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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa 2009. marcius 5-i
iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan tovabbi 50 bazisponttal csok-
kentette az EKB iranyad6 kamatait. Az euro-
rendszer iranyado refinanszirozasi miveletének
kamatldba igy 2009. marcius 11-i hatallyal
1,50%-ra, az aktiv oldali és a betéti rendelke-
zésre allas kamata pedig 2,50%-ra, illetve
0,50%-ra csokkent. Ezzel az EKB 2008. oktober
8-a Ota tobb Iépésben Osszesen 275 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre. Az inflacio
Osszességében jelentdsen csokkent, és varha-
téoan 2009 és 2010 folyaman is joval 2% alatt
marad. Az inflacié csékkenése a nyersanyag-
arak csokkenésének és az enyhiil6 belf6ldi ar- és
koltségoldali nyomasnak tudhaté be, aminek
hatterében a gazdasag erdteljes lassulasa all.
A kozelmultban megjelent gazdasagi adatok és
felmérési eredmények még inkdbb alatdmaszt-
jak a Kormanyzétanacs értékelését, miszerint
2009 folyaman mind az eurodvezeti, mind a
vilagkereslet nagy valoszintiséggel igen gyenge
lesz. 2010 soran azutan varhatoéan fokozatosan
er6sodik a gazdasag. Ugyanakkor a kozép- és
hosszabb tavu inflaciés varakozasokrol rendel-
kezésre allo mutatok valtozatlanul szilardan
olyan szinten vannak rogzitve, amely megfelel a
Kormanyzdtanacs azon céljanak, hogy az infla-
cids ratak kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel
legyenek. A monetdris elemzés is alatdmasztja,
hogy mérséklédott az inflacids nyomas. A Kor-
manyzdtanacs a marcius 5-i dontés utdn ugy
latja, hogy kozéptavon fennmarad az arstabili-
tas, ami tdmogatja az eurodvezeti haztartasok
vasarloerejét. Tovabbra is biztositani kivanja a
kozéptavu inflacios varakozasok szilard rogzi-
tését, ami elosegiti a fenntarthatd ndvekedést és
a foglalkoztatast, és az arstabilitashoz is hozza-
jarul. Ennek megfelelden az elkovetkezd ido-
szakban is rendkiviil gondosan figyelemmel
fogja kisérni a fejleményeket.

A kozgazdasagi elemzés szerint az elmult hona-
pokban a vilaggazdasag nagymértékben gyon-
giilt, ami a mar a feltorekvo piacgazdasagokat is
egyre jobban sujto pénziigyi piaci zavarok hata-
sanak tudhato be. A nagyfoku bizonytalansaggal
jellemezheté kérnyezetben a vilagkereskedelem

volumene drasztikusan csékkent, és ezzel parhu-
zamosan jelentdsen visszaesett az eurodvezet
belso kereslete is. Az Eurostat elsé becslése sze-
rint emiatt az eurodvezet real-GDP-je 2008 utolsd
negyedévében érezhetben, negyedéves szinten
1,5%-kal szlikiilt. A rendelkezésre allo adatok és
felmérési mutatok szerint az eurodvezeti gazda-
sag teljesitménye 2009 elején is gyenge volt.

A Kormanyzdtanacs a tovabbiakban arra sza-
mit, hogy 2009 folyaman mind a belf6ldi, mind
a vilagkereslet csokken, majd fokozatos fellen-
diilést valosziniisit. Hasonlo értékelés olvashato
ki az EKB szakért6inek az eurodvezetrol szolo,
2009. marciusi makrogazdasagi progndzisabol
is, ami a real-GDP éves novekedését 2009-ben
-3,2% és —2,2% kozé, 2010-ben pedig —0,7% és
+0,7% kozé teszi. A megadott tartomanyok a
2008. decemberi eurorendszerbeli szakértdk
makrogazdasagi progndzisdhoz képest lefelé
modosultak. 2009-ben és 2010-ben egyarant az
éves GDP-novekedést jelentdsen csokkentik az
el6z6 évrol athuizodo negativ hatasok. A 2010-re
vart fokozatos fellendiilés a folyamatban levd
erdteljes makrogazdasagi élénkités hatasait
tiikrozi, valamint azokat a széles korli gazda-
sagpolitikai intézkedéseket, amelyeket a pénz-
iigyi rendszer miikodésének visszaallitasara
hoztak az o6vezeten belul és kivil. A nyers-
anyagarak esése emellett varhatéan tdmogatja a
kovetkezo idészakban a rendelkezésre allo real-
jovedelmet és a fogyasztast.

A gazdasagi kilatasokat tovabbra is bizonyta-
lansag ovezi. A Kormanyzoétanacs megitélése
szerint a gazdasagi novekedés palyajat ovezo
kockazatok jelenleg kiegyenstlyozottabbak.
Egyfeldl a folyamatban lev$ atfogd makrogaz-
dasagi élénkités, valamint egyéb gazdasagpoli-
tikai intézkedések a vartnal erdsebb pozitiv
hatdssal jarhatnak, ami a bizalmat is erdsiti.
Masfeldl az aggodalmak elsdsorban a pénziigyi
piaci zavarok potencialisan nagyobb realgazda-
sagi hatdsahoz, a protekcionista nyomas kiala-
kulasahoz és fokozodasahoz, valamint a globa-
lis egyensulyi problémak turbulens korrekcio-
jabol adodo kedvezoétlen vilaggazdasagi fejle-
ményekhez kétddnek.
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Az arak alakulasa terén az éves HICP-inflacié a
2008 kozepén elért legmagasabb, 4,0%-0s litem-
6l folyamatosan és erds litemben lassul. 2009
februarjaban az Eurostat gyorsbecslése szerint
1,2% volt, tehat keveset valtozott a januari 1,1%-
hoz képest. Az inflacio tavaly nyar 6ta megfi-
gyelheté csokkenése elsdsorban a vildgpiaci
nyersanyagdrak zuhanasanak tudhaté be az ido-
szakban. Ugyanakkor mind nyilvanvalébbak
annak a jelei, hogy az inflacidés kockazatok
egyre szélesebb korben csokkenek.

Ezekkel a tendenciadkkal 6sszefiiggésben az EKB
szakértoinek 2009. marciusi inflacids progno-
zisa jelentdsen lefelé médosult az el6z6 prognd-
zishoz képest, 2009-ben az éves HICP-inflacio
titemét 0,1% és 0,7% kozé josolja. Jorészt a mult-
beli energiadr-alakulds bazishatdsa miatt a
kovetkezd honapokban az éves inflacid varha-
téan tovabb csokken, és az év kézepén atmene-
tileg akar negativ szintre is stillyedhet. Ezt kove-
tden ujabb emelkedés valdszintisithetd, szintén a
multbeli energiaarakbodl eredd bazishatas miatt.
Tehat 2009-ben a HICP-inflacio érzékelhetden
ingadozni fog, ugyanakkor ez a révid tavi vola-
tilitds monetaris politikai szempontbdl nem rele-
vans.

Az EKB szakértéi 2010-re a HICP-inflaciot
0,6% és 1,4% kozé prognosztizaljak. Ez ugyan-
csak jelentds lefelé torténd modositast jelent az
eurorendszer szakértdinek 2008. decemberi
makrogazdasagi prognoézisahoz képest, ami
elsdsorban a gazdasag novekedési kilatasainak
megvaltozasat tiikrozi. A nemzetkozi szerveze-
tek elérhetd elorejelzései szintén lefelé modo-
sultak, és Osszességében megerdsitik, hogy
2010-ben az inflacié mérsékelt lesz.

A novekedési palyahoz hasonldoan az inflacios
prognoézist is jelentds mértékli bizonytalansag
ovezi. A kockazatok nagyjabdl kiegyenlitettek,
¢s elsésorban a gazdasagi novekedési palydhoz
¢s a nyersanyagarakhoz kothetok.

A legfrissebb monetaris adatok és becslések is
alatamasztjak, hogy az eurodvezetben a pénz-
mennyiség lassuld iitemben boviil. Ez a jelenség
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is az inflacids kockazatok tovabbi csokkenésére
utal k6zéptavon.

A pénzmennyiség novekedési iteme tovabb las-
sult, ugyanakkor azonban az M3 komponensei-
nek havi novekedése igen volatilissé valt a pénz-
tigyi piaci turbulencia 2008 szeptemberében
bekovetkezett felerésodése ota. Ez kiillondsen
igaz a forgalomképes instrumentumokra, de az
M3-ba sorolt betétek kozotti jelentds helyettesi-
tésben is tetten érhetd. Mikozben az M3 éves
novekedése tovabb csokkent, 5,9%-ot érve el
2009 januarjaban, a leglikvidebb eszkozoket
tartalmazo M1, azaz a szlikebb értelemben vett
pénzaggregatum ¢ves novekedése 5,2%-ra
emelkedett.

A maganszektor monetaris ¢és pénziigyi intéz-
ményektdl felvett hitelei is volatilisan alakultak.
Mig a hiteldllomany decemberben csokkent,
januarban jelentds pozitiv allomanyvaltozas
kovetkezett. Eltekintve ettdl a hatastol, amely
esetlegesen az év végének tudhatd be, valamint
a legutobbi folyamatoktol, megallapithatd, hogy
2008-ban visszaesett a haztartasoknak és a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott bankhitelek
novekedése. Ugyanakkor az EKB iranyado
kamatainak eddigi nagymérvi csdkkenése
egyre erdsebben atgylriizik a banki hitelkama-
tokba, jelezve, hogy a pénziigyi piaci fesziiltsé-
gek ellenére semmi sem akadalyozza jelentdsen
az eurodvezetben a monetaris politika transz-
misszids mechanizmusat. Mindemellett tovabbi
adatokra ¢és vizsgalatokra van sziikség ahhoz,
hogy megbizhatdéan meg lehessen itélni, hogyan
alakul a tovabbiakban a hitelnyujtas.

Osszefoglalva: az inflacié jelentdsen csokkent,
¢s a jelenlegi varakozasok szerint 2009 és 2010
folyaman joval 2% alatt lesz. A kozelmultban
publikalt gazdasdgi adatok és felmérési eredmé-
nyek is megerdsitik a kormanyzdtanacsi értéke-
1ést, miszerint 2009 folyamdn mind az eurodve-
zeti, mind a vilagkereslet nagy valdsziniiséggel
igen gyenge lesz. 2010-ben azutan a gazdasag
fokozatos fellendiilése varhato. Ugyanakkor a
kozép- és hosszabb tavu inflacids varakozasok-
rol rendelkezésre allé mutatok valtozatlanul szi-



lardan a Kormanyzdtanacs céljanak megfeleld
szinten vannak rogzitve, amely az inflacios
ratak kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel tar-
tasat iranyozza el. A monetaris elemzés ugyan-
csak megerdsiti, hogy az inflaciés nyomas eny-
hiil. A Kormanyzdétanacs a marcius 5-i dontés
utdn azt varja, hogy az arstabilitas kozéptavon
fennmarad, ami tdmogatja az euro6vezeti haz-
tartdsok vasarlderejét. Emellett tovabbra is biz-
tositja a kozéptavu inflacios varakozasok szi-
lard rogzitését, ami eldsegiti a fenntarthato
novekedést és foglalkoztatast, ¢s az arstabilitas-
hoz is hozzajarul. Ennek megfelelden az elko-
vetkez6 id6szakban is rendkiviil gondosan
figyelemmel fogja kisérni a fejleményeket.

A gazdasagi recessziora adott fiskalis politikai
reakcio keretében az eurodvezeti orszagok aktu-
alizaltdk stabilitdsi programjaikat, és a leg-
utébbi mddositasok is arra engednek kovetkez-
tetni, hogy az dvezetben az dllami finanszirozas
széles korben és erdsen romlani fog. Mind a
gazdasagi fellendiilés, mind a hosszl tavi nove-
kedés szempontjabdl fontos, hogy a lakossag-
nak az allami finanszirozas fenntarthatdésagaba
vetett bizalma megmaradjon. Ehhez hiteles
elkotelez6dés sziikséges egy olyan konszolida-
ciés palya mellett, amely visszavezet a kiegyen-
sulyozott fiskalis pozicidhoz, a Stabilitasi és
novekedési paktum rendelkezéseinek teljes
betartasa mellett. A Kormanyzdtanacs ebben a
kérdésben tdmogatja az Eurdpai Bizottsag azon
szandékat, hogy tobb orszag esetében kezdemé-
nyezze a tulzott hiany fennallasa esetén alkal-
mazott eljarast. Ez nélktlozhetetlen ahhoz,
hogy az EU fiskalis feliigyeleti rendszerének
hitelességét meg tudjak oOrizni. Fontos, hogy a
tulzott hiany korrekcidjara egyértelmi hataridot
tlizzenek ki, tovabba, hogy a konszolidacios
programok szilard ¢s konkretizalt strukturalis
intézkedéseken alapuljanak.

A strukturalis politikat illetden tovabbra is fon-
tos olyan gazdasagpolitika kovetése, amely
Osszhangban van a szabad versenyen alapuld
nyitott piacgazdasag elvével. Ebben a tekintet-
ben elengedhetetlen, hogy a kormanyzati tamo-
gatasok ne vezessenek a verseny torzulasahoz,

és ne késleltessék a sziikséges strukturalis
kiigazitast, tovabba kiemelten fontos a protekcio-
nista intézkedések keriilése. A protekcionizmus
mellézése kulcsszerepet jatszik abban, hogy a
vilaggazdasag minél gyorsabban kilabaljon a
valsagbol. A kereskedelmi targyaldsok dohai
forduldjanak sikeres lezarasa is ijabb mérfoldkd
lehet a mindenki javat szolgald integraltabb,
nyitott vildggazdasag megteremtése felé vezetd
uton.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az elmult negyedévben a vilaggazdasag visszaesése egyre mélyiilt, mivel a pénziigyi zavar sulyosbo-
dott, kovetkezményei pedig az egész vildgon érezhetévé valtak. A jelek szerint a romlo vilaggazdasdgi
feltételek az elmult évekbeli névekedésben kulcsszerepet jatszo feltorekvd piacokra is egyre inkdbb
hatnak. A nyersanyagdrak meredek csokkenése és a lassabban boviilG vilagkereslet kovetkeztében az
inflacios nyomds az egész vilagon enyhiilt. Ugyanakkor a volatilitds sok piacon fokozédott, a vildag-
gazdasag kildtasait jelenleg nagyfoki bizonytalansdag évezi.

I.| VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

I. abra: A globalis beszerzésimenedzser-index

(PMI)

A vilaggazdasag az elmult évtizedek legsulyo-
sabb recessziojat éli, pedig vilagszerte hatarozott
politikai intézkedéseket tesznek a pénziigyi zavar

(havi adatok; feldolgozoipar és szolgaltatasok; diffuzids index)

= PMI-kibocsatas

~~~~~ PMI-inputarak
sulyos kovetkezményeinek enyhitésére. Az elmult %0 %
harom hénapban kozzétett jelz6szamok tantisaga 5
szerint a vilaggazdasag visszaesése egyre mélyiil :
¢és egyre 0sszehangoltabba valik. Ezt tanusitja az 0 :
is, hogy a globalis feldolgozodipari beszerzésime- ‘
nedzser-index (PMI) meredeken és széles korben 60 |- mA % R X
csokkent, igy jocskan elmaradt a visszaesés ¢s a ] \\"-,. . i
fellendiilés kozotti kiiszobértéktdl, jelezve, hogy 5o |¢ \ ;i \v:'
az iparvallalatok vilagszerte visszafogjak tevé- :
kenységiiket. Bar januarban valamelyest stabili- 10
zalodott a helyzet, az index tovabbra is igen ala-
csony szinten all. A pénziigyi piacok megfeleld “ “

miikodését valtozatlanul veszély fenyegeti, a 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
fogyasztoi és az tizleti bizalom minden eddiginél
mélyebb szintre siillyedt. A haztartasok nettd
vagyonanak csokkenése és a nagyfoku bizonyta-
lansdg hatdsara a haztartasok és a vallalatok visszafogtak kiadasaikat, igy vildgszerte megcsappant a
fogyasztasi cikkek ¢s a termeldeszk6zok iranti kereslet. Elsésorban a lanyhuld keresletnek és az ipari
termelés vilagméretli visszaesésének tudhato be, hogy meredeken csokkent a nemzetkozi kereskede-
lem, minek kovetkeztében a fejlett gazdasagokat stijtod recesszio egyre gyorsabban atterjedt a felto-
rekvo piacokra. A vilagkereskedelem 2008 negyedik negyedévi visszaesését silyosbitotta, hogy egyre
nehezebben lehetett kereskedelmi hitelhez jutni (lasd az 1. keretes irast). A gazdasagi feltételek vilag-
méretll rosszabbodasaval sszhangban az eurodvezet kiilsé kornyezete is tovabb romlott.

Forras: Markit.

Az elmult honapokban ugyanakkor az egész vilagon gyorsan enyhiilt az inflaciés nyomas, amit a
globalis PMI-inputarindex csokkenése is bizonyitott. Ez az arindex olyan szintekre siillyedt, amelyek
Gsszhangban allnak az atlagos inputkoltségek erdteljes csokkenésével. Az inflaciés nyomas csokke-
nése elsdsorban az alacsonyabb nyersanyagéarakbol fakadd bazishatasoknak, valamint a lanyha globa-
lis keresletnek és a rosszabb munkaerd-piaci feltételeknek tulajdonithaté. A kdolajarak meredek és
gyors esése, amelyet a vilaggazdasagi kilatdsok szamottevd romlasa és a kdolaj iranti kereslet ezzel
Osszefliggd csokkenése valtott ki, jelentdsen hozzajarult a fogyasztdi arak teljes éves inflaciojanak
csokkenéséhez. A globalis gazdasagi visszaesés tovabb fokozza a lefelé iranyuld nyomadst, ami 6ssz-
hangban van azzal a multbeli tapasztalattal, hogy a tényleges ¢s a lehetséges kibocsatas fokozodo
eltérésével, valamint az egyre nagyobb munkanélkiiliséggel parosulo lassabb globalis novekedés ido-
szakaiban vilagszerte mérsékldodik a fogyasztoi arak inflacidja. A legutobbi adatok azt mutatjak, hogy
a globalis inflacid a vilag valamennyi f6 térségében lefelé vezetd palyan mozog. Az OECD-orszagok-
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ban a fogyasztoi arak teljes éves inflacioja 2009 januarjaban 1,3% volt, mig egy honappal korabban
1,5%-ot tett ki. Ha az élelmiszereket és az energiat figyelmen kivil hagyjuk, a fogyasztdi arak éves
inflacidja januarban 1,9% volt, szemben az egy honappal korabban mért 2,0%-kal.

l. keretes iras

A VILAGKERESKEDELEM KOZELMULTBELI MEREDEK VISSZAESESE HOSSZABB TAVON SZEMLELVE

A pénziigyi turbulencia egyre szélesebb korben érzékelhetd kovetkezményeinek hatasara az utobbi
id6ben vilagszerte csokkenni kezdett a nemzetkozi kereskedelmi tigyletek szama. A legutdobbi ada-
tok' szerint az aruk vilagkereskedelmének volumene 2008 utolsd két honapjaban erdteljesen vissza-
esett: novemberben 5,3%-kal, decemberben pedig 7,0%-kal az egy honappal korabbihoz képest.
A teljes utolsé negyedévi érték 6,0%-kal maradt el az egy negyedévvel korabbitdl. Az iroda szerint
2008 végén a vilagkereskedelem visszasiillyedt a 2006 kozepi szintre [A) abra]. Mi tobb, tovabbi
visszaesés varhato, hiszen a februari globalis beszerzésimenedzser-index (PMI) exportmegrendelé-
sekre vonatkozé alindexe mar hatodik honapja elmaradt a fellendiilés és a recesszid hatarat jelzo
kiiszobértéktol. Ez a keretes iras hosszabb tavu perspektivabol vizsgalja a vilagkereskedelem kozel-
multbeli visszaesését, hogy ez alapjan megvilagitsa a kozéptava kilatasokat.

A vilagkereskedelemre az erdteljes boviilés id6szaka utan egyre erdsebben hatott a vilaggazdasagi
novekedés altalanos lassulasa, amely 2007 végén az egyesiilt allamokbeli recesszioval vette kezdetét.
A Lehman Brothers csddje utan a pénziigyi zavar és a realkonjunktira kozotti hatarozott ok-okozati
Osszefiiggések hatasara meredeken csokkent a vilagkereskedelem. A pénziigyi zavarnak a vagyo-

1 A CPB Holland Gazdasagpolitikai Elemz6 Iroda (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) havi adatai az aruk vilagkereske-
delmére (http://www.cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html).

A) abra: A vilag arukereskedelmének alakulasa B) abra: A vilag importjanak, ipari termelésének

és az Uj megrendelésekre vonatkozo globalis
PMI-indexének alakulasa
(index: 2005 = 100; havi adatok) (index, szazalékos valtozasok)

= vilag ipari termelése (bal skala)
----- vildg importja (bal skala)
===={jj exportmegrendeléseck PMI-indexe (jobb skala)
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Forras: CPB. Forras: CPB, Vilagbank és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A vilag importjara és ipari termelésére vonatkozo
adatok a negyedévenkénti szazalékos valtozasokat mutatjak.
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amit példaul a globalis feldolgozoipari PMI uj — ddag iy

A e jelenlegi recesszid
megrendelésekre vonatkozo indexének meredek === 1980-as évek eleje
esése is mutat. A viszonylag nagy importtartalma 30 30
termeldeszk6zok és fogyasztasi cikkek, kiilono- 25 25
sen a tartds fogyasztasi cikkek irdnti kereslet 2 / 2
visszaesése miatt 2008 utolso honapjaiban csok- //

e 2a i T /
kent a vilagtermelés és a vilagkereskedelem & // &
[B) abra]. 10 /// 10
_
5 e 5
Az utobbi visszaesését a kereskedelmi hitelfel- . ,(-4-’:'\ .
vétel nehézségei is sulyosbitottak. Mikozben a e R | .
. M r . " r <

kereskedelmi hitelezésben jelentkezd problé- S Sterapet| S
mékrol inkébb csak anekdotikus bizonyitékok 10 | }/ -10
allnak rendelkezésre, Gigy tinik, hf)gy a keres}ce- g e
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gon emelkedtek, a bankok nqutOtta kereske- Forrasok: IMF, az EKB szamitasai és a CPB-t6l kapott legujabb

1 1 1 1 adatok.
delmi hitelek VOluII':lCIl.C pedlg , v1ss?aesett, Megjegyzés: A ,,0” negyedév az egyesiilt allamokbeli recesszio
kiilonosen a feltorekvo placokon (és elsosorban kezdetét jelsli. Az atlag az 1957 6ta bekovetkezett nyolc recesz-

coL, szion alapul.
Azsiaban).?

Hosszabb tavi perspektivabol nézve megallapithato, hogy az Egyesiilt Allamok konjunktiraciklusa
¢és a vilaggazdasag alakulasa k6zott szoros az 6sszefiiggés: ha az USA-ban recesszié van, gyakran a
vilagkereskedelem is visszaesik. Bar ez az 6sszefliggés nem feltétleniil ok-okozati, hasznos iranyti-
ként szolgal a jelenlegi fejlemények értékeléséhez. Az 1950-es évek vége ota gylijtott adatokon
alapulo C) abra az importalt aruk és szolgaltatasok dsszvolumenének atlagos valtozasat mutatja az
egyesiilt allamokbeli recessziok idején (a ,,0” negyedév azt az idészakot jelzi, amikor a National
Bureau of Economic Research szerint az egyesiilt allamokbeli recesszio kezdddott). Az egyesiilt
allamokbeli gazdasagi visszaesés altalaban a vilagkereskedelem novekedési itemének lassulasaval
jar egylitt (az iitem az amerikai recesszid kezdetétdl szamitva atlagosan nagyjabol nyolc negyedéven
at lassul). A jelenlegi recesszid soran a vilag 6sszimportjanak valtozasa 2008 harmadik negyedévéig
elég pontosan kovette a megszokott sémat (a ,,0” negyedév ezuttal 2007 utolsé negyedéve volt), a
2008 negyedik negyedévi meredek visszaesés jelentds eltérést jelent az atlagtol.

Ha egyenként vizsgaljuk az amerikai gazdasag visszaeséseit, kidertil, hogy az 1980-as évek elejének
recesszidja tobb szempontbdl is hasonlit a jelenlegi ciklushoz. Mindkettd jelentésen visszavetette a
fogyasztast, a lakascélu befektetéseket és az importot. Mi tobb, a bankszektorban az 1980-as évek
elején tapasztalt visszaesés soran is nehézségek meriiltek fel, csakigy mint ma. Az akkori recesszio
kiilongsen sulyosan érintette a vilagkereskedelmet, amely csak négy évvel késobb érte el ismét a
recesszio elotti szintjét [C) abra]. A kereskedelem visszaesése eddig viszonylag hasonldan alakult,
mint az 1980-as évek elején. Ezért ha az akkori fejleményekbdl probalunk kovetkeztetni, jogosnak
tlinik a varakozas, hogy a vilagkereskedelem egy ideig még pangani fog. Mi tobb, a mostani idészak

2 Lasd példaul: ,,Trade and Development Quarterly”, International Trade Department (PRMTR), The World Bank, 17. kiadas, 2009. januar.
(http://siteresources.worldbank.org/INTRANETTRADE/Resources/239054-1090532971789/Trade_Quarterly 17th_edition_Jan_22 09.pdf)
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sajatossagai miatt a vilagkereskedelem kilatasait lefelé iranyulo kockazatok dvezik, példaul a keres-
kedelmi hitellehetdségek sziikossége vagy olyan globalis termelési lancok megjelenése, amelyek
felerdsithetik a kereskedelem ezzel parhuzamosan bekovetkezd visszaesését szerte a vilagon.
A koolajarak esése ugyanakkor valamelyest enyhitheti ezeket a kockazatokat, hiszen a szallitasi
koltségek ebbdl fakadod csokkenése eldsegitheti a nemzetkozi kereskedelem ujboli fellendiilését.

A vilagkereskedelem kozelmultbeli csokkenése elsdsorban a vilagkereslet egyidejileg bekovetkezo,
stulyos visszaesését tikrozi. Ami a jovot illeti, a politikai dontéshozok szerte a vildgon intézkedése-
ket tesznek a hitelsziike enyhitésére, ezért varhatd, hogy a kereskedelem finanszirozdsa némiképp
javulni fog az év folyaman. Mivel azonban a konjunktira komolyabb élénkiilésének vajmi kevés jele
mutatkozik, nem valdszint, hogy a kozeljovoben ismét ndni kezd a globalis kereslet vagy a vilag-
kereskedelem. Kiilondsen akkor nem, ha a globalis gazdasagi fellendiilés fo hajtoereje a fiskalis
expanzio, amely jellemzden a kereskedelem alacsony intenzitasaval jar egytitt.

Ennek fényében a protekcionizmus fokozddo kockazata egyre komolyabb aggodalomra ad okot.
A nagy gazdasagi vilagvalsag bebizonyitotta, hogy az egyre erételjesebb protekcionista intézkedések
hatraltathatjak a vilagkereskedelem wjboli fellendiilését, és vilagszerte meghosszabbithatjak a recesz-
szi6 idotartamat és stlyosbithatjak a mértékét. Mikozben a nagy gazdasagi vilagvalsag idején meg-
ismert protekcionizmus felélesztésének igen csekély az esélye, a protekcionizmus egyéb valfajai
(példaul a gazdasagi nacionalizmusba torkoll6 iparpolitika vagy a pénziigyi protekcionista intézke-
dések) stlyos karokat okozhatnak a vilagkereskedelemnek, és fékezhetik a novekedést. Ezért a vilag-
gazdasag egészének az az érdeke, hogy ellendlljon a protekcionista intézkedéseket szorgalmazdok
nyomasanak.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a real-GDP 2008-ban 1,1%-kal nétt, sokkal lassabban, mint a korabbi évek
atlaga. Amig az els6 félévben pozitiv ndvekedést regisztraltak, a masodik félévben a fokoz6dd pénz-
tigyi piaci fesziiltségek, a szigorodo hitelfeltételek és a lanyhulo kiilpiaci kereslet miatt kimondottan
csokkent a kibocsatas. Az USA Gazdasagi Elemzési Hivatalanak (US Bureau of Economic Analysis)
eldzetes becslése szerint a real-GDP 2008 negyedik negyedévében évesitett szinten 6,2%-kal esett
vissza, szemben a harmadik negyedévben mért 0,5%-os csokkenéssel. A maganfogyasztas és a magan-
allotoke-beruhazasok szintje komolyan fékezték a GDP novekedését. A kiilkereskedelem pozitiv
hatasa, amely a korabbi negyedévekben nagy szerepet jatszott a névekedésben, 2008 vége felé foko-
zatosan gyengiilt, mert az Egyesiilt Allamok szamos kereskedelmi partnerének stlyos recesszibja
korlatozta a kiils6 keresletet és az exportot.

Ami az arak alakulasat illeti, 2008-ban az éves atlagos CPI-inflacid 3,8% volt, szemben az egy évvel
korabbi 2,9%-kal. Az elmult évben a teljes inflacid a szokasosnal szélesebb savban ingadozott, ami a
kdolaj és egyéb nyersanyagok aranak volatilitasat tiikkrozte. 2008 vége felé a teljes inflacid erételjesen
mérséklddott, majd 2009 januarjaban 0,0%-ra siillyedt. Ezt a legutdbbi dezinflaciot a nyersanyagéarak
gyors esése, valamint az véltotta ki, hogy a stlyosbod6 gazdasagi visszaesés miatt az Egyesiilt Alla-
mok termék-, illetve munkaerdpiaca egyre inkabb pangott. Az élelmiszerek és az energia nélkiil sza-
mitott éves CPI-inflacié a 2008. évi 2,3%-os atlagrél 2009 januarjaban 1,7%-ra csokkent.

Ami a jovét illeti, az Egyesiilt Allamok konjunkturalis kil4tasait tovabbra is rontja a folytatodé pénz-
tigyi piaci zavar és annak negativ hatasa a realgazdasagra. A haztartasok vagyonanak ebbdl fakado
zsugorodasa, a hitelsziike és a gazdasagi viszonyok alakulasahoz fiiz6d6 varakozasok erodaldodasa
kovetkeztében valdsziniileg mind a haztartasok, mind a vallalatok visszafogjak kiadasaikat a kovet-
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kez6 id6szakban. A korabbi egyensuly- és mér-
leghianyok korrekcidjara minden bizonnyal azért
lesz sziikség, mert a pénziigyi intézmények tovabb
csOkkentik a tokeattételeket (deleveraging), a
haztartasok pedig fenntarthatobb szintekre mér-
séklik adossagterheiket. Ennek fényében sziikség
van egy nagyobb gazdasagpolitikai 6szt6nzd cso-

2. abra: Fobb gazdasagi folyamatok a fejlett

ipari orszagokban

= curodvezet
Japan

=== Egyesiilt Allamok
~~~~~ —— Egyesiilt Kiralysag

