574 47242 4826,6
Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elézetes
fizetései 686,1 696,3 699,5 703,6 699.,6 703,0 706,5 709,4

= Nett6 pénziigyi vagyon -120,6 -77,6 -108,3 -174,6 -1443 -140,1 -149.3 -86,7
Forras: EKB.

1) MPI-k éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata értékpapirok és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarati értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato 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- Brutto Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P s
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. marc. 14 763.4 13182 165,5 12 539,7 1230,0 129,6 13 937,2 13188 147,8 11,7 133,1 14,8
apr 14 841,1 12339 79,6 12 640,5 1167,6 102,8 14 048,4 1248,1 107,1 11,9 89,9 14,2
méj. 15 050,4 1160,1 208,7 12 815,8 1070,8 174,8 14 191,5 11513 176,9 11,9 116,5 12,7
jun. 15 141,7 1090,0 90,4 12 877,5 1007,8 60,4 14263,0 1088,0 74,7 11,7 92,9 10,5
JaL 15173,5 11242 32,3 129334 1 069,5 56,5 14 330,7 11487 69,0 11,6 104,3 10,4
aug. 15224,6 883,1 50,0 12 965,6 8273 31,2 14 352,0 8934 24,1 10,8 63,7 8,9
szept. 15330,0 965,6 106,1 13 044,1 882,4 79,2 144213 966,2 84,7 11,8 149,9 9,1
okt. 15331,6 951,3 1,7 13 074,4 901,7 30,4 14 457,0 973,1 38,5 10,9 10,6 7,8
nov. 15384,1 889,8 51,9 13 129,2 847,6 54,0 14 515,7 913,4 63,7 9,6 38,7 6,6
dec. 15921.4 936,7 486 136683 8832 468 153004 970,6 50,5 8.1 214 53
2010. jan. 16 004,6 1089,8 82,6 137538 1027,2 84,8 154322 1143,6 105,2 7,6 80,8 49
febr. 16 042,2 870,8 39,0 137929 822,0 40,6 15 479,6 916,5 348 6,3 -17,6 3,7
marc. 16 197,3 10304 153,5 13 906,0 926,5 111,5 15 606,4 1038,5 119,9 6,0 110,7 3,0
Hosszu lejarata
2009. marc. 13 154,8 320,0 145,0 11 074,2 280,4 134,9 12273,7 302,1 138,9 10,1 137.1 12,8
apr 13231,2 292,6 78,8 11142,8 2578 71,2 12350,8 276,6 72,4 10,1 69,8 13,5
méj. 13 4354 3393 204,9 11314,1 281.,4 172,0 12 502,0 301,9 179.4 10,4 116,1 12,9
jan. 135573 314,2 119,6 114240 275,6 107,4 12 634,0 309,5 130,2 10,6 102,5 11,7
Jul. 13 584.4 2692 274 114577 247.8 339 126776 272.7 442 10,6 87.1 11,0
aug. 13 644,7 131,5 59,9 11 502,8 108,9 44,8 12 720,1 121,8 48,8 10,3 98,6 10,3
szept. 13716,8 223,7 71,7 115772 197,1 74,0 127824 222,6 75,3 11,3 1244 10,0
okt. 13 783,1 245,1 64,2 11 639,5 216,7 60,1 12 845,8 236,1 66,7 11,6 61,6 9,8
nov. 13 867,0 200,9 81,9 11719,2 180,1 77,8 12 921,9 195,3 81,1 10,7 46,3 8,5
dec. 14 387,1 169,5 -20,8 12249,3 154,0 -11,0 13 675,7 166,0 -20,9 9,1 -24,1 6,1
2010. jan. 14 467,3 309,2 81,2 123229 277,71 74,5 13791,3 315,5 92,4 9,0 138,6 6,8
febr. 145233 211,4 57,5 12 385,3 192,9 64,0 13 863,5 210,8 60,2 79 18,3 54
marc. 14 669,3 308,3 144,7 12 506,3 2483 119,7 13 995,1 279,6 126,5 7,7 132,4 5,4

I5. abra: Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban
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Forrasok: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek éaltal kibocsatott részvényeket nem tartalmazo értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitemek szamitasanak részleteit lasd a Technikai megjegyzésekben. A hathavi ngvekedési itemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a kibocsaté agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (milliard euro, havi tranzakciok és id6szak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-

rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem|  Kézponti Egyéb

tartoz6k is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-

pénziigyi| véllalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas

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

2008 13 429 5272 2170 709 4938 340 1177 817 75 100 162 24
2009 15 300 5379 3225 814 5510 373 1124 738 58 85 221 22
2009. 1I. n.év 14263 5438 2355 769 5349 351 1162 750 62 90 241 20
IIL. n.év 14 421 5432 2379 799 5452 358 1003 652 43 84 212 12

IV. n.év 15300 5379 3225 814 5510 373 952 628 49 73 182 20

2010. I. n.év 15 606 5471 3238 853 5656 388 1033 653 57 73 230 20
2009. dec. 15300 5379 3225 814 5510 373 971 695 67 69 121 18
2010. jan. 15432 5433 3260 823 5549 368 1144 722 80 69 259 14
febr. 15480 5418 3234 841 5612 375 916 574 35 71 215 22
marc. 15 606 5471 3238 853 5656 388 1038 663 56 80 215 25

Rovid lejarati

2008 1595 822 66 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1625 733 75 71 725 21 874 639 14 68 137 15
2009. IL n.év 1629 785 44 86 699 16 866 631 14 69 139 13
1. n.év 1639 751 35 83 752 19 797 569 10 71 139 8

IV. n.év 1625 733 75 71 725 21 753 550 14 60 116 13

2010. I. n.év 1611 747 63 77 708 17 764 547 24 60 123 10
2009. dec. 1625 733 75 71 725 21 805 621 20 59 93 12
2010. jan. 1641 737 75 74 741 13 828 598 20 61 144 6
febr. 1616 734 65 78 723 16 706 499 25 54 115 12
marc. 1611 747 63 77 708 17 759 545 26 66 111 12

Hosszu lejarata?

2008 11 834 4450 2104 593 4371 315 216 95 48 8 61 4
2009 13 676 4646 3150 743 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009. 1. n.év 12 634 4653 2311 684 4650 335 296 119 48 21 102 7
111 n.év 12782 4681 2344 717 4701 339 206 83 33 14 72 4

IV. n.év 13676 4 646 3150 743 4784 353 199 79 35 13 66 6

2010. I. n.év 13 995 4724 3175 776 4948 371 269 106 33 13 107 10
2009. dec. 13 676 4 646 3150 743 4784 353 166 75 47 10 28 7
2010. jan. 13791 4696 3185 748 4808 355 316 124 60 8 115 8
febr. 13 864 4684 3169 763 4890 358 211 75 10 17 100 10

marc. 13 995 4724 3175 776 4948 371 280 118 30 14 104 13

ebbdl: Hosszii lejaratii, rogzitett kamatozasii

2008 7720 2306 754 455 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8839 2587 1034 610 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009. II. n.év 8357 2472 866 548 4211 260 210 72 23 20 90 5
1L n.év 8491 2507 892 582 4251 259 139 49 14 13 61 3

IV. n.év 8839 2587 1034 610 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010. I. n.év 9100 2 656 1047 637 4482 277 185 61 10 11 95 7
2009. dec. 8839 2587 1034 610 4338 271 83 33 8 8 27 6
2010. jan. 8 898 2628 1043 612 4347 268 205 81 13 7 100 4
febr. 8996 2628 1038 624 4435 271 160 41 4 14 93 8

marc. 9100 2 656 1047 637 4482 277 190 61 14 13 93 10

ebbdl: Hossziu lejaratii, vdltozé kamatozdsi

2008 3601 1744 1302 128 363 64 82 36 38 1 5 1
2009 4399 1772 2050 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009. 1. n.év 3738 1762 1402 125 374 74 65 31 24 1 7 2
I n.év 3734 1747 1411 125 372 79 49 21 18 1 7 1

IV. n.év 4399 1772 2050 122 374 81 58 26 24 1 5 2

2010. I. n.év 4441 1779 2059 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2009. dec. 4399 1772 2050 122 374 81 75 34 38 2 1 0
2010. jan. 4 445 1779 2073 126 382 85 92 34 44 0 8 5
febr. 4417 1766 2062 128 374 86 40 30 3 3 3 2

mare. 4441 1779 2059 129 382 93 77 50 14 1 8 4

Forras: EKB.
1) A brutté kibocsatasok havi adatai a honap folyamén 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 euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok a kibocsato agazati

besorolasa és eszkéztipus szerint (eltérd jelzés hidnydban millidrd euro; idészaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok" Szezonalisan kiigazitott adatok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds I8)| pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2008 95,0 22,9 34,9 43 31,8 L1 95,7 23,1 34,1 44 33,1 1,0
2009 90,0 10,2 2.1 8,6 164 2.8 89,9 9,9 216 8.3 473 28
2009. 1I. n.év 119,6 22,0 28,1 12,8 53,8 2,8 99,8 21,4 27,9 8,7 39,0 2,8
IIL n.év 59,3 0,3 10,2 11,1 354 2,3 105,9 9,8 31,6 13,9 47,1 35
IV. n.év 173 219 18,1 34 12,5 51 236 122 -16,5 55 443 25
2010. I. n.év 86,6 25,4 0,0 11,7 46,4 3,1 58,0 7,6 17,6 11,4 17,0 4,5
2009. dec. -50,5 -28,4 23,1 22,7 -49.4 7,1 21,4 233 473 5,9 36,4 32
2010. jan. 105,2 433 25,7 6,1 35,7 -5,6 80,8 19,3 69,6 2,2 -8,9 -1,5
febr. 34,8 -21,4 -28,2 17,1 60,7 6,6 -17,6 -47,1 -30,8 18,4 34,6 73
marc. 119,9 54,4 2,7 11,7 42,9 83 110,7 50,5 13,9 13,5 25,2 7,6
Hosszu lejarata
2008 65,5 16,0 32,8 2,8 13,4 0,6 64,8 16,1 32,0 2,9 13,3 0,5
2009 89,5 15,4 24,2 12,3 34,5 3,1 89,1 15,5 23,6 12,3 34,6 3,1
2009. L. n.év 1273 36,4 28,9 17,1 413 3,7 96,1 25,7 278 134 25,7 35
1L n.év 56,1 122 131 12,0 174 14 1034 224 34,8 13,9 29.8 2,5
IV. n.év 423 -12,6 16,0 7,2 27,3 44 27,9 -3,0 -18,4 7.7 38,1 3,5
2010. L n.év 93,0 22,1 41 9,7 52,8 43 96,5 13,5 21,9 114 454 42
2009. dec. -20,9 -46,2 23,7 1,7 -5,0 4,9 -24,1 -19,1 -45,4 3,7 30,9 5,7
2010. jan. 92,4 41,2 254 2,8 20,9 2,0 138,6 43,7 66,4 4,1 22,7 1,7
febr. 60,2 _18,6 17.8 13.9 79.5 32 183 41,0 -18,0 152 57.9 43
marc. 126,5 437 47 12,5 58,1 7.5 1324 37,7 173 15,1 556 6.8

16. abra: Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok netté kibocsatasa: szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)
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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 | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
18)|  pénziigyi| vallalatok tartési 18)|  pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2009. marc. 11,7 6.4 31,9 9,1 11,6 7,9 14,8 4,7 354 12,9 19,8 10,0
apr 11,9 6,2 31,6 10,3 11,7 10,6 14,2 5,9 37,9 15,7 15,1 11,3
maj. 11,9 5.4 31,1 10,4 12,8 9,5 12,7 5.8 31,7 16,4 13,0 11,9
jon. 11,7 48 28,0 12,3 13,7 9,6 10,5 48 21,0 11,8 12,0 9,6
jul. 11,6 42 28,8 14,1 13,5 9,4 10,4 48 21,1 15,8 11,0 10,3
aug. 10,8 5 25,1 13,8 134 9,0 8,9 32 16,8 14,4 10,7 10,8
szept. 11,8 4,1 254 16,1 14,9 10,6 9,1 3,5 16,4 19,2 10,2 11,3
okt. 10,9 3,0 24,8 17,1 13,6 10,4 7,8 0,2 13,0 18,6 12,1 9.4
nov. 9,6 2,5 20,1 16,9 12,1 10,6 6,6 -0,6 9,6 17,4 11,3 9,3
dec. 8,1 2,3 11,9 14,5 11,3 9,7 5,3 -0,3 34 15,9 10,7 10,4
2010. jan. 7,6 23 12,1 13,7 10,2 9,1 49 0,0 3,6 11,6 9,4 7.8
febr. 6,3 0,6 8,6 15,0 9,8 10,8 3,7 -1,8 0,9 15,6 8,8 11,0
marc. 6,0 1,4 72 16,0 8,6 11,6 3,0 -0,5 -1,2 12,9 6,9 11,9
Hosszu lejaratu
2009. marc. 10,1 54 333 12,9 6,7 58 12,8 3,8 39,7 20,8 11,8 7.3
apr 10,1 5,5 32,8 14,8 6,0 8,7 13,5 5,0 42,6 26,2 10,0 11,8
maj. 10,4 5,1 324 16,3 72 8,5 12,9 5,7 35,5 30,5 9,1 14,2
jon. 10,6 48 29,6 19,4 8,5 8,4 11,7 5,7 239 29,8 9,8 12,6
jul 10,6 45 31,1 22,0 7.8 8,0 11,0 6,2 22,0 28,1 8,6 12,0
aug. 10,3 48 27,8 21,6 7,8 8,0 10,3 6, 17,9 24,0 8,3 13,2
szept. 11,3 5,1 28,1 24,0 9,6 9,3 10,0 6,4 17,7 27,3 7,5 11,4
okt. 11,6 49 27,2 26,0 10,4 10,4 9,8 48 13,5 25,9 11,0 9,0
nov. 10,7 5,0 22,0 27,1 9,6 10,8 8,5 4,4 9,9 23,8 10,1 7,6
dec. 9,1 4,1 13,5 24,8 9,5 11,8 6,1 2,5 3,8 20,1 9,0 10,9
2010. jan. 9,0 48 12,4 21,7 9,5 11,4 6,8 3,5 34 15,6 10,5 10,7
febr. 7,9 34 9,2 21,7 9,7 12,3 5.4 0,0 1,0 19,4 11,2 11,4
marc. 7,7 3,8 8,0 21,8 9,2 12,7 5.4 1,3 -0,9 16,6 10,9 14,0

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 lejarati 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|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | korményzat|  4llamhéz-
8)|  pénziigyi| vallalatok tartasi i8)|  pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az 6sszes deviza kombinalva
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 1,4 12,7 54 334 7,0 7,6 32
2009 9.5 7,0 18,2 24,0 8,1 42 12,2 1,9 36,2 22,0 0,1 20,7
2009. IL n.év 8,9 6,8 17,9 21,2 7,5 48 14,4 3,1 432 -1,1 -0,6 19,9
1L n.év 10,5 7,2 21,2 28,2 9,0 3,9 11,4 1,0 35,5 32 -1,6 25,1
IV. n.év 12,2 9,0 21,4 335 10,3 6,6 7,7 -1,6 24,4 -4,1 2,0 26,2
2010. I. n.év 11,1 9,7 14,1 27,9 9,6 8,1 2.4 -3,8 8,6 2.3 4,6 26,7
2009. okt. 12,5 8,6 22,3 338 11,1 6,4 9,3 -1,2 30,3 -4,0 1,3 26,1
nov. 12,4 9,5 21,7 34,9 10,1 7,1 7,0 -1,7 22,5 -39 1,7 25,8
dec. 11,9 9,7 19,3 32,3 9,7 8.3 2,8 -39 10,8 -4,2 3,0 252
2010. jan. 11,5 10,7 16,2 27,7 9,3 7,0 3,5 232 10,1 32 73 28,2
febr. 10,8 9,0 11,6 26,8 10,0 8,3 1,6 -4.4 74 -1,6 32 27,1
marc. 10,4 9,1 10,2 26,4 9.4 9,5 1.4 3,6 59 -0,1 3,5 244
Euro
2008 3,0 438 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7,2 7,9 2,0
2009 10,0 8,9 214 22,5 8,2 3,6 14,5 3,9 38,7 -2,5 -0,4 21,8
2009. II. n.év 9,6 8,8 21,8 19.4 7,7 42 17,2 5.4 46,3 -1,8 -0,7 21,7
IIL n.év 11,2 9.4 24,4 27,2 9,2 33 13,7 2,9 38,1 3,8 2.4 274
IV. n.év 12,8 11,3 23,5 33,1 10,4 6,1 9,2 -0,1 25,9 -4,9 0,7 26,8
2010. L n.év 11,4 10,7 15,3 28,7 9,7 7,8 3,0 233 9,4 -2,6 32 26,7
2009. okt. 13,2 11,1 24,9 333 11,2 5,7 11,2 0,6 31,9 -4,9 0,0 26,9
nov. 12,9 11,9 23,5 34,4 10,2 6,8 8,4 -0,5 238 -4,6 0,4 25,9
dec. 12,2 11,2 20,5 33,0 9,8 8,0 3,7 -3,0 11,8 -4,7 1,7 25,1
2010. jan. 11,7 11,7 17,8 28,4 9.3 6,6 4,1 -2,8 11,0 3,7 59 283
febr. 11,1 9,9 12,5 27,8 10,1 8,0 2,1 -4,1 8,1 -1,8 1,8 27,0
marc. 10,7 9,7 11,4 27,3 9,4 9,4 1,9 232 6,5 0,2 2,1 24,5

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves viltozas szazalékban)
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Forras: EKB.
1) A havi adatok éves szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatoké az adott idoszak atlaganak éves valtozasara. Bovebb informaciot a
Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.
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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 (%) item (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. marc. 55853 104,5 1,2 861,7 1,1 501,5 2,5 42222 1,1
apr 5766,6 104,5 1,0 838.5 1,3 519,6 2.4 4408,5 0,7
maj. 5747,7 104,5 0,9 7723 1,8 497,1 2,5 44784 0,6
jon. 5100,2 104,5 0,6 666,5 1.8 435,8 2,5 39979 0,2
jal 4991,5 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3870,5 0,0
aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 3912,7 0,0
szept. 4448,1 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
okt. 3760,0 105,0 0,7 452,9 42 280,5 2.8 3026,6 -0,1
nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 5,9 2654 2,3 28439 -0,1
dec. 35127 105,4 1,0 378,1 5.8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009. jan. 33157 105,6 1,1 343,7 7.4 259,0 2,8 27129 -0,1
febr. 29435 105,6 1,1 275,9 7.3 206,3 2.8 24613 -0,1
marc. 30274 106,1 1,5 315,5 79 2239 2,9 2488,0 0,4
apr 3461,0 106,2 1,6 413,7 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
maj. 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
jon. 3560,2 107,3 2,7 449,5 9.8 2794 3,9 28314 1,5
jal. 3 846,1 107,5 2,7 5104 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
szept. 42139 107,6 2,8 594,0 84 351,6 4,1 32683 1,8
okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1.9
nov. 40823 108,1 2,7 568.,5 8,8 317,9 2,2 31959 1,9
dec. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 53 3508,0 1,8
2010. jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1.9
febr. 41793 108,7 3,0 503,6 8,2 3372 5.4 33384 2,0
marc. 4492,6 109,0 2,8 5483 7.4 363,3 5.4 3 581,0 1,8

= MPI-k
= * =+ nem monetaris pénziigyi intézmények
= = nem pénziigyi vallalatok

- M
8,0
\ il

6,0

4,0

2,0

\

o,
|
z

0,0

" 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, t6zsdén jegyzett részvények"

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008. marc. 6,4 6,0 0,4 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,5 5,6 5,1
apr 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
maj. 7.3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5, -39
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. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
szept. 7,8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
okt. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1.4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 04 8,0 2,5 5,5
2009. jan. 6,3 0,5 5,8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
marc. 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr 37 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
méj. 11,4 0,3 11,1 44 0,0 4,4 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
jon. 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
JaL 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 40
aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
szept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
okt. 7,7 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 jan. 6,4 0,0 6.4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
febr. 22 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
marc. 9,5 0,2 9,3 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,8 0,2 6,6

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok

sexs MPIk
40 = = nem monetaris pénziigyi vallalatok 40
35 35
30 30
25 ’ 25
20 ‘ 20
15 I I,' ] 15
1 [ |
Iy A L)
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5 FLEY so_ VA | N I A
1 o . L1 IS T
A L N \,J 1
3 \'.‘| T \., . _' -‘ . 4 . \. v sy w l
olte? T T L p) \’t‘...:.:~ _‘...:\_.a- A PR 1 K2 "~-..-—.r"l' =+ ')l RPN L v A
1999~ T 72000 T 72001 2000 T h003 . T 2004 T 2008 12006 2007 72008 2009
Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasanak részleteit a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.5 Euroovezetbeli rezidensek MPI-knél elhelyezett, euroban denominalt betéteinek és az altaluk az MPI-ktol felvett, euréban denominalt

hitelek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok iddszak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0j szerz6dések az idészakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (0j szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek: Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek:
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventuli| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli
1 éves legfeljebb 3 honapos tali 1 éves legfeljebb
2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009. maj. 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
jon. 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 2,92 0,68
aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 323 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
szept. 0,49 1,61 227 2,52 1,60 312 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
dec. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010. jan. 043 1,74 2,33 2,52 147 2,23 045 0,72 1,95 2,44 0,53
febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
marc. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
apr. 0,41 2,02 2,64 2,15 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
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. maj. 9,62 7,82 6,44 8,16 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
jon. 9,55 7,26 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,55 4,76 4,95
jal. 9,31 7,63 6,49 8,03 8,02 3,03 4,10 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
aug. 9.26 7.93 6,54 7,96 8,17 3,00 410 4,54 445 4,06 324 474 482
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 3,21 473 4,72
nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 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. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46
febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,17 4,48 4,74
marc. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
apr. 8,77 6,83 6,15 7,92 7,69 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53

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. maj. 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98

jon. 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71

Jjul 4,34 3,56 4,78 432 2,37 2,89 3,90

aug. 4,23 3,42 4,67 424 2,30 2,80 3,83

szept. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64

okt. 4,18 333 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64

nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80

dec. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58

2010. jan. 4,05 3,25 420 3,99 2,01 2,88 3,65

febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61

marc. 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44

apr. 3,97 3,18 4,17 3,90 2,00 2,66 3,45
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 id6szak végi adatok; eltéré jelzés hidnydban az uj szerzodések az idészakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616? Lekotott betétek: Felmondasos 2% Latra sz616? Lekotott betétek:
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 héonapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009. maj. 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
jon. 0,56 3,25 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 0,54 1,89 3,39 1,53
szept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 337 1,28
dec. 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010. jan. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 331 1,20
marc. 0,42 2,13 2,75 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
apr. 0,41 2,13 2,75 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,13

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. maj. 4,59 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 3,71 4,00
jal. 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
szept. 4,18 426 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
dec. 4,08 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010. jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 3,31 3,45
febr. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
marc. 3,99 4,04 3,98 7,44 6,51 5,35 3,43 3,26 337
apr. 3,90 4,01 3,92 7,38 6,50 5,30 3,42 3,21 3,33

2l. abra: Lekotott uj betétek 22. abra: Valtozo kamatozasu és legfeljebb egyéves eredeti

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok) kamatfixalasu 0j hitelek (szazalékban, dijak nélkil; az idészakra vonatkozo atlagok)

= haztartdsoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak

== ** haztartdsoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak

= = nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro §sszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

— nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro felett nyujtott hitelekre

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok

===+ alegfeljebb 1 éves lejaratu, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

= = a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok

— a2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

5,00 5,00 9,00 felszamitott kamatlabak 9,00
/\W - 8,00 8,00
4,00 \ AV/\ p , ‘_‘ 4,00 A/W‘/ \IV\
. 7,00 , A A A 7,00
3,50\ A A/j\ ) MAI\J \y i B MN A A~ Wi
\ \IV . 1. ,\ = - 2\
K 16 E 6,00 - 6,00
3,00 [* e N 3,00 R
B v Y Yy Vv DAY . ’ 2% ore N\
L\ !A \ R4S e 5,00 P ‘.7\7\/‘/!\1 5,00
2,50 : 2,50 \ ‘. 3
, q “‘_ k . REEN , 2 L “
2,00 | Neeresor st aads . v 200 A00[Tme e \,\ 4,00
- """"--.-" v~
1,50 ’ 150 3,00 \’\/\ =300
1,00 2o 1,00 2,00 2,00
030 03 T 2008 T 2005 T 2006 T 2007 T 2008 | 2009 T 0 1,00 77— 1,00
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 ' 2009
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére vonatkoznak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idészakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet)? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz06l6 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 428 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009. L. n.év 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
IL n.év 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

I n.év 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

IV. n.év 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010. L. n.év 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009. 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

Jul. 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

mare. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

apr. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

mgj. 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

23. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai"? 24. abra: Hirom hénapos pénzpiaci kamatok

(havi atlagok; éves adatok szazalékban) (havi atlagok; éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat eurodvezet 2

===+ 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
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I I ’ 1
y/ 400" ! ! 4,00
4,00 » 7 4,00 0N \ 7 1 i ’
AR 4 “
3,00 ' ! 300 3,00 . ' . 3,00
\J . \J , A
VR SR U !
2,00 2,00 2,00 ‘e 2,00
- - ’
E‘\ " ~ 1 |‘
0= . \ ~
o i N
. e o .* . :'.‘ .‘ . 0\.‘
0,00 . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 . . . . ""' NS NN ] . . . 0’00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Forras: EKB.

1) 1999 januérja elétt szintetikus eurokamatlabakat szdmitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatldbak alapjan. Bévebb informéciok az Altaldnos megjegyzések cimi

részben olvashatdk.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Euroovezeti hozamgorbék"

(AAAm eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények; idészak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak

3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év

— 3 hénap —2¢év

(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 423 438 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 478
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 332 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009. L. n.év 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 424 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
2010. L n.év 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2009. maj. 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 481 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 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 495
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 4,27 5,20
2010. jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
marc. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
apr. 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
maj. 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46

25. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék

26. abra: Euroovezeti azonnali kamatlabak és szpredek
(napi adatok; kamatlabak éves szdzalékban; szpredek szazalékpontban)

(éves szazalékos értékek; idoszak vége)

= | éves kamatlab (bal skala)

10 éves kamatlab (bal skala)

a 10 éves és 3 honapos kamatlabak kozotti kiilonbozet (jobb skala)
a 10 éves és 2 éves kamatlabak kozotti kiillonbozet (jobb skala)

2010. aprilis -
2010. marcius

—  2010. majus

5,0 5,0 5,0
45 4,5 4.5
4,0 ’-f‘T_T,T.T.T.T.T.T.-..T. e 4,0 4,0
L 3,5 3.5

B2 (‘(‘e/f ’ >
3,0 ¢ 3,0 3.0

(‘/

2,5 < 2,5 2,5
rr/ 2,0 2,0

2,0 4 , )

l'/
1,5 £ 1,5 1,5
‘< A

1,0 /7 1,0 1,0
0,5 0,5

0,5 // ! o W ‘Mt !

Wy ,'0 i
0,0 0,0 ".' 0,0
-0,5 T T T T T -0,5 T T %o LI o TTIT ndo ' TV mda ] T ndo! 11 m Go ! T v dol TV ndol T do V1T A 40’5
0 5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év Lnév ILnév ILnév IV.név' Lnév ILnév ILnév IV.név' Lnév ILnév

2008

2009

Forrésok: az EKB-nek az EuroMTS altal biztositott adatokon ¢és a Fitch Ratings altal szolgdltatott mindsitéseken alapul6 szdmitasai.
1) Az adatok az eurodvezet véaltozd osszetételére utalnak. Tovabbi informéciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek" Egyesiilt|  Japan

R R a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi| Olaj és gaz|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgdl- |  termékek logia gy & Poor’s 225

tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 488.4 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 4804 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009. L n.év 200,2 21664 293,6 131,6 2079 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
1L n.év 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
II1. 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 3993 10887  9969,2
2010. I n.év 268,0 2 849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 229.9 372,4 398.8 426,3 1123,6 105112
2009. maj. 2257 2426,7 331,6 140,1 2338 296,0 164,5 2598 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
jon. 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926, 98103
Jjul 228,0 2462,1 337,9 1348 2437 288.,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364.8 352,9 934,1 96783
aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 2618 2932 198,6 290,3 2085 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
szept. 264,0 28279 3933 1495 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 378,8 1044,6 10302,9
okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 277,5 3142 216,0 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369,8 414,5 391,5 1088,1 96410
dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4 1110,4 10169,0
2010. jan. 273,5 2922,7 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
febr. 257,0 27275 4279 1543 2853 309.8 183,9 3123 222,7 360,9 386.,8 415,0 10892 10175,1
marc. 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 3350 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
apr. 278,6 29373 470,9 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 2488 378,9 396,7 430,0 1197,3  11139,8
maj. 252,77 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10 104,0

27. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos index, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

a Dow Jones EURO STOXX altalanos index’’
a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 index

350

350
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Forras: EKB.
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2001
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2005

2006

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

" 2007

" 2008

2009
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen (szezonalisan igazitva; szizalékos valtozasok Megjegyzés:
az el6z6 idészakhoz képest) szabalyozott drak?
Index: Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; ¢lelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 7,3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
szazaléka-
ban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104.,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 1078 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009.1. n.év 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
IL n.év 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8
I n.év 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
IV. n.év 108,6 04 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010.1. n.év 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,9 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2009. dec. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010. jan. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 11 0,4
febr. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 1,0 0,4
marc. 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,8 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
apr. 109,9 1,5 0,7 18 1,2 0,2 0,1 0,3 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2

maj.? . 1,6 . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 7,1
szazalékaban?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 39 2.2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009. I n.év 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
11 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 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010. I n.év 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
2009. nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,3 2.4 1,9 1,7 2,4 -0,7 1,3 2,2
dec. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 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
febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 22 -0,4 0,9 1,6
marc. 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 72 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
apr. 0,7 0,6 0,7 2,3 0,2 9,1 1,9 1.5 2,4 -0,6 0,4 1.4

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

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

2) Ezek a kisérleti statisztikdk az arszabalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas
befolyasoktol. Az e mutatd sszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata az Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) honlapjan
talalhato.

3) A 2010-ben alkalmazott stilyozas.

4)  Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefed6 nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiadrakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapulo becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitéipari és lakoingatlanarak

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar” ingatlan-
" " P - - - arak?
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia
index: -
2005(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
szazalékaban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 35 2,7 4,6 1,6 1,5 14 14 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,5 2,2 1,2 4,1 4,5
2008 114,4 6,1 4.8 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 38 1,5
2009 108,6 5.1 5.4 2.8 53 04 20 12 2.4 115 0,1 3.1
2009. 1. n.év 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,8 -1,4 -4,4 2,6 -
1L név 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13.4 -0,2 23,19
1L n.év 108,0 7.8 74 4.1 75 0.1 2.6 1.0 31 -18,0 17 .
IV. n.év 1084 4.6 3.0 3.1 5.0 0.6 24 0,5 2.8 9.5 02 3,19
2010. L. n.év 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,1 . -
2009. nov. 108,4 -4,4 -2,8 -3,0 -4,9 -0,6 -2,4 0,5 -2,7 -8,7 - -
dec. 108,5 2.9 0.8 23 35 0.5 20 0.5 23 5.1 - .
2010. jan. 1093 1,0 0,9 -1,0 1,6 0,6 0,7 0,5 0.8 1,6 2 z
febr. 109.4 0.4 14 0,5 0,5 0,6 0,5 03 0.6 0.8 - -
marc. 110,1 0,9 2.7 0,1 0,8 0.4 0.4 0,3 05 2.9 . .
apr. 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 -0,1 -0,3 0,4 -0,4 7,7 - -
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 = mozas
100)
Osszes 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
széza-
lékaban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 58 37,9 24,5 59 38,2 113,8 1,9 2.4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7.8 14,3 55 53 9,4 29 116,5 2,4 23 2,3 1,7 2,7 1,7 1,4
2008 65,9 2,0 18,5 -4,4 -1,7 9,7 -8,6 119,1 2,2 2,7 2,9 2,6 2,3 2,6 3,7
2009 44.6 -18.5 8.9 2311 -18,0 115 228 1202 1.0 0,1 02 1.9 0.8 3.1 5.6
2009. I. 35,1 -29.3 -15,0 -36,1 -28,7 -17,7 -36,9 120,2 1,8 1,0 0,3 2,5 0,6 -1,9 -4,1
1L 438 -24,5 -11,2 -30,9 -22,5 -10,0 -31,4 120,1 1,0 -0,1 -0,4 1,4 -0,9 -3,5 -6,6
1. 481 -18.7 12,7 215 -18.9 153 214 1202 0,9 0.6 0.8 23 17 43 7.9
IV, 512 32 5.8 1.9 2,5 0,9 5.1 1203 0.2 0,0 0.2 14 13 2.7 3.6
2010. L. 56,0 29,0 7,5 42,7 274 7,5 46,6 120,8 0,5 0,1 1,4 1,0 -0,7 2,1 1,0
2009. dec. 51,6 19,2 16,2 20,9 19.8 11,0 272 B B - B - B - -
2010. jan. 54,0 27,3 8,5 39,2 25,7 7,7 43,1 - - - - - - - -
febr. 54,5 254 5,0 38,4 25,0 7,1 42,3 - - - - - - -
marc. 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,5 - - - - - - - -
apr. 64.0 51,9 8.1 78.7 438 8.8 762 . . B . . . . .
maj. 61,6 51,9 10,6 719 434 11,4 73,9 - - - - - - - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8—15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Lakoépiiletek inputarai.

2) Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részleteket lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

3) 2005-ben.

4) A masodik és negyedik negyedévekre vonatkozé negyedéves adatok az év elsd és masodik felének félévenkénti atlagait jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves
viszonylatban allnak rendelkezésre, a féléves becslés részben éves eredményekbdl szarmazik; kovetkezésképpen a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

5) Brent keverék (egyhavi hataridés szallitasra).

6) Euroban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

7) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) stlyozott adat. Tapasztalati adat (részleteket
lasd: http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

8) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatdsokra vonatkoznak, és az euroGvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

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”
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,6 22 2,0
2007 111,7 1,6 2,0 0,7 4,1 0,7 2.4 1,6
2008 115,5 34 -0,2 3,7 32 32 32 2,9
2009 119,9 38 -0,7 10,1 1,5 5,0 0,8 2,4
2008. TV. n.év 1182 4.8 -0,7 10,0 3,1 53 2.4 2,9
2009. I. n.év 120,2 59 -0,7 16,4 2,3 7.4 0,7 3,1
1L n.év 120,3 4,7 -0,3 14,1 1,2 6,1 1,3 1,6
1L n.év 119,8 34 1.6 8.7 0,6 3.8 04 33
IV. n.év 119.7 13 11 14 16 24 0.7 17
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2006 114,9 2,3 32 34 35 1,7 2,3 1,7
2007 117,8 2,5 39 2,9 2,7 2,1 2,4 2,5
2008 121,6 32 2.8 30 45 2.7 24 37
2009 1234 1,5 32 04 28 15 13 22
2008. IV. n.év 122,6 2,9 1,9 2,8 43 2,9 1,8 33
2009. L. n.év 122,6 1.8 30 0,5 2.9 24 0,6 2.9
IL név 123,1 14 34 0,1 33 2.1 1.8 15
1L n.év 123,7 1.4 34 0,4 2,8 0,5 1,3 2,8
IV. n.év 124,1 12 2.8 0.5 24 1.1 1.9 17
Termelékenység?
2006 104,5 13 1.8 40 0,1 11 0,1 04
2007 105,5 1.0 1.9 22 14 14 0,0 0,9
2008 1053 -0,2 3,1 -0,7 1,3 -0,5 -0,8 0,7
2009 102,9 22,3 3,9 -8,9 1,3 3.3 0,6 -0,2
2008. IV. n.év 103,7 1.8 26 6,5 12 23 0,6 04
2009. I n.év 101,9 -39 3.8 -13,7 0,5 -4,7 -0,2 -0,2
1L n.év 102,4 -3,1 3.8 -12,3 2,1 -3,7 0,4 -0,1
111 n.év 103,3 -2,0 5,1 -7,6 2,2 -3,2 0,9 -0,4
IV. n.év 103,7 0,0 4,0 -0,9 0,7 -1,3 1,2 0,0
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 24,8 324 9,0 58,6
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8

2006 94,3 2,3 2,3 2,2 34 1,3 1,8 23
2007 96,6 2,5 2,8 1.4 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 3,5 35 33 39 42 3,1 32
2009 103,3 33 3,1 39 4,1 3,7 2,8 2,6
2009. I. n.év 102,2 3,6 34 4,6 5,0 35 2,8 3,2
1. n.év 103,2 43 4,1 4,7 5,5 4,5 3,6 2,8

IIL. n.év 103,5 3,0 2,8 35 4,4 3,0 2,2 2,3

IV. n.év 104,1 22 2,0 2.7 14 37 24 2.1

2010. L. n.év . 1,7

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.4 tablazat és az 5.1.5 tablazat 7. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.5 tablazat 8. oszlopa).

1
2)
3)

4
5)

Egy munkavallalora juté jovedelem (folyo arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értéknovekedéssel (volumenek).

Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).

Egy orara juté munkaerokoltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezogazdasagot, 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.

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 8 557.,6 8 460,1 4869,8 17333 18322 24,8 97,5 3451,7 33542
2007 90076 88672 5063,0 1802,9 1968,5 32,7 1404 37336 35932
2008 9252,9 9152,9 5225,1 1891,9 19975 38,4 100,0 3861,6 3761,6
2009 8964,5 8 845,9 51564 1979,3 1766,6 -56,4 118,6 32472 3128,6
2009. L n.év 22374 22209 1284,7 488.3 4534 5,5 16,5 807.6 791,1
1L n.év 22332 22034 1286,6 4934 4435 20,1 29,8 791,6 761,8
III. n.év 22448 2211,7 12875 499,7 437,6 -13,2 33,1 814,5 781,5
IV. n.év 2249,1 22099 1297,6 497,8 432,1 -17,5 39,2 8334 7943
2010. I. n.év 2261,8 2229,7 1302,5 503,2 4274 -33 32,1 873,9 841,7
A GDP szdzalékdban
2009 100,0 98,7 57,5 22,1 19,7 -0,6 1,3 - -
Léancvolumenek (az el6z6 év arai; szezondlisan kiigazitott adatok®)
Negyedéves vdltozds, szdzalék
2009. L. n.év 25 24 20,6 0,7 5,0 - - 8.4 8,1
IL név 0,1 0,7 0,1 0.7 17 - - 11 2.7
1L n.év 0,4 0,4 -0,2 0,7 -1,0 - - 2,8 2,8
IV. n.év 0,1 -0,1 0,2 0,0 -1,3 - - 1,7 1,2
2010. I. n.év 0,2 0,7 -0,1 0,6 -1,1 - - 2,5 4,0
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 4,7 - - 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 0,3 2,2 -0,6 - - 1,0 1,0
2009 -4,1 -3,5 -1,2 2,6 -10,9 - - -13,3 -12,0
2009. I. n.év =52 -3,7 -1,7 2,8 -11,4 - - -16,4 -13.3
1L n.év -49 -38 -1,2 2,8 -11,6 - - -17,0 -14,7
1. n.év -4,1 -3,5 -1,3 3,0 -11,4 - - -13,6 -12,5
IV. n.év -2,1 -2,8 -0,5 2,1 -8,9 - - -5,2 -7,0
2010. L n.év 0,6 0,3 0,0 2.0 5.0 N . 6,0 53
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szdazalékos vdaltozdsaihoz, szdzalékpontok
2009. I. n.év 22,5 -2.4 -0,4 0,1 -1,1 -1,1 -0,1 - -
1L n.év -0,1 -0,7 0,0 0,2 -0,4 -0,6 0,6 - -
1L n.év 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,0 - -
IV. n.év 0,1 0.1 0,1 0,0 03 0,1 0.2 N .
2010. L n.év 02 0.7 0.1 0,1 02 0.8 0.5 - .
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 0,6 0.2 04 0.1 0,1 0,0 N .
2009 4.1 3.4 0.7 0.5 2.4 0.9 0.7 N .
2009. I. n.év =52 -3,6 -0,9 0,6 -2,5 -0,8 -1,5 - -
1L n.év -4,9 -3,7 -0,6 0,6 -2,5 -1,1 -1,2 - -
IIL. n.év 4.1 3.4 0.7 0,6 255 0.8 0.6 N .
IV. n.év 21 2.8 03 04 1,9 11 0,7 - -
2010. L. n.év 0,6 0.3 0,0 0,4 -1,0 0,9 0,3 - -

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 adatok nincsenek kiigazitva munkanaphatassal.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezdgazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro; szezonalisan kiigazitott adatok)
2006 7643,7 140,7 1564,8 4713 1593,9 21359 1731,1 913,9
2007 8 049,0 150,9 16432 5103 16682 2271.8 1804.6 958.6
2008 83072 146,6 1655,7 5333 1727.9 23597 1884,0 9457
2009 8072,1 129,8 1431,5 515,1 1667,7 2369,3 1958,7 8924
2009. L. n.év 20146 33,9 357,0 131,1 416,6 591,5 484.5 2228
IL n.év 20119 32,6 3535 1294 416,6 591,9 487.8 2213
1L n.év 2021,2 31,5 359,9 128,2 417,5 592,1 492,0 223,6
IV. n.év 20244 31,8 361,0 126,3 417,0 593,8 4944 224,7
2010. I. n.év 2041,2 32,9 368,9 123,6 418,2 600,0 497,6 220,7
A hozzaadott érték megoszidsa
2009 100,0 16 17,7 6.4 20,7 294 243 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai; szezonalisan kiigazitott adatok?
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2009. I. n.év -2,6 0,9 -8,3 -1,3 -33 -1,0 0,1 -1,7
IL n.év 02 0.2 1l 11 0.1 0.1 0,6 03
IIL n.év 03 0,7 21 13 0,1 02 0,1 1.0
IV. n.év 0,1 -0,4 0,3 -1,3 0,0 0,1 0,3 0.4
2010. I n.év 0,5 0,0 2,2 2,7 -0,1 0,6 0,5 223
Eves vdltozds, szdzalék
2006 2,9 0,0 3,6 28 2,7 41 14 33
2007 3,0 04 2,5 23 34 41 21 0,9
2008 0,8 1,7 -0,7 -0,9 0,8 1.4 1,7 -1,3
2009 -4,3 1,2 -13,6 -5,7 -5,0 -1,6 1,3 -2,7
2009. L. n.év 52 12 -16,6 6,6 59 1,6 12 49
1L n.év -5,1 1,3 -16,7 -5,6 -5,6 -1,9 1,5 -3,5
111 n.év -4,3 2,0 -13.3 -54 -5,1 -1,9 1,2 -2,5
IV. n.év 2,3 1.4 -7,1 -49 23,2 -1,1 1,2 0,0
2010. I. n.év 0,7 0,4 3,5 -6,2 -0,1 0,5 1,6 -0,6
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték negyedéves szdazalékos valtozdsaihoz; szdazalékpontok
2009. I n.év -2,6 0,0 -1,6 -0,1 -0,7 -0,3 0,0 -
IL n.év -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
1II. n.év 0,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
IV. n.év 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010. L n.év 0,5 0,0 04 02 0,0 0.2 0,1 .
Hozzdjdrulas a hozzaadott érték éves szdzalékos viltozasaihoz, 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 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 -
2009 43 0,0 2.7 0.4 10 0.5 0,3 .
2009. I n.év -5.2 0,0 =34 -0,4 1,2 -0,4 0,3 -
1L n.év -5,1 0,0 =34 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
1L n.év 43 0,0 2.6 03 11 05 0,3 .
IV. n.év 23 0,0 13 03 0.7 03 0,3 .
2010. L n.év 0,7 0,0 0.6 0.4 0,0 0,1 04 .