A kibocsatas novekedése "

(negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
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40 40 A Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) 2009.

januar 28-an ugy dontétt, hogy valtozatlan szin-
ten, a 0-0,25%-o0s sdvban hagyja a Fed iranyado
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Forrdsok: 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) AHICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; a CPI
az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

visszaesését ¢s a lanyha belf6ldi keresletet tiik-
rozte. A Kabinetiroda elsd eldzetes becslése sze-
rint 2008 negyedik negyedévében a redl-GDP az
el6zd negyedévhez képest 3,3%-kal csokkent. Ez

mar a harmadik egymast kovetd negyedév volt,

amely negativ eredménnyel zarult. Ennek kovet-
keztében a GDP az egész évet tekintve is csokkent, mégpedig 0,7%-kal. A negyedik negyedévi vissza-
es¢s elsdsorban a nettd exportnak tulajdonithato. Bar a kivitel az elmult néhany évben a japan nove-
kedés fo hajtoereje volt, negyedik negyedévi meredek, 13,9%-0s zuhandsa miatt negativan,
-3 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. Mi tobb, a vallalati beruhazasok értéke a korab-
binal erdteljesebben csékkent (—5,3%), és a maganfogyasztas novekedése is negativ tartomanyba
keriilt (—0,4%).

2009 januarjaban tovabb mérséklddott a fogyasztdi arak inflacioja. A tényleges és a potencialis kibo-
csatds egyre nagyobb eltérése miatt az éves CPI-inflacio a decemberi 0,4%-161 0,0%-ra mérséklodott.
Ha az élelmiszereket és az energiat nem vessziik figyelembe, az éves CPI-inflacié 2009. januarban
negativva valt, —0,2%-os volt. 2008-ban a CPI-inflacid 1,4%-ot tett ki.

Ami a jovot illeti, a japan konjunktira révid tdvon varhatéan lanyha marad, hiszen a zsugorodo kiil-
piaci kereslet hatasara a kivitel minden bizonnyal valtozatlanul gyenge lesz, a maganfogyasztas pedig
a romlo foglalkoztatasi feltételek miatt alacsony marad.
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A Bank of Japan 2008. oktober 31-én és december 19-én dsszesen 40 bazisponttal, 0,1%-ra csokken-
tette az iranyadd, vagyis az egynapos fedezetlen bankkzi kamatlabat, mig a 2009. februar 19-i tilésen
valtozatlanul hagyta azt, és inkabb nem hagyomanyos monetaris politikai eszkozokkel kezdte 6szto-
nozni a gazdasagot.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban az elmult negyedévekben csokkent a redl-GDP, mikozben az inflacid is
mérséklodott. 2008 negyedik negyedévében a real-GDP 1,5%-kal maradt el a harmadik negyedévi
értéktdl. A real-GDP visszaesése viszonylag széles korben jelentkezett. Gyorsan csékkentek a beruha-
zasok, mert a lanyhuld kereslettel és szigortubb hitelfeltételekkel szembestilo vallalkozasok visszafog-
tak termelésiiket, és kevesebb embert foglalkoztattak. A munkanélkiiliség észrevehetéen emelkedett,
2008 negyedik negyedévében mar 6,3% volt. A legtobb iizleti és lakossagi bizalmi mutaté romlasa
2009 februarjaban is folytatodott, ¢s joval elmaradt a hosszu tavu atlagoktol. A gazdasagra 2009-ben
varhatéan hatarozott recesszid var. A lakasarak altalanos tendencidja még mindig lefelé mutat.
Az elmult honapokban mérséklodott az éves HICP-inflacio: januarban 3,0% volt, a kovetkez6 hona-
pokban pedig valdsziniileg tovabb csékken. A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2009.
janudr 8-an, majd februar 5-én dsszesen 100 bazisponttal, 1%-ra csokkenti az iranyad kamatlabat.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK
Az elmult negyedévekben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok tobbségében a gyengiilé konjunktura
csokkend inflacioval parosult.

Svédorszag GDP-je 2008 negyedik negyedévében 2,4%-kal zsugorodott, ami a szigorubb hitelfeltéte-
leknek, a lanyhabb kiilpiaci keresletnek és az egyre 6vatosabb haztartasoknak volt betudhaté. Ugyan-
ezek a tényezok fékezték a konjunkturat Daniaban is, ahol a harmadik negyedévben 0,4%-kal csokkent
a kibocsatas. A rovid tavu jelzoszamok tanusaga szerint a konjunktura mindkét orszagban lanyha
marad. A HICP-inflaci6 a tavaly késd nyari cstcs utan mindkét orszagban csokkent: 2009 januarjaban
Svédorszagban 2%, Daniaban pedig 1,7% volt. A Danmarks Nationalbank 2009. januar 15-én 75
bazisponttal, 2,75%-ra csokkentette az iranyadd kamatlabat. Februar 9-én a Sveriges Riksbank gy
dontott, hogy 100 bazisponttal, 1%-ra csokkenti az irdnyad6 kamatlabat.

A legnagyobb kozép- és kelet-europai EU-tagallamokban az elmult honapokban érezhetden gyengiilt
a konjunktara. Magyarorszagon 2008 negyedik negyedévében 1%-kal csokkent a GDP az el6z6
negyedévhez képest, amikor 0,1%-o0s visszaesést mértek. Csehorszagban és Lengyelorszagban a har-
madik negyedévben valamelyest — 0,9%-ra, illetve 1,2%-ra — lassult a real-GDP novekedése. A rovid
tavl jelz6szamok szerint mindkét orszagban igen jelentdsen gyengiilni fog a konjunktiira. Romaniaban
—részben a jo termés miatt — még 2008 harmadik negyedévében is erételjesen nott a real-GDP, de a
rovid tavi mutatok tanusaga szerint az elmult honapokban hatarozottan lassult a novekedés. A térség
iranyaban feler6s6do kockazatkeriild magatartas, a szigorodo finanszirozasi feltételek és a nemzetkozi
kereskedelem visszaesése miatt az elmult honapokban mind a négy orszagban hatarozottan romlottak
a novekedési kilatasok. Ugyanakkor csokkent az inflacid: 2009 januarjaban Magyarorszagon 2,4%,
Csehorszagban 1,4%, Lengyelorszagban pedig 3,1% volt. Az inflacié Roménidban is mérséklodott:
2008 decemberében mar csak 6,4% volt, de egy honappal késobb ismét 6,8%-ra emelkedett. A HICP-
inflacié mind a négy orszagban megfigyelhetd mérséklddése azt tiikrozte, hogy az élelmiszer- és
energiaarak korabbi emelései egyre kevésbé éreztették hatasukat, és lanyhult a konjunktira. A 2009
januarjaban Romanidban mért magasabb inflacid elsdsorban a nemzeti valuta jelentds gyengiilésének
tulajdonithato, hiszen ha gyengébb a lej, megdragulnak azok a cikkek, amelyek helyi arat hagyoma-
nyosan eurdban kalkulaljak, de lejben fizetik. 2009 elején a térség valamennyi kozponti bankja csok-
kentette az iranyadé kamatlabat: a Magyar Nemzeti Bank januar 19-én 50 bazisponttal, 9,5%-ra, a
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Narodowy Bank Polski janudr 27-én 75 bazisponttal, 4,25%-ra, a Ceska narodni banka februar 6-an
50 bazisponttal, 1,75%-ra, a Banca Nationald a Romaniei pedig februar 4-én 25 bazisponttal, 10%-ra
vitte le a kamatlabat.

A kisebb eurodvezeten kiviili EU-orszagokban a novekedés valtozatos képet mutatott az elmult
negyedévekben. Mikozben Bulgéridban viszonylag erds maradt a konjunktura, a hdrom balti gazdasag
recessziot ¢l at. A rendelkezésre allo konjunkturalis és bizalmi mutatdk szerint a GDP novekedése
Bulgaridban is lassulni fog. Az éves HICP-inflacié mind a négy orszagban csokkent: 2009 janudrjaban
Esztorszagban volt a legalacsonyabb (4,7%), Lettorszagban pedig a legmagasabb (9,7%).

Oroszorszagban 2008 harmadik negyedévében 6,2%-ra lassult a real-GDP éves novekedése, mig a
masodik negyedévben 7,5% volt. Az elézetes adatok szerint a negyedik negyedévben hatarozott las-
sulas mutatkozott, a real-GDP még a megel6z6 negyedévitdl is elmaradt. A pénziigyi szektorban fenn-
maradd fesziiltségek és a nettd tokebearamlas jelentds visszaesése kovetkeztében valdszintileg tovabb
gyengiil a konjunktira. A 2009 januarjaban mért 13,4%-os éves fogyasztoiar-inflacio csak alig maradt
el a 2008 kozepén mért 15% koriili csticsértéktol.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvd azsiai orszagok konjunktiraja 2008 negyedik negyedévében erdsen visszaesett. A vilag-
kereskedelem gyors csokkenése kiilongsen a kisebb, nyilt gazdasagokat sujtotta. A fogyasztoi bizalom
megcsappanasa, a novekvo munkanélkiiliség, a szigoru finanszirozasi feltételek és a lanyha ingatlan-
piac miatt tobb orszagban is alacsony volt a maganfogyasztas. Mi tobb, a rossz exportkilatasok miatt
a hazai beruhdzasok névekedése is lelassult. A legtobb orszagban viszonylag alacsony szintre siillyedt
a fogyasztoiar-inflacio, igy a kozponti bankoknak lehetdségiik nyilt a monetaris politika lazitasara.

Kina novekedése 2008 utolsd honapjaiban igencsak lelassult. A real-GDP 2008 utolsé negyedévében
éves szinten 6,8%-kal nétt, szemben az egy negyedévvel korabban mért 9%-kal. Mik6zben a rendel-
kezésre allé mutatok szerint a maganfogyasztas viszonylag rugalmas maradt, a realbefektetések ndve-
kedése — kiilondsen az épitdipari konjunktura visszaesése miatt — lelassult. A kinai export 2008 utolso
negyedévében 4%-kal maradt el az egy évvel korabban mérttdl. A kiilkereskedelmi mérleg tobblete
ugyanakkor tovabb novekedett, hiszen az alacsonyabb nyersanyagarak, az exportaruk magas import-
tartalma és a lanyhul6 belsd kereslet miatt az import még az exportnal is gyorsabban zsugorodott.
A kiilkereskedelmi tobblet 2008 utolsé negyedévében 114 milliard dollarra nétt, 50%-kal haladta meg
az egy ¢vvel korabbi azonos negyedévben regisztralt értéket. A CPI-inflaciéo meredeken csokkent,
2009 januarjaban a fogyasztéi arak mindossze 1%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel azeldtt.
Az elkovetkezo honapokban az inflacio — részben a bazishatasok kovetkeztében — varhatdan negativva
valtozik. A gazdasagi novekedés fenntartasa érdekében a kinai hatosagok szamos gazdasagpolitikai
intézkedést tettek. A monetaris politika lazitasa és a novemberben bejelentett fiskalis csomag hatasara
gyorsan boviilni kezdett a hitelallomany: mig novemberben csupan 14,6%-kal haladta meg az egy
évvel korabbit, 2009 januarjaban mar 21,3%-os volt az éves novekmény.

Dél-Koreaban a real-GDP 2008 utolsé negyedévében éves szinten 3,4%-kal csokkent. Az éves CPI-
inflacié a decemberi 4,1%-rol januarban 3,7%-ra mérséklodott, ami elsésorban az alacsonyabb nyers-
anyagaraknak volt koszonhetd. Indidban lanyhult a konjunktira: a harmadik negyedévben még éves
szinten 7,6%-kal ndtt a GDP, a negyedikben pedig mar csak 5,3%-kal. A nagykereskedelmi arak inf-
lacioja — a Reserve Bank of India 6 inflacidos mutatdja — a 2008. juliusi 12,5%-o0s cstcsrol 2009
januarjaban 4,4%-ra csokkent.
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Osszefoglalva: a kiilsé kereslet meredek zuhanasa és a belsé keresletet korldtozd szamos tényezd
hatasara a feltorekvo azsiai gazdasagok novekedése jelentds mértékben lelassult. A nagyobb és kevésbé
nyitott gazdasagokat varhatéan viszonylag kisebb mértékben sujtja a vilaggazdasagi visszaesés. Ami
a jovot illeti, a térség egésze viszonylag gyenge konjunktirara szamithat, am a kiilonféle fiskalis és
monetaris intézkedések valoszintleg némi dsztonzést adnak a gazdasagi novekedésnek.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban 2008 utols6 negyedévében hatdrozottan lanyhult a konjunktira, mig az inflacios
nyomas viszonylag erds maradt. Mexikd redl-GDP-jének novekedése 2008 utolsé negyedévében
—-1,6% volt, mig 2008 harmadik negyedévében még 1,7%-o0s novekedést regisztraltak. A negyedik
negyedévben atlagosan 6,2%-os volt az éves inflacio, szemben az egy negyedévvel korabbi 5,5%-kal.
2008 negyedik negyedévében Argentina novekedése 0,3%-kal visszaesett az el6z6 negyedévhez ké-
pest, de 4,4%-kal meghaladta az egy évvel korabbit. Az atlagos CPI-inflacié 2008 utolso negyedév-
ében 7,8% volt, elmaradt a harmadik negyedévben mért 8,9%-t6l. Brazilia gyakran mért mutatdszamai
szerint a negyedik negyedévben a belso és a kiilsd kereslet novekedése is lassult: a kiskereskedelmi
forgalom (éves Gsszehasonlitasban) atlagosan 6,1%-kal nétt, mig a harmadik negyedévben még 9,9%-
os novekedést regisztraltak. Az ipari termelés ugyanakkor 6,6%-kal csokkent a negyedik negyedévben,
pedig 2008 harmadik negyedévében még novekedett, mégpedig 6,8%-kal.

Mindent egybevetve, a kiilsd kereslet meredek zuhanasa, az alacsony nyersanyagarak és a szigoru
finanszirozasi feltételek miatt a kibocsatas varhatéan csak lassan fog novekedni, pedig a térség tobb
kozponti bankja is csokkentette az irdnyadd kamatlabat és szamos intézkedést tett a hazai gazdasag
likviditasi feltételeinek javitasara.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az elmult hdrom honapban nagyjabol stabiliza- b el e b 0 LN E L N L) ey B
lodtak a koolajarak, csokkent a volatilitasuk.
2009. marcius 3-an a kdolaj hordénkénti ara 43,8
USA-dollar volt, 18%-kal alacsonyabb, mint = Brent nyersolaj (USD/hord¢; bal skala)

2008. november végén (a csokkenés eurdban sza- 7 ﬁ}‘g’g?ﬁgﬁg&?ﬁ%ﬁﬁb skila)
mitva 17%-os volt). A piaci szereplok kozéptavon 150 300
még mindig magasabb arakat varnak, a 2010. 0 -
decemberi hatarid6s tgyleteket 55 USA-dollar 5/ I e ,ﬂl 270
koriili drakkal kotik. P ENE: Ay 255
110 [ /) . 240
Ami a keresletet illeti, a vilaggazdasagi vissza- 100 225
esés hatranyosan befolyasolja mind az OECD- 90 \,, 210
allamok, mind a fejlédd orszagok kdolaj iranti 80 195
keresletének kildtasait. A Nemzetkozi Energia- 70 S | 180
iigynokség ismét csokkentette a 2009-es keres- 60 | 165
letre vonatkozd elorejelzését, ezuttal napi 0,5 50 A " 150
milli hordéval. 1982 6ta nem volt példa a keres- &l 1 155
let ilyen mérvii visszaesésére. Ami a kinalati 30 NI N Inévlzo
oldalt illeti, az OPEC-tagok tartottdk magukat a o C 2008 o 2009

decemberben elhatarozott csokkentéshez, igy

. , ., e, Forrasok: Bloomberg és HWWI.
2009 januarjaban naponta csaknem 1 millié hor-
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doval kevesebb koolajat kinaltak. Ez még meg is haladta a kereslet lefelé modositott visszaesését, igy
a jelek szerint elésegitette az arak novekedését.