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az éves adatok nincsenek kiigazitva a munkanaphatassal.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(Szifim:;liltsva; Feldolgo- | Osszesen| ~Tovébbfel- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
B z6ipar haszndlista| - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartos
2005 = 100) sgazatok
Az §sszes 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 41 43 3,7 6,6 2.3 14 25 209 12
2008 -2,3 106,1 -1,7 -1,9 -1,9 -3.4 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,9 90,3 -15,1 -16,1 -16,5 -19,2 -21,3 -5,0 -17,5 -3,0 -5,7 -8,2
2009. 1L n.év 16,9 88,8 -188 197 20,1 243 247 59 212 33 89 75
I n.év -13,8 89,6 -14,5 -15,3 -15,9 -18,3 -214 -4,0 -18,4 -1,9 -6,1 9,1
IV. n.év -71,5 91,5 -7,6 -8,1 -8,6 -6,8 -14.3 -2,6 -10,2 -1,4 -38 -6,1
2010. I. n.év 1,4 95,1 43 4,6 4,5 7,7 2,6 2,3 -0,1 2,6 2,8 -10,7
2009. okt. 10,5 90,5 113 119 12,5 12,3 17,7 48 144 32 49 6,6
nov. -7,3 91,7 -7,0 -7,2 7,5 -5,8 -13,4 -1,9 <19 -1,0 -5,1 7,5
dec. -4,0 92,5 -4,0 -4.4 -4.8 -0,2 -11,5 -0,8 -7,3 0,1 -1,8 -3.8
2010. jan. 08 942 16 17 2,0 44 03 0,5 27 0,9 0,8 10,8
febr. 0,2 94,9 4,0 43 43 7,0 3,1 1,9 0,9 2,0 2,0 -15,3
marc. 44 96,3 72 7,5 7,1 11,4 4,6 43 1,2 4,8 59 -6,4
Havi vdltozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2009. okt. 0,3 - 0,3 0,0 03 12 0,6 1,1 0,1 13 1,5 0,1
nov. 08 - 13 15 15 0.8 1.6 14 2.0 1.0 2.4 12
dec. 0,5 - 0,8 0,3 -0,2 -1,2 0,0 0,4 -1,5 0,7 3,1 0,2
2010. jan. 12 - 1,9 18 21 12 038 0,5 22 0,3 2.8 2,0
febr. 11 - 0.7 0.7 01 1.0 0.6 0.1 04 0.1 0.8 7.0
marc. 2,9 - 1.4 1,6 1,2 0,3 1,5 0,7 -0,2 1,3 0,3 7,0
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 4rak) (folyd 4rak) személygépkocsik
Osszesen | Osszesen| — Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen
(szezo- (szezo- (szezondlisan szerek, — - — (szezo-
nalisan nalisan kiigazitva, italok TCth!lak? Haztartasi nalisan
kiigazitva; kiigazitva; index: 2005 = dohény ruhdzati gépek | kiigazitott
index: 2005 index: 2005 100) cikkek, adatok;
=100) =100) labbelik i
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 119,8 8,6 115,1 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113.1 53 116,9 1.9 17 103.4 0.8 19 01 18 1.9 896 7.0
2009 87,6 -22,8 95,5 -18,5 -2,6 101,7 -1,7 -1,5 -1,9 -1,2 -3,7 925 3,2
2009. 1. n.év 84,2 -30,6 93,7 -23.4 -3,0 101,8 -2,0 -1,4 -2,4 -2,1 -5.4 942 0,2
1L n.év 90.5 214 960  -18.9 34 101.5 18 13 24 28 3.0 962 10,1
IV. n.év 922 28 97.5 92 15 101.8 0.5 03 06 0.4 07 968 20,7
2010. I. n.év 95,5 13,8 101,0 6,4 0,5 101,9 0,6 1,2 0,5 3,2 0,8 897 7.4
2009. nov. 92,6 04 98,0 6,9 2,6 101,4 16 13 17 39 17 970 343
dec. 93.9 9.7 97.8 29 04 102,1 03 0.9 0,0 19 03 954 19.8
2010. jan. 92,5 7,5 99,3 1,1 -0,9 101,8 -0,2 0,7 -0,6 2,3 -1,5 863 83
febr. 943 12,6 100.4 6.1 02 101.8 0.4 0.6 04 2.0 0.6 884 2.9
mare. 99.6 203 103.3 11,0 2.0 1022 17 2.0 17 53 3.1 944 102
apr. . . . . 0,2 101,0 -1,3 -1,8 -1,1 . . 830 -10,1
Havi valtozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2009. dec. - 1,3 - -0,2 0,9 - 0,8 0,7 0,7 2,3 1,1 - -1,6
2010. jan. - -1,5 - 1,5 -0,3 - -0,3 -0,2 -0,3 1,3 -1,4 - -9,6
febr. - 2,0 - 1,1 0,1 - 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,5 - 2.4
marc. - 5,5 - 29 0,6 - 0,4 0,1 0,5 2,0 1,1 - 6,9
apr. . . N i 07 - 12 11 11 . ) - 21

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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(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti? és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

::::lntgaltl(!)g) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen” | Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezo
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 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 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009. I n.év 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
I 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 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010. L n.év 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2009. dec. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010. jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,3 -16 -3 -9 46 -6
febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
marc. 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
apr. 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
maj. 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10

Epit(’iipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen” |  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen? Jelenlegi | Allomanyok |  Varakozasok Osszesen? | Uzleti 1égkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi tizleti| volumene| szerinti iizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009. 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
1. 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
2010. L n.év -27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009. dec. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010. jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
febr. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 2 -3 7
marc. -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
apr. -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
maj. -28 -40 -17 -5 -6 11 1 3 -1 3 8

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) 2010. majusatdl kezd6déen az adatok a gazdasagi tevékenységek eurdpai unids besorolasanak 0j verzidjara (,NACE 2. feliilvizsgalat”) vonatkoznak.

3) A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a szolgaltatasi, a fogyasztoi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevodik 6ssze; az ipari bizalmi mutaté stlya 40%,
a szolgéltatasi bizalmi mutato sulya 30%, a fogyasztoi bizalom mutatéjanak sulya 20%, a fennmaradé két bizalmi mutaté sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-
mutatd 100 feletti (alatti) értékei az 1990-2008 kozotti id6szakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyiijtott adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk §ssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepld sszetevék egyszerti atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkezo eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerépiacok"

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 tizleti 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
2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,731 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3,7 2,0 4,1 1,3
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -1,4 0,0 -2,1 1,3 2,2 0,9
2009 145,028 1.9 1.8 21 2.6 52 6.9 1.8 22 15
2008. TV. n.év 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4,9 0,4 0,5 1,2
2009. I. n.év 146,077 -1,3 -1,1 -2,1 -2,3 =32 -7,1 -1,3 -1,4 1,5
L. n.év 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 -2,5 -5,0 -14 -2,0 -2,3 1,6
1L n.év 144,543 23 23 22 3.0 6.4 75 1,9 2.8 16
IV. n.év 144,173 2.1 2.0 22 25 62 5.6 2,0 22 12
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2008. TV. n.év -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 -2,3 -0,4 -0,5 0,6
2009. I. n.év -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 -2,3 -0,8 -0,9 0,2
IL n.év 0,759 0,5 0,5 0,5 0,9 1.8 13 0,5 0.8 0,6
IIL n.év -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2
IV. n.év -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2
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 78,4 22,6 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,390 7,5 6,487 9,4
2007 11,679 75 9,126 6,6 2,553 14.9 5737 6.7 5,942 8.5
2008 11,803 7.6 9.268 6.6 2,625 154 5,999 6.9 5,894 8.3
2009 14,854 9,4 11,640 8,2 3,214 19,4 7,990 9,2 6,364 9,6
2009. L. n.év 13,892 8,8 10,794 77 3,097 18,4 7,348 8,5 6,544 9,2
IL név 14,763 9.3 11,524 82 3240 194 7,954 9.2 6,810 9,5
1L n.év 15,253 9,7 11,974 8,5 3,279 19,9 8,234 9,5 7,019 9,8
IV. n.év 15,508 9,8 12,269 8,7 3,240 19,9 8,425 9,8 7,083 9,9
2010. I. n.év 15,744 10,0 12,536 8,9 3,209 19,9 8,555 9,9 7,190 10,0
2009. nov. 15,496 9,8 12,260 8,7 3,236 19,9 8,436 9,8 7,060 9,9
dec. 15,548 9,9 12,339 8,7 3,209 19,7 8,446 9,8 7,102 9,9
2010. jan. 15,657 9,9 12,459 8,8 3,198 19.8 8,524 9,9 7,133 10,0
febr. 15,741 10,0 12,520 8.8 3222 20,0 8,570 10,0 7172 10,0
mare. 15,835 10,0 12,628 8,9 3,208 19,9 8,570 10,0 7,265 10,1
apr. 15,860 10,1 12,642 8,9 3,219 20,0 8,561 10,0 7,299 10,2

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

Bevétel, kiadas, egyenleg"
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

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
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,8 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 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45.0 12,1 8.9 30 13.9 03 15.3 8.1 45 21 03 03 415
2007 454 452 12,4 9.1 32 13.8 03 15.1 8.0 44 2.1 03 03 41.6
2008 44,9 4477 12,2 93 2.8 133 03 153 8.1 45 211 02 03 41,0
2009 44,5 44,2 11,4 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 83 4,5 2,2 0,3 0,4 40,5
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
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 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 223 1.8 0,5 3.9 2.4 1.5 0.1 44.4
2005 474 435 104 5.0 3.0 25.0 223 17 0,5 39 25 1.4 0,0 444
2006 46,7 429 10,2 5.0 2.9 248 22,0 17 0,5 38 25 14 0,0 438
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,1 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0.4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 273 24,2 1,9 0,5 42 2,8 1,4 0,0 43,0
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
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 48 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 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 -1,5 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 20 20 02 02 0.4 1.0 20.5 10,1 5.1 53 1.9 2.1 81 12,4
2009 62 50 05 03 -04 34 22,1 10.8 56 58 2.0 20) 8.8 13.3
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
2006 03 16 3,0 36 2,0 23 33 12 14 26 0,5 1,5 3,9 13 35 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 22,2 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 -7,3 -7,7 -4,1 -3,3 -2,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 -2,8 -1,7 -2,3 4,2
2009 6.0 33 143 -136 0 -112 75 53 6.1 0.7 38 53 34 9.4 55 6.8 22

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tdl szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A ,,bevétel”, ,kiadas”, ,hiany”, illetve ,,tobblet” fogalma az ESA 95-6n alapul. Tartalmazzak az EU koltségvetésével kapcsolatos tranz-
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.
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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

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,5 19,4 10,6 10,5 27,4

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69.5 22 12,0 50 50,3 382 18.5 10,7 9.0 313

2005 70,1 24 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 8,0 33,8

2006 68,2 2,4 11,5 4,1 50,2 34,4 17,4 9,3 7,7 33,8

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 73 33,4

2008 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4 324 16,6 79 7.8 37,0

2009 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8 36,6 19,7 8,7 8,2 42,2
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5¢év| 5 éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
maényzat nya| manyzat| biztosi- Valtng fizet6-
tasi alap kamatozasi eszkozok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2000 69,2 582 5.8 49 04 6,5 62,7 6.2 134 27.8 28,1 67.4 1.8

2001 68,2 57,1 6,0 47 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 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,1 57.6 6.7 52 0,5 79 622 46 14.8 25.5 29.7 69,1 1.0

2006 68,2 559 6,5 53 0,5 74 60,8 43 144 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,4 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4.4 17,8 23,3 28,4 68,6 0,8

2009 78,8 64,9 7,6 5,6 0,6 12,2 66,5 4,5 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE 1IE GR ES FR 1T CcYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 1065 64,6 6,5 63,7 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 35,2

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 732 64.0 1151 532 776 1158 56.2 14.5 691 60.9 66.5 76.8 35.9 35,7 44,0

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

2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9

2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1

2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7

2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1

2005 3.1 3.0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6

2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 .12 1,6

2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2

2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 45

2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,1 2,5 0,5 4,0
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 r— : Frt ry— 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

2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 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 0,0 0,0

2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1

2004 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1

2005 3,1 2,6 0,5 0,6 .3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2

2007 1,1 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2008 5.2 22,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1

2009 7.1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt 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. IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004. I. n.év 414 40,9 9.5 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
IL n.év 44,7 44,0 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
ML n.év 42,8 424 10,7 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,2
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 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
IL n.év 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
ML n.év 43,6 42,9 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006. 1. n.év 424 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
1L n.év 454 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1
IIL n.év 43,8 433 11,6 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
V. n.év 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007. L n.év 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,3 0,3 38,8
IL n.év 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0.4 0,3 414
111 n.év 43,8 433 12,2 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 49,8 49,1 14,4 14,1 15,8 3,0 0,9 0,6 0,3 44,6
2008. L. n.év 42,4 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,5 0,2 38,6
1L n.év 45,1 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,5 0,3 40,7
IIL. n.év 433 42,9 11,9 12,4 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
IV. n.év 48,6 48,4 13,6 13,6 16,3 3,0 1,0 0,2 0,3 43,7
2009. L. n.év 41,2 41,8 10,2 12,5 15,4 1,8 1,0 -0,6 0,2 384
1. n.év 438 43,9 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 -0,1 0,5 40,1
IIL. n.év 42,8 424 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0.4 0,3 39,1
IV. n.év 49,8 479 12,7 13,6 16,4 32 0,9 1,9 0,5 43,2

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= TV 7 7 P 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. IV.n.év| 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,3 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
ILnév | 46,6 432 10,4 48 33 24,7 21,4 13 3.4 2,3 1,1 -1,8 1.4
L. n.év| 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 232 -0,1
IV.név| 50,9 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 46,7 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1.8 -4.8 -1,7
ILnév | 462 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,8 1,3
IIL n.év| 458 424 9,9 438 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,2 0,7
IV.név| 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006. I. n.év 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,1
ILnév | 454 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 -0,1 3,0
1L név| 454 42,0 9.8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 24 1,0 -1,5 14
IV.n.év| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 2,2 -1,0 1,7
2007. L n.év 442 41,1 9.8 45 2,9 23,8 20,4 1,2 3,1 2,0 1,1 22 0,8
ILnév | 44,6 414 9,9 438 32 23,5 20,5 1,1 3,1 2,3 0,8 1,1 43
1L név| 44,6 41,2 9,6 48 2,9 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
IV.név| 504 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5.2 34 1,8 -0,6 2,1
2008. L n.év 448 414 9,7 4.6 3,0 24,1 20,5 1,2 33 2,0 1.4 24 0,6
ILnév| 454 41,9 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 3,5 2,3 1,2 -0,3 2,9
ML név| 455 42,0 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 22 0,8
IV.név| 515 46,8 11,0 6,1 2,8 27,0 23,0 14 4,7 34 1.4 -3,0 -0,2
2009. L n.év 47,6 44,9 10,5 5.2 2,9 26,3 224 1,3 2,7 2,2 0,4 -6.,4 3,5
ILnév | 49,5 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 13 34 2,7 0,6 -5,7 22,5
ML név| 494 45,5 10,4 5.2 2,7 27,1 23,5 14 3,9 2,6 12 -6,6 -3,9
IV.név| 56,1 49,4 11,4 6.3 2,5 29,2 24,8 1,6 6,7 34 32 -6,3 -3,7

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1)  A,bevétel”,  kiadas”, ,hiany”, illetve ,,egyenleg” fogalma az ESA 95-6n alapul. Az EU koltségvetése és az allami szektoron kiviil es6 jogi személyek kozotti tranzakeiok itt
nem szerepelnek.

2)  Akoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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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 Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarati értékpapirok
1 2 3 4 5
2007. L n.év 68,4 2.4 11,5 47 49,9
II. n.év 68,7 20 11,2 5,1 50,2
IIL. n.év 67.7 2.1 11,0 5.1 493
IV. n.év 65.9 22 10.8 42 48,7
2008. I n.év 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
IL n.év 67.3 2.1 112 49 49,0
1L n.év 67.4 2.1 11,1 55 48,7
IV. n.év 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4
2009. L n.év 72,8 23 11,3 7,9 51,4
IL n.év 76,1 24 11,6 8.4 53.7
1L n.év 77.9 23 117 9.2 546
IV. n.év 78,8 24 11,9 8,6 55,8
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adossag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F?::;:
_ , aﬂoglo hata- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok | Részvények| SO esl egych sziikséglet
betétek és volumens
. q valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007. L n.év 4,5 -2,2 2,3 1,8 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 12 5,2
II. n.év 42 1,1 5,2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,6
IIL. n.év 0.6 0.9 1.4 1.4 2.1 0,0 04 0.2 0,1 0.1 0.6
IV. n.év 35 0.6 41 2.9 2.1 0,0 0,6 0.2 0,0 12 34
2008. I n.év 6,6 2,4 42 33 2,0 0,0 1,1 0,3 0,0 0,9 6,6
IL n.év 40 03 37 39 1.8 0,3 13 04 0,1 03 3.9
IIL. n.év 22 22 0,0 0.9 1.6 0,0 0.2 0,5 04 0.4 1.8
IV. n.év 8,0 -3,0 5,1 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 0,0 -0,8 8,0
2009. L n.gév 11,9 -6,4 5,5 6,5 5,1 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,3 13,2
IL n.év 9,9 5.7 42 33 2,5 0.6 0.2 12 0,6 0.4 9.3
III. n.év 4,7 -6,6 -1,9 -2,9 =32 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 4,5
IV. n.év 2,2 -6,3 -4,1 -2,6 -2,6 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -1,3 2.4

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziitkséglet és az adossag

29. abra: Maastrichti addssag

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozé tényezdk)

valtozasa (négy negyedéves mozgé Ssszeg a GDP arédnyéaban)
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
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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 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 5,1 -7,8
2008 -153,8 -19,1 414 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 34 -19,2
2009 -55,8 39,5 31,4 -38,0 -88,7 8,0 -47,8 454 -95,7 317,9 39,9 -221,2 4,5 2,4
2009. L n.év -37,2 7,6 1,8 -3,0 -28,4 1,5 -35,8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15,1
IL n.év -22,0 14,0 6,9 25,5 -17,3 2,2 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -1,4 8,9
1L n.év -3,6 13,8 12,2 -6,7 -22,8 1,4 22 -12,6 -23,7 78,2 45 -62,9 0,3 14,8
IV. n.év 7,0 19,4 10,6 2,8 -20,2 3,0 9,9 -3,8 -7,8 63,1 58 -64,3 -0,1 -6,2
2010. L. n.év -19,6 3,8 49 1,1 -29,5 2,7 -16,9 19,9 -27,9 -5,6 4.8 53,3 -4.7 -3,0
2009. marc. -79 2,9 0,6 0,9 -12,3 0,7 -72 10,9 27,6 533 5,6 -19,6 -0,9 -3,6
apr. 9,8 4,1 2,0 -6,6 9,3 1,6 -8,2 18,1 7,7 253 13,0 1,5 1,2 -9,9
maj. -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 -13,5 9,4 17,5 33,8 9,4 -49,1 22 4,1
jon. 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24.8 423 0,5 =342 -0,4 14,8
jul. 8,1 14,1 3,9 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19,4 7,2 26,5 6,4 -2,9 3,7 10,4
aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -8,3 0,5 =55 -10,8 1,7 25,7 -9,8 -29,2 0,8 16,3
szept. -5,6 1,5 4,1 -3,7 7,5 0,0 -5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 33 -11,9
okt. -0,2 8,5 4,1 0,5 -13,3 0,2 0,0 1,5 3,0 8,2 1,8 -4.8 -0,6 -1,5
nov. 24 5,0 1,6 2,8 -6,1 1,4 -1,0 2,8 7.4 -6,2 -0,1 15,1 1,4 -1,8
dec. 9,5 5,9 49 -0,5 -0,7 1,4 10,9 -8,1 2,7 61,1 4,1 -75,0 -0,8 -2,8
2010. jan. -14,7 74 0,8 -1,1 7,1 1,7 -13,0 14,5 3,1 -0,7 5,1 11,7 1,5 -1,5
febr. -6,2 5,1 2,0 1,1 -14,3 0,9 -53 45 0,6 7,5 -0,1 0,1 3,6 0,7
marc. 1,3 6,1 2,1 1,1 -8,1 0,1 1,4 0,9 2254 -12,4 -0,2 414 2,5 23
12 havi kumumalt forgalom
2010. marc. -38,2 51,0 34,5 -33,9 -89,8 9,3 -28,9 14,4 -59,0 206,4 29,0 -156,1 -5,9 14,5

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il ncgyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom
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~ 50
-100 \ / -100
~150 \ / -150
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-200
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Forrds: EKB. '
1) Az elgjelekre vonatkozo konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimi részben taldlhato.
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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 Folyo transzferek
Bevétel| Kiadas Netto| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas| Bevétel| Kiadas Bevétel Kiadas| Bevétel| Kiadas
Vendég- Vendég-
mun- mun-
kasok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5 1518,0 1470,1 4949 4453 598,7 595,8 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 27325 28863  -1538 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 242 14,5
2009 22749 23307 -558  1290,1 12505 471,1 439,7 421,0 459,0 92,8 il 181,5 21,6 18,9 10,9
2009. I n.év 557,1 594.,4 =372 307,5 315,1 110,4 108,6 113,5 116,4 25,8 1.4 54,2 5,0 4,1 2,6
IL n.év 559,5 581,4 -22,0 312,5 2985 114,8 107,9 11,2 136,7 21,0 1,6 38,3 5,4 49 2,8
1L n.év 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 39 24
IV. n.év 602,3 595,3 7,0 347,6 3282 121,8 11,3 101,2 104,0 31,7 1,5 51,8 5,7 6,0 3,0
2010. I n.év 573,6 593,3 -19,6 347,6 3438 107,6 102,7 94,2 93,1 242 53,7 53 2,5
2010. jan. 1743 189,0 -14,7 100,2 107,5 35,1 343 28,7 29,9 10,4 17,4 2,5 0,8
febr. 185,0 1912 -6,2 111,7 106,6 34,2 32,2 30,3 29,2 8.8 23,2 1,6 0,7
marc. 2143 213,0 1,3 135,7 129,6 38,4 36,3 35,2 34,1 5,0 13,1 1,1 1,0
Szezonalisan kiigazitott adatok
2009. I n.év 580,2 610,0 -29.8 321,3 323,0 121,1 113,7 117,1 127,6 20,7 45,7
1L n.év 566,2 578,8 -12,6 317,6 306,2 116,4 111,0 108,6 116,6 23,6 45,0
1L n.év 551,7 560,1 -84 316,2 302,6 115,2 107,1 98,6 108,1 21,8 423
IV. n.év 5733 581,0 -7,7 3316 317,6 118,5 108,2 96,7 107,1 26,5 48,1
2010. I n.év 600,3 604,8 -4,5 362,5 351,0 118,0 107,2 97,2 101,9 22,7 44,7
2009. okt. 188,0 191,8 -3.8 107,6 1034 38,7 35,1 33,1 353 8,6 17,9
nov. 191,9 195,1 =32 110,4 105,6 39,0 37,1 31,9 36,0 10,6 16,4
dec. 1934 194,2 -0,7 113,6 108,6 40,8 36,0 31,7 35,8 73 13,8
2010. jan. 199,5 201,1 -1,7 17,1 114,6 39,3 36,2 31,9 34,1 11,1 16,1
febr. 195,1 199,6 -4,5 119,0 113,7 38,7 352 32,7 342 4.6 16,5
marc. 205,8 204,1 1,7 126,4 122,7 39,9 359 32,6 335 6,9 12,0

3l. abra: Fizetési mérleg: aruk

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kovetelés)

32. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

export (kovetelés)

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
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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
2007 18,8 10,3 579,9 585,5 208,7 70,9 137,7 442 26,6 252 453 113,7 118,8 111,1 180,5 197,8
2008 18,9 10,4 527,1 612,2 1544 17,9 147,0 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 18,9 11,6 402,0 4474 131,7 232 106,5 37,1 20,3 20,8 31,4 80,0 110,2 141,9 108,5 98,3
2008. IV. n.év 49 2,7 127.8 1423 359 -1,5 36,5 10,1 8,4 6,0 8.4 19,9 31,6 32,7 43,5 47,1
2009. I n.év 47 2,1 1088 114,4 34,1 7,8 26,7 15,2 52 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
IL n.év 4,6 2,6 106,6 134,2 33,1 1,5 25,6 3 5,6 59 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
11 n.év 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 47 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
L n.év 5,0 35 96,2 100,5 35,5 6,3 29,1 9,1 54 5,0 6,8 14,1 25,9 33,0 22,5 19,3
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurodvezeten kiviili EU-tagallamok Brazilia | Kanada Kina| India| Japin| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza- | mények
2009. 1. negyedévétsl sag gok
2009. IV. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyo fizetési mérleg 2274,9 803,1 459 65,9 393,5 2340 63,7 34,4 30,6 87,0 29,3 46,7 70,3 1673 3064  699,8
Aruk 1290,1 429,7 27,7 41,2 1838 176,8 0,2 18,5 15,7 69,1 21,8 28,8 50,2 83,8 1532 4193
Szolgéltatasok 471,1 157,2 11,1 12,1 101,9 26,6 55 7.4 6,5 13,0 5,9 10,6 12,8 48,4 704 1389
Jovedelem 421,0 148,5 6,5 11,3 96,1 27,1 7,5 8,1 7,6 4.8 1,5 7,1 7,0 28,1 77,6 1307
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem 402,0 141,8 6,4 11,1 94,5 26,5 33 8,1 7,5 4,7 1,5 7,1 6,9 20,9 75,7 1278
Folyo transzferek 92,8 67,8 0,7 1,3 11,8 34 50,6 0,4 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 6,9 5,1 10,9
Tékemérleg 18,9 14,6 0,0 0,0 0,8 0,2 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 33
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 2330,7 749,6 40,6 67,3 336,3 207,7 97,6 - 24,6 - - 859 - 1570 3249 -
Aruk 1250,5 359,7 26,2 37,0 136,4 160,0 0,0 20,1 10,3 153,4 18,0 41,8 78,3 72,1 1214 3755
Szolgaltatasok 439,7 133,8 7,1 10,4 84,4 31,6 0,2 5,7 5,6 9,7 44 7,6 7,5 40,3 94,3 130,7
Jovedelem 459,0 1459 6,4 18,8 103,0 11,7 6,0 - 7,0 - - 36,1 - 38,6 102,2 -
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 4474 138,5 6,3 18,7 101,4 6,0 6,0 - 6,9 - - 36,0 - 38,1 101,4 -
Foly¢ transzferek 181,5 110,1 0,8 1,1 12,5 44 91,4 1,4 1,7 2,9 0,7 0,4 0,5 5,9 6,9 50,9
Tékemérleg 10,9 2.4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,8 6,6
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -55,8 53,6 53 -1,4 57,2 26,2 -33,9 - 6,0 - - -39,2 - 10,2 -18,5 -
Aruk 39,5 70,0 1,5 42 47,4 16,8 0,2 -1,5 5.4 -84,3 3.8 -13,0 -28,2 11,7 31,8 438
Szolgéltatasok 31,4 23,3 3,9 1,7 17,5 -5,0 52 1,7 0,9 32 1,6 3,0 53 8,1 2239 82
Jovedelem -38,0 2,5 0,1 -1,5 -6,9 15,5 1,5 - 0,6 - - -29,0 - -105 -24,6 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem -45.4 33 0,1 7,6 -7,0 20,5 2,7 - 0,6 - - -29,0 - 172 25,7 -
Folyo transzferek -88,7 -42,4 -0,2 0,2 -0,7 -1,0 -40,8 -1,1 -0,9 -2,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 -1,8 -40,0
Tékemérleg 8,0 12,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 12,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -33
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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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- Netto | Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto-| Kovete- Tarto- Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok 1ések zasok lések zasok
1 2 3 5 6 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2006 123843 13399,8 -1015,5 144,8 156,7 -1,9 31534 27294 4372,1  5950,0 2208 45538 47204 3258
2007 13908,5 151558 -12473 154,5 1683 -13,9 35728  3130,7 46316 65565 -26,0 53829 54686 3472
2008 133152 149492 -1634,0 143,8 161,5 -17,6 37444 32170 37639 6078,6 2362 54688  5653,6 3742
2009. IL. n.év 133099 148453 -15354 146,7 163,6 -16,9 4012, 33028 38985 63045 -578 50756 5238,0 381,5
1. n.év 13381,5 149790 -15975 148,7 166,4 -17,7 4042,1 33451 40598  6626,7 -60,1 49089 50072 430,8
IV. n.év 13687,5 15154,8 -14673 152,6 169,0 -16,4 41385 33865 42090 68167 4483 49260 49516 4624
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 15458 1845,7 -299.9 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484.6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7
2007 15242 1756,0 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 829,1 748,1 21,4
2008 -593,3 -206,6 -386,6 -6,4 22,2 -42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0
2009. 111 n.év 71,6 133,7 -62,1 3.2 6,0 2,8 30,0 423 161,2 3222 23 -166,7 -230,8 49,3
IV. n.év 306,0 175,8 130,2 13,1 7,5 5,6 96,4 414 149,2 190,0 11,8 17,1 -55,6 31,5
Tranzakciok
2006 1728,6 1719,1 9.4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789.3 7532 1,3
2007 1.946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1
2008 464.8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 3238 125,1 -10,2 3339 62,5 85,3 169,0 3.4
2009 -164,6 -119,3 -45.4 -1,8 -1,3 -0,5 3144 218,6 74,2 392,1 39,9 -508,8 -729,9 -4,5
2009. 111 n.év 20,8 8,1 12,6 0,9 0,4 0,6 62,0 382 45,6 123,7 45 -91,0 -153.8 -0,3
IV. n.év 55,9 52,2 3,8 2,4 2,2 0,2 62,8 55,0 38,0 101,1 5,8 -39,1 -103,9 0,1
2010. L n.év 174,9 194,8 -19.9 7.9 8,8 -0,9 53,1 252 70,0 64,4 -4.8 51,9 105,2 4,7
2009. nov. 44,0 46,8 2,8 16,7 9.3 19,5 13,3 0,1 9,1 24,2 -4
dec. 71,5 -85,6 8,1 15,3 17,9 -6,4 54,7 -4,1 -83,1 -158,2 0,8
2010. jan. 79,6 94,0 -14,5 5.8 2,6 30,9 30,2 -5,1 49,5 61,2 -1,5
febr. 42,6 47,2 -4,5 14,4 15,0 9,0 16,5 0,1 15,5 15,7 3,6
marc. 52,7 53,6 -0,9 . 33,0 7,6 30,1 17,7 0,2 -13,1 28,3 2,5
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 -422,5 -179,9 -242,5 -4,7 22,0 2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3
2008 -1058,0 -834,6 -223.4 11,4 -9,0 2.4 -152,1 -38.8 -857,5 -811.,8 72,7 0,6 16,1 23,6
Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2005 3942 245,0 149,2 48 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 1014 129,2 137,9 17,0
2006 -3433 -228,5 -114,8 -4,0 2,7 -1,3 -72,1 -42 -151,6 -101,1 -105,7 -1232 -13,9
2007 -531,1 -291,5 -239,6 -5,9 232 2,7 -113,3 5,9 2192 -106,0 -185,0 -179,6 -13,7
2008 -40,3 59,3 -99,6 -0,4 0,6 -1,1 -17.3 -0,2 1,8 42,0 -34,0 17,5 9,2
Arvaltozdsok miatti egyéb valtozasok
2005 284.5 430,3 -145.8 35 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1.4 41,9
2006 288,6 2984 -9,8 34 35 -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 75,0 112,2 -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 vdaltozdsok
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 222 28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2
2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8
2008 -20,9 191,6 -212,5 -0,2 2,1 23 18,0 87,4 -56,9 102,2 254 2,0 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 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6
2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 53 1,6 3.2 1,0
2009. 111 n.év -4,0 -3,0 - 7,9 49 3,0 44 -12,2 -14,9 -1,1
IV. n.év 1,2 -0,8 - 8,3 6,8 1,9 6,4 -9.3 -12,8 1,2
2010. I n.év 2,1 1.4 6,8 6.4 5,6 6,1 3,5 -7,0 1,3
Forras: EKB.
1) Akovetelések magukban foglaljak a nettd pénziigyi derivativakat.
EKB
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; allomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egy¢éb toke (foként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke (foként
és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek) és ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen MPI-k Nem| Osszesen MPI-k Nem Osszesen | MPI-kbe Nem| Osszesen| MPI-knek Nem
MPI-k MPI-k MPI-kbe MPI-knek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)
2007 3572,8 2 886,7 2408 26459 686,1 6,4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 23315 729.8 15,4 714,4
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
2009.11L n.év | 4042,1 31583 259,6 28987 883,8 10,4 8734 3345,1 25175 74,7 24428 827,6 15,2 812,4
IV.név | 41385 3246,9 2598 2987,1 891,6 11,0 880,6 3386,5 2566,9 76,7 2490,2 819,6 15,2 804,4
Tranzakciok
2007 476,5 368,4 18,9 3495 108,2 -0,1 108,3 402,9 3054 54 300,1 97,4 1,4 96,0
2008 3238 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 1289 125,1 93,0 -13 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 3144 227,0 22,0 205,0 87,4 34 84,0 218,6 212,3 8,1 204,2 6,3 -0,6 6,9
2009. 111 n.év 62,0 37,0 -1,6 38,7 24,9 0,3 24,6 38,2 354 2,4 33,0 2,8 -1,1 3,9
IV. n.év 62,8 64,4 -1,2 65,6 -1,6 1,7 -3.3 55,0 60,9 3,0 57,9 -5,9 0,1 -5,9
2010.1. n.év 53,1 28,0 5,7 22,3 25,1 0,2 24,8 252 15,4 0,3 15,1 9,9 0,5 9,4
2009.nov. 16,7 19,7 0,8 18,9 -3,0 0,2 32 9,3 8,1 -0,9 9,0 1,2 -0,2 14
dec. 15,3 15,6 -1,5 17,1 -0,3 1,2 -1,5 17,9 25,4 49 20,5 -7,4 0,3 -7,8
2010. jan. 58 7,0 0,2 6,8 -1,3 0,0 -1,3 2,6 4,6 0,4 42 -2,0 22,2 0,3
febr. 14,4 7.4 3,9 34 7,0 0,2 6,8 15,0 6,1 0,1 6,0 8,9 47 4,1
marc. 33,0 13,7 1,6 12,1 19,3 0,0 19,3 7,6 4,6 -0,2 49 3,0 -2,0 5,0
Novekedési titemek
2007 15,1 14,4 83 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 15,4
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 39 -1,8 4,1 4,5 9,9 44
2009.111. n.év 7,9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 49 72 7,1 72 -1,9 -5,0 -1,8
IV. n.év 83 7,6 9,4 7,5 10,9 37,0 10,6 6,8 8,9 11,3 8,8 0,8 -3,7 0,9
2010.1. n.év 6,8 6,6 3,9 6,9 7,6 28,0 7.3 6.4 7,7 10,1 7,6 2,5 -1,9 2,5

33. abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portféliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
I portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)
= kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
500 — — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom) 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0
-100 -100
—200 —200
-300 ——— ——— ——— — — — —— — — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Forras: EKB.

EKB
/| Havi jelentés
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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. L. név | 4059,8 1368,1 75,3 3,1 12928 32,0 22777 9268 16,8 13510 37,9 4139 3419 45,0 72,1 1,5
IV.név | 42090 14820 782 3,1 14039 344 23449 9243 17,2 1420,6 37,0 382,0 3244 44,9 57,7 2,0
Tranzakciok
2007 438,5 64,7 26,7 0,0 38,0 82  290,5 148,0 49 142,4 33 833 633 26,3 20,0 0,8
2008 -102 -103,9  -384 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 268 15,1 -29,8 0,4
2009 74,2 46,6 -2,9 -0,2 49,5 1,6 29,3 -103,3 -3,5 132,6 17,2 -1,8 5.4 -12,7 <72 1,0
2009. IIL n.év 45,6 39,6 37 0,0 35,9 0,2 274 -7,0 -0,8 344 -1,4 21,4 -10,1 -11,8 -11,2 -0,1
V. n.év 38,0 35,8 -0,6 -0,2 36,3 04 25,1 -14,0 -0,5 39,1 -1,5 =229 -179 1,3 -5,0 0,8
2010. L. n.év 70,0 20,2 7,0 0,0 13,2 . 47,5 2,1 -0,2 45,4 . 2,3 -7,8 -1,4 10,1
2009. nov. 19,5 12,7 22 -0,2 14,9 . 19,3 -0,4 -0,2 19,8 . -12,5 0 -124 3,0 -0,1
dec. -6,4 8,9 1,0 0,1 7,9 . 0,6 -5,6 0,3 6,2 . -15,9  -114 -5,7 -4.4
2010. jan. 30,9 -2,9 -0,5 0,0 24 . 14,5 0,4 0,3 14,1 . 19,3 9,8 48 9,5
febr. 9,0 38 1,3 0,0 2,5 . 5,5 -0,4 0,0 5,9 . -0,3 -1,6 -0,3 1,3
marc. 30,1 19,3 6,2 0,0 13,1 . 27,5 2,1 -0,6 254 . -16,6  -159 -5,9 -0,7
Novekedési iitemek
2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 239 237 2727 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2  -30,0 24,6 45 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009. IIL. n.év -3,0 -3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 22,5 -106 -20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 -31,4 69,4
IV. n.év 1,9 34 -45 27,2 3,9 5,8 1,2 -104  -17,7 10,8 93,2 -1,1 0,9 -22,0 -9,8 73,2
2010. I n.év 5,6 83 13,6 -6,9 8,0 6,0 5,5 -1,7 15,0 . -5,6 7,1 =239 34 .
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 18976 1118,5 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2 168,7 640,7 1528,0 3 466,5 12638 22028 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009. IIL n.év 6626,7 25715 717,6 1859,9 35023 11708 23315 14547 546,8 70,4 476,4 420,2
L név 6816,7 27194 710,9 2008,5 35273 1186,7 23406 14447 570,1 99,4 470,7 4142
Tranzakciok
2008 3339 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 -20,1 2248 194,6
2009 392,1 139,8 6,4 133,4 134,2 -12,4 146,5 137,0 118,1 -2,5 120,6 148,0
2009. III. n.év 123,7 89,5 11,7 71,7 -19,2 9,1 -10,1 -8,7 53,5 10,0 43,5 59,2
L név 101,1 50,4 -7,1 57,5 42,4 9,3 33,2 20,4 8,3 14,5 -6,2 -4,0
2010. L n.év 64,4 40,9 13,1 27,8 274 19,8 7,7 . -39 5,5 -9,5 .
2009. nov. 13,3 8,8 -3,6 12,4 4.8 -43 9,1 . -0,2 -1,6 1,4
dec. 54,7 57,2 -0,7 57,8 6,8 2,7 4,1 . -9,3 21,9 -31,2
2010. jan. 30,2 18,3 -0,3 18,6 2,1 25,6 -23,6 . 9,8 4,3 14,1
febr. 16,5 8,8 0,1 8,7 4.6 -13,1 17,7 . 3,1 7,5 -4.4
marc. 17,7 13,8 13,4 0,5 20,8 73 13,5 . -16,9 23 -19,2
Novekedési itemek
2007 9,8 5,5 44 5,8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 5,3 -4,7 16,2 -9,8 7,8 2,3 11,1 17,6 81,5 -13,3 215,6 271,7
2009. III. n.év 44 -0,1 4,6 -1,3 1,7 -5,6 6,0 11,6 59,5 2232 111,6 168.,4
L név 6,4 6,0 1,0 8,2 3,9 -1,0 6,6 10,1 26,6 32 35,7 54,9
2010. L n.év 6,1 8,0 2,9 10,0 2,5 1,6 3,0 . 22,9 35,7 21,6 .
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; dllomanyok és novekedési iitemek az idészak végén; tranzakciok és mas valtozasok az iddszak folyaman)

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 53829 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 196,2 15200  473,1
2008 5468,8 28,8 27,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 1647,7  461,7
2009. 111 n.év 4908,9 22,8 22,5 03 28238 27905 333 114,8 11,8 54,0 89 19475 191,7 15246 4071
IV. n.év 4926,0 29,7 29,4 0,3 28421 2811,5 30,6 122,0 11,8 60,5 10,0 19322 190,1 14922 3812
Tranzakciok
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 -7,8 -1,4 -7,4 =55 401,9 14,1 3449 54,9
2008 853 9.4 9.4 0,0 -48.4 -64.8 16,5 -7,0 -1,1 7.2 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -508,8 2.4 24 0,0 -4145 -394,0 -20,5 9,5 -0,3 7,9 1,1 -101,5 1,9 -1057 -42,8
2009. III. n.év -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 23 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
IV. n.év -39,1 5,5 5,5 0,0 -4.4 23 2,1 6,6 0,0 6,2 1,1 -46,8 -0,6 475 -41,7
2010. I. n.év 51,9 7,1 . . 58,4 . . <74 . . -3,7 8,0 . 1.8
2009. nov. 9,1 -0,1 . . 17,1 . . 3,6 1,5 -11,4 . . -13,6
dec. -83,1 4,1 . . -35,6 . . 34 0,1 -54,9 . . -21,6
2010. jan. 49,5 -5,1 . . 67,7 . . -4,1 22,9 -9,0 -5,5
febr. 15,5 -1,7 . . 6,4 . . -1,1 0,8 12,0 8.8
mare. -13,1 -0,3 . . -15,6 . . 2,2 -1,6 5,0 -1,5
Novekedési titemek
2007 21,2 1573 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 9,8 -12,6 28,6 27,2 7.5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -1,4 -2,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 -43.8 8,0 1.4 5,9 -8,9
2009. 111 n.év -12,2 42,5 43,9 4,1 -18,3 -18.4 23,1 3,5 -4,7 7.8 -134 -1,6 -3,8 -1,6 0,6
IV. n.év 9,3 -10,6 -11,7 0,2 -12,6 -12,2 -36,8 8,9 24 16,2 16,1 -5,0 1,0 -6,6 -10,3
2010. I. n.év 3,5 -4,9 . -39 . . -39 . . -67,5 -2,8 . . 22,5
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. L. n.év | 5007,2 2643 263,8 0,6 34503  3413,6 36,8 59,5 0,0 56,2 33 12331 179.4 943,5 110,2
Lnév |[4951,6 2496 249.3 0,3 33946 33563 38,3 57,2 0,0 53,6 3,6 12503 181,1 9523 116,8
Tranzakciok
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 6251 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0  280,7 280,6 0,1  -1789 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 -729,9 -231,7 -236,5 47 3543 -343,0 -11,3 -6,9 0,0 -6,7 -0,2 -137,1 0,9 -113,4 -24,5
2009. L. n.év | -153,8  -43,5 43,7 0,3 79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 31,5 1,0 -20,8 -11,7
L név -103,9  -16,8 -16,5 -0,2 -81,1 -81,9 0,8 -3,9 0,0 -4.4 0,6 2,1 1,0 43 <74
2010. L. n.év 105,2 -6,0 . . 98,4 . . 4,6 . . . 8,3 . . .
2009. nov. 24,2 -1,3 . . 16,6 . . 0,9 . . . 8,0
dec. -158,2 -7,2 . . -1045 . . -10,8 . . . -35,7
2010. jan. 61,2 7,5 . . 70,5 . . -0,1 . . . -1,7
febr. 15,7 32 . . 32,6 . . 47 . . . -24.8
mare. 28,3 -1,8 . . -4,7 . . 0,0 . . . 34,8
Névekedési iitemek
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6.8 26,4 0,5
2008 32 1413 1414 20,8 -4,5 -4,9 17,8 18,1 20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009. III. n.év -149 277 -29,0 935,0 -16,3 -16,4 -13,9 11,8 2347 13,2 -9,0 -8,0 3,1 -8,8 -8,7
I n.év -128 479 48,8 644,2 -9.4 9.2 -20,3 -11,0 -148,2 11,4 -6,3 29,9 0,2 -10,5 -19,7
2010. I. n.év -7,0 38,7 . . -39 . . -1,9 . . . -6,1 . . .

Forras: EKB.
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Havi jelentés
04002010, jinius
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési iitemek; allomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén; tranzakciok és mas valtozasok az idészak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Memo tételek

Egyéb| Kilfsldi| SDR-
Osszesen | Monetaris arany SDR-| IMF- Deviza Egyéb kﬁdvi\;lez]g: dz\llzg alkc){(;l;

alloma- fel kove- sek| rogzitett

i ; k| szem- [ - . - = telések 5vi

Milliard Finom| ™° beni Osszesen Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi Tovid

euro _troy taret:f betétek deriva- lejé.ratl?

uncidban 1ékpo- Monetaris | Bankok- | Osszesen | Tulajdon-|  Kot-| Pénz-|  tivak o ne;to

(milli6) T hat6sé- nal viszonyt | vények |  piaci 1geny T'

goknal megtes- eszko- sk

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 176,3 365213 4.6 5.2 139,7 6.3 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4.6 3,6 138,0 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,190 4,7 73 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009. IL.név | 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 5.4
II.név| 4308  236,1 347,200 49,8 11,7 1332 12,7 7,1 1132 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42,4 50,9
IV.név| 4624  266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 115,2 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 24,5 51,2
2010. marc. 498,7 2873 347,176 52,7 122 146,5 10,1 10,6 126,1 - - - -0,3 0,0 28,8 23,0 53,0
apr. 521,6  307,5 347,173 53,0 123 1488 9,7 12,0 1273 - - - -0,3 0,0 28,0 22,1 53,4
Tranzakciok
2007 5,1 32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -83 0,0 0,0 - - -
2008 34 2,7 - -0,1 3.8 2.4 50  -157 11,8 0,1 158 -4,1 1.3 0,0 - - -
2009 -4,5 22,0 - 0,8 2,7 5,9 3,7 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009. T11. n.év| -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 3.8 00 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
IV. n.év 0,1 0,0 - 1,0 -2,0 1,2 -0,5 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010. L n.év 4,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési itemek
2006 0,3 24 - 11,6~ -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,6 1053 1,7 67,7  -68,9 10,8 280 179 20,6 - - - - -
2009. 111 n.év, -1,1 -13 - -2,9 2008 -6,2 60,3 -70,1 22,7 1,3 -89 34,6 - - - - -
IV. n.év 1,2 -0,9 - 2,0 352 -4,0 47,5 22,6 13 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010. I. n.év 1,3 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Brutté kiilsé adossag
Osszesen Instrumentumonként Szektoronként (a kozvetlen befektetések kivételével)
Hitelek, Pénzpiaci| Kotvények | Kereskedelmi Egyéb Kozvetlen | Allamhéaztar-| Eurorendszer MPI-k Egyéb
valuta és eszkdzok hitelek adossag- befektetés: tas (az euro- szektorok
betétek kotelezett- |  vallalatkozi rendszer
ségek hitelezés kivételével)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaroallomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 8683,9 44255 2175 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10 941,3 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 1377,8 1692,0 4823 51244 2264,7
2009. IL n.év 10 625,9 4890,6 4937 3503,7 183,1 1644 13904 1856,1 3134 4853,8 22122
IIL. n.év 10 461,0 4677,0 546,8 3502,3 179.4 150,8 1 404,6 19344 2643 4691,5 2166,1
IV. n.év 10 457,9 4611,5 570,1 35273 181,1 159,0 1 408,9 1916,1 249,6 4 680,6 2202,6
Zaréallomanyok a GDP szazalékaban

2006 101,5 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 14 53,6 21,2
2007 110,7 57,0 2,7 338 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 58,0 23,1
2008 118,2 57,4 48 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009. IL n.év 117,0 53,8 5.4 38,6 2,0 1,8 15,3 20,4 3.4 53,4 244
IIL n.év 116,1 51,9 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,0
IV. n.év 116,7 51,4 6.4 39,3 2,0 1,8 15,7 21,4 2,8 52,2 24,6

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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9. 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 -184.8 91,1 51,1 280 -1104 108,8 -168.,6 -6,2 -16,0 -102 -1312 -286,3 -0,4 1.8 3548
Kovetelések 54688 2419,7 100,9 833 20202 201,8 13,4 25,7 34,0 1094 276,5 852,5 638,2 58,7 10540
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 309,5 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 2058,3 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 2692 0,5 516,2
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 6992
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 234,1 19076 38,9 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

2009. I n.év-2009. IV. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 95,7 46,9 0,6 22,2 37,0 11,5 0,0 -6,0 47 -1,9 3,9 -0,8 37,6 -0,2 11,6
Kiilfold 3144 90,7 22 10,8 70,4 7,2 0,0 5,5 49 -0,4 33,0 66,9 66,9 0,0 46,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett

jovedelmek 227,0 62,7 1,1 8,9 454 7.2 0,0 48 3,1 0,6 17,4 56,4 51,6 0,0 30,4
Egyéb toke 87,4 28,0 1,1 1,9 25,0 0,0 0,0 0,6 1,8 -1,0 15,5 10,6 15,3 0,0 16,6

Az eurobvezetben 218,6 43,8 1,7 13,0 334 -43 0,0 11,4 0,2 1,6 29,1 67,7 29,3 0,2 354
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 2123 59,0 0,7 16,7 45,7 -4,1 0,0 12,3 0,3 23 15,7 81,4 21,5 0,2 19,6
Egy¢éb toke 6,3 -15,3 0,9 -3,8 -12,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,7 13,4 -13,7 7,9 0,0 15,7

Portféliobefektetések 74,2 56,4 14,4 19,9 =53 3,8 23,6 L1 7,8 =282 49 14,0 -58,5 0,3 76,5
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 46,6 16,4 0,9 32 10,8 13 0,1 3,0 8,8 1,9 4,0 11,2 -30,9 0,0 32,2
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 27,6 40,0 13,5 16,7 -16,1 2.4 234 -1,9 -1,0 -30,2 0,8 2,8 27,6 0,2 443
Kotvények 29,3 40,8 12,4 18,4 -11,4 1,5 19,9 -1,6 -0,7 25,5 -1,3 9,3 -20,8 -0,2 47,9
Pénzpiaci eszkozok -1,8 -0,8 1,1 -1,7 -4,7 0,9 3,5 -0,3 -0,3 -4,7 2,1 12,1 -6,8 0,4 -3,6
Egyéb befektetések 221,2 -11,0 -6,3 -4,1 4,5 -10,8 5,8 4,0 1,0 29,8 25,5 200,5 21,1 11,3 -61,0
Kovetelések -508,8  -160,6 3,6 03  -159,7 -7.4 2,6 -0,5 -1,7 -14,2 272,17 -1445 -29,0 -0,3 -85,2
Allamhaztartas 9,5 7.4 -0,5 47 2,3 0,0 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 1,2 1,2
MPI-k -193,6 5,6 44 -186,1 -8,3 -0,3 -1,6 -4,0 -10,8 -49.9 -66,9 -152 -1,5 73,1
Egyéb szektorok -101,5 25,6 -1,5 0,0 24,1 1,0 2,1 1,1 24 233 -22,8 -71,7 -13,5 0,0 -13.3
Tartozasok -729.9  -149,6 9,9 44 -1642 3,5 232 -4,5 -2,7 -44,0 -982  -345,0 -50,0 -11,6 -243
Allamhaztartas -6,9 -4.3 0,0 0,0 0,6 0,0 -5,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -2,0 0,3
MPI-k -127,7 114 48  -1423 2,7 -4,2 -3,8 3,1 -45,0 -98,6  -234,1 -55,0 -9,5 -9,3
Egyéb szektorok -137,1 -17,6 -1,5 -0,4 -22,5 0,8 6,0 -0,8 0,3 1,2 0,7  -110,5 5,0 -0,1 -153
Forras: EKB.