A nem energiajellegli nyersanyagok arai szintén stabilizalodtak valamelyest. A fémarak ugyan a vilag-
gazdasagi visszaesés kiterjedésével kapcsolatos aggodalmak miatt alacsonyak maradtak, de a stabili-
zalddas jelei mutatkoztak. Az élelmiszer-nyersanyagok arai valtozatos képet mutattak; januar elején
novekedni kezdtek, mert a kedvezdtlen dél-amerikai id6jaras miatt romlottak a terméskilatasok. A nem
energiajellegli nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) 6sszesitett arindexe februar végén koriilbe-
lul 3%-kal maradt el a 2008. november végitol.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasagi visszaesés ¢s a vilagkereskedelem ezzel osszefiiggd meredek csokkenése miatt
tovabbra is borusak az eurodvezeti aruk ¢s szolgaltatasok iranti kiilsé kereslet kilatasai. Nyugtalanitd
elem, hogy a vilagkereskedelem negyedik negyedévi altalanos visszaesése soran a feltérekvo azsiai
orszagok kiilkereskedelmének csokkenése két szamjegyti volt. Ennek f6 oka a globalis ipari termelés
szinkronizalt modon végbemend csokkenése volt. A Lehman Brothers csédje utin még gyorsabban
romlott a helyzet, mert ez az esemény pillanatok alatt alapjaiban megingatta a globalis bizalmat. Ami
a konjunktira varhaté alakulasat illeti, az OECD decemberi 6sszesitett indexe (CLI) alacsonyabb volt,
mint az 1970-es évekbeli olajarsokkok déta barmikor, ami megerésitette, hogy jelentésen romlanak a
vezetd ipari allamok és az OECD-n kiviili nagy gazdasagok, példaul Kina, India és Oroszorszag gaz-
dasagi kilatasai (1asd a 4. abrat). A vilaggazdasagi

4. abra: Az OECD osszesitett elorejelzd indexe

klimara vonatkozd, minden eddiginél alacso- (CLI)

nyabb februari Ifo-mutaté (World Economic Cli-

mate) is azt tanusitja, hogy a vilaggazdasag hely-  (haviadatok; amplitidéra kiigazitva)

zete igen kedvezdtlen. E mutatoszam egyik — OECD

alkotéeleme ugyanakkor azt jelzi, hogy valame- - feltorekvb piacok

lyest javultak a kovetkezo hat honapra vonatkozo 104 104
varakozasok. (0 e ) \ s o
A vildggazdasag kilatasait tovabbra is rendkiviil 1% |.. / \ 100
nagy bizonytalansag dvezi, de a globalis konjunk- 98 \."_ - \/ b | os
turaval kapcsolatos kockazatok jelenleg kiegyen- ‘
sulyozottabbnak tinnek. Egyfelél a folyamatban % X %
levo atfogd makrogazdasagi élénkités, valamint 94 | 94
egyéb gazdasagpolitikai intézkedések a vartnal - 1 o
erdsebb pozitiv hatassal jarhatnak, ami a bizalmat :

is erdsiti. Masfelél az aggodalmak elsdsorban a =L 3 9%
pénziigyi piaci zavarok potencialisan nagyobb 38 38

realgazdasagi hatdsahoz, a protekcionista nyomas 2001 200 A0 A8 ANS AN Ay A0

kialakulasahoz és fokozddasahoz, valamint a glo-

balis egyensulyi problémak turbulens korrekcio- Forrés: OECD. ' '

jabol adodd kedvezodtlen vilaggazdasagi fejlemé- ~— Megicayzés: A feltdrekvs piacokra vonatkozo mutaté Brazilia,
Oroszorszag és Kina indexének sulyozott atlaga.

nyekhez kotodnek.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A legfrissebb monetdaris adatok szerint folytatodik az M3 dinamikdjanak lassuldsa, ami az infld-
cios nyomas tovabbi mérséklédését ldatszik megerdsiteni. Az MPI-k mérlegének egyes tételeire
tovabbra is erdteljes hatdst gyakorol a pénzpiaci nyugtalansag felerdsodése, ami jelentés elmoz-
duldsokhoz vezetett tébbek kozott az M1 és az M3 mds dsszetevdi kiozott. Ugyanakkor a nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelek dinamikdja tovabbra is visszafogott. Mindazondltal a
kihelyezések decemberi csokkenését januarban novekedes kovette, igy a legfrissebb adatok — az
évvége-hatastol elvonatkoztatva — nem arrdl tanuskodnak, hogy hirtelen megsziint a hitelfelvétel
lehetdsége. A bankok ugyanakkor minden jel szerint folytatjak — foként kiilsé kovetelések segitsé-
gével — tokeattételes pozicioik leépitését.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS 5. abra: Az M3 névekedési iiteme
AGGREGATUM

2009 januarjaban tovabbi jelent6s csokkenés jel-
lemezte a széles értelemben vett M3 monetaris

(szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatdssal kiigazitva)

m— M3 (éves ndvekedési titem)

aggregatum éves novekedési litemét, ami a 2008 ... M3 (az éves novekedési fitem héromhavi
negyedik negyedévében tapasztalhato 8,1%-rol és kzépre igazitott mozgodtlaga) ‘
. , . , o , ==== M3 (hathavi novekedési iitem éves szintre vetitve)

a harmadik negyedévben regisztralt 9,0%-rdl a

. , . . . 14 14
hénap soran 5,9%-ra esett vissza (lasd az 5. abrat).
A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és |, s 2

3 4 1 . Lz r . H
hitelaggregatumok éves névekedésének az utobbi Wt

10

negyedévekben megfigyelt mérséklodése a szigo-
rubb finanszirozasi feltételeket ¢és a lassuld gaz-
dasagi novekedést tiikrozi.
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A révid tava novekedés titeme még hatarozottabb @M\
csokkenést mutatott; az évesitett hat hdnapos nove-
kedési iitem januarban a 2001 eleje 6ta megfigyelt )
legalacsonyabb szintre, 4,2%-ra esett vissza. Ez
—0,8%-o0s novekedési titemet jelent tavaly janudr- 0 0
hoz képest. Ezt az elézé év azonos hénapjahoz 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
viszonyitott adatot azonban némi dvatossaggal kell
értelmezni, mert elképzelhetd, hogy az év végéhez
fliz6d6 szamviteli megfontolasok is befolyasoltak.
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Forras: EKB.

A pénziigyi rendszerben szeptember kzepe 6ta megfigyelhetd feler6sodott stresszhatasok szemmel
lathatoan hatast gyakoroltak az M3 tobb 6sszetevdjére és ellenparjara. Figyelemre mélto példaul, hogy
az allami garanciaval fedezett likvid eszk6zokbe iranyuld portfolidatrendezodések a hasonld garanci-
aval nem rendelkez6 piacképes instrumentumokbol a haztartasok betétallomanyanak novekedését
idézték eld 2008 negyedik negyedévében. Ezt azonban meghaladta a nem pénziigyi vallalatok és nem
monetaris pénziigyi kozvetitok M3 allomanyanak jelentés csokkenése, ami feltehetdleg a gazdasagi
helyzet és gazdasagi kilatasok romlasaval van osszefiiggésben.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

Az M3 osszetevoinek 2008 negyedik negyedévében megfigyelt atrendezddései 2009 januarjaban is
folytatodtak. Az M3 éves novekedésének 2008 negyedik negyedévében és 2009 januarjaban tapasz-
talhato tartos mérséklodése mogott foként a piacképes instrumentumok (vagyis az M3—-M2) és a révid
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I. tablazat: A monetaris valtozok osszefoglalo tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaroallomany 2008. 2008. 2008. 2008. 2008.  2009.
az M3 szazalékaban"| Ln.év  ILnév Il név  IV.n.év dec. jan.
M1 43,6 3,8 2,3 0,6 2,7 33 5,2
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,6 7,8 7,8 7,5 12,4 13,4 13,7
Egynapos betétek 36,0 3,0 1,2 -0,7 0,8 1,4 3,6
M2-M1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 42,4 18,4 19,3 18,9 15,7 13,6 9,7
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 25,4 41,4 40,4 37,6 29,1 23,3 14,3
Harom honapos vagy annal rovidebb lejaratu,
felmondasos betétek 17,0 -33 -2,3 -2,0 -0,8 1,0 3,7
M2 86,0 10,3 10,0 9,1 8,9 8,2 7,4
M3-M2 (= piacképes eszk6zok) 14,0 16,3 10,3 8,9 4,1 3,7 2,4
M3 100,0 1152 10,1 9,0 8,1 S 59
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 10,0 9,6 9,1 7,3 6,2 6,0
Az allamhéztartassal szembeni kdvetelések -2,5 -1,2 0,6 1,7 3,1 5.2
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -0,9 0,8 2,2 2,9 1,3 2,4
A maganszféraval szembeni kvetelések 12,7 11,9 10,8 8,4 6,8 6,1
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,1 10,5 9,1 7,3 5,8 5,0
A maginszektornak nyujtott hitelek értékesitéssel
és értékpapirositassal kiigazitva 12,0 11,5 10,2 8,6 7,3 6,7
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 6,8 4,5 33 1,0 -0,5 0,4
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.

lejarata, nem egynapos betétek (azaz az M2-M1) csokkend hozzajarulasa allt, mig az M1 hozzajaru-
lasa novekedett (lasd az 1. tablazatot).

2008 negyedik negyedévében felgyorsult az M1 éves névekedési {iteme; a harmadik negyedévben
megfigyelt 0,6%-10l 2,7%-re emelkedett. A ndvekedési rata 2009 januarjaban tovabb erdsodott, és
elérte az 5,2%-ot (lasd a 6. abrat). Az M1 negyedik negyedévben tapasztalhato erételjesebb noveke-
désében mindkét dsszetevd valtozdsai megnyilvanultak. A forgalomban 1évé devizanem éves arfolya-
manak novekedési titeme 2008 negyedik negyedévében 12,4%-ra emelkedett az el6z6 negyedévben
megfigyelt 7,5%-r0l, és januarban is magas maradt: 13,7%-on allt. Szeptemberben és oktoberben kivé-
telesen nagy kereslet mutatkozott a bankjegyek irant, feltehetden részben kiilfoldi befektetdk részérol.
Ugyanakkor 2008 negyedik negyedévében felgyorsult az egynapos betétek éves novekedési iiteme;
januarban 3,6%-ra emelkedett, szemben a negyedik negyedévben regisztralt —0,8%-kal és a harmadik
negyedévben mért 0,7%-kal. Az egynapos betétek tartasahoz fizod6 alternativakoltségek csokkenése
erdteljesebb keresletet valtott ki, ami a rovid lejaratt betétekbol az egynapos betétekbe torténd atren-
dezbédésekhez vezetett. Ezt kdvetden tovabb gyorsult az egynapos betétek éves novekedési titeme;
mértéke janudrban elérte a 3,6%-ot. A gyengiild fogyasztdi bizalom és az emelkedd nyereséghozam
tovabba azt sugallja, hogy a befektetoknek most leginkabb likviditasra van igényiik. Egy ilyen hely-
zetben elképzelhetd, hogy a pénzosszegeket ideiglenesen egynapos betétek formdjaban taroljak, mig
sorra keriil atutaldsukra két masik eszkozosztaly kozott. Tekintetbe kell venni azonban, hogy az
évvége-hatds megnovelhette az egynapos hitelek novekedési titemének volatilitasat.

Tovabbra is a rovid lejaratl, nem egynapos betétek jarultak hozza a legnagyobb mértékben az M3 éves
novekedéséhez. A fenti betétek éves ndvekedési liteme azonban tovabb csokkent, és januarban elérte a
9,7%-ot, szemben a negyedik negyedévben megfigyelt 15,7%-kal és a harmadik negyedévben tapasztalt
18,9%-kal. Ezekben a valtozasokban a legfeljebb két évre lekotott betétek (azaz a rovid lejarata betétek)
iranti kereslet éves novekedési iitemének mérséklédése nyilvanul meg leginkabb. A novekedési rata
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6. abra: Az M3 f6 osszetevéi januarban 14,3%-ra csokkent a 2008 negyedik és
harmadik negyedévében regisztralt 29,1%-rdl és
37,6%-10l. Ezzel szemben a legfeljebb harom hona-

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal

kiigazitva) pos értesitéssel felmondhato betétek (azaz a rovid
—_— Ml lejaratt takarékbetétek) allomanyanak éves nove-
“““ cgyeb rovid lejérati betétek kedési titeme januarban 3,7%-ra emelkedett a 2008

==== piacképes instrumentumok G . - .
negyedik ¢és harmadik negyedévében egyenként

# * megfigyelt —0,8%-hoz és —2,0%-hoz képest.
20 w1 20

DR LY A rovid lejarata betétek kiilonbozé fajtainak egy-
16 : il | S SN V'

mastol eltéré valtozasai feltehetdleg a pénziigyi
rendszert ér6 fokozott stresszhatasokat tiikrozik, és

V\NWA/\M\’\-"". . S, F szerepet jatszhatnak benniik a hozammal kapcsola-

8 tos megfontolasok is. A decemberig rendelkezésre

o B et ,.."-‘?\/ 5 allo kamatldbadatok szerint novemberben és decem-
¢ [ ,-‘"_“-: b e | berben jelentdsen esett a rovid lejaratu lek6tott beté-
o i o  tek hozama, és szamottevéen sziikiilt az egynapos

g betétek, valamint a rovid lejaratu takarékbetétek
4 4 utan fizetett kamatlabak kozotti kiilonbozet.

2004 2005 2006 2007 | 2008
Forrds: EKB. Az M3 korébe tartozo piacképes instrumentumok
éves novekedési liteme janudrban tovabb csokkent:
—2,4%-ra esett vissza a 2008 negyedik és harmadik negyedévében egyenként megfigyelt 4,1%-rdl és
8,9%-10l. Ennek oka a legfeljebb kétéves futamideji, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a visz
szavasarlasi megallapodasok éves novekedési titemében bekovetkezett markans csokkenés volt. Ezzel
szemben, a negyedéves atlagokat tekintve gyakorlatilag valtozatlan maradt a legnagyobb részosszetevo,
a pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek névekedési liteme. Ez azonban elfedi azt a tényt, hogy a fenti
instrumentumok koérében volatilis havi be- és kiaramlasok voltak tapasztalhatok. A Lehman Brothers
csddjét kovetden ugyanis a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl jelentds kidramlas volt megfigyelhetd
szeptemberben ¢s oktoberben. Ez a befektetok aggodalmat tiikrozte a befektetési alapok portfélidiban
1évo egyes eszkozok mindségét, illetve sajat befektetéseik tokebiztonsagat illetden. Annak ellenére, hogy
a bejelentett megemelt betétgarancia konstrukciok erre az eszkozre nem vonatkoztak, a pénzpiaci alapok
november ¢s januar kozott ismét bearamlasokat regisztraltak. Ez arra utal, hogy szlindben vannak az
eurodvezeti befektetok ideiglenes félelmei a fenti instrumentum mindségével kapcsolatban.

A r6vid lejarata betétekbdl és visszavasarlasi megallapodasokbol allo M3-betétek — a legszélesebb
monetaris aggregatum, amelyrdl megbizhato informaciok allnak rendelkezésre szektorszinten — nove-
kedési titeme a negyedik negyedévben 9,2%-ra esett vissza a harmadik negyedévben megfigyelt
10,2%-r06l. Ez a mérsékldodés januarban is folytatodott, amikor a decemberben tapasztalt 8,3%-14l
7,4%-ra csokkent az éves novekedési iitem.

2008 negyedik negyedévében felgyorsult az M3-betétek novekedéséhez legnagyobb mértékben hozzaja-
ruld dsszetevo, a haztartasok M3-betéteinek éves novekedési rataja: a harmadik negyedévben megfigyelt
9,0%-161 9,5%-ra n6tt. Mindazonaltal a havi adatokat tekintve lassult a haztartasok M3-betéteinek éves
novekedési iiteme, ¢s a decemberben megfigyelt 8,9%-r6l januarban 8,7%-ra csokkent (lasd a 7. abrat).

Tovabb mérséklodott a nem pénziigyi vallalkozasok M3-betéteinek éves novekedési rataja; 2008 negye-
dik negyedévében 3,5%-ra esett vissza (az el6z6 negyedévben tapasztalhatd 6,7%-rdl). A havi adatokat
tekintve azonban januarban ismét névekedésnek indult, és a decemberi 0,4%-hoz képest 1,9%-ra emel-
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kedett. A fenti havi valtozasoktol eltekintve, a lik-
viditasfelhalmozds lassuldsa valdszintileg a nem  FERTESEUAT T AT T

pénziigyi vallalkozasok tovabb mérséklddo nyere-

ségnbvekedésével van ﬁsszefﬁggésben. Ugyanak- iﬁfgﬂkaa(;s valtozasok; szezonalis vagy naptari hatdsokkal nem
kor szerepet jatszhatnak benne az egyre nehezebbé —— nem pénziigyi vallalatok

7. abra: Rovid lejaratu betétek

valo finanszirozasi feltételek is, amelyek arra kész- o Eiﬁ?géysiollfazvemék
tethettck a vallalatokat — leginkabb a kisebb vallal- ./ -
kozasokat —, hogy inkabb eredménytartalékuk és
betétallomanyuk terhére finanszirozzdk alldesz- 55 d 25
koz-beruhazasaikat és miikodo tokéjiiket, semmint : :: I‘.l .
hogy a potencialisan nehezebben megszerezhetd oo Als L e, 20
bankhitelekhez folyamodjanak. :" H ,:l'-“ .":,5. ; ! "““‘ [

15 PR 'I,,:.." T W 1s
Csokkenést mutatott a biztositotarsasagokat és . ‘v"..,' J{‘/\,\
nyugdijalapokat nem tartalmazé nem monetaris 10 4 . .‘._,' N VYW 4 '. 10
pénziigyi kozvetiték (EPK-k) M3-betéteinek éves /\/\}V*/J k\\
novekedési titeme 2008 negyedik negyedévében €s 3 l‘ AT R 5
2009 januarjaban is. A szektor M3-betéteinek éves v \,
novekedési titeme a fenti mérséklodés ellenére is 0 o NG A AT G 0

joval erdteljesebb maradt a tobbi szektorénal, ami
valészintileg annak tudhat6 be, hogy a jelenlegi =~ Forrés: EKB. .
L. . 7. Megjegyzés: MPI-szektor, kivéve az eurorendszer.
piaci viszonyok kozott a befektetési alapoknak
nagyobb készpénzpufferrel kell felkésziilniiik az
esetleges visszavasarlasok kezelésére. A decemberi és januari valtozasokban ugyanakkor az év végéhez
fiz6d6 szamviteli megfontolasok is szerepet jatszhattak.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ami az M3 ellenparjait illeti, tovabb csokkent az MPI-szektor eurodvezeti rezidenseknek nyujtott
teljes hitelallomanyanak éves novekedése: a 2008 harmadik negyedévében megfigyelt 9,1%-r6l a
negyedik negyedévben 7,3%-ra esett vissza, majd tovabbi csokkenések utan 2009 januarjaban 6,0%-on
allt (14sd az 1. tablazatot). Ez az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek jelentés mértéki las-
sulasat tiikr6zi, amit részben ellenstlyozott az allam részére nyujtott hitelek markans novekedése.

2008 negyedik negyedévében az allam részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési titeme a harmadik
negyedévben megfigyelt 0,6%-r6l 1,7%-ra emelkedett. Ezt kdvetden, tovabbi erésodés utan januarban
elérte az 5,2%-ot. Ezek a névekedések foként az MPI-szektor allampapir-allomanyaiban november és
januar kozott megfigyelt rendkiviil erételjes bearamlasokat tiikkrozik, szemben a szeptemberben és
oktoberben tapasztalt kidramlasokkal.

Az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek éves novekedési iiteme 2008 negyedik negyedév-
¢ben tovabb csokkent: a harmadik negyedévben tapasztalt 10,8%-rdl 8,4%-ra esett vissza, majd janu-
arban tovabbi mérséklodést kovetden elérte a 6,1%-ot. A visszaesésben szerepet jatszott az dsszes
részosszetevo csokkenése. Az MPI-k részvényt nem tartalmazo, maganszektor altal kibocsatott érték-
papir-dllomanyanak éves novekedési titeme a 2008 harmadik negyedévében megfigyelt 36,6%-rol a
negyedik negyedévben 30,6%-ra csokkent, majd tovabbi csokkenést kovetden januarban 29,8%-ra
esett vissza. Ezt a csokkenést foként bazishatas eredményezte, ami elfedi azt a tényt, hogy 2008 utolso
honapjaiban — amikor az MPI-k a biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat nem tartalmazo, nem
monetaris pénziigyi kozvetitk altal kibocsatott értékpapirokat vasaroltak — jelentds bearamlasokat
regisztraltak, és hogy januarban is kismértékii havi bearamlas volt tapasztalhato.
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Az MPI-k részvény- és egyeb tokerészesedés-allomanyanak éves novekedési titeme a 2008 harmadik
negyedévében megfigyelt 6,0%-rél a negyedik negyedévben —1,2%-ra esett vissza, majd tovabbi csok-
kenést kovetden januarban —7,2%-ot ért el. Az MPI-k fenti instrumentumallomanyanak ez a rendkiviil
meredek cs6kkenése nagy valdsziniiséggel annak tudhato be, hogy a bankokat tokeattételes pozicidik
leépitésére kényszeritette a pénzpiaci fesziiltségek kiélezddése altal kivaltott, mérlegiikre nehezedd
nyomds. Mivel az MPI-k csokkenteni tudtak értékpapir-allomanyukat, a maganszektorra irdnyuld
kihelyezések éves novekedési iiteme nem lassult olyan mértékben, mint ahogy a fokozddo pénziigyi
fesziiltségek banki finanszirozasi feltételekre gyakorolt hatdsa indokolta volna.

Az MPI-k maganszektorbeli hitelkihelyezéseinek — a maganszektor részére nyujtott hitelek legna-
gyobb Osszetevdjének — éves novekedési tliteme tovabb lassult, és a 2008 harmadik negyedévében
regisztralt 9,1%-rdl a negyedik negyedévben 7,3%-ra csokkent, majd tovabbi mérséklddést kovetden
januarban elérte az 5,0%-ot (1asd az 1. tablazatot). A hitelnovekedés szintjét lefelé torzitja az utobbi
hénapokban igen erdteljesnek mondhato ,,true sale” értékpapirositasi tevékenység hatasa. Ezt a hatast
kiszlirve a maganszektor részére nyujtott hitelek éves névekedési liteme januarban 6,7%-ot ért el, ami
a korrigalatlan értéknél tobb mint 1% szazalékkal magasabb érték.

A maganszektor részére nyujtott hitelek éves novekedési ratdjanak kozelmultban tapasztalhato csokke-
nése altalanosan megfigyelhetd volt minden hitelfelvevé szektornal. A biztositotarsasagokat és nyug-
dijalapokat nem tartalmazé nem monetaris pénziigyi kozvetitok esetében 2008 negyedik negyedévében
14,3%-ra csokkent a novekedési rata a harmadik negyedévi 22,1%-r0l, januarra pedig ugyanez az érték
7,71%-ra esett vissza. Ez részben a pénziigyi kozvetitoi tevékenység altalanos visszaesésével magyaraz-
hato, ami a nem monetaris pénziigyi kozvetitoket érzékenyebben érintheti, mint a bankokat.

Az MPI-k nem pénziigyi vallalkozasok részére nyujtott hiteleinek éves novekedési iiteme 2008 negye-
dik negyedévében 11,3%-ra csokkent a harmadik negyedévben megfigyelt 12,8%-rél, majd tovabbi
mérséklodést kovetden januarban elérte a 8,8%-ot. Még meredekebb csokkenés jellemezte a révid tava
dinamika mércéjét, a harom honapos évesitett ndvekedési iitemet, ami decemberben 4%-ra, januarban
pedig 3%-ra esett vissza a szeptemberben megfigyelt 10%-rdl. Ugyanakkor a decemberben negativba
forduld hitelkihelyezések januarban ismét pozitiv értéket vettek fel. Az év vége koriil bekovetkezo
valtozasoktdl eltekintve megallapithatd, hogy csokkentek a hitelkihelyezések; mindazonaltal a pénzpi-
aci zavarok szeptember kozepén tapasztalhatd kiélezodését kovetden nem szlint meg egy csapasra a
banki hitelekhez valo hozzaférés lehetdsége. E tekintetben a nem pénziigyi vallalkozasok részére nyuj-
tott hitelek visszaesése leginkabb az eurogvezet romld gazdasagi kilatasaival fligg 6ssze. A rosszab-
bodo kilatasok egyrészt arra késztetik a vallalkozasokat, hogy kevesebb hitelt igényeljenek, masrészt
befolyasolja a hitelintézetek adoskockazati profil megitélését, s ezaltal az altaluk megszabott hitelfelté-
teleket is. A haztartasoknak nyujtott hitelallomany éves novekedési iiteme 2008 negyedik negyedév-
ében 2,9%, 2009 januarjaban pedig 1,2% volt, szemben a harmadik negyedévben megfigyelt 4,0%-kal
(az egyes szektorok hitelallomanyaban bekovetkezett valtozasokat a 2.6 és a 2.7 pont részletezi).

Az M3 egyéb ellenparjait szemiigyre véve, az utdbbi néhdny negyedévben tovabb csékkent az MPI-k
(toke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejaratt pénziigyi kotelezettségeinek éves novekedési titeme (lasd
a 8. abrat); a 2008 harmadik negyedévében megfigyelt 3,3%-rol a negyedik negyedévben 1,0%-ra,
janudrban pedig 0,4%-ra esett vissza. Emogott a legalabb két évre lekotott betétek és a legalabb kétéves
futamideji, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok ndvekedési titemének parhuzamos lassulasa volt.
Valodszintileg a pénzpiaci fesziiltségek kiélezodésének hatasara, atrendez6dés indult meg a hosszu
lejaratu betétek feldl a likvidebb, rovidebb lejaratt betétek felé, ezért a maganszektor mar nem szive-
sen tartott hitelviszonyt megtestesitdé MPI-kibocsatast értékpapirokat. Januarban azonban jelentds
bearamlas indult meg a két évnél hosszabb futamideji, hitelviszonyt megtestesito értékpapirokba, ami
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8. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb tava 9. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei
(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard euroban; szezonalis és
kiigazitva) naptari hatasokkal kiigazitva)
—_— M3 maganszektor részére nyujtott hitelek (1)

(t6ke és tartalékok nélkiil) a kiilfold netto eszkozei (3)
hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) (4)
wessn  egyEb ellenparok (beleértve a tokét és tartalékokat is) (5)

—
e+ hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek w3z dllamhéztartas részére nyujtott hitelek (2)
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Forrés: EKB. Forras: EKB.

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

azt jelzi, hogy az ebbdl a forrasbol szarmazoé finanszirozast — valdsziniileg a kérdéses értékpapirok
egy részére vonatkozo allami garancidknak koszénhetden — konnyebben lehetett mashonnan megsze-
rezni, mint az MPI-szektortdl.

Mind 2008 negyedik negyedévében, mind 2009 januarjaban fokozddott a toke és a tartalékok éves
novekedési liteme; a negyedéves atlag aramlasok elérték a 2004 ota tapasztalt legmagasabb szintet. Ez
azoknak az allami és magan-tokeinjekcioknak a hatasat tiikr6zi, amikben a hitelintézetek az utobbi
honapok soran — eltérd mértékben — részestiltek.

Végezetiil, az MPI-k kiils6 nettd eszkozpozicidja 6t honap névekedés utan januarban jelentds, 117 milli-
ard euro 0sszegl havi kiaramlast konyvelt el. Ez annak a megnyilvanulasa, hogy a hdnap soran tovabb
csokkentek a kiils6 kovetelések, mig a kiilsé kotelezettségek novekedtek. A netto kidramlasok eredmé-
nyeképpen az MPI-k kiilsd nettd eszkozpozicidjanak éves allomanyvaltozasa januarban 235 milliard
eurdra novekedett a decemberi 119 milliard eurdrol (lasd a 9. abrat). A kiilsé kovetelések valtozasai azt
anézetet tamasztjak ala, hogy csdkken az MPI-szektor tizleti tevékenysége a nem eurodvezeti rezidensek
viszonylataban, ami hozzéjarul a hitelintézetek tokeattételes pozicidinak leépitéséhez.

Osszefoglalva, mindeddig nincs meggy6z6 bizonyiték arra vonatkozoéan, hogy a kinélati korlatok
elvagtak a hitelhez jutas Iehetdségét. Mindazonaltal nem zarhat6 ki annak lehetdsége, hogy a kinalati
tényezok a jovoben fontosabb szerepet jatszanak majd; tobbek kozott ezt 1atszanak alatdmasztani a
banki finanszirozasi feltételek hatasara a kozelmultban megszigoritott hitelezési standardok.
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10. abra: A nominalis pénznovekedésre

vonatkozé becslés"

Il. abra: A real pénznovekedési résre vonatkozo
becslés”

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

a hivatalos M3-adatokon alapulé nominalis
pénznovekedési rés

a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapulé nominalis pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

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

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

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

= a hivatalos M3-adatokon alapul6 real pénznovekedési rés

----- a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval korrigalt
M3-adatokon alapuld redl pénzndvekedési rés?
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Forras: EKB.

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

2) A portfoliok M3 iranyaba tortént elmozdulasanak nagysagrendjére
vonatkozo becslések a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban sze-
repl6 ,,Valos idejii monetaris elemzés™ cimii cikk 4. pontjaban tar-
gyalt dltalanos modszer alkalmazasaval keriiltek meghatarozasra.

m

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

A nominalis pénzndvekedési rés alakuldsa alapjan megallapithatd, hogy 2008 negyedik negyedévében
enyhén csokkenni kezdett a monetaris likviditas felhalmozddasa az eurodvezetben, és a visszaesés
2009 januarjaban is folytatodott. Ugyanakkor azonban 2008 negyedik negyedévében tovabb noveke-
dett a redl pénznovekedési rés, és csak januarban mutatkoztak meg a csékkenés elso jelei (lasd a 10.
¢és 11. abrat). A likviditasi helyzet e mutatoit azonban koriiltekintden kell értelmezni, mivel az egyen-
sulyi pénztartas becsiilt mértékére tamaszkodnak, ami mindig bizonytalansagot hordoz, mostanaban
pedig kiilondsen. A pénznovekedési rés kiilonbozé mutatdi kozotti kiilonbségek tehat az eurodvezet
jelenlegi likviditasi helyzetét 6vezd jelentds bizonytalansag jelének tekinthetok. E fenntartasok figye-
lembevételével is nyilvanvalé azonban, hogy az utobbi években a bizonyitékok Osszességiikben a
monetaris likviditas felhalmozodasardl tanuskodnak.

Osszefoglalva, a legfrissebb adatok egyrészt megerdsitik, hogy az eurosvezetben csokken a monetaris
boviilés novekedési iteme, masrészt azt jelzik, hogy ez a tendencia az év vége tajékan még inkabb
felerésodhetett. A monetaris tendenciak tehat azt a nézetet tdmasztjak ald, hogy megsziindben van az
inflaciés nyomas. Rovid tavon valdszinltlennek latszik, hogy a felhalmozott monetaris likviditast
tulzo koltekezésre forditanadk, ami az inflacids nyomas jboli feler6sodését vonna maga utan. Hosz-
szabb tavon azonban az arstabilitas kockazatai attdl fiiggnek, hogy a tékeattételes poziciok leépitésé-
nek folyamata milyen mértékben emészti fel a felhalmozott likviditast. A jelenlegi adatok birtokaban
nem donthet6 el, hogy a monetaris boviilés Gjabban megfigyelt erdteljes mérséklodése, illetve a hitel-
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kihelyezések csokkenése a pénziigyi zavarok szeptember kozepét6l megfigyelhetd fokozodasat kove-
téen valodi vizvalasztot jelentenek-e a pénz- és hitelpiaci fejleményekben.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2008 harmadik negyedévében tovabb gyengiilt a nem pénziigyi szektorok dsszes pénziigyi befektetései-
nek éves novekedési iiteme. A lassulds azonban egymastol eltérd valtozasokat takar a haztartasok és a
nem pénziigyi vallalkozasok szektoraban, valamint az allami agazatokban. A harmadik negyedévben
erdteljesen novekedett a befektetési alapokbdl torténd éves kiaramlas, amit foként a részvényalapokbdl
torténd jelentds kivondsok valtottak ki. A biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek
éves novekedeési iiteme 2008 harmadik negyedévében nagyjabol valtozatlan maradt.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2008 harmadik negyedévében (az utolso negyedévben, amelyrdl adatok allnak rendelkezésre) tovabb
mérséklddott a nem pénziigyi szektorok Gsszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme, és
az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,4%-161 3,2%-ra esett vissza (lasd a 2. tablazatot). Ez a mérséklddés
a kiilonbozo befektetési instrumentumok eltérd dinamikajat takarja, nevezetesen mind a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba torténd befektetések, mind a deviza- €s betéti befektetések novekedési
itemének emelkedéseit, és a biztonsagtechnikai tartalékok és az ,,egyéb” pénziigyi eszkozokbe tor-
ténd befektetések novekedési titemének csokkenéseit (ez utobbi tartalmazza tobbek kozott a derivati-
vakat és a kereskedelmi hiteleket). Ugyanakkor alapjaban véve valtozatlan maradt mind a nyilt végii
alapok befektetési jegyeibe, mind a részvényekbe €s egyeb tokerészesedésekbe torténd befektetések
éves novekedési rataja.

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

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

szdzalékaban" ILnév MLnév IV.név  Lnév ILnév [MLnév IV.név Lnév ILnév ILnév
Pénziigyi befektetés 100 50 48 4,9 5,0 53 5,0 4,6 4,1 3.4 32
Készpénz és betétek 24 6,4 7,1 6,9 7,3 7,9 7,3 6,8 6,6 5,5 5,7

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 2,0 43 6,7 5,5 4,1 2,9 3,4 2,4 1,0 1,4
ebbdl: r6vid lejarata 1 46 74 178 140 159 27,5 33,1 26,0 6,7 -39

[

ebbdl: hosszl lejarata 5 1,8 4,0 5,8 4,6 3,0 0,5 0,7 0,0 0,4 2,0
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 30 3,0 2,2 2,0 2,1 2,4 2,9 33 3,6 3,5 3,4

ebbdl: jegyzett részvények 7 -0,1 0,6 -0,2 1,0 1,6 1,8 3,1 3,8 4,2 4,9

ebbdl: nem jegyzett részvények

¢és mas t6ke 22 4,1 2,8 2,8 2,6 2,7 3,4 33 3,5 33 2,8
Befektetési jegyek 6 22 03 -0, 0,3 04 -1,7 -35 -49 -63 -62
Biztositastechnikai tartalékok 16 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 5,9 5,5 5,1 49 4,6
Egyéb? 19 69 68 7,5 8,5 8,6 8,7 6,9 5,0 3,8 2,5
M3 84 85 10,0 11,0 10,9 11,4 11,5 10,0 9,6 8,7
Forras: EKB.

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

2) Az egyéb pénziigyi eszk6zok 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) tulajdondban 1évo, de az eurodvezet monetaris pénziigyi intézmé-

nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszk6zok.
EKB
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Az Gsszes pénziigyi befektetés novekedési titemé-  FRERTTEEE W T T T T
nek 2008 harmadik negyedévében megfigyelt mér- LI

séklodése itt is az egyes szektorok eltérd valtozasait
takarja (lasd a 12. abrat). Enyhe er6sodés jellemezte
az allami szektor pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési litemét, amely azonban még mindig a

(éves szazalékos valtozasok; hozzéjarulas szazalékpontban)
haztartasok

nem pénziigyi véllalatok

allamhéztartas

nem pénziigyi szektorok

nulla kozelében maradt. Ezzel szemben — bar az 8 3

el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben — tovabb . .
csokkent a nem pénziigyi vallalkozasok pénziigyi h
befektetéseinek éves novekedési titeme (4,1%-ra), 6 6
mig a haztartasok pénziigyi befektetéseinek éves Iy LA 5
novekedési ratdja szintén tovabb csokkent, és elérte . [N Al L] A .
a2,9%-ot. A GMU harmadik szakaszanak kezdete |
ota egyik novekedési rata sem siillyedt ilyen ala- 3 3
csony szintre. (Bévebb informdaciokért a magan- 2
szektor pénziigyi befektetéseinek alakulasardl lasd
a 2.6 és 2.7 pontot.) ! !
0 0
INTEZMENY! BEFEKTETOK S L LT
Tovabbra is erdteljesen csokkent az eurodvezetbeli 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(pénzpiaci alapokat nem tartalmazd) befektetési  Forras: EKB.
alapok osszes eszkozeinek/forrasainak értéke. 2008
harmadik negyedévében a csokkenés mértéke elérte
a 20,0%-ot az el6z6 év azonos idészakahoz képest | lE i L p e e Erae B AT TR B AT 1)
(szemben a masodik negyedév 16,3%-os értékével).
Ezt az ¢l6z6 év azonos id6szakahoz képest regiszt-
ralt visszaesést elsdsorban az okozta, hogy csokkent

13. abra: A befektetési alapokba iranyulo éves

(milliard euro)

= pénzpiaci alapok
eeee+ részvényalapok

a befektetési alapok részvény- és egyéb tokerésze- ==== vegyes alapok "
sedésekbe torténd befektetésallomanyanak értéke, Kbtvényalapok >
és kisebb mértékben bar, de szerepet jatszott benne iig RN }23
befektetésijegy-allomanyuk értékének csokkenése 120 = AT 120
is. Bar a tranzakeios adatok nettd éves kidramlast % |~ ST/ AL i (N "
jeleznek a befektetési alapokbdl, azt is jelzik egy- 60 '}\ e N / S0 ARNE 60
szersmind, hogy a befektetési alapok sszes eszko- 40 N TN K < : SEEE &
zei értékének csokkenése 2008 harmadik negyed- 28 ISHPCENE ~N\ LA 23
évében az el6z6 év azonos idGszakahoz képest — 20 |==r777re" VIR 20
nagyrészt értékelési hatasoknak tulajdonithato. ig :‘6‘8
~80 -80
Az EFAMA! éltal rendelkezésre bocsatott adatok 100 =0
alapjan a kiilonbozo tipust befektetési alapok befek- jig . :iig
tetési jegyeinek 2008 harmadik negyedévi netté — -160 ~-160

értékesitésérol arra kovetkeztethetiink, hogy folyta- 200120022003 2004 20052006 2007

t(’)d},k e} reszven}f és ,kotve’nyalapok Jele’ntos mér: Forrdsok: EKB s EFAMA.

tékl éves nettd kiaramlasa. A kﬁtvenyalapok 1) Az EFAMA iltal szolgaltatott orszagos adatokon alapulé EKB-
. . . TR szamitasok.

esetében azonban valamivel kisebb mértékii kidram-

1 Az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasi, nyilt végl részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérol
(illetve az alapokba dramlé befektetésekrol) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciok talalhatok a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban,
az ,Eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiba aramlo netto befektetések leguijabb fejleményei” cimii keretes irdsban.
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last regisztraltak, mint az el6z6 negyedévben (lasd [T AT biztositétarsasagok és nyugdijalapok
a 13. abrat). A harmadik negyedévben marginalis | A7 o G

kiaramlasokat regisztraltak a vegyes/kiegyensulyo-
zott alapokbol, szemben az év elsd negyedévében o A

L, . . e , , hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
tapasztalhatd jelentds mérték(i bearamlassal. Az derivativak kivételével

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

el6z6 negyedévhez képest enyhén novekedett a o
) o ; , ; R === nem t6zsdei részvények és egyéb tkerészesedések
pénzpiaci alapok éves bearamlasa. A legutdobbi fej- s kolesonos befektetési alapok befektetési jegyei
’ . o 1z 7 I3 7 o Sh 1
lemények alapjan Osszességében megallapithato, cgyb?
. . i . ====  pénziigyi eszk6zok Gsszesen
hogy a befektetési alapokba iranyuld, 2005-ben és 0 0
T

2006-ban tapasztalt viszonylag erételjes bearamla-
sok utan 2008-ban tovabb folytatodott a kialakitott 8 ' ' ' BE AWK 38 ' 8
befektetési portfolio leépitése.

hN
P
S
v

-
- |

LTS
P

Az eurobvezetben a biztositotarsasagok és nyugdij- 6 [H11%
alapok dsszes pénziigyi befektetésének éves nove- (1
kedési titeme 2008 harmadik negyedévében 6sszes- [ [i!
ségében valtozatlan, 4,5% maradt (lasd a 14. abrat). 4 ! | HHh 4
Ez azonban elfedi a fenti instrumentumok kiilén- 5 [ i i
féle fajtait jellemzo eltérd dinamikat. Novekedett a I
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, nem jegy- 2 - Ly
zett részvények, egycb tokerészesedések és nyilt
végl alapok befektetési jegyeinek hozzajarulasa,
mig a jegyzett részvények ¢s egyéb pénziigyi 0 0
befektetések hozzajarulasa csokkent. A fenti ada-

tok Gsszességében azt erdsitik meg, hogy hason- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1
16an a nem pénziigyi szektor biztositasi és nyugdij- oo

termékekbe torténd befektetéseinek visszaeséséhez, 1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztositastechnikai tartalé-

. . Lo, , , L. kok, egyéb vevokovetelések és a pénziigyi derivativak.

csokken a biztositotarsasagok és nyugdijalapok

pénziigyi befektetéseinek novekedése.

-
T
P

I
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A 2008 negyedik negyedévének elején rekordmagassdagokat elért 2008. évi pénzpiaci kamatok — a Leh-
man Brothers 2008. szeptemberi csddjét kovetd pénziigyi turbulencia erdsddése és kiszélesedése utdan
— az elmult harom hénapban tovabb zuhantak. Konkrétan: mind a fedezett, mind a fedezetlen piaci
kamatok meredeken estek minden lejdraton, az EKB alacsonyabb iranyadoé kamataira vonatkozo vara-
kozasokkal osszhangban és a kormdnyok jelentds dsszegii pénziigyi mentécsomagjainak koszénhetden.
A pénzpiaci hozamgdrbe dsszességében valtozatlan maradt 2008 decembere ota. Ugyanakkor a fedezett
és a fedezetlen piaci kamatok kozotti szpred fokozatosan csokkent, tovdbbra is viszonylag magas értéken
rogziilt. Az eurorendszer likviditdskezelésének része volt abban, hogy zokkendmentesen zajlott le az
évvaltas a pénziigyi piacokon.

A fedezetlen pénzpiaci kamatok tovabb estek minden lejaraton 2009 elsd két honapjaban. A mar okto-
ber kozepén elkezdddott csokkenés iiteme viszonylag allando volt az idészak egészében. Ez a fejle-
mény dsszhangban all az EKB iranyado kamatanak a kovetkezo honapokra vart tovabbi csokkentésé-
vel kapcsolatos piaci varakozasokkal, és nagyrészt tiikr6zi ezeket a piaci varakozasokat. 2009. marcius
4-én az egy honapos, harom honapos, hat hdnapos ¢s tizenkét honapos EURIBOR-kamatlabak 1,48%,
1,78%, 1,88%, illetve 1,99%-on alltak, azaz 175, 179, 174, illetve 171 bazisponttal alacsonyabban, mint
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15. abra: Pénzpiaci kamatlabak

(éves adat, szazalék; napi adatok)

== egyhavi EURIBOR (bal skéla)

«eeee haromhavi EURIBOR (bal skala)
====tizenkét havi EURIBOR (bal skala)

a tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR
kozotti kiilonbozet (jobb skala)

6,0 1,8
37 1,6
54 e oy ’
1 PR 14
45 q}:‘m“'ﬁ" ] _.-‘" _J\ 12
a2 b " )}

35 = A \: 1.0
3,6 \""\ \é‘ 0,8
33 o
3,0 n—Jl“ l \'.: 0,6
e My A ) WING
24| v | I
2 \ By 02
18 &

L5 / \ 0,0
1.2 0.2
jul. okt.  jan. apr. jul. okt.  jan.

2007 2008 2009

Forrasok: EKB és Reuters.

a 2008. december 5-¢én tapasztalt szintek (lasd a
15. abrat).

Marcius 4-én 52 bazispont volt a tizenkét és az
egy hoénapos EURIBOR-kamatlabak kozotti
szpred, a 2008. december eleji 47 bazisponttal
szemben (lasd a 15. abrat). Osszességében a pénz-
piaci hozamgorbe alakja altalaban stabil maradt a
2008 decembere oOta eltelt idoszakban.

A fedezetlen EURIBOR- ¢és a fedezett (példaul
az EUREPO vagy az EONIA swapindexbdl szar-
maztatott) kamatok kozotti szpred fokozatosan
csokkent 2008 decembere 6ta. Harom honapos
lejaraton a szpred 91 bazispont volt marcius
4-én, ami oriasi zuhanas az oktdober végi 184
bazispontos csucshoz viszonyitva. Azonban
Iényegesen magasabb a 2008. szeptember 3-i
59 bazispontnal, sot a jelenlegi pénziigyi nyug-
talansag korabbi idoszakaban tapasztalt szinte-
ket is meghaladja (1asd a 16. abrat).

A 2009 marciusaban, juniusaban és szeptem-

16. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR

és egynapos kamatswap

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== haromhavi EUREPO
e+« haromhavi egynapos kamatswap
====haromhavi EURIBOR

5,50 ; 5,50
50 LA e
Py L] SEPLV P S Y 475
450 |~ N— - 4,50
o= .
425 <} 425
400 e \ 400
375 \ 3.75
350 | 350
325 \\ ) 325
A )

;(7)(5) \ [
I \ {275
2,50 \ {250
225 v {225
2.00 *| 2,00
175 | 175
150 \ |10
125 125
1,00 N 100
B "‘. )

0,75 075

okt. jan. apr. jal. okt. jan.
2007 2008 2009

Forrasok: EKB, Bloomberg és Reuters.

17. abra: Haromhavi kamatlabak és hataridos

kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

=== haromhavi EURIBOR
eee++ hataridos kamatlabak 2008. december 3-an
====hatarid6s kamatlabak 2009. marcius 4-én

6,0 6,0
55 5.5
50 N\ 50
N \
45 N\ 45
4,0 \ 4,0
35 35
3,0 3,0
25 \ el 25
2,0 N 2,0
1,5 e[ 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 i 0,0
marc. jin. szept. dec. marc. jun. szept.
2008 2009

Forrés: Reuters.
Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok az aktuélis és a
kovetkez6 harom negyedév végi leszallitasra a Liffe szerint.

berében lejaro, harom honapos hataridés EURIBOR-iligyletek arfolyamai altal implikalt kamatlabak
marcius 4-én rendre 1,595%, 1,415% és 1,450%-on alltak, ami 108, 102, illetve 100 bazispontnyi csok-
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18. abra: A harom honapos hataridés 19. abra: Az EKB-kamatlabak és az egynapos
EURIBOR-iigyletekre vonatkozo opciokbol képzett, kamatlab
2009 marciusaban lejaré implikalt volatilitas
(éves szazalékos értékek; bazispont; napi adatok) (éves szazalékos értékek, napi adatok)
= ¢évenkénti szazalékos adatok (bal skala) = minimalis ajanlati kamat / rogzitett kamat az
=« bazispontok (jobb skéla) iranyad¢ refinanszirozasi miveletek keretében

+ee++ betéti kamatlab
====egynapos kamatlab (EONIA)
marginalis kamatlab az iranyadoé refinanszirozasi

miiveletekben
----- aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
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szept.  okt.  mnov.  dec.  jan.  febr. jan. dpr. jal. okt jan. dpr. jul. okt. jan. dpr. jul. okt. jan.
2008 2009 2006 2007 2008 2009
Forrasok: Bloomberg, Reuters és EKB-szamitdsok. Forrasok: EKB ¢és Reuters.