EKB
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

(milliard euro; egyenleg)

Az MPI-k altal végrehajtott nett6 tranzakciokat tiikrozé fizetésimérleg-tételek
Osszesen | A foly6 fizetési Nem MPI-k tranzakcioi Pénziigyi | Tévedések
T{}i‘ leg 515 a| Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egy¢éb befektetés 463; Kihaova e;
tz er:;f:% Rezidensek Nem Kovetelések Tartozasok Kovetelések| Tartozasok| Y20V 1hagyaso
gyenicg befektetései | rezidensek

kulfldon | befektetései Részvény | Hitelviszonyt| Részvény | Hitelviszonyt

az euro- 2 e

" b megtestesitd megtestesito

ovezetben érték- érték-

papirok papirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -114,3 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 144,5 218,4 -394,3 2285 -64,0 -74
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 2224 -202,2 4354 -143,8 67,7 -62,4 -20,2
2009 90,4 -47,8 -289,0 211,1 -49,5 -125,4 133,4 267,1 92,0 -143,9 39,9 2,4
2009. I n.év -38.4 -358 -83,6 36,5 32,5 49 -48,1 116,5 -13,3 -48,8 15,8 -15,1
1. n.év 719 -19,8 79,7 85,7 -9,7 73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
1. n.év 3,5 -2,2 -63,3 36,9 -359 2232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
IV. n.év 474 9,9 -62,3 52,0 -36,3 -34,1 57,5 27,0 40,2 -6,0 5,8 -6,2
2010. L n.év -68,2 -16,9 -47,1 24,5 -13,2 -55,5 27,8 -1,8 -0,6 12,8 48 -3,0
2009. marc. 3,6 <72 -37,5 15,3 11,8 10,0 -12,0 25,6 -13,9 9,5 5,6 -3,6
apr. 18,1 -8,2 -58,8 72,8 53 -45.9 -26,0 42,3 -1,5 41,0 13,0 -9,9
maj. 6,3 -13,5 =53 20,6 -1,9 -33,9 26,5 29,9 83,7 -113,4 9,4 4,1
jon. 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
jal. 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 -33,5 22 0,3 6,4 10,4
aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 48,3 5,1 9.4 -12,2 -9.8 16,3
szept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
okt. 15,0 0,0 -31,0 28,9 -13,5 -12,7 -12,7 43,5 -19,2 31,5 1,8 -1,5
nov. -3,1 -1,0 -15,7 10,4 -14,9 -19,7 12,4 10,5 78 8,9 -0,1 -1,8
dec. 35,5 10,9 -15,6 12,7 -7,9 -1,8 57,8 -27,1 51,6 -46,4 4,1 -2,8
2010. jan. -11,1 -13,0 -5,5 45 2,4 2235 18,6 -9.4 13,1 -1,8 5,1 -1,5
febr. 2234 -53 -10,2 10,1 -2,5 <73 8,7 13,3 -10,9 20,1 -0,1 0,7
marc. -33,7 1,4 -31,4 9,8 -13,1 -24,7 0,5 -5,7 -2,8 34,8 -0,2 23

12 havi kumulalt forgalom

2010. marc. 60,6 -28,9 -252,5 199,1 -95,1 -185,9 209,3 148,8 104,7 -82,3 29,0 14,5

34. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté tranzakcidinak alakulasat tiikr6z6 f6 fizetésimérleg-tételek"

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)

[0 5sszesen, az MPI-k nett6 kiilfoldi tranzakcioi

===+ afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

= = nem-MPI-k kozvetlen és portfoliotoke-befektetései kiilfoldon

nem-MPI-k portfolidbefektetésekkel kapcsolatos tartozasai adossagpapirok formajaban

600 600
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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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1.5 Aruforgalom

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 3,9 8,1 15616 7710 338,0 414, 1304,5 16116 10192 233,1 333,9 10218 293.,6
2009 -18,1 22,1 12756 625,5 261,6 3529 1061,7 12583 725,6 191,7 313,0 838,0 174,5
2009. 1. n.év -22.9 -26,9 310,3 153.4 63,7 85,2 258,3 304,5 173,0 47,4 77,4 2044 41,7
ILnév| -19.5 257 319,1 1572 64.6 88.6 266.3 3133 179.8 475 78,6 207.3 476
IV. n.év 8.6 14,5 330,2 163,1 672 925 275.8 320,5 189.3 472 77.8 2113 492
2010. L. n.év 12,6 9,2 3532 . . . 291,2 347,6 . . . 2295 .
2009. okt. 17,1 223 108,2 53,9 2,4 29,7 91,5 104,8 61,7 15,2 25,7 69,6 15,9
nov. 6,0 138 1098 53.8 213 31,9 90,5 1062 634 158 257 69,9 16,7
dec. -0,7 -5.4 112,2 55,3 234 30,9 93,8 109,5 64,3 16,3 26,4 71,8 16,6
2010. jan. 42 1,0 112,3 56,4 20,3 31,4 92,0 110,7 66,5 16,2 26,7 73,8 173
febr. 9,9 6.2 116,1 57.6 23 32,1 94.4 112,6 67.6 16,1 26,1 74,0 15,9
marc. 22,2 19,9 1248 . . . 104,8 1242 . . . 81,6 .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2008 1.4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 1423 127,0 119,2 140,4 1444 1333 108,1
2009 -16,7 -14,6 119,2 114,7 117,6 128,2 115,6 108,7 101,2 114,7 135,0 110,3 97,1
2009. 1I. n.év -21,6 -19,3 116,6 113,4 115,0 124,0 112,8 106,0 97,5 111,4 133,8 107,2 97,7
III. n.év -17,4 -15,9 119,2 1154 115,9 128,2 116,1 107,1 99,7 115,3 135,5 109,9 95,3
IV. n.év -6,0 -7,8 123,7 119,8 121,3 1348 120,9 110,7 104,1 116,5 137,6 114,0 95,5
2010. I. n.év . . . . . . . . . . . .
2009. okt. -14,3 -13,9 122,1 119,6 121,8 129,6 120,7 109,5 104,0 112,5 136,9 113,0 96,5
nov. -3,1 -6,2 123,7 118,2 116,1 141,2 119,2 110,5 103,9 117,4 136,5 113,3 95,4
dec. 12 2.4 1254 121,7 126,0 1337 1229 1122 104.5 119,6 139,4 115,6 94.6
2010. jan. 3,7 -3,2 1244 121,6 110,5 133,9 119,5 110,9 103,5 116,2 136,7 116,4 94,7
febr. 9,1 1,4 127,5 123,7 120,3 1343 121,8 111,6 103,2 114,2 134,8 116,5 86,6
marc. . . . . . . . . . . . . .
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 2020- 100) termékek javak tasi gozdipar
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 04 24 252 1,5 112,7 6,5 0.2 34 24 282 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 9,4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009. 111 n.¢v| 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 -3.8 102,3 -13,0 -7,8 -1,0 -0,3 -33,8 =52
V. n.é 100,6 2.0 52 11 05 6.8 1.9 1034 33 49 2.1 2.9 2.9 32
2010. I. n.év 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,6 37,8 1,4 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 1,5
2009. nov. 100,7 -2,2 -5.4 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103.4 -3,5 -5,5 -2,4 -3,6 -2,3 -3,6
dec. 100,6 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1.9 -2,0 -1,7 -2,0 15,1 -1,0
2010. jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,1 4,6 0,5 -1.4 -1,3 22,9 0.4
febr. 102,6 1,2 -0,4 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,6 2,0 -1,1 -1,2 25,3 1,1
marc. 103,3 2,3 1,3 0,3 1,1 44,4 2,4 109,3 8,1 5,0 -0,8 -0,3 31,7 2,9
apr. 1044 36 37 0.3 1.6 475 3.7 11,7 1.1 8.5 0.1 0,5 404 46

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.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok
1.5 forgalom
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 1561,6 35,1 53,9 220,4 2337 78,6 86,7 42,7 186,9 309.4 65,7 33,7 100,1 68,1 145,8
2009 1275.6 27,5 41,1 1746 177,0 49.4 787 344 1521 282.4 68,0 28,7 91,6 539 1131
2008. I. n.év 362,5 8,0 11,5 48,5 52,3 18,0 21,1 8,4 44,2 74,1 15,8 8,1 249 17,2 34,0
2009. I n.év 316,1 73 9,9 42,6 43,6 12,6 20,2 7,7 39,3 66,5 152 7,1 234 13,0 29,8
1L n.év 310,3 6,7 9,8 42,7 42,9 12,1 19,1 8,3 38,3 69,6 16,8 7,1 22,6 12,4 25,7
111 n.év 319,1 6,8 10,5 445 448 12,1 19,3 9,0 36,4 71,0 17,4 72 22,4 14,0 28,0
IV. n.év 330,2 6,7 10,8 44,7 45,6 12,6 20,1 9,3 38,1 75,2 18,6 7.4 23,1 14,4 29,5
2010. I n.év 3532 . . . 13,2 21,3 10,8 41,6 81,3 22,2 8,0 24,8 16,7 .
2009. okt. 108,2 22 36 15,1 153 4.1 6,5 3,0 12,5 24,6 6,1 24 7.6 47 9,1
nov. 109,8 22 35 144 15,0 42 6.9 31 12,8 246 6.3 24 7.7 48 10,5
dec. 112,2 2,2 3,6 15,3 15,3 42 6,7 3,2 12,9 26,1 6,2 2,6 7.8 4,9 9,9
2010. jan. 112,3 22 37 15,2 15,2 42 7.0 34 12,8 25,7 7.0 2,6 7,9 48 10,2
febr. 116,1 22 38 14.9 15,5 44 6.9 36 12,8 267 7.4 2.7 83 5.8 113
marc. 124,8 . . . 4,6 74 3,8 16,0 28,9 79 2,8 8,6 6,1 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 39 6,2 2,7 11,9 22,1 53 2,3 72 42 8,9
Import (c.i.f.)

2008 1611,6 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,0 32,4 1358 480,5 185,0 574 141,2 81,7 115,5
2009 12583 26,4 37,1 125,6 162,1 81,4 64,9 26,3 116,0 376,7 159,0 42,9 93,6 59,1 88,5
2008. L n.év 373,4 73 11,4 36,6 43,0 24,8 174 71 332 114,0 474 133 30,9 20,2 27,5
2009. I. n.év 319,9 6,9 9,5 31,3 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,4 11,5 23,8 14,7 25,0
L. n.év 304,5 6,5 8,9 30,6 39,3 18,1 16,1 6,3 30,3 92,2 39,4 10,1 22,9 14,2 19,1
1L n.év 3133 6.7 9.7 316 41,1 21.8 16,1 6,6 26,1 933 38,9 10,7 2.7 14.8 2.8
IV. n.év 320,5 6.4 96 32,0 429 237 16,0 6.8 27.8 94,1 392 10,6 243 154 216

2010. I. n.év 347,6 . . . 24,3 16,9 73 28,3 108,5 46,1 11,6 26,6 16,3
2009. okt. 104,8 2,2 3,1 10,8 143 7,8 5,2 23 9,1 31,0 12,7 3,5 73 4,9 6,7
nov. 106,2 2,1 3,1 10,2 14,0 7,9 53 23 9.3 31,2 12,9 3,6 8,5 5.2 7,0
dec. 109,5 2,1 34 11,0 14,5 79 55 2,2 9,4 31,9 13,6 3,5 8,5 53 7.8
2010. jan. 110,7 2,0 32 11,2 14,4 8,2 55 2,4 9,5 34,0 13,3 3.8 8,2 52 6,8
febr. 112,6 2,0 33 11,4 14,8 7.2 5,6 2.4 9,2 34,2 14,2 3,6 8,8 5.4 83

marc. 124,2 . . 8,9 5,7 2,5 9,6 40,3 18,6 42 9,6 58

Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 52 2,1 9.2 29.9 12,6 34 74 47 7.0
Egyenleg

2008 -49.9 4,4 1,8 55,7 48,8 -43,5 16,8 10,4 51,1 -171,1 -119,3 -23,6 -41,1 -13,6 30,3
2009 17,4 1,0 34 49,0 14,9 -32,0 13,8 8,1 36,1 -94.,4 -90,9 -14,2 -2,0 -5,2 24,6
2008. 1. n.év -10,9 0,7 0,0 12,0 9,4 -6,9 3,7 1,3 11,0 -39,9 31,6 5,2 -6,0 -2,9 6,5
2009. L. n.év 3,9 0,4 0,5 11,3 48 52 35 12 75 30,6 262 44 04 1,6 48
IL n.év 5.8 0,2 0,9 12,1 3,6 -6,0 3,0 2,0 7,9 22,6 -22,6 3,1 -0,2 -1,7 6,6
1L n.év 5.8 0,1 0,8 12,9 3.8 9,7 3,2 2,5 10,3 22,2 21,5 3,6 -0,2 -0,8 5,2
IV. n.év 9,7 0,3 1,2 12,7 2,8 -11,1 4,1 2,5 10,3 -18,9 -20,6 -3,2 -1,2 -1,0 8,0

2010. L n.év 5.6 . } ; } 11,1 44 3,5 13,3 272 239 3.6 18 04
2009. okt. 34 0,0 0,5 42 1,0 -3,7 1,2 0,7 34 -6,4 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2,4
nov. 36 0,1 04 41 1,0 37 1.6 0,9 35 6,6 6.6 12 0.8 0.4 35
dec. 2.7 0.2 03 43 0.8 37 i 1.0 34 58 7.4 0,9 0,7 0.4 2.1
2010. jan. 1,6 0,2 0,5 4,0 0,8 -4,0 1,5 1,0 33 -8,3 -6,3 -1,2 -0,3 -0,4 33
febr. 34 0.2 0,5 35 0,7 2.9 12 12 36 75 6.8 1.0 05 0,5 3,0

mérc. 0.6 . . 43 17 13 6.4 114 -10.8 14 1.0 0.4

Forras: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv
EER-21 EER-41
Nominaleffektiv | Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Redl Real ULCM Real ULCT| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107.4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8
2009.1. n.év 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9
I n.év 111,1 110,2 105,3 106,5 119,9 106,4 119,8 1074
1L n.év 112,1 110,9 106,2 107.4 119,0 106,6 121,0 108,1
IV. n.év 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108,8
2010. L n.év 108,7 106,9 102,2 . . . 116,9 103,2
2009. maj. 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1
jon. 112,0 111,2 106,2 - - - 120,7 108,3
jul. 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107.8
szept. 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,7
okt. 114,3 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5
nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 122,9 109,2
dec. 113,0 111,2 106,2 - - - 121,7 107,8
2010.jan. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,1 105,3
febr. 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,5
marc. 107,4 105,7 101,1 - - - 1152 101,8
apr. 106,1 104,4 100,1 - - - 113,5 100,2
maj. 102,8 101,2 97,2 - - - 109,9 97,0
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2010. maj. 3,1 3,1 22,9 - - - 3.2 232
Szdzalékos valtozdsok az el6zd évhez képest
2010. maj. -2 -8,0 -7,6 - - - -8,0 -9.5

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
2009.111. 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
2010. L n.év 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2009.nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
dec. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010.jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1624,76 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
marc. 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
apr. 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
maj. 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 1 465,81 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Szdzalékos valtozas az el6zd honaphoz képest
2010. maj. 0,0 0,0 -2,0 -6,3 -7,6 -1,1 -1,9 -6,0 -5.4 -3,0 -0,5 -0,2
Szdzalékos vdltozds az el6zd évhez képest
2010. maj. -0,1 -8,7 3,1 -7,9 -12,1 -6,2 -14,3 -1,5 -12,2 -16,9 -10,3 -19,0
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
2009.111 n.év 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 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
2010. L n.év 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009.nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
dec. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 42284 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 4,1196 7,3029 2,0756
marc. 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
apr. 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7.2594 1,9983
maj. 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2010. maj. 1.4 0,0 0,0 0,0 42 4,6 0,0 1,1 0,0 -2,6
Szazalékos valtozds az el6zd évhez képest
2010. maj. -4,0 0,0 -0,2 0,0 -1,8 -8,0 0,0 0,2 -1,2 -8,4
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 2,6633 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
2009.111. 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
2010. L n.év 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009.nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421  14115,45 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  12786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
marc. 2,4233 9,2623 - 61,7352 12434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
apr. 2,3550 9,1505 - 59,6203  12101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43279
maj. 2,2750 8,5794 - 57,6166  11517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2010. maj. -3.4 -6,2 - -34 -4,8 -4.8 22,5 -4,3 -4,1 -2,2 -2,6 -5,9
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2010. maj. -19.4 -7,9 - -12,9 -18,5 -14,9 -11,2 -20,5 -11,3 -12,2 -16,0 -13,8

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] kezd6édéen szamol és publikél 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 3,3 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009. IV. n.év 0,9 0,0 0,9 22,0 -1,3 1,2 49 3.8 45 2,3 2,1
2010. I. n.év 1,9 0,4 1,9 0,0 -39 -0,4 5.8 34 4,6 2,7 33
2010. marc. 2,4 0,4 2,1 1,4 -4,0 -0,4 5,7 2,9 42 2,5 34
apr. 3,0 0,9 2,4 2,5 -2,8 0,2 5,7 2,7 42 2,1 3,7
méj. 1,0 ) . . 0,5 i ) ) )
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2007 0,1 -0,7 4.8 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 38 -2,8
2008 1,8 22,7 3.4 22,7 -4,1 33 3.8 3,7 -5.4 2,5 -4,9
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 -7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Allamhaztartas brutt6 adossagallomanya a GDP szazalékaban
2007 18,2 29,0 27,4 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 342 46 19,5 15,6 729 472 133 383 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 7.2 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Hosszl lejaratu allamkotvények hozamai, éves szazalékban; idoszakos atlag
2009. nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
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 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
febr. 6,05 433 3,50 - 13.62 715 7,69 6,09 7.92 328 4,02
marc. 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
apr. 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Haromhavi kamatlab éves szazalékban; az idészakra vonatkozo atlag
2009. nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
dec. 471 1,64 1,55 328 8,39 4,54 TA7 423 10,18 0,48 0,61
2010. jan 4,44 1,55 1,46 2,74 4,71 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61
febr. 427 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
marc. 4,21 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
apr. 4,21 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Real-GDP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2.8 0,6 5,1 73 -0,4 0,5
2009 -5,0 -4,1 -4,9 -14,1 -18,0 -14,8 -6,3 1,8 -7,1 -5,1 -4,9
2009. 1L n.év 5.4 44 5.4 -15,6 192 -14,7 6,8 14 7,1 5.8 53
IV. n.év -5,9 -3.2 -3,0 -9,5 -17,1 -12,5 -4,6 2,8 -6,5 -1,5 3,1
2010. I. n.év . 1,1 -0,6 -2,0 . -2,6 -0,9 2,8 -2,6 29 -0,2
A folyo fizetési és a tokemérleg egyenlege a GDP szazalékaban
2008 -23,2 0,2 2,0 -8,4 -11,5 -10,1 -5,9 -39 -11,1 9,2 -1,3
2009 -8,0 0,1 3,9 7.4 11,8 7,2 1,5 0,1 -4,0 7,1 -1,1
2009. 1L n.év 3,0 2,0 56 10,9 11,8 3,0 28 0,9 2.8 7.0 1,6
IV. n.év -7,1 0,9 5,0 9,8 14,4 13,2 2,2 -1,1 -39 49 -0,2
2010 I. n.év . 1,6 23 8.4 . -0,3 2,1 0,2 -6,2 6,0 .
: Brutto kiils6 adossag a GDP szazalékaban
2007 100,4 44,5 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 176,2 401,3
2008 108.8 50,0 179,0 18,5 128,5 71,6 155.0 56,5 56,0 2038 4314
2009. II. n.év 107,2 47,6 189,8 121,2 131,7 77,6 167.8 60,0 61,5 211,6 390,7
1L n.év 107,8 46,7 192,0 124,0 145,8 82,9 168,8 60,2 66,7 203,2 411,1
IV. n.év 1113 50,8 190,8 126,8 154,7 86,5 163,2 59,3 68,9 203,3 405,0
Fajlagos munkaer6koltség
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,8 14,5 2,6 2.8
2009 10,6 36 5.1 17 7.1 0,9 1.5 23 5.1 48 49
2009. IIL. n.év 10,2 2,9 49 1,5 -13,1 -6,5 - 4,5 - 53 4,5
IV. n.év 3,7 2,2 -0,6 7,5 -194 -114 - 3,5 - 0,2 4,0
2010. I. n.év 5 -2,7 0,4 -8,9 ; -9,5 - ] - -1,1
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2008 5,6 44 34 5.5 7,5 59 7.8 2 5.8 6,2 5,7
2009 6.8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 82 6,9 83 7,6
2009. IV. n.év 8,0 74 7,1 15,6 20,2 15,9 10,6 8,9 7,6 8.8 7.8
2010. L n.év 8.6 7.8 7.1 19,0 21,5 174 10,9 9,7 . 8,9 i
2010. febr. 8,7 7.8 7.1 - 21,5 17,4 10,9 9.8 9,0 7.9
marc. 8,8 7,9 7,1 - 22,1 174 10,8 9,9 8,8 .
apr. 8.8 7,7 7,0 - 22,5 . 10,4 9,9 9,3

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitésai.
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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 Hirom- Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| havi bank-| kamatszel- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozéipar)| a munkaeré| ben vett| kozibetéti| vény nélkiili| valutiban| tobblet (+)| adéssag®

szazalékaban kész- kamat® 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 47,8
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 38 1,0 04 -3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,4
2009 -0,4 -1,9 -2,4 -11,1 9,3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,0 67,7
2009. L n.év 0,0 0,0 -33 -13,9 82 9,6 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,9
1. n.év -1,2 04 -38 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
1. n.év -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7,8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,9
IV. n.év 1,4 -5,2 0,1 -4,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,7

2010. I n.év 2.4 -42 2,5 32 9,7 2,0 0,26 4,01 1,3829
2010. jan 2,6 - - 22 9,7 2,2 0,25 3,92 1,4272 - -
febr. 2,1 - - 2,3 9,7 24 0,25 3,89 1,3686 - -
marc. 2,3 - - 49 9,7 1,5 0,27 4,01 1,3569 - -
apr. 2,2 - - 6.5 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
maj. . - - 9,7 0,46 3,52 1,2565 - -

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 38 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,3
2008 1.4 2,6 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 . -52 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .

2009. L n.év -0,1 3,7 -8,6 -34,6 45 2,1 0,67 1,33 122,04

11 n.év -1,0 1,2 -6,0 274 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59

II1. n.év 22,2 1,4 -4.8 -19.4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82

IV. n.év 22,0 . -1.4 -42 5.2 33 0,31 1,42 132,69

2010. L n.év -1,2 42 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
2010. jan -1,3 - - 19,1 49 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
febr. -1,1 - - 31,5 4.8 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
marc. -1,1 - - 31,9 5,0 2,7 0,25 1,48 123,03 - -
apr. -1,2 - - 25,9 . 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
maj. . - - . 3,1 0,24 1,37 115,83 - -

37. abra: Real brutto hazai termék

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

m—eurodvezet

38. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= curodvezet®
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euroGvezetre

vonatkozd abrék adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitdsai (11. oszlop).

Idészaki atlagértékek; M2 az USA-ban, M2 + letéti jegyek Japanban.

Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

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:

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:

¢) I:?A = (I“t47 I‘rfl) - (:?AAAVIE5A47 \/Ew

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-
pozicién alapszik (1asd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgéltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegycék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti tlinne-
pek alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis ki-
igazitasat az elozetes kiigazitasok figyelembe-
vételével végzik. A teljes folyd fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltata-
sokra, jovedelemre és a folyo atutalasokra vonat-
kozd, szezonalisan kiigazitott eurodvezeti ada-
tok Osszegzésével torténik. A szezonalis (és
munkanaphatés) tényezoket évente kétszer vagy
igény szerint vizsgaljak felil.

7.3 FEJEZET

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozd éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakciok (F) és poziciok
(L) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

(H (1+L)_1)x100
| L
i=t-3 i-l

Az éves idésorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének ndvekedési
titemeével.

at=
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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. junius 9. volt.

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalas nem
sz01,a 2009-re és azon tulra vonatkozo megfigye-
Iéseket feloleld valamennyi adatsor az Eurol6-ra
(a Szlovakiat is magaban foglald eurodvezetre)
vonatkozik a teljes idésor tekintetében. A kamat-
labak, a monetaris statisztikak és a HICP eseté-
ben (és a kovetkezetesség érdekében az M3 6ssze-
tevoi és ellenpdarjai, valamint a HICP 6sszetevoi
esetében) az eurodvezet statisztikai adatsorai az
eurodvezet valtozo Osszetételére vonatkoznak (a
részleteket lasd alabb). Ha az adott esetre jel-
lemzd, ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik.
Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgald
adatok rendelkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008.
és 2009. évre vonatkozo abszolut és szazalékos
valtozasok — a 2000., 2006., 2007., illetve 2008.
évet véve szamitasi alapul — olyan adatsorokat al-
kalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gérogor-
szag, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta, to-
vabba Szlovakia eurodvezetbe vald belépésének
hatasat.

Az eurodvezet 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 1l-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-
tdeszkozeivel, az eredetileg a részt vevd valutdk-
ban kifejezett és a folyé 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 A2.1és 2.8 tablazatok monetaris statisztikainak az 1999 janu-
arjat megel6z6 id6szakokra vonatkozo adatai megtalalhatok az
EKB internetes honlapjan (http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html) ¢és az SDW-ben
(http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).
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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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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
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haztartasokat segitdé nonprofit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok ¢és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, va-
lamint e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold ko-
zotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas nél-
kiili folyo aradatok a legutobbi rendelkezésre allo
negyedévre vonatkoznak a szdmlak egyszertisitett
sorrendjét kovetve, 6sszhangban a Nemzeti szam-
lak eurdpai rendszere 1995 mddszertani kereteivel.

Roviden Osszefoglalva, a szamlak (tranzakciok)
sorrendje a kovetkezokbdl all: (1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezo-
dik ki a termelési tevékenység a kiilonboz06 jovede-
lemkategoriakban; (2) az elsddleges jovedelem
felosztasa szamla, amely rogziti a tulajdonbdl szar-
mazo jovedelem kiilonb6zo formaihoz tartozé be-
vételeket és kiadasokat (a gazdasag egészére az
elsddleges jovedelem szamla egyenlegezo tétele a
nemzeti jovedelem); (3) a jovedelem masodlagos
elosztasa szamla, amely azt mutatja, hogyan valto-
zik egy intézményi szektor nemzeti j6vedelme 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 egyenlegezé tétele a netto hitel-
nyUjtas/nettd hitelfelvétel) és (6) a pénziigyi
szamla, amely a pénziigyi eszkozok nettd megszer-
z¢sét és a kotelezettségek nettod felmertilését rog-
ziti. Mivel minden nem pénziigyi tranzakcié egy
pénziigyi tranzakcioban tiikrozddik, a pénzigyi
szamla egyenlegezd tétele fogalmilag ugyancsak
egyenlo a tékeszamlabol szamitott netto hitelnyj-
tassal/netto hitelfelvétellel.

Bemutatasra kertilnek tovabba nyito €s zard pénz-
iigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott id6épontbeli pénziigyi vagyonarol festenck
képet. Végiil a pénziigyi eszkozok és forrasok
egyeb (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 tdblazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakciokat) mutat az eurodvezet ,,nem pénz-
igyi szamldira” [azaz a fent ismertetett (1)—(5)
szamlakra] vonatkozdan, ugyancsak a szamlak
egyszertsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak ¢és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
iigyimérleg-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 tablazat — egy analitikusabb bemutatast
alkalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jévede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt allomanyvaltozasait (tranzakciok)
szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénztigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik alloméanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurépai Unid azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytijtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozd dssze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vonat-
koz¢ 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-t6l és a BIS-tdl kapott adatok alap-
jan. A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens
tgyfelek eurobetéteire és -hiteleire megallapitott
MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra,
a hosszu lejaratu allamkotvények hozamaira és a
tozsdeindexekre vonatkozo statisztikakat (4.6—4.8
tablazat) az EKB az tizletiinformacié-szolgalta-
toktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a (i) részvé-
nyeket nem tartalmazo értékpapirokkal — kivéve
pénziigyi derivativak —, valamint a (ii) t6zsdén
jegyzett részvényekkel foglalkozik. Az el6z6t a
4.1,4.2 és a 4.3 tablazat, mig az utobbit a 4.4 tabla-
zat mutatja be. A hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok rovid és hosszu lejaratu értékpapirokra
bonthatok le. ,,Rovid lejaratu” az az értékpapir,
amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal rovi-
debb id0 (kivételes esetben lehet két év, vagy annal
rovidebb id6). ,,Hosszu lejaratunak” mindstilnek
azok az értékpapirok, amelyek (i) hosszabb lejarat-
tal vagy (ii) opcionalis lejaratokkal rendelkeznek,
amelyek koziil a legutolso lejarataig legalabb egy
¢v van hatra, illetve azok, amelyek (iii) hatarozat-
lan idejti lejaratokkal rendelkeznek. Az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtozd kamatozast kibocsa-
tasokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatds id6tartama alatt.
A valtozo kamatozasu kibocsatasok korébe tarto-
zik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont idén-
ként Gjra rogzitik egy fliggetlen kamathoz vagy
indexhez viszonyitva. A 4.1, 4.2 és 4.3 tablazatban
leirt, eurdban jegyzett értékpapirok kozé tartoznak
az euro nemzeti valutakban kifejezett 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 tartalmazd értékpapirok
forgalomban 1évd allomanyat, bruttd és netto kibo-
csatasat a kovetkezd bontasban: (i) eurdban és 6sz-
szes devizaban denominalt kibocsatasok, (ii)
eurogvezetbeli rezidensek altali kibocsatasok és
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Osszes kibocsatasok, valamint (iii) dsszes lejaratok
¢s hosszu lejaratok szerint. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok ¢s egycb kiigazitasok miatt a nettd kibo-
csatasi adatok eltérnek a forgalomban 1évo alloma-
nyokra vonatkozd értékek valtozasaitdl. Ez a rész
tartalmaz még szezondlisan kiigazitott statisztika-
kat is, mint példaul az évesitett hat havi, szezonali-
san kiigazitott novekedési Uitemet az Gsszes €s a
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokra vonatkozoan. A szezonalisan igazitott ada-
tokat a szezonalis hatasoktol megtisztitott nominalis
allomanyok indexébdl szarmaztattuk. Ennek bo-
vebb leirasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az euroovezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a bruttd és nettd
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 6sszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirokra vonatkozo Osszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az euro6vezet rezidens kibocsatoi altal kibo-
csatott Osszes és hosszu lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok Osszesitett allomanyi
adataival. Az MPI-k altal kibocsatott dsszes és
hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok forgalomban 1évo allomanyanak a 4.2.1
tablazat 2. oszlopaban szerepld adatai tobbnyire
Osszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlopaban
szerepld adatokkal, amelyek az aggregalt MPI-
mérlegkotelezettség oldalan megjelend értékpa-
pirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat 1.
oszlopaban az sszes hitelviszonyt megtestesito
értékpapir 6sszes nettd kibocsatasa megegyezik a
4.1 tablazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli rezi-
densek Osszes netto kibocsatasra vonatkozo adata-
ival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban szereplo 6sszes
rogzitett és valtozo kamatozasu, hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozott
fennmarado kiilonbséget a zérd kupon kotvények
¢s az ujraértékelési hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonalisan
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kiigazitott novekedési iitemeit mutatja lejarat, esz-
koztipus, kibocsatdi szektor és valuta szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy egy intézményi egység
milyen pénziigyi miveleteket 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 ered6 egyéb valtozasok.
A szezonalisan kiigazitott novekedési titemeket
prezentdcios célbol évesitették. Ennek bdvebb le-
irasat 1asd a Technikai megjegyzésekben.

A 44.1 tablazat 1., 4., 6. ¢és 8. oszlopa az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t0zs-
dére bevezetett részvények allomanyat mutatja ki-
bocsatoi szektor szerinti bontasban. A nem pénz-
tigyi vallalatok altal kibocsatott, tézsdére beveze-
tett részvények havi adatai megfelelnek a 3.4
tablazat negyedéves adatsorainak (pénziigyi mér-
leg; jegyzett részvények).

A 44.1 téblazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zs-
dére bevezetett részvények éves novekedési titemét
mutatja kibocsatdi szektor szerinti bontasban an-
nak alapjan, hogy a kibocsatdo milyen pénziigyi
miiveleteket hajt végre, amikor részvényeit értéke-
siti vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat
részvényeibe torténd befektetéseit. Az éves nove-
kedési titem kiszamitasakor nem veszik figye-
lembe az atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haztartasok
¢és nem pénziigyi 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 megfeleld adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat, illetve
a felmondasi id6szak és a kamatrogzités elsd idosza-
kanak 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
és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktdl az éves lejaratu betétek kamatdig 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 iddszak atlagai. 1998 de-
cemberének végéig az egynapos betéteket idészak
végi bankkozi betéti ajanlati kamatlabak képvise-
lik, majd onnantdl kezdve az egynapos euro index
atlag (EONIA) id6szakos atlagai mutatjak. Az
eurogvezeti egy, harom, hat honapos és éves leja-
ratt betétek kamatai 1999 januarjatdl az euréban
kifejezett bankk6zi ajanlati  kamatokkal
(EURIBOR), ezeldtt pedig — ahol ilyen jellegii in-
formacid rendelkezésre all — a londoni bankkozi
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 AAA mindsitésii, eurdban denomi-
nalt kotvényeken alapuld nominalis prompt piaci
hozamgorbékbdl becsiilt idszak végi kamatlabakat
mutatja be. A hozamgoérbék becslése a Svensson-
modell alkalmazasaval torténik.* Ugyancsak bemu-
tatjuk a tizéves kamatlabak, valamint a harom hona-
pos és kétéves kamatlabak kozotti szpredeket. To-
vabbi hozamgorbék (napi adatkozlések, beleértve
abrakat és tablazatokat) és a vonatkozd modszertani
informacio a kévetkezé cimen érhetdk el: http:/
www.ecb.europa.cu/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 Europai Bizottsag (foleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
eurodvezetre vonatkozo eredményeket az egyes
orszagok adatainak osszegzésével kapjuk. Az ada-
tok, amennyire csak lehet, harmonizaltak és 6ssze-
hasonlithatéak. Az egy munkaorara esé 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 fogyasztoiar-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 euro6vezet gazdasagi teriile-
tén. A tablazat az EKB altal §sszeallitott, 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 vonatkozod,
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 létrehozasarol és a
3037/90/EGK tandcsi rendelet, valamint egyes

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.
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meghatarozott statisztikai teriiletekre vonatkozo
EK-rendeletek modositasarol szolo 2006. decem-
ber 20-i 1893/2006/EK eurdpai parlamenti és tana-
csi rendelet® szabalyoz. A termék végfelhasznalok
szerinti bontasa — az ipari termel6i arak és az ipari
termelés tekintetében — megfelel a 2007. junius 14-
én kelt 656/2007/EK bizottsagi rendelet alapjan’ az
épitdiparon kiviili ipardgak fobb ipari csoportokba
(MIGS) torténd harmonizalt, kisebb egységekbe
vald besorolasanak (a NACE Rev. 2. B-E pontjai).
Az ipari termeldi arak az Gigynevezett ex-works
termeldi arakat tiikrozik. Az afan kivil minden
kozvetett adot és egyeb leirhatd adot tartalmaznak.
Az ipari termelés az érintett iparagak hozzaadott
értékét tiikrozi.

Az 5.1.3 tablazatban szerepl6 két energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitasa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, de két kiilon-
boz0 sulyozast tiikroznek: 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 egyszeriiség kedvéért nem
veszi tekintetbe a készleteket, amelyek feltételezett
mértéke a vizsgalt idoszakban nagyjabodl 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 ossze-
allitasarol részletesebb informaciokat kozol a Havi
Jelentés 2008. decemberi szamanak 1. keretes
irasa.

A munkaerokoltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az egy
munkaorara esé munkaerokoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) és a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modszerét az Eu-
répai Parlament és a Tanacs munkaerokoltség-mu-
tatora vonatkozo, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK rendelete® és az azt végrehajto, 2003.
jualius 7-én kelt 1216/2003/EK bizottsagi rendelet
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szabalyozza’. Az egy munkadrara es6 euro-
6vezetbeli munkaer6koltségek a munkaerdkoltsé-
gek Osszetevoi (bérek és fizetések, illetve a mun-
kaltatok altal fizetett adok, levonva ebbdl a mun-
kaltatd részére juttatott allami tamogatasokat) ¢s
gazdasagi tevékenységek szerinti bontasban olvas-
hatéak. Az EKB a béralku soran megallapitott
munkabérek mutatojat (az 5.1.3 tablazat emlékez-
tetd tétele) a nem harmonizalt nemzeti definicids
adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerokoltség osszetevoit (5.1.4 tab-
lazat), a GDP-t és Osszetevoit (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 j megrendeléseket
mérik, és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek elsdsorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilonosen a textil-, papir-, vegy- és fém-
ipart, valamint a beruhdzasi javakat és tartds fo-
gyasztasi cikkeket eldallitd 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 eladdsan ¢és javitdsan kiviil vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbol szarmazd
arbevételt méri, kivéve az tizemanyagokat. Az 1j
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 Nemzetk6zi Mun-

HL L 393.,2006. 12. 30., 1. o.
HL L 155.,2007. 06. 15., 3. o.
HL L 69.,2003. 03.13., 1. o.
HL L 169., 2003. 07. 08., 37. o.
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katigyi Szervezet iranymutatasaval. A ratak — har-
monizalt kritériumok ¢s 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-
koztatottsdgi ¢és munkanélkiliségi adatok
0sszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
eurodvezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktol kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja dssze.
Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és addssag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal
a tulzott hidny eljaras soran hasznalt adatoktdl.
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. julius 10-én kelt 1500/2000/EK
bizottsagi rendelet'® alapjan. A 6.2 tablazat — a
Szerz6dés tilzott hiany eljarasrol szolo rendelke-
zéseinek értelmében — az adllamhaztartas nomina-
lis értéken szamitott konszolidalt bruttd addssag-
allomanyat részletezi. A 6.1 és a 6.2 tablazat az
eurodvezetbeli orszagok Osszesitett adatait tartal-
mazza, mivel ezek a Stabilitasi és novekedési pak-
tumban foglaltak alapjan igen jelentdsek. Az egyes
eurodvezetbeli orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 tulzott hiany eljarasnak, amint
azt a 479/2009/EK tanacsi rendeletet az ESA 95-re
vonatkozé hivatkozdsok tekintetében meghata-
rozza. A 6.3 tablazat az allamadossag alakuldsat
mutatja. Az allamaddssag valtozasa ¢s az allam-
haztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit/adossag
kiigazitas) els6sorban a kormanyzat pénziigyi esz-
kozokkel végrehajtott miiveleteivel 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-
6l sz0l6 1221/2002/EK rendeletében! szerepld
meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a brutto
konszolidalt allamaddssag, a hiany-adossag leve-
zetés és az dllamhaztartasihitel-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 MUOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg és a kiilf6lddel szembeni befek-
tetési pozicidk (i.i.p.) statisztikdiban hasznalt fo-
galmak és meghatdrozasok (7.1-7.4 tablazat) alta-
laban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv’-ben (6todik kiadas, 1993.
oktdber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i,
statisztikai jelentéstételi kotelezettségrol szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)" és az EKB
2007. majus 31-i moddositd iranymutatasanak
(EKB/2007/3)"%. Az eurodvezetre vonatkozo fize-
tésimérleg-statisztikakban és a kiilfldi befektetési
poziciok statisztikaiban alkalmazott modszertan-
16l és forrasokrol tovabbi informaciok talalhatok
az ,,Europai unids fizetésimérleg-statisztikak és a
kiilfoldi befektetési poziciok statisztikdinak mdd-
szertana” cimlii EKB-kiadvanyban (2007. majus),
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/Eurdpai Bizottsag (Eurostat) munkacso-
portjanak jelentése a fizetésimérleg-statisztikak és
a kulfoldi befektetési poziciok statisztikainak mi-
ndségérdl (2004. junius) a Monetaris, pénziigyi és
fizetésimérleg-statisztikdk bizottsaganak honlap-
jan olvashaté (www.cmbf.org). Az EKB honlapjan

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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megtalalhato az eurogvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l 52610, a
munkacsoport ajanlasain alapuld éves mindségi
jelentés, amely a 2008 aprilisaban ,,Az EKB sta-
tisztikai mindségi 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
¢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 szamatdl
kezdddden a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy
egylitt legyenek bemutathatdak a fizetési mérleg, a
nemzetkozi befektetési pozicié és a vonatkozo no-
vekedési itemek adatai. Az uj tablazatokban a po-
zicionovekedéseknek megfeleld eszkoz- €s 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 kvet-
kez6 havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A ko-
rabbi adatokat rendszeres idokozonként revideal-
juk, illetve esetenként — a forrasadatok Gsszeallita-
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 és/vagy a husvéttal osszefiiggd hatasokat is
tikrozi. A 7.2.3 tablazat és a 7.3.9 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 helytiktdl fiiggetleniil) szembeni
¢s — bizonyos okokbol — az offshore kézpontokkal
¢és nemzetkozi szervezetekkel szembeni tranzakei-
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okat és poziciokat. A bontds nem terjed ki a
portfoliobefektetéssel kapcsolatos tartozasok,
pénziigyi derivativak vagy nemzetkozi tartalékok
tranzakcidira vagy pozicidira. Ezenkiviill nem
adunk kiilon adatokat a Brazilianak, a ,szaraz-
foldi” Kinanak, Indidnak vagy Oroszorszagnak
fizetendo, befektetésekbol szarmazd jovedelemre
vonatkozdan. A foldrajzi bontast a Havi jelentés
2005. februari szamanak ,,Euro area balance of
payments and international investment position
vis-a-vis main counterparts” cimii cikke irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege pénz-
iigyi mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo6 adatok az euro6vezeten kiviili re-
zidensekkel szembeni tranzakcidkon és pozicio-
kon alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi
egységnek tekintve (lasd még a Havi jelentés
2002. decemberi szamanak 9. keretes irasat, a
Havi jelentés 2007. januari szamanak 5. keretes
irasat, valamint a Havi jelentés 2008. januari sza-
manak 6. keretes irdsat). A nemzetkozi befektetési
poziciét folyo piaci aron mutatjuk ki, kivéve a koz-
vetlen befektetéseket, melyek esetében a konyv
szerinti értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegy-
zett részvényekre ¢s egyéb befektetésekre (pl. hi-
telek és betétek). A negyedéves nemzetkozi befek-
tetési poziciot ugyanazon modszertani elvek alap-
jan allitjdk ossze, mint az éves nemzetkozi
befektetési poziciot. Mivel néhany adatforras nem
all rendelkezésiinkre negyedévente, vagy csak ké-
séssel érheto el, a negyedéves nemzetkozi befek-
tetési pozicidt részben pénziigyi tranzakciok, esz-
kozarak és a devizafolyamatok alapjan becsiiljiik
meg.