Megjegyzés: A bazispont mértéke a szazalékban kifejezett impli-
kalt volatilitas és a megfeleld kamatldb eredményeként keletkezik
(lasd még ,,A rovid lejaratu kamatlabas hataridos tigyletekre
vonatkozd opcidkbol szarmazdé implikalt volatilitds mértéke”
cimii keretes irast a Havi jelentés 2002. méjusi szamaban).

kenést mutat a 2008. december 5-én tapasztalt szintekhez képest (lasd a 17. abrat). A harom honapos
hataridés EURIBOR-tigyletekre kotott opciokbodl szarmaztatott implikalt volatilitas dsszességében alta-
laban valtozatlan maradt, igaz bekovetkezett némi ingadozas is, illetve kiugro értékek is megfigyelhetok
voltak 2009. januar kozepén (lasd a 18. abrat).

Ami a nagyon rovid lejarati kamatokat illeti, az EONIA jelentdsen esett 2008 oktobere 6ta. Az EONIA-
ban 2008. december Ota megfigyelt csokkenés nagyrészt az EKB-kamatlabak kormanyzotanacs altali
2008. december 4-i 75 és januar 15-i 50 bazispontos csokkentését tiikkrozi. Az eurorendszer hitelmiivele-
teihez biztositott nagy 6sszegl likviditas hatdsat is tiikkrozi, kiilondsen azt kovetden, hogy oktdber 15-td1
a szokasos heti iranyad¢é refinanszirozasi miveleteket a teljes dsszegre vonatkozd, rogzitett kamatt ten-
dermtivelet valtotta fel, ami sikeres dontésnek bizonyult, hiszen zokkendmentesen kezelte a bankok év
végén jelentkezo tobbletlikviditas-igényét (ezekrdl a fejleményekrdl és az EKB altal végrehajtott moneta-
ris politikai miiveletekrdl a 2. szamu keretes iras ad részletes tajékoztatast). Ezenkiviil az iranyado refi-
nanszirozasi miivelet kamata koriili kamatfolyoso januar 21-t6l érvényes, 200 bazispontra torténd ismételt
kiszélesitése ugyancsak hozzajarult az EONIA ebben az iddszakban megfigyelt meredek eséséhez.
Az EONIA marcius 4-én 1,283%-on allt, szemben a december 5-én mért 2,894%-kal (lasd a 19. abrat).
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2. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A 2008. NOVEMBER 12. ES 2009. FEBRUAR
10. KOZOTTI IDOSZAKBAN

Keretes irasunkban az EKB likviditaskezelését mutatjuk be a 2008. december 9-ével, a 2009. januar
20-aval és a 2009. februar 10-ével zarult harom tartalékteljesitési periodus alatt. Az idészak soran
az EKB folyamatosan alkalmazta azoknak az intézkedéseknek a dontd részét, amelyeket 2008
oktoberében vezetett be, valaszul a pénziigyi piacokon tapasztalt zlirzavar felerésodésére.

Az EKB valamennyi eurdra és USA-dollarra sz616 refinanszirozasi miveletét tovabbra is rogzitett
kamatlabon (amely az eurdban végzett miiveletek esetében megegyezett az EKB iranyado kamatla-
baval) és teljes kiosztassal (azaz minden beérkezd ajanlatot kielégitett) hajtotta végre. Emellett,
atmenetileg a biztositékok szélesebb korét fogadta el az eurorendszer nyilt piaci miiveleteinél. 2009
végéig az elfogadhatd fedezetek kibovitett listaja példaul tartalmazni fog szamos, kiilf6ldi fizetd-
eszkozben kibocsatott addssdginstrumentumot. A listat az A— mindsités helyett a BBB+ besorolasi
kiiszob alapjan allitjdk o6ssze. 2008 decem-

berében, mas kdzponti bankokkal egyuttmiiks- IS WR TN EE ST TP T 1T
désben, az EKB az iigyfeleinek az USA Szovet- FLHERISILIEHILEIEL

ségi Tartalékrendszerének fedezett hiteltendere

(milliard eurdban; a teljes idészakra vonatkozo napi 4tlagok az

keretében nytjtandd dollarlikviditast (kezdet- egyes tételek mellett feltiintetve)

ben mind repo-, mind csereﬁgyleteken keresz- mmm  irdnyado refinanszirozasi miveletek:

. m 2R e 256,9 milliard euro

tul) 2009 elsé negyedevenek vegelg meghos- wsm hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek:

szabbitotta. Az EKB a svajcifrank-likviditas 551,1 milliard euro N
L., . , L . we folyoszamla-allomanyok: 220,8 milliard euro

nyujtasat (swaptigyletek keretében) 2009. aprilis (tartaléktsbbletek: 1,3 milliard euro)

végéig szintén meghosszabbitotta. Az alacsony kollezsiaralckok 21 opnilliardeury

R , . mssss autondm tényezok: 372,7 millidrd euro
kereslet miatt az USA-dollarban kotott csere- sesse finomhangolé mitveletek: 4,5 milliard euro
- : . LA " 4 _ s betéti rendelkezésre allas nettd igénybevétele:
u,gylet.ek 2099. Ja’nuar végén me’gszuntek, és do} 209.7 millidrd euro
larrefinanszirozast az EKB azdta csak repomi-
900 I I 900 [ ikviditas-

veletek keretében ajanl fel.

800 kinalat
700 A
600
500
400
300

2008 oktoberében, a kiillongsen megromlott 600
pénzpiaci helyzet idején, az EKB Kormanyzota- 500
nacsa atmenetileg 100 bazispontra csékkentette 400
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas 300
kamatlaba altal az iranyadd kamatlab koriil kép- 200 200
zett kamatfolyosé szélességét. 2008 decem- 00 100
berében, elsdsorban a bankkozi piac felélesztése
érdekében, a Kormanyzotanacs 2009. januar 21-i

i - o~ |
hatéllyal a kamatfolyos6 200 bazispontra térténd 200 200

7. r1: . r o r ron . . _300 _300
ujboli kiszélesitésérol dontott. 100 400

-500 500
A vizsgalt idészakban az europénzpiac némi 4 600
javulas jeleit mutatta. Ez tobbek kozott a fedezet- 700 700 Y
len (pl. EURIBOR) és a fedezett (pl. EUREPO)  —s00 800 Likviditds-
hitelek kamatlabai kozotti szpred egyenletes — —900; ‘. | 900 kereslet

. - . [ nov. 12. dec. 10. jan. 12,

csokkenésében is megnyilvanult. 2008 2009

Forras: EKB.
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A bankrendszer likviditasigénye B) abra: A bankok kotelezd tartalékok feletti

folyészamla-allomanyai

A vizsgalt idészak harom tartalékteljesitési pe- (milliard euro; minden egyes tartalékolasi periodus
riédusaban a bankoknak az autonom likviditasi ~ #f2eszintic)

tényezok, kotelezo tartalékaik és tartaléktobble- 25 2,5
tiik (azaz folydszamla-egyenlegeik kotelezo tar- 23 23
talékaik feletti része) 6sszegeként meghatarozott 2.1 2.1
napi atlagos likviditasigénye 593,5 milliard euro 19 19
volt. Ez 97,8 milliard euro névekedést jelentett az 17 r
eldzd harom periodus atlagaval 6sszehasonlitva.

2008. november 12. és 2009. februar 10. kozott a b \ b3
kotelezd tartalékolasbol eredd napi atlagos likvi- 13 \ 13
ditasigény osszesen 219,5 milliard euro, az auto- 1! 'A A |
nom likviditasi tényezokbdl eredd likviditas- 0.9 ‘\' ] 0.9
igény pedig Osszesen 372,7 milliard euro volt o7 \ \ I/ \! \ J"‘\\ /d N 0,7
[lasd az A) abrat]. A korabbi tartalékteljesitési 05 d / [ 05

periodusokhoz hasonldan, az autonéom likvidi- 2004 2005 2006 2007 2008
tasi tényezok magukban foglaltak a tobbi koz-
ponti bankkal egytittmiikodésben végrehajtott
devizaswap-muveletek eurolikviditdsi hatdsat is. Az autoném likviditasi tényezdk 93,6 milliard
eurdval magasabbak voltak, mint a megeldzd harom tartalékteljesitési periddusban, és foleg a kor-
manyzati betétek és a fogalomban 1évo készpénz mennyiségének a novekedését tiikkrozték, mig az
atlagos tartalékképzési kotelezettség 4,7 millidrd eurdval volt magasabb €s az atlagos tartaléktobblet
0,5 milliard euréval kevesebb, 6sszesen 1,3 milliard euro volt [lasd a B) abrat].

Forras: EKB.

A pénzpiaci helyzet javulasanak jelei ellenére sok bank nehezen jutott finanszirozashoz a pénzpia-
con a vizsgalt harom tartalékképzési periodus alatt. Ezért likviditasigényiiket tovabbra is az eurorend-
szer refinanszirozasi miiveletein keresztiil fedezték. A teljes kiosztas alkalmazasa 6sszevont szinten
nagy osszegl tobbletlikviditashoz vezetett a bankrendszerben, és a betéti rendelkezésre allas jelen-
tds igénybevételét eredményezte. A betéti rendelkezésre allas napi atlagos igénybevétele a 2008.
december 9-én és a 2009. januar 20-an zarult tartalékolasi periddusban 220,6 milliard euro volt,
lényegesen magasabb, mint barmely mas idészakban. A 2009. janudr 21-én indult tartalékolasi pe-
riddusban, amikor a kamatfolyoso ismét kiszélesedett, a betéti rendelkezésre allas igénybevétele
kissé visszaesett, és napi atlaga 173,4 milliard euro volt [1asd az A) abrat].

Likviditaskinalat és a kamatlabak

A 2008 oktoberében meghozott rendkiviili intézkedések nyoman a nyitott nyilt piaci muveletek
volumene 2009 januar elejéig folyamatosan nétt, majd kissé csokkent. A nyitott refinanszirozas
teljes Gsszege az év végén tetdzott, elérve a torténelmi csucsnak szamitd 857 milliard eurot. A 2009.
januar 20-an zarult tartalékolasi periddusban a {6 refinanszirozasi miiveletek a kintlévo refinanszi-
rozas 25%-at tették ki, ami jelentds csokkenés a 2008. augusztus és november kozott megfigyelt
40%-hoz viszonyitva. A kamatfolyosé szélességének 2009. januar 21-i visszaallitasat kovetden a
nyitott hosszabb tdvu refinanszirozasi miiveletek valamelyest csokkentek, és a 2009. februar 10-én
zarult tartalékképzési periddus alatt a nyitott nyilt piaci miiveletek atlaga 770 milliard euro kortl
mozgott. [lasd az A) abrat].
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Az tigyfelek ltal a pénzpiac rendellenes mitko- [RORLIEBCYALLIERERE AT CEE] FHELELS
dése miatt igényelt jelentds mennyiségii likvidi-
tas eredményeképpen az EONIA az irdnyadd  (napi kamatlibak szazalékban)
refinanszirozasi miivelet kamatldba (azaz az

— EONIA
iranyadd kamatlab) és a betéti rendelkezésre allas ~ «---- IRM-ek rogzitett kamatldba
. o . ; . ==== Aktiv oldali és betéti rendelkezésre allas
kamatlaba kozott maradt a vizsgalt harom tarta- kamatldbai ltal Kijelolt folyoso
l€kképzési idoszak alatt [1asd a C) dbrat]. Mihelyt s 55
a betéti rendelkezésre allas kamatldba 100 bazis- 5, 5.0
ponttal az irdnyad6 refinanszirozasi miivelet As
kamatlaba ala csokkent, az EONIA és a betéti 10 20
rendelkezésre allas kamatlaba kozotti szpred 20 | 7====="=""" ' 3
bazispont koriil stabilizalodott, megfelelve a 20 Re ) 30
megeldzd tartalékképzési periodus atlaganak. 2’5 ------------ 2’5
L] K ’
, . , 2,0 b Yannnannnand 2’0
Az EONIA alakulasa szezonalis hatdsokat muta-
TR . , . L5 L5
tott a vizsgalt idoszak egésze soran. Minden
a : ey %o i . 1,0 1,0
egyes honap utolsé napjan és az év vége felé
magasan szinten allt. Szintén magasabb volt az b L
egyes tartalékképzési periddusok elején és a tar- 0.0 00
gy CKKepzest p cjenes a nov. 12. dec. 10. jan, 21.
talékképzési periodusok utolsd napjan is, amikor 2008 2009
az EKB .11kV1d1tasszuk1to finomhangolé miivele- [ .o o
teket hajtott végre.

2.4 KOTVENYPIACOK

A pénziigyi piacokon kiujulé fesziiltségek és a globadlis makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos fokozédo
aggodalmak hatdasdra az utobbi harom honapban rendkiviil volatilissa valtak a globdlis kétvénypiacok.
November végi szintjiikkel dsszehasonlitva, a hosszu lejaratii dllamkotvények hozamai az eurodvezetben
és az Egyesiilt Allamokban dltaldban nem vdltoztak, mig Japcdnban kissé csikkentek, de az idészakon beliil
erdteljes kilengéseknek lehettiink tanui. A legfontosabb kétvénypiacokon is jelentosen megndvekedett az
implikalt piaci volatilitas. A hosszu tavii kiegyenlito inflacio euroovezetbeli magas szintje, a november
végi értékkel dsszehasonlitva, fokent az inflacioval kiigazitott kotvények piacan bekovetkezett részleges
stabilizdciot tiikrozte. Az eurodvezeti vallalatikotvény-szpredek ugyan kissé csokkentek, azonban tovabbra
is torténelmi csiicsokat dontottek, ami a hitelkockazat folyamatos atértékelését tiikrozte.

2008 novemberének vége és 2009. marcius 4. kozott a tizéves allamkotvények hozamai kissé néttek
az eurodvezetben, s elérték a 3,8%-ot, igaz, erételjes kilengéseknek lehettiink tanti az adott id6szak-
ban (lasd a 20. abrat). Bar a hosszu lejaratd allamkstvény hozamai az Egyesiilt Allamokban még
erdteljesebb kilengéseket mutattak a vizsgalt idoszakban, marcius 4-én a november végi kb. 3%-hoz
kozeli értéken maradtak. Ennek megfeleléen az egyestilt allamokbeli és az eurodvezeti dllamkotvé-
nyek kozotti tizéves nomindliskamat-kiilonbozet 6sszességében valtozatlan, —80 bazispont koriili szin-
ten maradt. Japanban a tizéves allamkotvényhozam kissé visszaesett, marcius 4-én 1,3% volt.

A piaci szereploknek a kotvényhozamok implikalt kétvénypiaci volatilitassal mért révid tavu alaku-
lasaval kapcsolatos bizonytalansaga jelentdsen nott a f6bb piacokon 2009 els6 honapjaiban, ami rész-
ben megforditotta a 2008 novemberében elért torténelmi csticsok utani visszaesést. Az idészakon beliil
a hosszu lejaratu kotvények hozamaiban tapasztalt nagymértéki kilengések és az implikalt volatilitas
ujbdli emelkedése tiikrozik a kotvénybefektetdi hangulatban a befektetés jellegébdl adodo jelentds
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20. abra: Hosszi lejarata allamkotvényhozamok bizonytalansagot és az ezt a hangulatot befolya-
solo egymassal ellentétes tényezoket.

(éves szazalékos adatok, napi adatok)
— curodvezet (bal skila) A vizsgalt id6szak elején a hosszu lejarata él!am-
""" Egyesilt Allamok (bal skila) kotvények hozamai zuhantak az Egyesiilt Alla-
==== Japan (jobb skala) Yy, . , . e
mokban, foéként a Fed Szovetségi Nyiltpiaci
5,00 5,00 . L. . 1oei1s gmos 2 .
Bizottsaganak példa nélkiili dontése miatt, amely-
nek értelmében december 16-4n a Fed kamatcélja-
nak tartomanyat 0-0,25%-ra csokkentette. 2009
eleje 6ta az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejarata
kotvények hozamat nagyban befolyasoljak egy-
részt a beérkez6 adatokbol kirajzolodo, a konjunk-
turaval kapcsolatos lehangold kilatasok, masrészt
az Gjonnan hivatalba 1épett amerikai kormanyzat

2,00 - = 200  altal bejelentett politikai intézkedésekre (az ,,Uj

o ..,.‘.-"""‘qn_,.." el L% pénziigyi stabilitasi terv” és a ,,Gazdasagi 6szton-
g rd 7, s Y B , . . .y . v

Pra Ik W SO z¢és” csomag) adott piaci reakcidk. A javasolt 9sz-

1,00 1,00 t6nz0 intézkedéseknek a finanszirozasi igényekre

marc.  maj. jul. szept.  nov. jan.  marc. Lttt rox fo

SR 000 gyakorolt valoszinti hatasaval kapcsolatos piaci

aggodalmak és a hatékonysagukkal kapcsolatban

Forrésok: Bloomberg és Reuters. kialakulé bizonytalansag egyiittesen jelentdsen

Megjegyzés: A hosszii lejarati allamkétvényhozamok a tizéves kot- , , o, ,

vényekre vagy a legkozelebbi rendelkezésre allo kotvényfutamidére megndovelték a kotvénybefektetok altal elvart koc-
vonatkoznak. ; . , [ ;s . .
kazati felarat és felfelé iranyulé nyomast gyako-
roltak a hosszu lejaratt allamkétvények hozamai-
ra. A tizéves lejarati amerikai kincstarjegyekre
kotott hitel-visszanemfizetési swapok (CDS-ek) példaul kb. 25 bazisponttal néttek 2009 eleje ota.
Ugyanakkor az egyre kedvezotlenebb hazai és globalis makrogazdasagi feltételek ¢és az egyes amerikai
pénzintézetek allapotaval kapcsolatban ismét jelentkez6 aggodalmak ,,lenyomtak” a globalis részvény-
piacokat és a hosszu lejarata kétvények hozamaira nehezedd felfelé iranyuld nyomast enyhiteni latszo,

a téke biztosabb befektetésekbe valo mentését megeélzo ujabb kidramlast inditottak be.

A dekonjunktura, a hitelfelvevd orszagok finanszirozasi igényével kapcsolatos novekvo aggodalmak
¢s a fokozott kockazatkertilés ugyancsak meghatarozo tényezdi voltak az eurodvezeti hosszl lejaratu
kotvények hozamaira nehezedé nyomasnak a vizsgalt idészakban, kiilondsen 2009 eleje ota. A beér-
kezd kedvez6tlen adatok tovabbi aggodalmakat keltettek az eurodvezeti makrogazdasagi kilatasokkal
kapcsolatban. Ugyanakkor a gazdasag 6sztonzését célzo tervek jelentette novekvo finanszirozasi ter-
hek ¢s az eurodvezeti kormanyoknak a pénziigyi szektorral kapcsolatos garancidi a jelek szerint az
eurodvezeti allamkotvénypiacok befektetdi részerdl elvart hozamfelar emelkedését okoztak. Emellett
az eurodvezeten beliil a hitelfelvevo orszagok altal kibocsatott kotvények szpredjei jelentésen meg-
emelkedtek a vizsgalt idészakban, foként januar végén, szamos hitelfelvevo kibocsatd orszag lemind-
sitését kovetden. A 3. keretes irds azt elemzi, hogyan befolyédsoltak a kormanyok bankment6 csomag-
jai a befekteték hitelkockazat-megitélését. Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan azonban a téke
biztosabb befektetésekbe valdé mentésére irdnyuld kidramlasok itt is visszafogtak a hosszu lejaratt
kotvények hozamainak emelkedését, kiilonosen februar kozepe ota.

2009. marcius elején az inflacioval kiigazitott hosszi lejarata allamkotvények hozamai az eurodvezet-
ben joval alatta maradtak a 2008. november végén rogzitett értékeknek, ez utdbbiak azonban szokat-
lanul magasak voltak az inflacidval kiigazitott hosszu lejaratu allamkotvények piacan 2008 kozepe
oOta tapasztalt komoly elmozdulasok eredményeként (1asd a 21. abrat). Ezeknek az elmozdulasoknak a
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21. abra: Kotvény realhozamok 22. abra: Kamatszelvény nélkiili azonnali

és hataridds kiegyenlito inflacids ratak

(évenkénti szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgoatlagai (évenkénti szazalékok; a napi adatok Gtnapos mozgoatlagai
szezonalis kiigazitasokkal) szezonalis kiigazitasokkal)

—— Gtéves inflaciohoz kotott hataridés kétvényhozam = Otéves hatdridds kiegyenlitd inflaciés rita

6t év tavlataban ot év tavlataban

ceeee Gtéves inflacichoz kotott azonnali kotvényhozam oo ‘ljrté}’es azonnali kiegy: enli?(’S” 1'nﬂé'01'é's l'é‘}a

====tizéves inflaciohoz kotétt azonnali k6tvényhozam ==== tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacids rata
32 32 3,2 32
3,0 3,0 28 i o
28 2,8 BARY

24 '.\v”' B cadind
26 26 R - \y\
24 24 2,0 5
™
2.2 22 (Y
£ L6 2
2,0 2,0 “
1,8 1.8 1,2
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2008 2009 2008

Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok. Forrasok: Reuters- és EKB-szamitasok.

korrekcidja még nem kovetkezett be, ami megmagyarazza, hogy miért emelkedtek példaul az inflacio-
val kiigazitott kotvényhozamok 2009 kezdete 6ta a romld gazdasagi feltételek ellenére. Ezenkiviil a
befektetdk fent emlitett, magasabb hozamfelar iranti igénye aranytalan hatast gyakorolhat a viszony-
lag alacsony likviditassal jellemezhetd piacokon. Marcius 4-én az eurogvezetben a tizéves lejaratu,
inflacioval kiigazitott kotvények hozama 2,1% koriili értéken allt, azaz 40 bazisponttal volt alacso-
nyabb, mint 2008. november végén. A rovid lejarata realhozamok esése még ennél is nagyobb volt, igy
az eurodvezeti redlhozamgorbe jelentésen meredekebbé valt.

Az euroovezeti kozép- és hosszu tavu kiegyenlitd inflacio jelentds volatilitast mutatott az elmult
harom hénapban, ami nagy valdszintiséggel az inflacioval kiigazitott kdtvények piacan korabban emli-
tett folyamatos fesziiltségeket tiikkrozte (lasd a 22. abrat). A targyidészak végén az 6t- és tizéves azon-
nali kiegyenlitd inflacid 1, illetve 1,7%-on allt, kb. 50 szazalékponttal magasabban, mint 2008 novem-
berének végén, jelezve, hogy a kiegyenlit6 inflacio gorbéje meglehetosen meredek marad. Az 6t év
tavlatara mért 6téves hataridds implikalt kiegyenlitd inflacié — a piaci szereplok hosszu tavu inflacios
varakozasait és az ezzel dsszefliggd kockazati prémiumokat szokasos kortilmények kozott meglehetos
biztonsaggal kifejezd mutatdszam — marcius 4-én 2,4%-on 4llt, kb. 70 bazisponttal magasabban, mint
tavaly november végén. Ugyanakkor 6vatosan kell értelmezni ezeket a mutatokat, mivel az inflacioval
kiigazitott kotvények piaca, a folyamatos normalizalodasra utalo jelek ellenére, tovabbra is fesziiltsé-
geket mutat. E tekintetben a kotvény- és a swappiacok 6sszehasonlithatd, hosszt tavt hataridds
kiegyenlitd inflacios ratai kozotti, a vizsgalt idészak tulnyomo részében megfigyelt jelentds kiilonbség
tovabbra is azt jelzi, hogy az eurodvezeti, inflacioval kiigazitott kotvények piacan a piaci likviditas
alacsony ¢s a kereslet-kinalat egyenstilya megbomlott.

2008. november vége és 2009. marcius 4. kozott az implikalt hataridds egynapos kamat eurogvezeti
allamkotvényekre vonatkozo gorbéje altalaban meredekebbé valt (1asd a 23. abrat). A rovid és kozép-
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23. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt tavon bekovetkezett, lefelé iranyuld elmozdulas a
hataridés iigyleteinek kamatlabai korményzotanacs 2008. decemberi és 2009. ja-
nuari, az iranyadé kamat csokkentésére vonat-
o koz6 dontését, tovabba még altalanosabban a gaz-
= 2009. marcius 4. , L, L. , ,
..... 2009. janudr 30. dasag lassulasara vonatkozo elorejelzéseket és a
=777 2008. december 31. befektetdknek a rovid lejaratt kamatok rovid és

(éves szazalékos értékek, napi adatok)

65 65 kozéptava palyajara vonatkozé varakozasait tiik-
rozi. Masfeldl a befektetok magasabb kockazati
> felar iranti elvardsa minden jel szerint felfelé ira-
is nyul6 nyomast gyakorolt a hataridds kamatokra a
’ hozamgorbe hosszu végén.
3,5
Az eurodvezeti vallalati kétvények szpredjeinek
25 2008 szeptemberében kezdddott erdteljes noveke-
dése kissé alabbhagyott 2009 elején. Mikdzben a
15 hitelkockazat Gjraértékelése folytatodott az elmult
néhany honap soran, a kotvényszpredek kozott
05 eltérések mutatkoztak a pénziigyi és nem pénz-

20082010 2012 2014 2016 2018 tigyi vallalatok, tovabbé a szektorbeli mindsité-

Forrasok: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (mindsités). sek szerint. A nem penzugyl vallalatok szp I'Cdjel,

Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatldbak hataridé-szerkezeté- a magas hozamu szegmens kivételével, némileg
bol szarmazo implikalt hataridos hozamgorbe a rovid lejarata kamat- . o , ., .

labakra vonatkoz jovébeni szintekkel kapesolatos piaci vérakozaso- minden mindsitési kategdriaban csokkentek a
kat tiikr6zi. Az emlitett implikalt hatarids hozamgorbék szamitasara . TR . fo e g

hasznalt modszert az EKB honlapjan az , Eurogvezeti hozamgorbe” VlZSgalt idészakban. Ami a penzugyi véllalatokat

cimii rész mutatja be. A becslés soran hasznalt adatok az eurodvezeti
AAA-min6sitést allamkotvényhozamokra vonatkoznak.

illeti, a nagyon jo mindsitésii (AAA és AA) kot-
vények szpredjei kissé csokkentek, a rosszabb
mindsitésiické (A és BBB) viszont 1ényegesen
megugrottak. Osszességiikben a vallalati kotvények szpredjei nagyon magasak maradtak: a nem pénz-
tigyi vallalatok BBB mindsitésii kotvényei 415, a pénziigyi vallalatok kétvényei 2700 bazispont koriil
alltak. Ez a befektetok mind a nem pénziigyi, mind a pénziigyi véllalatok allapotaval kapcsolatos,

allandosult aggodalmat tiikkrozi.

MILYEN HATASSAL VOLTAK A KORMANYZATI MENTOCSOMAGOK A HITELKOCKAZATOK BEFEKTETOI
MEGITELESERE?

A Lehman Brothers 2008. szeptember kozepén bekovetkezett fizetésképtelenségének hatasara vjra-
értékelték a pénziigyi rendszer kockazatait. Az is egyre nyilvanvalobb lett, hogy a pénziigyi piacok
turbulenciéja rendkiviil kedvezdtlen hatast gyakorol majd a redlgazdasagra. A pénzintézetek dssze-
omlasanak kockazata és a ,,pénziigyi piacok turbulencia”-janak varatlan atcsapasa teljes ,,pénziigyi
¢és gazdasagi valsag”-ba, arra késztette a kormanyokat, hogy bankmentd csomagokat allitsanak
Ossze, amelyek kozponti elemei voltak a pénziigyi és gazdasagi stabilitas tamogatasat célzo széle-
sebb politikai eszkdztarnak. 2008. szeptember vége és oktober kozepe kozott tobb eurodvezeti orszag
jelentds tokével és garanciavallalassal segitette bankjait.

Ez a keretes iras a pénziigyi piacok ezen eseményekre adott reakcidjanak két dimenzidjat veszi szem-

tigyre. El6szor is, az iras 6sszehasonlitja, hogyan befolyasolta az atfogd bankmentd csomagok bejelen-
tése a koz- és a maganszféra hitelkockazatanak befektetdi megitélését. Masodszor, az irasbol kideril,
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hogy sok eurodvezeti orszagban a hosszu lejaratu allamkotvények hozamszpredjei (Németorszaggal
Osszehasonlitasban) mult év szeptembere 6ta magasabbak lettek. Joggal feltételezhetjiik, hogy a kor-
manyok altal a pénziigyi szektornak nyujtott tdkeinjekcidk és garanciavallalasok — a recesszionak a
koltségvetési pozicidikra gyakorolt kedvezotlen hatdsaival egylitt — arra 6sztonozte a befektetoket,
hogy a hitelfelvev orszagok kozott allamhaztartasuk megbizhatosaga alapjan tegyenek kiilonbséget.

A hitelkockazatok befektetdi megitélése

A hitelkockazatok befektet6i megitélésében bekovetkezett valtozasok mérésének gyakori eszkoze a
hitelnemfizetési swapok (CDS-ek) szpredjeinek alakulasa. A CDS egy olyan szerzddés, amelyben a
nemfizetés kockazata elleni védelmet megvasarlo fél rendszeres dijat fizet a védelmet biztosito fél-
nek, aki — cserében — fizet, ha a kérdéses szervezetnél (vallalatnal vagy korméanyzati kibocsatonal)
Hhitelesemény” kovetkezik be; példaul, nem fizeti idében a hitelviszonyt megtestesitd eszkozok
(rendszerint kotvények vagy hitelek) utan a kamatokat vagy nem fizet visszavaltaskor.

Annak felmérésére, hogy mennyire valtoztattdk meg a kiilonféle eurodvezeti orszagokban bejelentett
bankmentd csomagok a piacnak az érintett felekre vonatkozo kockazati megitélését, az A) dbra bemu-
tatja a szuverén és az iTraxx Financials szerinti CDS-szpredekben bekdvetkezett mozgasokat.
Az utdbbi a nagy eurdpai pénzintézetek CDS-szpredjeit abrazolja. Az abra fiiggdleges vonalai azokat
a szeptember 29. és oktober 20. kz6tti idopontokat jelzik, amikor tiz euro6vezeti orszag jelentésebb
mentdcsomagokat vezetett be. Amint az abran lathato, a csomagok hatasara meredeken estek az
eurodvezeti bankok (az iTraxx Financial szpredjével kozelitett) CDS-szpredjei. Ugyanakkor a mento-
csomagok a hitelfelvevd orszagok nemteljesitésének magasabb kockazatat eredményezték. Tavlato-
sabban szemlélve az iTraxx Financial CDS-
szpredjei februar végén valamivel alacsonyabb
szinten alltak a mentdcsomag bejelentése elotti
szinteknél. A hitelfelvevd orszagok szpredjei
viszont tovabb szélesedtek. Mindez azt mutatja,
hogy 6sszességiikben az atfogd mentdcsomagok
enyhitették a bankszektor bizonyos hitelkockaza-

A) abra: Kumulalt valtozasok az euroovezetbeli

hitelfelvevo orszagokra és az ,,iTraxx Financials”-ra
vonatkozo CDS-ek szpredjeiben 2008. szeptember I5. 6

(bazispont)

= A hitelfelvevd orszagokra vonatkozé CDS-ek
atlagos szpredjei
""" iTraxx Financials

2 g z z R Rt & z 200
tait, és azonnal és tartosan haritottak at a magan- 200
szféra hitelkockazatat a kozszférara. 150 | N/"N 150
A hosszu lejarati allamkotvények emelkedd 100 /"\_\/ 100
hozamszpredjei “ ~ / dl o
, N oele
= || I Y
B Pyee A 3
A pénzigyi szektorban a 2008. szeptember 0 g — 0
kozepe ota tapasztalt nehézségek kovetkeztében , e,
a gazdasagi konjunktura tovabb romlott. Ez az -0 B S PN -0
eurodvezeti orszagok koltségvetési pozicidjanak |, ) 4 = [ w T
hirtelen és altalanos romlasat eredményezte, |||
mivel tobb eurodvezeti kormany jelentds kolt- — -150 o PR " -150
ségvetési 0sztonzo csomagokat mozgdsitott a Y “ o 2009

recesszid kivédésére. Mindez az eurodvezeti
orszagok eladdsodottsaganak ¢és deficitjének
magasabb prognosztizalt mutatdiban is tiikrozo-
dik. A legfrissebb adatok (az Eurdpai Bizottsag
20009. janudri 1dokozi elérejelzése) szerint 2009-
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Forrasok: Datastream- és EKB-szamitdsok.

Megjegyzés: A fiiggéleges vonalak azokat a 2008. 6szi idépon-
tokat jelzik, amikor a fobb banki mentdcsomagokat bejelentet-
ték az eurodvezeti orszagokban, nevezetesen szeptember 29-ét
(Irorszag), oktober 7-ét (Spanyolorszag), oktober 8-at (Olasz-
orszag), oktober 9-ét (Hollandia), oktober 12-ét (Portugélia),
oktober 13-4t (Ausztria, Németorszag és Franciaorszag), okto-
ber 15-ét (Gorogorszag) €s oktober 20-at (Finnorszag).



ben a koltségvetési deficit tobb eurosvezeti | i) ébfat: Tizéves k5||(|a|"1k5t"i")'h°f,i'!‘ ;lP"edek
orszagban meghaladja a GDP 3%-4t mint refe- a nemetorszagiakial osszehasontitasban

renciaértéket, és tobb esetben ez a helyzet 2010-  (bazispont)
ben sem valtozik. Ugyanigy a GDP-aranyos —_— AT — R ceme IT
adossag értéke is magasabb lesz az elorejelzések R R TN

szerint, ami foként a kormanyoknak a bankszek-
tor tamogatasa érdekében végrehajtott beavatko-
zasait (példaul a bankok ujratokésitése) tiikkrozi.

350 350

Az alacsonyabb novekedéssel tarsulo romlo kolt-
ségvetési kilatasok vélhetden azt jelzik a befekte-
toknek, hogy potencidlis kereslet mutatkozik az
orszagok részérdl tovabbi hitel felvételére, tovabba
felfelé iranyuld nyomast fejtenek ki a hossz leja-
ratd hitelek kamataira.! A B) dbra az A) abran
bemutatott eurodvezeti orszagok tizéves futam-
idejii allamkotvényeinek szpredjében 2008 szep-
temberétdl bekovetkezett valtozasokat mutatja X

. . nov. dec. jan. febr.
Németorszag viszonylataban. Azokban az orsza- 2008 2009
gokban emelkedett leginkabb az orszag altal kibo- i rac0k: Datastream és EKB-szémitasok.
csatott kotvények szpredje, amelyeket kedvezot-
len koltségvetési helyzetben talalt a valsag, ¢s ahol a helyzet a kozeljovoben varhatoan jelentosen
romlik majd. Valdjaban a befektetok a hitelfelvevd orszagok kozott részben azok allamhaztartasanak
megbizhatosaga alapjan tesznek kiilonbséget. Arrdl sem szabad megfeledkezni, hogy a hitelfelvevo
orszagok altal kibocsatott kotvények hozamszpredjeire mas tényezok — példaul az orszag lemindsitése
¢és a mogottes kotvények likviditasaban megfigyelhetd kiilonbségek — is hatassal vannak.

szept. okt.

Ez a keretes iras bemutatta, hogy — a befektetok szemszogébol nézve — az eurodvezeti orszagok 2008
szeptemberében és oktoberében bejelentett bankment6 csomagjai atharitottak a maganszféra hitel-
kockazatat a kozszférara. Ezenkivil, a gazdasagi valsagot kovetden meggyengiilt koltségvetési pozi-
ciokkal egyiitt, a bankmenté csomagok minden jel szerint ahhoz is hozzajarultak, hogy (a foként
gyengébb koltségvetési helyzetben 1évo) eurodvezeti orszagok allamkotvényeinek szpredjei hirtelen
¢és nagymértékben megemelkedjenek. Ami a jovot illeti, fontos, hogy a kormanyok minél hamarabb
visszatérjenek a rendezett koltségvetési helyzethez, hogy megorizhessék a kozvéleménynek az
allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalmat.

1 Lasd a Havi jelentés 2008. novemberi szamanak ,,Az eurodvezeti szuverén kotvényhozamok szpredjeinek ijabban megfigyelhet6 szélesedése™
cimii 2. keretes irasat.

2.5. RESIVENYPIACOK

Az elmult harom honapban a vilag nagy részvénypiacai tovabbra is csokkend tendenciat mutattak.
Az eurodvezeti, egyesiilt allamokbeli és a japan daltalanos részvényarindexek 15-20%-ot veszitet-
tek a 2008. november végi értékiikbol. A befektetok fokozottan kockdzatkeriild reakcioit a globalis

gazdasag lehangolo kilatasai és a bankszektor dllapotdval kapcsolatos, ismét megjelend aggo

dalmak valtottak ki. Ebben az dsszefiiggésben az implikalt volatilitassal mért részvénypiaci
bizonytalansag ismét ndtt 2009 elsé két honapjaban, habdr alatta maradt a 2008 dszén latott

torténelmi csucsoknak.
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24. abra: Részvényindexek

(index: 2008. marcius 4. = 100; napi adatok)
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Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX
eurodvezetre vonatkozo bovitett indexe, a Standard & Poor’s 500
Egyesiilt Allamokra vonatkozé indexe, valamint a Nikkei 225
Japanra vonatkozo indexe.

2009

25. abra: Implikalt tézsdei volatilitas

(éves szazalékos adatok; a napi adatok dtnapos mozgoatlagai)

= eurodvezet
«eee« Egyesiilt Allamok

=== Japdn
100 100
90 3 90
[
1
80 T 80
H
70 5 70
60 60
n
n
)
50 4 ;‘.Ll' 50
;M
. L)
L & 'h
40 o & WA 40
30 JaA\ 30
."&1 o
o o™ of
20 et <D 20
10 10
marc.  maj. jul. szept.  nov. jan. marc.
2008 2009

Forras: Bloomberg.

Megjegyzések: Az implikalt volatilitasi idosor a tozsdei arfolyamok
szazalékos valtozasainak varhato rendes eltérését titkrozi maximum
haromhavi idészakon keresztiil a t6zsdei arfolyamindexekre vonat-
kozo opcids arfolyamokban megjelenitve. Azok a részvényindexek,

amelyekre az implikalt volatilitisok vonatkoznak, a Dow Jones
EURO STOXX eurodvezetre vonatkozo bévitett indexe, a Standard
& Poor’s 500 Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 indexe, valamint a Nik-
kei 225 Japanra vonatkozo indexe.

A globalis részvénypiacok 2007 kézepe ota tartd korrekcidja 2007 az elmult harom honapban is folyta-
todott (lasd a 24. abrat). 2008. november vége és 2009. marcius 4. kozott az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban a Dow Jones EURO STOXX-szal, illetve a Standard and Poor’s 500-zal mért széles bazist
részvényarindexek 20%-kal, a Nikkei-225 indexszel mért japan részvényarak kb. 15%-kal estek.

A rendkiviil magas piaci bizonytalansaggal jellemezhetd kornyezetben, amelyet a részvényopcidokbol
szarmaztatott implikalt volatilitas tiikroz (1asd a 25. abrat), a részvényarakat az elmult harom honap
soran tovabbra is a piaci hangulatban a gazdasagi és pénziigyi helyzettel kapcsolatos beérkezo infor-
maciokra adott reakcioként bekovetkezett valtozasok mozgattak. A 2008 kora 6szén mért rekordokat
kovetd viszonylagos mérséklodést kovetden a részvénypiaci volatilitas februar végén ismét élesen
megugrott ¢s azdta is magas ¢értékeket mutat, ami a targyidészakban megfigyelhetd jelentds kockazat-
keriilést és magas részvénykockazati felarat jelzi.

A piaci hangulatot 1athatoan erételjesen befolyasoltak a globalis gazdasag nagyon gyenge kilatasaira
¢s a gazdasag legfontosabb teriiletein a munkaerd-piaci helyzet gyors romlasara utald beérkez6 ada-
tok, a fobb gazdasagok gazdasagi 0sztonz6 csomagjainak hatasat Gvezo jelentGs bizonytalansag és a
pénziigyi rendszer stabilitasaval kapcsolatban tjra megjelend aggodalmak. Az Egyesiilt Allamokban
a piacok kedvezétleniil reagaltak arra, hogy az ,,Uj pénziigyi stabilitasi terv” ismertetésére csak nagy
vonalakban keriilt sor. A , Tokesegélyprogram” részeként esetleg megvalosuld tovabbi lehetséges
pénzintézeti beavatkozasok miatt ezt kovetden jelentkez6 aggodalmak bizonytalansagot keltettek a
befektetokben a pénziigyi rendszer allapotat illetéen, ami 1997-es szintre nyomta vissza a részvény-
arakat. Az eurdpai kormanyok altal a pénziigyi rendszer védelmében tervezett lehetséges intézkedések
bejelentését kovetd hasonld aggodalmak az eurodvezetben is lenyomtak a részvényarakat.
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi szektor indexeiben

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

Fogy.

EURO Alap-| szolgalta- Fogy.| Olaj és Egész- Techno- Koz-

STOXX| anyagok tasok cikkek | foldgaz| Pénziigy| ségiigy Ipar légia| Tavkozlés| miivek
A szektor részesedése
a piac tékésitésében 100,0 7,9 7,6 12,3 9,1 19,9 4,8 11,9 4,7 10,6 11,2
(az idészak végén
érvényes adatok)
Arviltozisok
(az idészak végén
érvényes adatok)
2007.1V. n.év -1,2 -1,2 =33 -1,6  -1,8 —4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 85
2008. L. n.év -16,4 -9,1 -16,2 -13,7 -15.2 -16,6 -17,9 -18,1 22,2 -20,8 16,5
2008. 1. n.év -7,3 7,9 -13,9 —-14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0  -10,7 -5,8 0,6
2008. III. n.év -12,1 25,0 5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6
2008. V. n.év -21,2 26,0 -1,7 -19,1 -17.8 -35,0 -9,2 -18,5 22,8 -2,1 -13,5
2009. januar -7,0 -7,1 -3,7 -6,1 0,3 -10,4 -0,3 -8,1 4.4 -9,5 83
2009. februar -11,0 -7,3 —4,5 -9,5 54 -20,5 -1,7 -10,4 -152 1,3 -14,0
Nov. végét6l marc. 4-ig 18,6 -12,2 8,4 -14,7 -13,0 -33,5 -7,0 -13,6 -19,2 -9,1 -21,7

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

Az eurodvezetben, a tobbi jelentésebb piachoz hasonldan, a legnagyobb veszteségeket a pénziigyi
vallalatok részvényei szenvedték el. Mivel azonban az arak szinte minden szektorban estek, ezek a
fejlemények azt jelzik, hogy a befektetok magatartasa hatarozottan kockazatkeriild lett a gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos fokozodé aggodalmakkal jellemezhetd kornyezetben. 2008. november vége

oOta a pénziigyi szektor részvényeinek ara tovabbi
33%-kal esett az euro6vezetben. A nem pénziigyi
szektor részvényeinek aresése, noha korlatozot-
tabban jelentkezett, szintén két szamjegyi (14%)
volt. Foként kizardlag a tavkozlési, a fogyasztoi
szolgaltatoi és az egészségligyi szektorok részve-
nyei konyvelhettek el egy szamjegyii vesztesége-
ket az elmult harom hdnapban; mas szektorokban
azonban 12-22%-o0s tartomanyban mozogtak a
veszteségek (lasd a 3. tablazatot).

A gazdasagi helyzet romlasa és a lehangolé mak-
rogazdasagi kilatasok mar tiikrozddtek a jovedel-
mezdségben az elmult harom honap soran beko-
vetkezett valtozasokban, ami ugyancsak ranyomta
bélyegét a részvények értékelésére az Atlanti-
ocean mindkét oldalan (lasd a 26. abrat). A Stan-
dard & Poor’s 500 indexében szerepld vallalatok
februari adatai jelentds lefelé irdnyuld mddosu-
last jeleztek a nyereség éves novekedésére a
kovetkezd 1 év soran érvényes varakozasokban,
amelyek 2009 januarja ota negativva valtak. Az
amerikai vallalatokkal kapcsolatos hosszabb tavu
nyereségvarakozasok ugyancsak lefelé modosul-
tak és 2009 februarjaban elérték az elmult négy
¢év alatt latott mélypontjukat. Ami az eurodvezet-

26. abra: Az egy részvényre eso vallalati

jovedelmek varhato novekedése az Egyesiilt
Allamokban és az eurodvezetben
(éves szazalékos adatok, havi adatok)

— curodvezet — rovid tava
eurodvezet — hosszi tava?
Egyesiilt Allamok — rovid tavi
Egyesiilt Allamok — hosszii tavi?

ceeee

2 2
18
12
6 1.
‘\\l.‘
v
0 — 0
| ]
| ]
1}
L)
\
-6 -6

2005 2006 2007 2008

Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.
Megjegyzések: Az eurodvezetre vonatkozd Dow Jones EURO
STOXX index és az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 Standard &
Poor’s 500 index.