A 7.3.1 téblazat az eurodvezet fizetési mérlegében
szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és a pénz-
tigyi tranzakciokat foglalja dssze. Az éves nemzet-
kozi befektetési pozicié valtozasanak bontasat igy
kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkalmazunk
a nemzetkozi befektetési pozicid tranzakcidkon
kiviili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a kéve-
telések és tartozasok deviza-Osszetételébdl, vala-
mint a kiilonbozd pénziigyi eszk6zok arindexeibdl
szarmazo informdacié felhasznaldsaval. 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 ki-
viili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kovetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni koveteléseket hitelek-
ként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is
megtaladlhatjuk, mint példaul az MPI-k konszoli-
dalt mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott
Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodd koveteléseinek és kotelezett-
ségeinek allomanya a 7.3.7 tablazatban lathatd.
Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési kii-
lonbségek miatt — nem teljesen vethetok Gssze az
eurorendszer heti pénziigyi beszamoldiban kozolt
adatokkal. A 7. tablazat 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 szolo megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymiiveleteknek koszonhe-
tok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak
statisztikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi
informacio az EKB-nak ,,Az eurorendszer nem-
zetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimii kiadvanyaban (2000. oktober) talalhato,
amely letolthetd az EKB internetes honlapjardl.
A honlapon atfogobb, a nemzetkozi tartalékok és a
devizalikviditas szabvanyainak is megfeleld ada-
tok talalhatok.

A 7.3.8 tablazatban talalhato, az eurodvezet bruttd
kiils6 adéssagallomanyara vonatkozo statisztikak
a jovoben egy vagy tobb alkalommal kolesontdke
visszafizetést vagy kamatfizetést igényld,
eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben fenn-
allo tényleges (semmint feltételes) kotelezettsége-
ket tiikrozik. A 8. tablazat a bruttd kiilsé adossag-
allomanyt mutatja be eszkoz és intézményi dgazat
szerinti bontasban.

A 7.4 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegét mo-
netaris szempontbol mutatja be, ahol az MPI-k

nettd kiilfoldi tranzakcioit tiikr6z6 nem MPI-
tranzakciok szerepelnek. A nem MPI-k tranzakcioi
kozott talalhatok azok a fizetésimérleg-tranzak-
ciok, amelyekr6l nem all rendelkezésre agazati
bontas. Ez a foly6 fizetési mérleget és a tokemérle-
get (2. oszlop), valamint a pénziigyi derivativakat
(11. oszlop) érinti. Az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek monetaris szemponti bemutatasarol szol az a
friss modszertani megjegyzes, amely az EKB in-
ternetes honlapjanak ,,Statisztikak™ cimszava alatt
talalhato. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi
szamanak 1. szamu keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét
mutatja. A forras az Eurostat. Az értékadatokat és
a volumenindexeket az Eurostat szezonalisan és a
munkanapokkal kiigazitja. A 7.5.1 tablazat 4—6. és
9-11. oszlopaiban szerepld termékcsoportonkénti
bontas dsszhangban van a ,,tagabb értelemben vett
gazdasagi kategoériak” (Broad Economic
Categories) osztalyozasaval, és megfelel a Nemzeti
Szamlak Rendszerében szerepld alapvetd termék-
osztalyoknak. A feldolgozdipari 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 foldrajzi felosztas (7.5.3 tablazat)
a fo kereskedelmi partnereket mutatja be egyen-
ként, valamint régionkénti csoportositasban egy-
arant. Kina nem tartalmazza Hongkongot. A meg-
hatarozasok, az osztalyozasok, a lefedettség és a
rogzités idopontjanak eltérései miatt a kiilkereske-
delmi adatok, kiilondsen az import tekintetében,
nem hasonlithatdk 6ssze teljes mértékben a fizeté-
simérleg-statisztika aruforgalmi adataival (7.1 és
7.2 részek). Az eltérések részben abbdl adddnak,
hogy a rogzitett adatok az importalt termékekkel
kapcsolatos biztositasi és szallitasi szolgaltataso-
kat is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepl6 ipari importarakat és
ipari export termel6i arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termeldi arat) az Euro-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK, a rovid tavu statisztikak legfobb
jogalapjat képezd 1165/98/EK tandcsi rendeletet
modositd rendelete vezette be. Az ipari importar-
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index korébe tartoznak az Eurdpai Gazdasagi Ko-
zosségben a termékek tevékenységek szerinti sta-
tisztikai osztalyozasarol (CPA) szol6 rendelet B és
E pontja alatt felsorolt, az euro6vezeten kiviili or-
szagokbol behozatalra kertil6 iparcikkek, valamint
a haztartasok, az allam és a nonprofit szervezetek
kivételével valamennyi intézményes importor
szektor. Az arindex a behozatali vamot és adot nem
tartalmazd, az arukoltséget, biztositast és szallitast
magaban foglald 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 eurodvezeti termeldk altal kozvetleniil 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 bontés-
ban allnak rendelkezésre a 2007. jinius 14-én kelt
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
valutdival szembeni) arfolyamok stlyozott atlagai
alapjan az eurdra szamitott, nomindlis és
realeffektiv euroarfolyam-mutatokrol ad felvilago-
sitast. A pozitiv iranyu 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, kiszamitasuk a harmadik piaci hatasok
figyelembevételével tortént. Az EER-mutatokat az
egyes haroméves iddszakok végének e négy keres-
kedelmisutly-sorozaton alapulé mutatdi dsszekap-
csolasaval kapjuk. Az igy kiszamitott EER-mutato
bazisidoszaka 1999 elsd negyedéve. A kereske-
delmi partnerek EER-21-es csoportjat a 11 nem
euroovezetbeli EU-tagallam, plusz Ausztralia, Ka-
nada, Kina, Hongkong, Japan, Norvégia, Szinga-
pur, Dél-Korea, Svéjc és az Egyesiilt Allamok al-
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kotjak. Az EER-41 csoport az EER-21-en kiviil a
kovetkezd orszagokbdl all: Algéria, Argentina,
Brazilia, Chile, Horvatorszag, Izland, India, Indo-
nézia, Izrael, Malajzia, Mexiké, Marokko, Uj-Zé-
land, Fulop-szigetek, Oroszorszag, Dél-Afrika,
Tajvan, Thaifold, Toérokorszag, és Venezuela.
A realeffektiv  arfolyamok kiszamitasa a
fogyasztdiar-index, termeldiar-index, a bruttd ha-
zai termék deflatorok, valamint a feldolgozdipari
fajlagos munkaerdkoltségek és a nemzetgazdasagi
fajlagos munkaerokoltségek segitségével tortént.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa megtalalhaté az EKB Havi jelentése
2010. januari szamanak ,,A nemzetkozi kereskede-
lem alakulasa €s az euro effektiv arfolyamainak
modositasa” cimi 5. keretes irasaban, az idevago
modszertani megjegyzésben, valamint az EKB 2.
szamt mihelytanulmanyaban (Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis és Christian Thimann: Az
euro effektiv arfolyamai, 2002. februar), amelyek
letolthetok az EKB honlapjarol.

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. AUGUSZTUS 7., SZEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. 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., MARCIUS 4., APRILIS
8., MAJUS 6. ES JUNIUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
valtozatlanul hagyja az iranyado refinansziro-
zasi miveletek 1,00%-o0s kamatlabat, valamint
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 1,75%-o0s, illetve 0,25%-0s
szintjét.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

A TARGET2' fontos szerepet jatszik az integralt
eurodvezeti pénzpiac fejlesztésében —ami az egysé-
ges monetaris politika hatékony gyakorlasanak
egyik elofeltétele —, tovabba hozzajarul az
eurodvezeti pénzpiacok integraciojahoz. Tobb mint
4400 bank, valamint 22 nemzeti kozponti bank
hasznalta a TARGET?2 rendszert sajat vagy tigyfelei
fizetési forgalmanak lebonyolitasara. A fiokokat és
leanyvallalataikat is beszamitva, vilagszerte tobb
mint 50 000 bank (és ezek valamennyi tigyfele)
érhetd el a TARGET? segitségével.

A TARGET? segitségével nagy 6sszegii, id6érzé-
keny fizetési megbizasokat tudnak végrehajtani,
példaul olyanokat, amelyek elosegitik az elszamo-
lasokat mas bankkozi pénzatutalasi rendszerekben
(folyamatosan  kapcsolt  teljesitési  rendszer,
EUROLI, stb.), illetve pénzpiaci, deviza- ¢s érték-
papir-tranzakciokat tudnak elszamolni. Ugyan-
csak hasznaljak a rendszert kisebb értéki tigyfél-
atutalasok céljaira is. A TARGET2 gondoskodik a
tranzakciok napkozbeni véglegességérol, ¢s lehe-
tové teszi, hogy egy adott résztvevd szamlajan
jovairt pénzosszegek azonnal rendelkezésre allja-
nak mas fizetések szamara.

PENZFORGALOM A TARGET2 RENDSZERBEN

2010 els6 negyedévében a TARGET? segitségével
21 700 092 tranzakciot bonyolitottak le, 138 726
milliard euro 6sszértékben, ami napi atlagban 344
446 tranzakcionak felel meg 2202 milliard euro
értékben. Ebben a negyedévben a TARGET?2 a leg-
nagyobb forgalmat marcius 31-én érte el, 477 776
fizetési megbizas feldolgozasaval. Ez a honap
utolsd iizleti napjan megfigyelt szokasos csticsnak
felel meg.

A tranzakciok szamat tekintve 60%-os, értékét
tekintve pedig 90%-o0s piaci részesedésével a
TARGET2 megtartotta meghatarozd szerepét az
eurdban végrehajtott nagy Osszegu kifizetésekben.
A TARGET? piaci részesedésének stabilitasa beiga-
zolja, hogy a bankok erésen torekednek a jegybank-
pénzben torténd elszamolasra, foként piaci turbu-
lenciak idején. A bankkozi fizetések atlagos
részaranya a fizetések mennyiségének 42%-at, érté-
kének pedig 94%-at tette ki. A rendszerben feldol-

gozott bankkozi fizetések atlagos értéke 14,2 millio
euro volt, az tigyfélatutalasok pedig 0,7 milli6 eurdt
tettek ki. A fizetések 68%-a 50 000 eurénal kisebb
Osszegll, mig 11%-a 1 millié euro feletti miivelet
volt. Naponta atlagosan 347 fizetést teljesitettek
1 millidrd eur6t meghalado értékben.

VOLUMENEK ES ERTEKEK NAPI MEGOSZLASA

Az ébra a TARGET2-forgalom napkdzbeni meg-
oszlasat, vagyis a feldolgozott napi volumenek és
értékek szazalékos aranyat mutatja a nap kiilon-
b6z6 iddszakaiban 2010 elsdé negyedévében. Az
értékeket tekintve a gorbe igen kozel van a linearis
eloszlashoz. Ez azt jelzi, hogy a nap folyaman
egyenletesen oszlott meg a forgalom, ¢s a likvidi-
tas megfelelden aramlott a résztvevok kozott, ami
biztositotta a TARGET2-tranzakcidk zokkeno-
mentes elszamolasat. Kozép-eurdpai ido szerint
délutan 1 o6rara a TARGET2-ben kicserélt érték
54%-a volt mar elszamolva, ¢és ez az adat a rend-
szer zarasa elott egy oraval elérte a 90%-ot.
A tranzakcidk szamat tekintve a gorbe joval a line-
aris eloszlas felett van. Kozép-eurdpai ido szerint
délutan 1 orara ugyanis a volumen 71%-a, mig a
TARGET2 zarasa elott egy oraval a volumen
99,7%-a lebonyolddott.

1 ATARGET2 a TARGET 2007-ben inditott, masodik generacioja.

Napi megoszlas

(szazalék)
= tranzakciok szama I. n.év
~~~~ érték 1. n.év
====linedris eloszlas
100 - 100
/ /o’:\ "‘
30 /, o . 80
"0 °
R
60 A 60
7
o
// el
40 / #° 40
J”
20 // i 20
RSy
/.' »"
;'
0 0

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius




m

A TARGET2 RENDELKEZESRE ALLASA ES UZLETI
TELJESITMENYE

2010 elsé negyedévében a TARGET2 100%-os
altalanos rendelkezésre allast ért el. A TARGET2
rendelkezésre allas szamitasakor minden olyan ese-
mény incidensnek tekinthetd, ami legalabb tiz per-
cen keresztiil teljesen megakadalyozza egy-egy
tranzakcio lebonyolitasat. Marcius 29-én a

TARGET2 egységes megosztott platformja mint-
egy két orara lelassult. Ezt azonban nem tekintették
miszaki leallasnak, mivel bizonyos tranzakcidkat
tovabbra is el lehetett szamolni. Amennyiben ezt az
incidenst beszamitottak volna, a rendszer altalanos
rendelkezésre allasa 99,73%-os lett volna az adott
negyedévben. A marcius 29-i incidens kovetkezté-
ben marciusban az dsszes fizetési megbizas 1,5%-
anak feldolgozasa tobb mint 15 percet vett igénybe.

I. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok szama

(fizetési miiveletek szama)

2009. 2009. 2009. 2009. 2010.
L. n.év II. n.év II1. n.év IV. n.év 1. n.év
TARGET2Y
Tételszam 6sszesen 21374119 21580925 22078 092 23484185 21700 092
Napi atlag 339272 348079 334517 361295 344 446
EUROI1 (EBA)
Tételszam 9sszesen 13962 739 14517507 14650 126 15154195 14200 046
Napi atlag 221631 234153 221972 233 141 225398

1) Az informacié minéségének javitasa érdekében 2009 januarja 6ta a KBER 1j modszert vezetett be a TARGET2-adatok gytijtésében és
kozlésében. Ezt figyelembe kell venni a bevezetési datum elotti és utani adatok dsszehasonlitasakor.

2. tablazat: A TARGET2 és az EUROI altal feldolgozott fizetési megbizasok: a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2009. 2009. 2009. 2009. 2010.
L. n.év II. n.év 1. n.év IV. n.év L. n.év
TARGET
Osszérték 142 761 138208 132263 137942 138 726
Napi atlag 2266 2229 2004 2122 2202
EUROI1 (EBA)
Osszérték 17701 16 504 15583 15416 15294
Napi atlag 281 266 236 237 243

1) Az informacié minéségének javitasa érdekében 2009 januarja 6ta a KBER 0j modszert vezetett be a TARGET2-adatok gytijtésében és
kozlésében. Ezt figyelembe kell venni a bevezetési datum elétti és utani adatok dsszehasonlitasakor.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2009 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasoinknak az Eurdpai Kozponti Bank 2009
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairdl. A Fiizetek (Working Papers) koziil — amelyek 2009
januarjatol, a 989. sz. flizettél kezdddden on-line jelennek meg — csak a 2010 marciusa és majusa kozott
megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. 2009 novemberétdl (a 9. sz. flizettdl kezdddden) a Jogi fizetek
(Legal Working Papers) csak on-line jelennek meg. Eltérd jelzés hianydban — amig a készlet tart —
nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetdk vagy rendszeres kiildésre eldjegyeztethetok az
info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashaté (http://www.ecb.europa.eu).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2008, 2009. aprilis
Eves jelentés 2009, 2010. aprilis.

KONVERGENCIAJELENTES
Konvergenciajelentés 2010, 2010. majus.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

Housing wealth and private consumption in the euro area, 2009. januar.

Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets, 2009. januar.

New survey evidence on wage setting in Europe, 2009. februar.

Assessing global trends in protectionism, 2009. februar.

The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro
area and the United States, 2009. aprilis.

Revisions to GDP estimates in the euro area, 2009. aprilis.

The functional composition of government spending in the European Union, 2009. aprilis.
Expectations and the conduct of monetary policy, 2009. majus.

Five years of EU membership, 2009. majus.

Credit rating agencies: developments and policy issues, 2009. majus.

The impact of government support to the banking sector on euro area public finances, 2009.
julius.

The implementation of monetary policy since August 2007, 2009. jalius.

Rotation of voting rights in the Governing Council of the ECB, 2009. julius.

Housing finance in the euro area, 2009. augusztus.

Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area, 2009. augusztus
Monetary policy and loan supply in the euro area, 2009. oktober.

Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the
Bank of Japan, 2009. oktdber.

Financial development in emerging economies — stock-taking and policy implications, 2009
oktober.

Central bank communication in periods of heightened uncertainty, 2009. november.

Monetary analysis in an environment of financial turmoil, 2009. november.

The latest euro area recession in a historical context, 2009. november.

The ECB's monetary policy stance during the financial crisis, 2010. januar.

The ECB s relations with European Union institutions and bodies: trends and prospects, 2010. januar.

EKB
Havi jelentés
2010. jinius




v

Entitlements of households under government pension schemes in the euro area — results on the basis
of the new system of national accounts, 2010. januar.

Euro repo markets and the financial market turmoil, 2010. februar.

Euro area commercial property markets and their impact on banks, 2010. februar.

Update on developments in general economic statistics for the euro area, 2010. februar.

Tools for preparing short-term projections of euro area inflation, 2010. aprilis.

Measures taken by euro area governments in support of the financial sector, 2010. aprilis.
Prospects for real and financial imbalances and a global rebalancing, 2010. aprilis.

Monetary policy transmission in the euro area, a decade after the introduction of the euro, 2010.
majus.

The ‘Great Inflation’: lessons for monetary policy, 2010. majus.

STATISZTIKAI ZSEBKONYV (STATISTICS POCKET BOOK)
Megjelenik 2003 augusztusatol havonta.

JOGI FUZETEK (LEGAL WORKING PAPER SERIES)

8. Petrovic, A.—Tutsch, R.: National rescue measures in response to the current financial crisis,
2009. jalius.

9. Lambrinoc, S. E.: The legal duty to consult the European Central Bank — national and EU
consultations, 2009. november.

10. Athanassiou, P.: Withdrawal and expulsion from the EU and EMU: some reflections, 2009.
december.

11. Apinis, M.—Bodzioch, M.—Csongradi, E.—Filipova, T.-Foit, Z.—Kotkas, J.—Porzycki, M.—
Vetrak, M.: The role of national central banks in banking supervision in selected central and
eastern European countries, 2010. marcius.

MUHELYTANULMANYOK (OCCASIONAL PAPERS)

100. Az Eurorendszer Haztartdsfinanszirozasiés Fogyasztasi Halozata: Survey data on household
finance and consumption: research summary and policy use, 2009. januar.

101. A Kozponti Bankok Europai Rendszere Monetaris Politikai Bizottsaganak munkacsoportja:
Housing finance in the euro area, 2009. marcius.

102. Dorrucci, E.—Meyer-Cirkel, A.—Santabarbara, D.: Domestic financial development in
emerging economies: evidence and implications, 2009. aprilis.

103. Ritter, R.: Transnational governance in global finance: the principles for stable capital
flows and fair debt restructuring in emerging markets, 2009. aprilis.

104. Sturm, M.—Gurtner, F.—Gonzéalez Alegre, J.: Fiscal policy challenges in oil-exporting
countries: a review of key issues, 2009. junius.

105. Bé Duc, L.—Le Breton, G.: Flow-of-funds analysis at the ECB — framework and applications,
2009. augusztus.

106. Moutot, P.—Vitale, G.: Monetary policy strategy in a global environment, 2009. augusztus.

107 . Cheun, S.—von Képpen-Mertes, [.—Weller, B.: The collateral frameworks of the Eurosystem,
the Federal Reserve System and the Bank of England and the financial market turmoil,
2009. december.

108. Hubrich, K.—Karlsson, T.: Trade consistency in the context of the Eurosystem projection
exercises — an overview, 2010. marcius.

109. Van Riet, A. (szerk.): Euro area fiscal policies and the crisis, 2010. aprilis.
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110. M.—Pérez-Barreiro, E.—Straub, R.—Taglioni, D.: Protectionist responses to the crisis: global
trends and implications, 2010. majus.

111. Vergote, O.—Studener, W.—Efthymiadis, I.—Merriman, N.: Main drivers of the ECB financial
accounts and ECB financial strength over the first 11 years, 2010. majus.

KUTATASI KOZLONY (RESEARCH BULLETIN)
Research Bulletin, No. 8, 2009. marcius.
Research Bulletin, No 9, 2010. marcius.

FUZETEK (WORKING PAPERS)

1158. Habib, M. M.: Excess returns on net foreign assets: the exorbitant privilege from a global
perspective, 2010. marcius.

1159. Carneiro, A.—Portugal, P.: Wages and the risk of displacement, 2010. marcius.

1160. De Bondt, G.—Maddaloni, A.—Peydro, J.-L.—Scopel, S.: The euro area Bank Lending Survey
matters. empirical evidence for credit and output growth, 2010. marcius.

1161. Musso, A.—Neri, S.—Stracca, L.: Housing, consumption and monetary policy: how different
are the US and the euro area?, 2010. marcius.

1162. Garcia, J. A—Werner, T.: Inflation risks and inflation risk premia, 2010. marcius.

1163. Jaccard, 1.: Asset pricing, habit memory, and the labour market, 2010. marcius.

1164. Bertola, G.—Dabusinskas, A.—Hoeberichts, M. M.—-Izquierdo, M.-Kwapil, C.—-Montorneés
J.—Radowski, D.: Price, wage and employment response to shocks: evidence from the WDN
survey, 2010. marcius.

1165. Berg, T.: The term structure of risk premia: new evidence from the financial crisis, 2010.
marcius.

1166. Altunbas, Y.—Gambacorta, L.—-Marqués-Ibaiiez, D.: Does monetary policy affect bank risk-
taking?, 2010. marcius.

1167. Gambetti, L.-D’Agostino, A.—Giannone, D.: Macroeconomic forecasting and structural
change, 2010. aprilis.

1168. Jiménez-Rodriguez, R.—Ferrucci, G.—Onorante, L.: Food price pass-through in the euro
area: the role of asymmetries and non-linearities, 2010. aprilis.

1169. Holm-Hadulla, F.—Hauptmeier, S.—Rother, P.: The impact of numerical expenditure rules on
budgetary discipline over the cycle, 2010. aprilis.

1170. Lombardi, M.J.—Osbat, C.—Schnatz, B.: Global commodity cycles and linkages: a FAVAR
approach, 2010. aprilis.

1171. Gelain, P.: The external finance premium in the euro area: a useful indicator for monetary
policy?, 2010. aprilis.

1172. Chudik, A.—Straub, R.: Size, openness and macroeconomic interdependence, 2010. aprilis.

1173. Afonso, A.—Cosat, L.F.: Market power and fiscal policy in OECD countries, 2010. aprilis.

1174. Trabandt, M.—Uhlig, H.: How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited,
2010. aprilis.

1175. Leén-Ledesma, M.A.—McAdam, P.—Willman, A.: In dubio pro CES: supply estimation with
mis-specified technical change, 2010. aprilis.

1176. Benati, L.: Evolving Phillips trade-off, 2010. aprilis.

1177. Malinowska, M.: Price and trading response to public informationa, 2010. aprilis.

1178. Eickmeier, S.—Hofmann, B.: Monetary policy, housing booms and financial (im)balances,
2010. aprilis.
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Jiménez, G.—Ongena, S.—Peydrd, J-L.—Saurina, J.: Credit supply: identifying balance-sheet
channels with loan applications and granted loans, 2010. aprilis.

Knell, M.: Nominal and real wage rigidities. In theory and in Europe, 2010. aprilis.
Keeney, M.—Lawless, M.: Wage setting and wage flexibility in Ireland.: results from a firm-
level survey, 2010. aprilis.

Du Caju, P.—Katay, G.-Lamo, A.—Nicolitsas, D.—Poelhekke, S.: Inter-industry wage
differentials in EU countries: what do cross-country time varying data add to the picture?,
2010. aprilis.

M.-Weber, S.: Labour market institutions and the business cycle: unemployment rigidities
vs. real wage rigidities, 2010. aprilis.

Loupias, C.—Sevestre, P.: Costs, demand and producer price changes, 2010. aprilis.
Christoffel, K.—Coenen, G.—Warne, A.: Forecasting with DSGE models, 2010. majus.
Sanchez, M.: Modelling anti-inflationary monetary targeting: with an application to
Romania, 2010. majus.

Brzoza-Brzezina, M.—Chmielewski, T.—Niedzwiedzinska, J.: Substitution between domestic
and foreign currency loans in central Europe: do central banks matter?, 2010. majus.
Benati, L.: Are policy counterfactuals based on structural VARs reliable?, 2010. majus.
Banbura, M.-Modugno, M.: Maximum likelihood estimation of factor models on datasets
with arbitrary pattern of missing data, 2010. majus.

De Bondt, G. J.—Peltonen, T. A.—Santabarbara, D.: Booms and busts in China’s stock market:
estimates based on fundamentals, 2010. majus.

Beck, G.W.—Wieland, V.: Money in monetary policy design: monetary cross-checking in the
New Keynesian model, 2010. majus.

Christiano, L.—Motto, R.—Rostagno, M.: Financial factors in economic fluctuations, 2010.
majus.

Beck, R.—Weber, S.: Should larger reserve holdings be more diversified?, 2010. majus.
Pesaran, M.H.—Chudik, A.: Econometric analysis of high dimensional VARs featuring a
dominant unit, 2010. majus.

Gomes, S.—Jacquinot, P.—Pisani, M.: The EAGLE: a model for policy analysis of
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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 fennallo, az allamhaztartas
szektorai kozott és azokon belil konszolidalt brutté adossag (betétek, hitelek €s hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok) nominalis értéken kifejezve.

Adossag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): a haztartasoknak nyujtott hitelek,
tovabba a nem pénziigyi vallalatok hiteleinek, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak és
nyugdijalapokban elhelyezett tartalékainak (a munkaaddk munkavallaloik nevében fizetett koz-
vetlen nyugdij-hozzajarulasanak) allomanya, id6szak végi piaci értéken kifejezve.

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general
government): az allamhaztartds adossaganak a GDP-hez viszonyitott ardnya folyd piaci arakon.
Ez a targya az Eurdpai Unidé miikodésérdl szo16 szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megalla-
pitott, a tulzott hidny fennalldsanak meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyiké-
nek.

Ajanlati kamatlab alsé hatara (minimum bid rate): az a legalacsonyabb kamatlab, amelyen a
partnerek, valtozo kamatu tenderek esetén, ajanlataikat benyujthatjak.

AKktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek — elére meg-
szabott kamaton, elfogadhato értékpapir-fedezet ellenében — hitelhez juthatnak valamelyik NKB-
nal.

Allamhaztartas (general government): a Szamlak 95. évi Eurépai Rendszerében meghatérozott
szektor, amely elsdsorban egyéni és kozosségi fogyasztasra szant, nem piaci termékek és szolgal-
tatasok eloallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval foglalkozo rezi-
dens szervezetekbdl all. Magaban foglalja a kozponti kormanyzatot, a regionalis és helyi dnkor-
manyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide a kormanyzati
tulajdonban 1évo, iizleti tevékenységet folytatd egységek, példaul az allami vallalatok.
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Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. A Kor-
manyzotanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurogvezetben a har-
monizalt fogyasztoiar-index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzoétanacs azt is
egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitds fenntartdsa érdekében az inflacids ratat kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autoném likviditasi tényezdék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok, példaul a forgalomban 1év6 bankjegyek, az
allam jegybanknal elhelyezett betétei és a jegybank netto kulfoldi eszkozei.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): az iranyadd kamatokat az EKB Kormany-
zotanacsa hatarozza meg. A kamatdontés egyben az EKB monetaris politikai iranyvonalara is
kovetkeztetni enged. Az iranyadd refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas
¢és a betéti rendelkezésre allas kamatai.

Az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei (MFI credit to euro area residents):
az MPI-k altal az eurodvezet nem MPI rezidenseinek (koztiik az allamhaztartasnak és a verseny-
szféranak) nyujtott hitelek, valamint az MPI-k tulajdondban levd, az eurodvezet nem MPI rezi-
densei altal kibocsatott értékpapirok (részvények, tovabba egyéb, tulajdonjogot, illetve hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok).

Az MPI-k hosszabb tava pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): két
évnél hosszabb lejaratii betétek, harom honapnél hosszabb lejaratti felmondhatd betétek, az
eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak toke- és tartalékallomanya.

Az MPI-k kiilfoldi netto eszkozei (MFI net external assets): az euro6vezet MPI-szektoranak
kulfsldi eszkozei (példaul arany, bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutdban, eurodvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hite-
lek) az eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbeté-
tei és visszavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibo-
csatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) nélkil.

Banki hitelezési felmérés (Bank lending survey, BLS): a hitelezési politikakra vonatkozo
negyedéves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. A hitelezési standardok,
a hitelfeltételek és a hitelkereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdések, mind a vallalkoza-
sok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket elére meghatarozott, euroévezetbeli bankokbodl
kialakitott mintacsoportnak tesznek fel.

Befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével) (investment funds, except money market
funds): Pénzintézetek, amelyek elsdsorban a lakossagi befektetoktdl gytijt 6ssze befektetési célu
pénzeszkozoket, majd az Osszegylijtott vagyontomeget (befektetési alapot) pénziigyi és nem
pénziigyi eszkdzokbe fektetik be. Lasd még: MPI-k.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egy for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kozponti banknal.
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Brutté hazai termék (gross domestic product, GDP): a gazdasag Osszkibocsatasanak értéke,
amely a termékek és szolgaltatasok minusz a kézbens6 fogyasztas, plusz a termékekre és az
importcikkekre kivetett ado 6sszegeként adodik. A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi §sszete-
vokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregadtumai a haztartasok végsé fogyasztasa, az allami végsd
fogyasztas, a bruttd alldtoke-felhalmozas, a készletvaltozasok és a termékek és szolgaltatasok
importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedelmet is).

Deflacié (deflation): Az arak tobbségének altalanos, tartés és onmagat erdsitd csokkenése,
amelynek oka az aggregalt kereslet csokkenése, és amely beragad a varakozasokba.

Dezinflacié (disinflation): az inflacié csokkenésének folyamata, amely — atmenetileg — negativ
inflaciot eredményezhet.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro, EERs, nominal/
real): az eurodvezet jelentdés kereskedelmi partnereinek devizaival szembeni kétoldalu
euroarfolyamok sulyozott atlaga. A nomindlis effektiv euroarfolyam-indexeket a kereskedelmi
partnerek két csoportjanak valutdihoz viszonyitva szamitjak ki: az egyik az EER-21 (amelybe a
11 nem eurodvezetbeli eurdpai unids tagallam és 10, EU-n kiviili kereskedelmi partner tartozik),
mig a masik az EER-41 (amelynek az EER-21 és tovabbi 20 orszag a tagja). Az alkalmazott
sulyok az adott partnerorszagoknak az euroovezet iparcikk-kereskedelmében vald részesedését
tikrozik, egyszersmind érzékeltetik a harmadik piacokon folyé versenyt. A real EE-t ugy kapjuk
meg, hogy a nominal EE-t deflaljuk a kiilfoldi arak vagy koltségek hazai arakhoz vagy koltségek-
hez viszonyitott, sulyozott atlagaval. A real EE ezért alkalmas az ar- és koltség-versenyképesség
mérésére.

Egy munkavallaléra vagy egy munkaodrara juté jovedelem (compensation per employee or
per hour worked): a munkaltato altal a munkavallalénak fizetendé teljes munkavallaldi jovede-
lem — pénzbeli vagy természetbeni juttatds formdjaban —, azaz a bruttd bér és fizetés, tovabba a
boénusz, a tuldradij és a munkaltatoi tb-jarulékok €s a munkavallalok szama, illetve a munkaval-
lalok altal ledolgozott 6sszes munkadra hanyadosa.

Egy érara juto munkaerdokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutdé munka-
erdkoltség-indexen azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (pénz-
és természetbeni juttatast, a kiillonféle bonuszokkal egyiitt) és az egyéb munkaerd-koltségeket (a
munkaltatot terheld tarsadalombiztositasi jarulék plusz a munkat terheld, a munkaltaté altal fize-
tett adok minusz a nettd allami tdmogatas mértéke), mindezt a ténylegesen ledolgozott (a tulora-
kat is magaban foglald) munkadrak aranyaban.

Egyéb befektetés (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio egyik
tétele, amely a nem rezidensekkel lebonyolitott, kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolcso-
nokkel kapcsolatos pénziigyi tranzakcidit/pozicioit, valamint az egyéb koveteléseket és kotele-
zettségeket foglalja magaban.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (EONIA, euro overnight index average): az euro egynapos
bankkozi piac aktualis tényleges kamata. A fedezetlen egynapos eurohitel-tigyletekben részt vevo
bankok egy csoportja altal jelzett kamatlabak sulyozott atlaga.
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ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM I1, exchange rate mechanism II): arfolyam-megallapo-
das, amely lefekteti az arfolyam-politikai egyiittmiikodés kereteit az eurodvezet orszagai és a
GMU harmadik szakaszdban nem résztvevo unios tagallamok kozott.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (EURIBOR, euro interbank offered rate): az a
kamat, amelyen egy els6 osztalyu bank eurohitelt nyujt egy masik elsé osztalyu banknak; naponta,
legfeljebb egyéves futamidejli, kiillonb6z6 — de maximum 12 honapos — lejaratu bankkozi betétre
allapitjak meg.

Eurodvezet (euro area): Az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Unid mikodésérol szo16 szerzédéssel 6sszhangban kozos valutaként bevezették az eurdt.

Europai Bizottsag felmérései (European Commission surveys): Az lzleti és/vagy befektet6i
hangulatra vonatkoz6 harmonizalt felmérések, amelyeket az Eurdpai Bizottsag részére végeznek
az egyes EU tagorszagokban. A kérddivalapu felmérések cimzettjei a feldolgozdiparban, az épi-
tdiparban, a szolgaltatészektorban, tovabba kiskereskedelemben miik6dd vallalatok igazgatdi és
a fogyasztok. A havi felmérések alapjan, a kiilonféle kérdésekre adott valaszokat egyetlen muta-
toban 0sszegzd Osszetett mutatokat szamitanak (bizalmi mutatdk).

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és azon unids tagallamok nem-
zeti kozponti bankjaibol (NKB) létrehozott kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozonabelibeszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone Purchasing Managers’
Surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozodipar és a
szolgaltatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara hasz-
nalnak. Az FEurozdénabeli Feldolgozdipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) sulyozott mutatd, amelyet a kibocsatas, az uj
megrendelések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség
alapjan szamitanak ki. A szolgaltato szektorra vonatkozé felmérés a konjunkturaval, a hozza kap-
csolddo varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a
nyersanyagirakkal és a felszamitott drakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozéna Ossze-
tett Indexet (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor felmérési
eredményeinek osszegzésével allitjak ossze.

Fajlagos munkaerdékoltség (unit labour costs): az eurodvezet teljes munkaerokoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaldra juto teljes jovedelem és a GDP-
volumen hanyadosaként hataroznak meg.

Finanszirozasi igény (allamhaztartas) (Borrowing requirement, general government): az
allamhaztartas nettd addssaga.

Fizetési mérleg (Balance of payments, b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely, egy meghatarozott
idészakra vonatkozdan, 6sszesiti a gazdasagnak a kiilfélddel lebonyolitott gazdasagi tigyleteit.

Fogyasztoi arak harmonizalt indexe (FAHI) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
A fogyasztoi araknak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallamara harmonizalt arindexe, amelyet az
Eurostat allit dssze.
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Fokozott hiteltamogatas (enhanced credit support): az EKB/eurorendszer pénziigyi valsag
alatti nem szokasos intézkedései, amelyek célja a finanszirozasi feltételek és a hitelek aramlasa-
nak javitasa azon til és azon kiviil, amelyet az EKB iranyad6 kamatanak csokkentésével 6nma-
gaban el lehetne érni.

Foly6 fizetési mérleg (current account): fizetésimérleg-szamla, amely a rezidensek ¢és nem rezi-
densek kozotti, arukkal €s szolgaltatasokkal kapcsolatos minden tigyletet, tovabba jovedelem- és
folyo transzfert tartalmaz.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (allamhaztartas) (deficit ratio, general government): az
allamhaztartas hianyanak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya az Eurd-
pai Unié miikodésérol szo16 szerzodés 126. cikke (2) bekezdésében megallapitott, a tilzott hiany
fennallasanak meghatarozasara szolgald koltségvetési kritériumok egyikének. Utalnak ra GDP-
aranyos koltségvetési hianyként is.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az 4llamhaztartds nettd hitelfelvétele,
azaz az allamhaztartas 6sszes bevétele és 0sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hiany-adodssag kozotti korrekcio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general
government): az allamhaztartasi hiany és az allamhéztartds addssaganak valtozasa kozotti
kulonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): az értékpapir-kibocsatod (azaz a hitelfel-
vevo) igérete az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének), hogy meghatarozott jovobeli id6-
pontban vagy idopontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit neki. Kamata altalaban meghataro-
zott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetend6 dsszeghez viszonyitva alacsonyabb
aron is. Az éven tuli eredeti lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak
tekintik.

Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek (longer-term refinancing operations): egy hét-
nél hosszabb lejarata hitelmiivelet, amelyet az eurorendszer penzids ligylet formajaban hajt végre.
A rendszeres havi miiveletek lejarata harom honap. A pénziigyi piacokon 2007-ben kezdddott
nyugtalansag soran, valtozé gyakorisaggal, kiegészitd miiveleteket is végrehajtottak, amelyek
futamideje egy tartalékolasi iddszaktol egy évig terjedt.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarata, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé kézotti kap-
csolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) araban beko-
vetkezd valtozas titemének varhato ingadozasa (vagyis standard szdérdsa). Az adott eszk6z arabol,
opcidinak lejarati idejébdl és opcioi érvényesitésének arabol, valamint a kockazatmentes megté-
rilésbol szamithatd ki kiilonféle opcidarazasi modellek, példaul a Black—Scholes-modell, segit-
ségével.

Inflacio (inflation): az altalanos arszint, példaul a fogyasztoiar-index, emelkedése.
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Inflacioval kiigazitott allamkotvények (inflation-indexed government bonds): az dllamhaztar-
tas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, amelyek tokéje és kamata egy adott
fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttd hozzaadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék Gn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belsd piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadé refinanszirozé mivelet (main refinancing operation): az eurorendszer altal penzids
iigylet formajaban végzett, rendszeres nyilt piaci miivelet. Szokasos heti tenderek keretében,
rendszerint egyhetes lejarati idovel keril sor rajuk.

Kialkudott bérek mutatéja (index of negotiated wages): a bértargyalasok eredményeként kiala-
kult (bonuszt nem tartalmazo), alapfizetésként megjelend kozvetlen jovedelem mérdszama.
A havi bérek és fizetések atlagos implikalt valtozasara utal.

Kiegyenlité inflacié (Break-even inflation rate): a nominalis kotvény és az azonos (vagy csak-
nem azonos) futamidejii, indexalt (inflacidval kiigazitott) kotvény hozama kozotti kiillonbség.

Kozéparfolyam (central parity vagy central rate): az ERM-II-ben részt vevo orszagok valutai-
nak eurdval szembeni arfolyama, e koriil hatarozzak meg az ERM-II ingadozasi savot.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatarokon atnyuld befektetés, amelynek célja tartds
befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoga-
nak) megszerzése valamely masik orszdgban rezidens vallalkozasban. A kozvetlen befektetés
rendszerint az alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd
egyéb tokét tartalmazza. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezet rezidenseinek eurogvezeten
kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettd tigyleteit és/vagy pozicioit
(,,euroovezeten kivili kozvetlen befektetés™), valamint az eurodvezeten kiviil rezidenseknek az
euroovezet rezidensei altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos netto iigyleteit és/vagy pozi-
cioit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott hitelek lefelé torténd kiigazitasa
annak felismerésekor, hogy a hitelek részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a hitelek értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl, amikor a hiteleket teljes
mértékben behajthatatlannak mindsitik.

M1: sziik értelemben vett monetdris aggregatum, amely a forgalomban 1évé készpénzbdl és a
monetaris pénziigyi intézményeknél (MPI) és a kdzponti kormanyzatnal (pl. postan, allamkincs-
tarnal) elhelyezett egynapos betétek allomanyabdl tevddik dssze.

M2: kozbensd monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom hoénapos, felmond-
hato betétekbdl (azaz rovid lejarata takarékbetétekbol), valamint az MPI-knél és a kozponti kor-
manyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarath) betétekbdl all.
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M3: széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszk6zokbol,
foként visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeib6l, valamint az
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratt, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokbol
all.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (MFIs, monetary financial institutions): olyan
pénziigyi intézmények, amelyek egytittesen alkotjak az eurodvezet pénzkibocsatd agazatat.
Magukban foglaljak az eurorendszert, a kozosségi jog meghatarozasa szerinti rezidens hitelinté-
zeteket és minden olyan rezidens pénzigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiilé szerveze-
tektol betéteket, illetve betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazda-
sagi értelemben) hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Az utdbbi csoport tilnyomorészt
pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek rovid lejarati, alacsony kockazatu, rend-
szerint egyéves vagy annal rovidebb futamidejii instrumentumokba fektetnek be.

MPI-kamatok (MFI interest rates): azok a kamatok, amelyeket a rezidens hitelintézetek és
egyéb MPI-k (a kozponti bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezet rezidens haz-
tartdsainak és nem pénzligyi vallalatainak euréban denominalt betéteire ¢és hiteleire alkalmaznak.

Munkaeré (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek egytittes 1étszama.

Munkaeré termelékenysége (labour productivity): Egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsa-
tas. Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban a GDP és a foglalkoztatottak vagy a ledolgo-
zott munkaodrak teljes szamanak hanyadosa.

Nemzetkozi befektetési pozicié (n.b.p.) (international investment position (i.i.p.): a gazdasag
kiilfolddel szembeni nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy kotelezettségeinek) értéke és 9sszeté-
tele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatéosdgok szamara azonnal ren-
delkezésre allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagy-
sagrendjének a devizapiaci intervencid Utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyoza-
sara szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évo, nem
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem eurdban megnevezett kovetelésekbol, aranybol,
kulonleges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennalld tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés, a
portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott tranzakciokat tartalmazza.

Pénziigyi szamlak (financial accounts): nemzeti (vagy eurodvezeti) szamldk rendszerének
nyait vagy mérlegeit), pénziigyi tranzakcidit és egyéb valtozasait rogziti pénziigyi eszkozok sze-
rinti bontasban.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezet rezidenseinek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos nettd tigyletei és/vagy pozicidi (,,eszko-
z6k”), valamint az eurodvezeten kiviil rezidenseknek az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott
értékpapirokkal kapcsolatos netto tigyletei és/vagy pozicidi (,,kotelezettségek™). A portfolidbe-
fektetések kozé soroljak a tulajdonjogot megtestesit értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt
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megtestesitd értékpapirokat (kdtvényeket, valtokat, pénzpiaci instrumentumokat). Az egyes tigy-
leteket a kapott vagy fizetett effektiv ar szerint tartjak nyilvan, levonva ebbdl a kiilonboz6 juta-
lékokat és koltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor
tekinthetd portfolideszkoznek, ha a tulajdonrész a kozonséges részvények vagy szavazati jog
kevesebb mint 10%-4t teszi ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamattal elhelyezni kivant
Osszegre vonatkozik.

Rogzitett kamatu, teljes allokacio melletti tendereljaras (fixed rate full-allotment tender
procedure): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghatarozza a kamatot, igy a tenderben
részt vevo partnerek ajanlata, amelyrdl elozetesen tudhato, hogy teljesiil, az adott kamattal elhe-
lyezni kivant dsszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): Negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 6ta végez. Célja, hogy makrogazdasagi elorejelzéseket gylijtson az
eurodvezeti inflaciora, redl-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozéan az Eurdpai
Uni¢ teriiletén mikodo rendelkezd pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértoi
csoporttol.

Tartalékolasi kotelezettség (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, amelyet egy
adott hitelintézet az eurorendszernél koteles elhelyezni egy eldre meghatarozott tartalékolasi ido-
szak soran. A tartalékképzési kovetelménynek vald megfelelés megallapitasa a hitelintézetek altal
a tartalékolasi idészakban fenntartott atlagos napi tartalékallomany alapulvételével torténik.

Termékek Kkiilkereskedelme (external trade in goods): termékbehozatal, illetve -kivitel az
eurodvezet orszagaiba, illetve orszdgaibdl, amelyet az aruk értékével és az aruk mennyiségét és
egységnyi értékét mérd indexszel mérnek. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd
Ossze a nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel az utdbbiak az euroévezeten beliili és
az azon kivili kereskedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereske-
delmi adatokat pedig Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetok 6ssze teljes mértékben a fizetési-
mérleg-statisztikak aruforgalmi tételeivel sem. A moddszertani kiigazitasok mellett a f6 kiilonb-
ség, hogy a kiilkereskedelmi statisztikakban a behozatalt a biztositasi szolgaltatassal és a szallitasi
szolgaltatassal egyiitt veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak arufor-
galmi tételeiben FOB-paritassal (,,koltségmentesem a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): fizetésimérleg-szamla, amely az Osszes tokeatutalast és a nem
termelt, nem pénziigyi eszk6zok, rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott dsszes adas-
vételét tartalmazza.

Toékeszamla (capital accounts): a nemzeti (vagy eurodvezetbeli) szamlak része, amely a nem
pénziigyi eszk6zok nettd megtakaritasabol, nettd toketranszfereibdl és nettd megvasarlasabol
eredd nettdvagyon-valtozast rogziti.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (részvény) (equities): vallalati iizletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Idetartoznak a tdzsdén forgo részvények (jegyzett részvények), a tdzs-
dén kiviili részvények ¢s a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot meg-
testesitd értékpapirok altalaban osztalék formajaban termelnek jovedelmet.
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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.

Vasarléeré-paritas (purchasing power parity, PPP): az az arfolyam, amelyen az egyik valuta
egy masikra valthato at annak érdekében, hogy a két valuta vasarldereje kiegyenlitédhessen,
ezzel kikiiszobolve az érintett orszagok aktualis arszintje kozotti kiilonbségeket. Legegyszeriibb
formajaban a VEP a kiilonb6z6 orszagok ugyanazon joszagai (arui ¢és szolgaltatasai) nemzeti
valutaban kifejezett aranak egymashoz viszonyitott aranyat mutatja.

Volatilitas (volatility): egy adott valtozo ingadozasainak mértéke.
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