1) A ,révid tav” az elemzoknek a kovetkezd 12 honapra vonat-
koz6 jovedelemvarakozasait jelenti (éves ndvekedési titemek).
2) A ,,hosszl tav” az elemzéknek a kovetkez6 3-5 évre vonatkozd
jovedelemvarakozasait jelenti (éves novekedési titemek).
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beli vallalatoknak a Dow Jones EURO STOXX indexben szerepl6 vallalatok egy részvényre jutd éves
nyeresége tekintetében mért nyereségét illeti, mind a kévetkez6 12 honapra vonatkozd, mind a hosz-
szabb tavu varakozasok — 2%, illetve 4% — jelent6sen alacsonyabbak a 2008 utolsé negyedévének
elején mért értékeknél. Az eurodvezeti vallalatok kovetkezd 12 honapra vart, egy részvényre es6 nye-
resége enyhén felfelé modosult februarban, ami valdszintileg a februarban —26%-ra visszaesett tény-
leges éves nyereségnovekedés erételjes lefelé irdnyuld modositasat tikrozi.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozdsanak redlkiltsége dsszességében valto-
zatlan maradt 2008 utolso negyedévében. Ahogy a pénziigyi piacokon tapasztalt turbulencia datter-
jedt a redlgazdasdgra, uigy romlott a vallalati jovedelmezdség. A vallalatok tovabbra is novekvd
mértékben bocsdtottak ki hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat, mikozben a banki finansziro-
zds részaranya csokkent. Ez a kialakult finanszirozdsi minta helyettesitési hatas valésziniisithetd
jelenlétére utal, mivel egyes vallalatoknak valésziniileg nehézségei tamadtak a kellé banki finan-
szirozas megszerzésében, ezért ehelyett kiozvetleniil a pénziigyi piacokrol biztositottak maguknak
forrast.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora
kiils6 finanszirozasanak realkoltsége — amelynek
szamitasa a kiilonb6zé finanszirozasi forrasok
koltségének a kintlévoség alapjan megallapitott,
az ¢értékelés hatasaval kiigazitott stlyozasaval
torténik? — osszességében valtozatlan, 4,9%-os
szinten maradt 2008 negyedik negyedévében
(lasd a 27. abrat). Az altalaban stabil realfinanszi-
rozasi koltségek elfedik az elemek kozotti bizo-
nyos foku sokféleséget. Az MPI-k rovid lejarata
realkamatai 15 bazisponttal néttek 2008 utolsd
negyedévében, foként a rovid tavu inflacios vara-
kozasokban bekovetkezett hirtelen csokkenés
miatt. Ugyanakkor az EKB iranyad6 kamatanak
kozelmultbeli csokkenései visszafogtak az MPI-k
rovid lejarata redlkamatainak altalanos emelke-
dését. Az MPI-k hosszt lejarati realkamatai
ugyanebben az idészakban jelentdsen, 80 bazis-
ponttal csokkentek. A gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos novekvo aggodalmak nyoman a piaci
alapt hitel- és tokefinanszirozas koltsége emelke-
dett 2008 negyedik negyedéve soran. A piaci
alapu hitelfinanszirozas koltsége konkrétan 120
bazisponttal emelkedett 2008 utols6 harom
hénapjaban, mig a tékefinanszirozas koltsége
ennél kisebb mértékben, 20 bazisponttal nétt.

27. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatainak kiils6 finanszirozasi realkoltségei

(évenkénti szazalékok)

= finanszirozas teljes koltsége

eeeee rovid lejarati MPI-realhitelkamatok
hosszii lejarata MPI-realhitelkamatok
piaci alapu tartozasok realkoltségei
t6zsdei részvények realkoltségei

9 9
8 8
7
6

ﬁ'{o' A%
5 P Y

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus gazdasagi el6rejelzései.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilso finanszirozasa-
nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesito értékpapirok kinn-
1év6 allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal def-
lalt koltségének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005.
marciusi szimanak 4. keretes {rasat). A monetaris pénziigyi intéz-
mények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése
toréshez vezetett az adatsorban.

2 Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektora kiils6 finanszirozasanak realkltségére vonatkozo mérés részletes bemutatasat lasd a

Havi jelentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irdsaban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott dj hitelekre vonatkozé MPI-kamatok

(évenkénti szazalékok, bazispont)
Viltozas bazispontban
2008 decemberéig"

2007.  2008.  2008. 2008. 2008. 2008. | 2007. 2008. 2008.
IV.n.év L n.év ILn.év IIL.n.év nov. dec.|szept. szept. nov.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 6,62 6,56 6,67 6,92 6,67 6,26 23 66 41

Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalast 6,08 5,91 6,16 6,34 6,04 538 55 -96 —66

5 éven tuli eredeti lejarata 530 523 5,43 5,64 541 532 9 -32 -9
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli¢ euro dsszeghatar felett nyujtott hitelek

valtoz6 kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalast 5,35 5,19 5,35 5,62 4,86 429 91 -133 -57

5 éven tali eredeti lejarata 5,48 534 5,52 5,63 496 4,76 -65 87 20
Tajékoztato adatok
Héarom hénapos pénzpiaci kamatlabak 4,85 4,60 4,94 5,02 424 329 -145 -173 -95
Kétéves allamkotvények hozamai 4,06 3,54 4,72 4,09 2,80 2,62 -148 -147 -18
Otéves allamkétvények hozamai 4,14 3,65 4,75 421 344 329 90 -92 -15
Forras: EKB.

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

Tavlatosabban szemlélve az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak teljes real-
koltsége a pénziigyi turbulencia 2007. juniusi kezdetét megel6zo helyzethez mérten kb. 60 bazispont-
tal nott.

A monetdris politika transzmissziéjanak eredmé- [ amanbr b UL LT TREIEE R ST ELELD
nyes miikodése végett fontos, hogy az iranyadd

kotvényeinek kamatkiilonbozetei

kamatok valtozasai hatassal legyenek a haztartd-  (bazispontban; havi 4tlagok)
soknak ¢€s a vallalatoknak nyujtott hitelek kama- —— curéban denomindlt, nem pénziigyi,

AA minésitésti vallalatok (bal skala)

taira. A 4. tablazat a lakossagi banki kamatok, a wewe~ curoban denominlt, nem pénziigyi.
harom hénapos pénzpiaci kamatok (EURIBOR) A mindsitésii vallalatok (bal skala)
[ fe 4 s e e 1 ====eurdban denominalt, nem pénziigyi,
és a két- ¢és otéves futamidejii dllamkotvények BBB minésitésii vallalatok (bal skala)
hozamainak alakulasat mutatja be. A rovid leja- —— cur6ban denominalt, magas hozami
, . , , . o, kotvények (jobb skala)
ratt banki finanszirozas koltségeinek alakulasat
1 Ll o , ) 510 2500
normal kortlmények kozott a harom honapos
EURIBOR valtozasai befolyasoljak, mig a ban- 460
kok hosszabb lejaratu hiteleinek kamatai rendsze- 410 l 2000
rint az allamkotvényhozamok mozgasait tikro- 360
zik. Amint a tablazatban lathato a banki hitelek 310 1500
kamatai, a rovidebb lejaratokon, a hitel nagysaga-  ,4 :
tol fuggden, 55, illetve 91 bazisponttal csokken- EE Hooo
tek 2008. szeptember és december kozott. Ugyan- 160
akkor a rovid lejaratti pénzpiaci kamatok 145
.. 1 P 110 500
bazispontot estek. Ez a tokéletlen atgytirtizés azt —~
jelzi, hogy a banki marzsok szélesebbek lettek R
D

ugyanebben az idészakban. A magasabb marzso-
kat — az atlagos és a magasabb kockazatu hitele-

ken egyarant — megerdsiti a 2008 negyedik Forrasok: Thomson Financial Datastream- és EKB-szamitasok.

LA . . I s Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalati kotvények kamatkiilonboze-
negyedevere vonatkozo 2009. januari banki hite- teit az AAA mindsitési allamkétvényekkel szemben szamoljuk.
lezési felmérés.
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Ugyanekkor az allamkoétvények hozamai a két- és 6téves lejaraton egyarant meredeken, 1438, illetve 90
bazisponttal zuhantak az inflacids kilatasokkal kapcsolatos aggodalmak enyhiilésével és a befekte-
toknek a toke biztosabb befektetésekbe valdo mentésére iranyuld portfolidatrendezésével jellemezhetd
kornyezetben. Az ennek megfeleld mozgas a hosszu lejaratt banki hitelek kamataiban nem volt ennyire
kiugré. Mig a hossz lejaratq, legfeljebb 1 millié euro 6sszegi hitelek kamatai altalaban valtozatlanok
maradtak, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott, 1 millié euronal magasabb Gsszegii hitelek kamata
65 bazisponttal csokkent 2008 utolsd negyedévében. Ugyanakkor a 2009. januari banki hitelezési
felmérés szerint azoknak a bankoknak a nettd szdzalékos aranya, amelyek a vallalkozadsoknak nytjtott
hitelek feltételeinek szigoritasardl szamoltak be (ardnyuk az el6z6 negyedévivel dsszehasonlitva csak
kevéssé, 64%-ra csokkent 2008 negyedik negyedévében), ugyanolyan nagysagrendii volt a nagyvalla-
latok, mint a kis- és kozépvallalatok (kkv-k) esetében.

Az eurodvezetbeli vallalatok piaci alapt hitelbdl t6rténd finanszirozasanak feltételeit a megfeleld (a
vallalati kotvények és az allamkotvények hozama kozotti kiillonbségként mérhetd) vallalatikotvény-
szpredek alapjan lehet értékelni. Ez a szpred az a kockazati felar, amelyet a vallalatok a befektetdknek
fizetnek azoknak a kockazatoknak az ellentételezéseként, amelyek az allam altal kibocsatott adossag-
eszkozok helyett a vallalati hitelfinanszirozas valasztasahoz kapcsolodnak (altaldban magasabb nem-

::::::

goriaban emelkedtek, 2009 els6 két honapjaban azonban stabilizalédtak. Az idészak alatti altalanos
novekedés erdteljesebb volt a gyengébb hitelmindsitéssel rendelkezd kétvények esetében. Példaul, az
eurodvezeti BBB mindsitésti kotvények 180 bazisponttal ugrottak meg, mig az A A mindsitéstiek emel-

kedése nem volt ennyire kiugré: minddssze 35 bazisponttal novekedtek (lasd a 28. abrat).

PENZMOZGASOK

Az eurodvezetbeli vallalkozasok jovedelmezdségének legtobb mutatdja tovabbi romlast jelez 2008
negyedik negyedévében, egyben azt is jelzi, hogy a piaci turbulencia kedvezoétleniil befolyasolta a
vallalati jovedelmezdséget. Amint a 29. abran lathatd, az eurodvezeti, tézsdén jegyzett nem pénziigyi
vallalatok egy részvényre esd nyereségének éves ndvekedési titeme a 2008 harmadik negyedévi 5,5%-
161 2009 februarjaban —17,7%-ra esett vissza.

29. abra: Eurodvezeti, tozsdén jegyzett nem 30. abra: A nem pénziigyi vallalatok

pénziigyi vallalatok egy részvényre juté finanszirozasanak éves realndvekedési iiteme

nyeresege (6sszetétel)"
(évenkénti szazalékok) (éves szazalékos valtozas)
= realizalt m t0zsdei részvények
..... elérejelzett wemn  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
e MPI-hitelek
20 20 6,0 6,0
'\/\/\\\/\,\_ R
10 N\ 10 4,0
\ 3,0
0 0 2,0
= 1,0
\ AL
-10 | 10 - 0.0
-1,0
20 20 20 2,0
2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Thomson Financial Datastream. Forras: EKB.

1) Az éves redlnovekedés a tényleges éves novekedés és a GDP-
deflator kozotti kiilonbség.
EKB
i Havi jelentés
2009. marcius




Elére tekintve, a pénziigyi piaci elemzdk nyereségvarakozasokkal kapcsolatos adatai arra engednek
kovetkeztetni, hogy a nem pénziigyi vallalatok egy részvényre jutd nyereségének éves novekedési
iiteme a negativ tartomanyban marad a kdvetkez6 12 honapban. Az elemzdknek a vallalatok nyeresé-
gére vonatkozo negativ kilatasait meger6sitik az eurodvezeti iizleti bizalom kiilonféle mutatoszamai-
nak legtijabb olvasatai.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak (beleértve az MPI-hiteleket, a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat és a tézsdei részvényeket) éves redlnovekedési iiteme a negyedik negyedévben
koriilbeliil 2,7%-ra esett vissza az el6zd negyedévi 3,6%-rdl (1asd a 30. abrat). Mint altalaban, a kiilsé
finanszirozas zomét az MPI-hitelek tették ki: 2008 negyedik negyedévében 2,4%-os éves novekedési
ratat konyveltek el, amely az el6z6 negyedév adatanal 0,9 szazalékponttal volt alacsonyabb. A tdzsdén
jegyzett részvények kibocsatasanak hozzajarulasa kismértékben, —0,03 szazadpontra csokkent, mig a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokon keresztiili finanszirozas osszességében valtozatlan maradt
a 0,3 szazalékpontos szinten.

A 31. abra az eurodvezeti vallalkozasok megtakaritasainak, finanszirozasanak és beruhazasainak
kiilonbozo elemeit mutatja be a 2008 harmadik negyedévéig rendelkezésre allo eurodvezeti szamvi-
teli kimutatdsok adatai alapjan. Ez az altalanos mérdszam azt mutatja, hogy az eurodvezeti vallalko-
zasok dsszességében jelentdsen tobbet koltenek redl- és pénziigyi befektetésekre, mint amennyi belsd
forrast termelnek. Ez a netto6 érték, amelyet alta-

laban finanszirozasi résnek neveznek, 2004 |18l TE B e P TR TELELD S

kozepe 6ta nagymértékben novekszik. 2008 har-
madik negyedévében a finanszirozési rés a nem (négy negyedéves valtozasok dsszesen; a brutté hozzaadott
pénziigyi é4gazat teljes hozzdadott értékének — crick szazalékiban)

5,9%-a volt. Amint azt az dbra mutatja, a kiils6 és f}itytibrészvényvéwlés

belsd forrasok legnagyobb részét realberuhaza- pénzilgyi eszkozok netto beszerzése részvények nélkiil
sok (4lldeszkoz-felhalmozas) finanszirozasara g;ﬁt?;;sﬁegi&fya:k i
forditottak, a pénziigyi befektetések csak kisebb tzsdei részvények kibocsitasa

hanyadot képviseltek. A pénziigyi eszkozok, igy

a részvények akvizicidja csokkent 2008 harma-

megtakaritasai, finanszirozasa és befektetései

adossagfinanszirozas
brutté megtakaritas és nett6 toketranszfer
- finanszirozasi rés (jobb skala)

ARRRRRY

dik negyedévében a likvid eszkozok (hitelvi- 60 8,0
szonyt megtestesitd értékpapirok és befektetési ad
jegyek) kivondsa és a betételhelyezések lassibb 40 H s Hire ’
novekedése miatt. Ekozben a tézsdei részvé- T " " I 40
nyekbe torténd befektetések tovabbra is erételje- 20 T 20
sek maradtak a harmadik negyedévig. A negativ " " |

finanszirozasi rés, tovabba az a koriilmény, hogy 0 T T
a vallalatok egyre nehezebben jutnak banki for- | l || | -2,0
rasokhoz, a nem pénziigyi szektor bizonyos foku 1l
sériilékenységét mutatja a valsag szeptember végi Ml J ’
erdsodésével jellemezhetd kornyezetben, ami fel- ; 60
tehetéen jelentdsen hatravetette e vallalatok N 80

T
beruhazasi terveit. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Eurodvezeti szamlak.
. , . PORT .\ Lol o Megjegyzések: Az adossag fogalmaba tartoznak a hitelek, a
Bar tovabbra is eI'OtCl]CS ndvekedési litemet mutat, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és nyugdijalapi tartalé-
tal4d 4 & kok. Az ,Egyéb” fogalmaba tartoznak a derivativak, egyéb
a bankok hiteldllomanya folyamatosan csokken 0o, = 800 o ik ovetelések és kiigazitasck. A fi.
2008 elsd negyedéve Ota (la'sd az 5. téb]ézatot). nanszirozasi rés a nett6 hitelezési pozicionak a nett¢ hitelfelvé-
K . . . L, teli poziciohoz viszonyitott aranya, amely hozzavetdleg azonos
A legfrissebb havi adatok szerint a hitelportfolio a brutté megtakaritds és a bruttd tdkefelhalmozds kozotti

novekedésének lassulasa folytatodott 2009 elején kilonbséggel.
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2007. 2008. 2008. 2008. 2008.
1V. n.év L n.év 1. n.év IIL. n.év IV. n.év
MPI-hitelek 14,5 15,0 13,7 12,2 9.4
Legfeljebb egyéves 12,7 14,1 11,9 9,8 7,4
1-5 év kozotti 22,0 22,3 20,0 17,6 13,2
5 éven tali 12,8 12,9 12,4 11,5 9,2
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8,0 7,1 3,2 57/ 6,6
Rovid lejarati 26,9 22,3 9,4 14,3 16,2
Hosszu lejarata, amelybdl" 53 4,5 2,0 4,2 4,9
fix kamatozasi 4.4 3,1 2,3 4,8 6,1
valtoz6 kamatozash 11,1 12,6 2,8 4,6 1,9
Kibocsatott tézsdei részvények 1,2 1,0 0,1 0,0 0,0
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 4,7 4,1 39 2,5 -
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 10,8 9,6 8,7 5,6 -
Biztositastechnikai tartalékok? 0,1 0,4 0,5 0,2 -

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

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

1) A fix és valtozo kamatozasu értékpapirok dsszege esetleg nem adja ki a hosszu lejaratu, hitelt megtestesit6 értékpapirok értékét, mivel az atértéke-
Iési hatasokat is tartalmazé nem kamatozo, hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat a tablazat kiilén 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 tozsdei részvények, a biztositasi és biztositastechnikai tartalékok, egyéb tartozasok
és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek.
3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

is. Janudrban a novekedési litem tovabb csdkkent  FEPEETTERE T PO CUE R T

8,8%-ra. A visszaesés minden lejaraton tapasztal- | ke A CLEEL AU E SLE LR G CH I
, . . ol . hozzajarulé tényezok

hat6 volt. Ami az MPI-hitelek lejarati struktirdjat = (25 ialékos valtozasok: netto szazalék)

illeti, az egy évnél rovidebb, az egy és 6t év kozotti

mm 4ll0eszkoz-beruhazasok (jobb skala)
¢s az Ot éven tuli lejaratd hitelek éves novekedési mn - készletek és miikado toke (jobb skala)
iiteme janudrban rendre 6%, 13,3% és 8,7% volt. e e S
Az eurodvezetbeli szamviteli kimutatdsok széle- e finanszirozdsatalakitds (jobb skdla)
, .. 1 , , wesss bels6 finanszirozas (jobb skala)

sebb aggregatumai is a kiilsé finanszirozas 2008 - -~ nem pénziigyi vallalatoknak nygjtott hitelek (bal skala)
végi visszafogottabb ndvekedését erdsitik meg. 16 40

30
Elére tekintve, a hitelezés novekedése varhatoan 20
tovabb lassul. Ez ¢sszhangban all a gazdasagi 10
novekedés lassulasaval és a pénziigyi feltételek- 0
nek az EKB legutobbi banki hitelezési felméré- 10
sében olvashatd fokozatos szigoritasaval. Empiri- 20
kusan igazolhato, hogy a hitelezés novekedésének 30
dinamikaja harom-négy negyedéves késéssel rea- —40
gal a hitelezési feltételekben bekovetkezett valto- -50
zasokra. Ezenkiviil a visszafogottabb vallalat- -60
egyesiilések és -felvasarlasok, tovabba az a tény, 0 ! ! —1 70

T T T
2006 2007 2008

hogy az eurodvezeti vallalatok tokeattétele
Forras: EKB.

V1szonylag magas szinten mozog, varhatéan Megjegyzések: Anettd szézalékok azon bankok szdzalékos ardnya, ame-
tovabbi lefelé iranyulo nyomast gyakorol a cégek ek arol szimoltak be, hogy az adott tényezd a hitelszabalyok szigor-

. , L L tasdhoz jarult hozza, és azok szizalékos ardnya kozotti kiilonbségre
hitelkeresletére. Tovabba azt a lehetéséget sem  vonatkozik, amelyek arrdl szamoltak be, hogy azok konnyitéséhez jarult

, . . I hozza. Lasd még a 2008. juliusi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.
zarhatjuk ki, hogy a nem pénziigyi vallalatok gasind P
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banki hitelezésének rugalmassaga az utobbi honapokban részben annak volt koszénhetd, hogy a val-
lalkozasok kedvezobb piaci feltételek kozott kialkudott hitelkereteket vettek igénybe, amelyeket, most
messze kedvezotlenebb feltételek mellett, valoszintileg ujratargyalnak.

A banki hitelezési felmérés arra is valaszt kér a bankoktol, hogy milyen tényezok jarulnak hozza a
nem pénziigyi vallalatok hitelkeresletéhez. Amint az a 32. abran lathatd, két tényezd, nevezetesen az
alloeszkoz-beruhazasok és a vallalategyesiilések és -felvasarlasok, volt az alacsonyabb hitelkereslet
meghatarozo oka.

Az MPI-hiteleken kiviil a vallalkozasok kozvetleniil a pénziigyi piacokhoz is fordulhatnak finanszi-
rozasért. A hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nem pénziigyi vallalatok altali kibocsatasaval
kapcsolatos legfrissebb adatok azt jelzik, hogy a piaci alapu addssagfinanszirozas ndtt: 2008 negyedik
negyedévében az éves novekedési rata 6,6% volt, szemben a harmadik és masodik negyedévben
tapasztalhato 5,7% és 3,2%-kal. Ez a trend — vagyis a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok erdtel-
jesebb kibocsatasa ¢s a banki finanszirozas lassulasa — helyettesitési hatasok jelenlétét valdsziniisiti,
mivel egyes vallalatoknak valdsziniileg nehézségei tamadtak a kell banki finanszirozas megszer-
zésében, ezért ehelyett kozvetlenill a pénziigyi piacokrdl biztositottak maguknak forrast.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tézsdei részvények éves novekedési titeme 2008 negyedik
negyedévében valtozatlanul 0% volt. A gyengiild befektetdi bizalom és a részvénypiacok negativ tel-
jesitménye kedvezétleniil hatott a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvé-
nyek kibocsatasara.

PENZUGYI HELYZET
A nem pénziigyi vallalatok hitelbdl torténd finanszirozas iranti folyamatosan boviilo kereslete némi-
leg tovabb novelte a vallalatok GDP-aranyos ¢s a bruttd tizemi nyereséghez viszonyitott eladdsodott-

33. abra: A nem pénziigyi vallalatok addssagratai 34. abra: A nem pénziigyi vallalatok netté banki

kamatterhei

(szazalékban) (bazispontban)

= ettd banki kamatteher (bal skala)
=« silyozott atlagn hitelkamatok (jobb skala)
====silyozott atlagl betéti kamatok (jobb skala)

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

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati szamviteli
adatok alapjan kell jelenteni. Ide tartoznak a hitelek, a kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a nyugdijpénztari tartalé-
kok. Az adatsor a 2008. IV. negyedévére vonatkozo adatokat is maga-
ban foglalja.

Forrds: EKB.

Megjegyzés: A netté banki kamatteher a nem pénziigyi vallala-
tokra meghatarozott sulyozott atlagos hitelkamatok ¢és sulyozott
atlagos betéti kamatok kiilonbozete a zaréallomanyok alapjan.
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sagat 2008 negyedik negyedévében (lasd a 33. abrat). Azonban, részben az EKB iranyadd kamatanak
csokkenése miatt, a nem pénziigyi vallalatok kamatterhei 2008 negyedik negyedévében kissé enyhiil-
tek (14sd a 34. 4brat). Osszességében tehat a magas eladdsodottsig és az ehhez tarsul magas kamat-
terhek miatt a nem pénziigyi vallalatok sériilékenyebbek a jovobeli sokkokat illetden.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZiCIOJA

2008 negyedik negyedévében a haztartasokra vonatkozo finanszirozasi feltételeket a banki hitelek
kamatainak kismértékii emelkedése és a hitelezési standardok netté szigoroddsa jellemezte.
A hdztartasok hitelfelvételének dinamikdja tovabb mérséklédott a negyedik negyedévben, és
eladosodottsaguk valamelyest csékkent. A haztartasok hitelfelvételének tovabbi csékkenése fokent
a rosszabb gazdasagi és lakaspiaci feltételeket tiikrozi, ugyanakkor a legutébbi banki hitelezési
felmérés szerint a kindlati oldali tényezéknek ugyancsak szerepiik lehet benne.

FINANSZiROZAS| FELTETELEK

Az MPI-k haztartasoknak nyujtott lakasvasarlasi hiteleinek atlagos kamatai 2008 negyedik negyed-
évében, a harmadik negyedévhez viszonyitva valamelyest csokkentek (14sd a 35. abrat), ami a hitelka-
matok novemberben és decemberben tapasztalt jelentds csokkenését tiikkrozi. A hitelkamatok csokke-
nése a teljes lejarati spektrumban széles korti volt, bar erételjesebben jelentkezett a legfeljebb egy évre
eldre rogzitett induld kamatozassal nyujtott hiteleknél. Kovetkezésképpen a lakasvasarlasi hitelek
kamatainak futamidé-szerkezete némileg forditott maradt a negyedik negyedévben, a rovid iddre (azaz
legfeljebb 1 évre) elére rogzitett induld kamatozassal és a hosszu idére (azaz tiz évet meghaladdan)
eldre rogzitett induld kamatozassal nyujtott hitelek kamatai k6zotti negyedéves atlagos szpred meg-
kozelitleg —26 bazispontra esett. A havi adatokat megvizsgalva azonban az lathatd, hogy a szpred
pozitivan alakult decemberben.

Az MPI-k altal nyujtott fogyasztasi hitelek atla-
gos kamatai 2008 utolsé negyedévében altalaban
megegyeztek az eldzd negyedévben megfigyel-
tekkel, decemberben viszont jelentds csokkenés
kovetkezett be. Ez a csokkenés a teljes lejarati
spektrumban megfigyelhetd volt, a legerdtelje-
sebben azonban a legfeljebb egy évre elore rogzi-
tett induld kamatozassal nyujtott hiteleknél
jelentkezett. Ennek eredményeként a rovid idére
(azaz legfeljebb 1 évre) eldre rogzitett induld
kamatozassal ¢s a hosszl idore (azaz 6t évet meg-
haladdan) elére rogzitett induld kamatozéassal
nyUjtott hitelek kamatai kozotti atlagos szpred
abszolut értékben csokkent ugyan, de 2008 negye-
dik negyedévében negativ maradt, mig december-
ben azonban pozitivan alakult.

A lakasvasarlasi célu hitelek hitelkamatai és a
hasonlé lejarata piaci referenciakamatok (a tiz-
éves allamkotvények hozama) kozotti kiilonbség
kissé nott a negyedik negyedévben a harmadik
negyedévhez viszonyitva. A fogyasztasi céli hite-
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35. abra: A haztartasoknak nyujtott

lakasvasarlasi hitelek MPl-kamatai

(évenkénti szazalék; koltségek nélkiil; uj szerzédésekre
vonatkozo kamatok)

valtozo kamatozasu, legfeljebb egy évre rogzitett
indul6 kamattal

egyt6l ot évre rogzitett induld kamatozasa

6tt6l tiz évre rogzitett induld kamatozast

tiz évnél hosszabb idore rogzitett induld kamatozasu
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lek hitelkamatai ¢s a hasonld lejaratu piaci referenciakamatok (a 12 honapos pénzpiaci kamatok)
kozotti kiilonbség ugyancsak emelkedett, ami a referenciakamatoknak a hitelkamatokénal erételjesebb
csokkenését tiikrozi.

A 2009. januari banki hitelezési felmérésben a lakasvasarlasi hitelekre vonatkozo hiteldontéseknél alkal-
mazott hitelezési feltételek szigoritasardl beszamold bankok nettd szazalékos aranya kissé magasabb volt,
mint a 2008. oktdberi felmérésben, ugyanakkor a fogyasztasi hitelekre szigorubb feltételeket alkalmazd
bankok nettd szazalékos aranya jelent6sen emelkedett. A negyedik negyedévben bekovetkezett tovabbi
szigoritas az atlagos hitelek magasabb marzsaban jelentkezett a fogyasztasi hitelek esetében, mig a lakas-
vasarlasi hitelek esetében mind az atlagos, mind a kockazatosabb hitelek marzsan keresztiil érvényesiilt.
A nem arjellegii feltételek, mint a hitelbiztositéki mutato és a fedezeti kvetelmények, ugyancsak tovabb
szigorodtak, mig a futamidok rovidiiltek. Az el6z6 felméréshez hasonldan — mind a lakasvasarlashoz nyuj-
tott, mind a fogyasztasi hitelek esetében — az altalanos konjunktiraval kapcsolatos varakozasok romlasa
fontos szerepet jatszott a hitelezési standardok tovabbi szigoritasaban. A lakasvasarlasi hitelek esetében
a hitelezési feltételek szigoritasanak oka nemcsak a rosszabb lakaspiaci kilatasokban keresendd, hanem
a bankok magasabb finanszirozasi kéltségeiben és mérlegkorlataiban is. A fogyasztasi hitelek esetében a
szigoritas oka a hitelfelvevok hitelképességének romlasa és az eldirt fedezettel kapcsolatos kockazat.

PENZMOZGASOK

A haztartasoknak nyujtott 6sszes hitel éves novekedési titeme 2008 harmadik negyedévében (a leg-
utolsé olyan negyedévben, amelyre vonatkozoan eurodvezeti integralt szamviteli kimutatasok rendel-
kezésre allnak) az el6z6 negyedévben mért 5,0%-
16l 4,5%-ra csokkent. Ezen aggregatumon beliil a | ki b e SRR B S E0 AT DT L L L S
nem pénziigyi intézmények hitelallomanyanak
éves novekedési liteme magasabb volt, mint az (éves szdzalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban;
MPI-ké, annak ellenére, hogy az elézd negyeddvi ~ "<®edcy veei adatok)

osszesen

0/ _+A15 ” 0/ _ - _ mmm  fogyasztasi hitel célu MPI-hitelek
14,2%-161 Jelentosen', ?,SA) ra csokker?t. A.z MPI-k R i e ey
¢s a nem pénziigyi intézmények hitelei kozott s egyéb MPI-hitelek
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----- hitelek 6sszesen

eltérések részben az Gn. . true-sale” értekpapirosi- | 0
tasi tevékenység hatasat tikrozik, amikor is a hite- 0 ) 0
leket kivezetik a nyilvantartasbdl, és ezzel kive- ¢ 4 N
szik az MPI-k mérlegébdl, majd az egyéb pénziigyi ; Lt i ;
kozvetitok (EPK) altal nyujtott hitelként szamol- s B e N: ]
jak el oket. Az MPI-hitelekre vonatkozo adatok \ f | 1 3

arra utalnak, hogy a lakossagi hitelek teljes allo- ; }Vf ;
manyanak éves névekedési titemében megfigyel- N 4/
hetd, lefelé iranyuld tendencia a negyedik negyed- ’ ’
évben folytatédott (1asd a 36. dbrat). ? ?
A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves nove-  ° T ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ‘: ﬂ 0
kedési ateme, a 2008 negyedik é harmadik ! Fpierere e e et e
negyedévében mért adatokkal — 2,9%, illetve

4,0% — 0sszehasonlitva, 2009 januarjaban 1,2%-  Forrds: EKB. . ' o
ra csokkent. A héztartdsoknak nyGjtott MPI-hite-  Srceediin 2 bismisoknk meitot sl belore o KelTSId
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4 & 3 4 A QB _ ciok alapjan becsiilték meg.
sordn bekovetkezett visszaesés tovabbra is Gssz Az MPI-hitelek és az 6sszes hitel kozott a ngvekedési litem szamitasa

hangban all a 2006 eleje Ota megfigye]t csokkend tekintetében jelentkez kiilonbségekkel kapcsolatos informéaciokat
., , . , , , . , lasd a vonatkozé modszertani megjegyzésben.
tendenciaval, és a hitelfeltételek altalanos szigori-
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tasaval, a lakaspiaci tevékenység dinamikajanak
folyamatos mérséklodésével, valamint a romlo
gazdasagi feltételekkel és kilatasokkal kapcsola-
tos hatasokat tiikrozi a leginkabb. Az évesitett
harom honapos novekedési titemmel mért révid
tava dinamika jelentdsen mérséklodott januar-
ban, és negativ ngvekedés volt tapasztalhato. Ezt
azonban koriiltekintéen kell kezelni, mivel az
elmult honapok soran bekovetkezett valtozasokat
olyan mértékben tiikrozi, amilyen mértékben a
hiteleket a nyilvantartasbdl értékpapirositas miatt
kivezetik (ez az eurodvezetben féleg a lakasvasar-
lasi hiteleket érinti). Mindezt figyelembe véve a
haztartasoknak nyujtott hitelek havi netto kiaram-
lasa tovabb csokkent ugyan a targyiddszakban,
azonban pozitiv marad.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek mérsék-
16dd éves novekedési iiteme elsddlegesen a haz-
tartasoknak nyujtott hitelek dominans elemének
szamito lakasvasarlasi hitelek és — kisebb mérték-
ben — a fogyasztasi hitelezés visszafogottabb
novekedésének tulajdonithatd. A haztartasoknak
lakasvasarlasra nyujtott hitelek éves novekedési
titeme, a negyedik és harmadik negyedévben mért
adatokkal —2,9%, illetve 4,2% — dsszehasonlitva,
2009 januarjaban 1,0%-ra csokkent. A fogyasz-
tasi hitelek éves novekedési iiteme, a harmadik és
masodik negyedévben mért adatokkal — 3,1%,
illetve 4,4% — 6sszehasonlitva, 2009 januarjaban
1,3%-ra csokkent.

Az eurodvezetbeli haztartasi szektor mérlegének
eszkozoldalan az 6sszes pénziigyi befektetés éves
novekedési titeme 2008 harmadik negyedévében
tovabb gyengiilt, és az el6z6 negyedévben megfi-
gyelt 3,1%-161 2,9%-ra cs6kkent (lasd a 37. abrat).
A visszaesés legfobb oka a részvényekbe és mas
tokerészesedésbe torténd befektetések negativabb
teljesitménye. Ez a gyengébb teljesitmény jocskan
visszahuzta a hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokba torténd befektetések erdteljesebb teljesit-
ményét. A deviza- és betételhelyezések szerepe
erételjes maradt, ami a bankok finanszirozasi for-
rasok bevonasara iranyulo jelent6s aktivitasat
tikrozte a pénziigyi turbulenciaval jellemezhetd
kornyezetben. Ez a befektetési kategoria a haztar-
tasok pénziigyi befektetései teljes novekedési tite-
mének kétharmadat jelentette.
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37. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

valuta és betétek

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a pénziigyi
derivativok kivételével

részvények és egyéb tokerészesedések
biztositastechnikai tartalékok

egyéb?
pénziigyi eszkdzok Gsszesen
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3 3
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Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevokovetelések és pénziigyi
derivativak.

38. abra: Haztartasok fennallo hitelei

és kamatfizetései

(szazalékban)

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

«e+++ ahaztartasok fennall¢ hitelei a brutt6 elkolthetd
jovedelemhez viszonyitva (bal skala)

==== a haztartaisok GDP-hez viszonyitott fennallé hitelei

(bal skala)
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Forrasok: EKB ¢s Eurostat.

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

A kimutatott utols6 negyedéves adatok részben becslésen alapulnak.
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PENZUGYI HELYZET

A haztartasok eladdsodottsaga valamelyest csokkent az elmult negyedévekben, ami a lakossagi hitel-
felvétel lassulo dinamikajat tiikkr6zi. A haztartasok eladésodottsaganak a rendelkezésre allo jovede-
lemhez viszonyitott aranya, amely 93% volt a masodik és harmadik negyedévben, a becslések szerint
a negyedik negyedévben 92%-ra esett (1asd a 38. abrat). A haztartasok GDP-aranyos addssagalloma-
nya ugyancsak csokkent valamelyest: a negyedik negyedévben 60%-on allt a masodik és harmadik
negyedévi 61%-kal szemben. 2008 harmadik negyedévében a haztartasok kamatterhei a rendelkezésre
allo jovedelem 3,8%-ara emelkedtek, és a becslések szerint a negyedik negyedévben ezen a szinten
maradtak, ami az eladésodottsdg csokkend szintjét jelzi. A negyedik negyedévben bekovetkezett
kamatcsokkentések valoszintileg ugyancsak hozzajarultak a kamatterhek stabilizalodasahoz.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az utobbi honapokban az eurodvezet HICP-infldcidja meredeken esett, és csaknem egy évtized utan a
legalacsonyabb szintet érte el. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2009 februdrjaban az eurodvezet éves
HICP-inflacioja 1,2%-ot tett ki, vagyis lényegében nem valtozott a janudri 1,1%-hoz képest, és joval a
2008 kozepén regisztralt 4,0%-os rdta alatt volt. Az inflacié mult nyar ota bekdvetkezett csokkenése
elsésorban azt tiikrizte, hogy a globdlis nyersanyagdrak ebben az iddszakban meredeken estek. Ugyan-
akkor az infldciés kockdazatok kiterjedtebb csokkenésének jelei is egyre inkabb a felszinre keriilnek.
Mikézben ugy tinik, hogy az euroévezeti munkaerckoltségek 2008-ban gyorsultak, varhato, hogy a

konjunktura lassuldasa az elkovetkezd idoszakban mérsékelni fogja a belfoldi inflacios nyomdasokat.

Az EKB szakértbinek legfrissebb makrogazdasagi eldrejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio
2009-ben varhatoan 0,1% és 0,7% kozott, mig 2010-ben 0,6% és 1,4% kozott lesz. Foként az energia-
drak multbeli viselkedésébdl eredd bazishatdsok miatt a fogyasztéidar-index alapjan mért éves infldacios
ratak az elkévetkezd honapokban varhatéan tovabb csokkennek, és lehet, hogy az év kizepe tdjan dtme-
netileg negativ szinteket érnek el. Ezt kévetden az éves infldcio ujboli emelkedése varhaté, szintén az
energiadrak miiltbeli alakuldsabdl eredd bazishatdsok kvetkeztében. Igy valészindi, hogy a HICP-inf-
lacios ratak 2009 folyamdn észrevehetden ingadozni fognak. E kilatasok kockdzatai nagyban kiegyen-
sulyozottak. Kiilonosen a konjunkturalis kilatasok kockdzataival, valamint a nyersanyagarakkal kap-
csolatos kockazatokkal vannak dsszefiiggésben.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

Az utdbbi honapokban az eurodvezet HICP-inflacioja meredeken esett, és csaknem egy évtized utan a
legalacsonyabb szintet érte el. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2009 februarjaban az eurodvezet HICP-
inflacidja 1,2%-ot tett ki, vagyis joval a 2008 jiniusaban ¢s juliusaban regisztralt magas, 4,0%-os érték
alatt volt (lasd a 6. tablazatot). A globalis nyersanyagarak — foként az olaj ¢és az élelmiszerek arai — erd-
teljes mozgasai voltak azok a f6 tényezok, amelyek az utolso honapokban az eurodvezet HICP-inflacidja
gyors esésének hatterében alltak. A nyersanyagok vilagpiaci aranak ez a gyors csdkkenése a kiils6 arnyo-
masok példatlan novekedését koveti, amelyek a HICP-inflacio elmult év kozepén bekovetkezett tetdzé-
sét okoztak. Ugyanakkor az utdobbi honapokban fokozodo jelei vannak az inflacios nyomasok szélesebb
alapu csokkenésének.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

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

szept. okt. nov. dec. jan. febr.
A harmonizalt fogyasztéidr-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,1 3.3 3,6 32 2,1 1,6 1,1 1,2
Energia 2,6 10,3 13,5 9,6 0,7 -3,7 -53
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,0 3,5 3,6 3,4 2,8 2,8 2,6
Feldolgozott élelmiszerek 2,8 6,1 6,2 5,1 42 3,5 2,7
Iparcikkek energia nélkiil 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 2,8 6,2 7,9 6,3 33 1,6 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 52,8 65,9 70,0 55,2 43,1 32,1 34,3 34,6
Termékarak energia nélkiil 9,2 4.4 5,5 -7,4 -7, -17,1 -20,7 -24,5

Forrasok: A Thomson Financial Datastream adatain alapulé Eurostat-, HWWI- és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: Az ipari termeldi arak a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre vonatkoznak.
1) A HICP-inflacié 2009 februarjaban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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Szektoralis szinten az eurodvezet HICP-inflacidja energia és élelmiszer dsszetevdinek volatilitisa szo-
rosan k6todott és kotodik a globalis adasvétel targyat képezo energia és élelmiszer-nyersanyagok arainak
volatilitasahoz. Ezen beliil az utébbi honapokban igen meredek esés kovetkezett be a HICP energia
Osszetevoje éves valtozasi titemében, a 2008. juliusi 17%-ot meghalado novekedésrél a 2009. januari
5,3%-ot kitevo zsugorodasra. E valtozast javarészt az olajenergia-arak — benzin, dizelolaj és flitdolaj —
hirtelen mozgasai okoztak. A HICP e komponenseinek alakulasa jellemzden szorosan megfelel a globa-
lis nyersolajarak mozgasanak, bar — részben a valtozd keresleti és kinalati feltételeket tiikkrozve — a
dizelolaj finomitdi haszonkulcsanak némi valtozasa valamennyire fokozta az euro6vezeti HICP energia
Osszetevdjének mozgasat. Ugyanakkor a HICP olyan olajon kiviili energiakomponensei, mint a villany-
aram- és gazarak, szintén mutattak némi volatilitast, jollehet a nyersolajarakhoz képest némi késéssel.

Az euroovezeti HICP feldolgozott élelmiszer 6sszetevdjének éves novekedési iiteme az energia kompo-
nenséhez feltinden hasonlo profilt mutatott, és 2008 kdzepén historikusan magas novekedési ratakat ért
el, majd ezt kovetden erdsen esett. A feldolgozottélelmiszer-arak éves ndvekedési titemének utobbi hona-
pokbeli mérséklddése nagyban Gsszefiigg azokkal a komponensekkel (példaul kenyér és cerealiak, tej-
termékek, valamint olaj és zsirok), amelyekre erds befolyassal vannak a globalis mezdgazdasagi alap-
anyagarak. Az elmult év kozepe ota a feldolgozatlan élelmiszerek arai is az altalanos csokkenés hasonlo
mintajat kovetik, bar az éves novekedési titem olyan csucsarol, amely sokkal kevésbé volt magas, mint
a feldolgozott élelmiszerek arai¢.

A HICP-kosar 30%-4t kitevd valamennyi élelmiszer- és energiatétel figyelmen kiviil hagyasaval szami-
tott HICP-inflacio az utobbi idében ugyancsak némi lefelé iranyulé mozgast mutatott, miutan 2008-ban
jobbara viszonylag stabil volt — a HICP energia és ¢lelmiszer dsszetevoinek az adott iddszakban megfi-
gyelt markans mozgasai ellenére (1asd a 39. abrat). Az euroovezeti HICP-szolgaltatasok dsszetevoje 2007
eleje és 2008 vége kozott keveset valtozott, annak ellenére, hogy a makrogazdasagi kornyezet jelentdsen
atalakult, és néhany eurodvezetbeli orszagban valtoztak a kozvetett adok kulcsai. Ez az altalanos stabi-
litas azt sugallna, hogy mikozben a globalis nyersanyagarak multbeli névekedéseivel kapcsolatos koz-
vetett hatasoknak allando és erds hatasuk volt néhany szolgaltatasi komponensre (ugymint kozlekedési
szolgaltatasok, valamint éttermek, kavéhazak és étkezdék), ezt nagymértékben ellensulyoztak mas szol-
galtatasi komponensek (mint példaul a lakassal kapcsolatos, tavkozlési és egyéb szolgaltatasok) ardina-

39. abra: A HICP-inflacié osszetétele: fobb komponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

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

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

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



mikai. Egyrészt a HICP személyi és rekreacios szolgaltatasi komponensének hozzajarulasa az Gsszes
szolgaltatas ardinamikajahoz — a kozlekedési szolgaltatasokkal egyiitt — 2008-ban jelentds volt. Ez az
éttermek, kavézok és étkezdék, valamint a szervezett nyaralasok erds ardinamikajat tikkrozte. Masrészt
a HICP lakasar komponenseinek éves novekedési iitemeit befolyasolhatta a lakdingatlanarak novekedé-
sének mérséklddo dinamikaja. A mérséklodé ardinamika bizonyos jelei mutatkoztak példaul a lakassal
kapcsolatos szolgaltatasokban, igy a karbantartasi és javitasi szolgaltatasok terén, valamint a tényleges
bérleti dijakban. Rdadasul a tavkozlési arak valtozasanak éves titeme igen alacsony maradt, ami valoszi-
niileg a néhany eurodvezetbeli orszag tavkozlési szektoraban végrehajtott deregulacio €s liberalizacio
folytatodd hatésat tikkrozte, az arakra a technologiai fejlodéssel kapcsolatban gyakorolt mérséklé hatés-
Ezt a lassulast foként két tétel vezérli, a 1égi személyszallitas és az éttermek, és e lassulas az olaj- és
¢lelmiszeralapanyag-arak meredek esését, valamint bazishatasokat tiikroz.

Az energiat nem tartalmazo ipari termékek aranak éves novekedési titeme a 2008 oktoberében elért 1,0%-
os ratarél 2009 januarjaban 0,5%-ra esett. Az utobbi koriilbeliil egy évben az energian kiviili ipari ter-
mékek inflacioja valamivel magasabb valtozékonysagot mutatott, mint a szolgaltatasoké. Ez legalabb
négy tényezot tikrozhet. E10szor is, az olaj és néhany nyersanyag (fémek, fa és nemesfémek, példaul
arany) arainak mozgdsaibdl eredd kozvetett hatdsok befolyasoltak az olyan feldolgozoipari fogyasztasi
cikkek inputkoltségnyomasait, mint a butorok, ékszerek és autoalkatrészek. Masodszor, az euro arfolya-
manak alakulasa valamennyire segithet megmagyarazni az energian kiviili ipari termékek arai éves nove-
kedési iitemének mozgasat. Harmadszor, a gazdasagi konjunktira altalanositott romlasaval kapcsolatos
viszonylag jelentésebb kompetitiv erdk az arversenyképesség fenntartasanak erdsebb sziikségletéhez
vezethettek. Ez a tényez6 hozzajarulhatott néhany olyan aru (példaul textilaruk) aranak alakulasahoz,
ahol a rendkiviili szezonalis learazas — bizonyos mértékig — valosziniileg a romlo keresleti feltételekbol
eredt. Végiil, a gazdasagi konjunktira utobbi honapokban megfigyelt gyors hanyatlasa hozzajarulhatott
a tartds fogyasztasi cikkek — kiilondsen a hosszi tava finanszirozast igénylok — zuhand keresletéhez.
Ebben a tekintetben, az (energian kiviili ipari termék Gsszetevo 15%-at kitevo) autoarak éves novekedési
iiteme 2008 eleje ota jelentdsen esett, a gépjarmiivasarlasok gyors csokkenésével 6sszefiiggésben.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Az ellatasi lancbeli arnyomasok igen erdsen visszahuzodtak, miutan az elmult év nyaran csaknem harom
évtized utan legmagasabb szintjiiket érték el. Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termeldi arak legfrissebb
mutatdja 2008 decemberére 1,6%-os éves inflaciot jelzett, amely joval a minddssze 6t honappal korabbi,
tobb mint 25 év utan jegyzett 9,2%-os cstics alatt volt (1asd a 40. abrat). Hasonloképpen, az energiat (és az
épitdipart) nem tartalmazo termeldi arakon szamitott éves inflacio a 2008. juliusi 4,4%-161 1,4%-ra esett.

A termel6i arakon szamitott éves inflacié e meredek zuhanasa foként a nyersanyagarak alakulasara
vezethetd vissza. Valoban, a globalis nyersanyagarak feltiind mozgasai er6sen befolyasoltak a termeldi
arak kiilonbozd Osszetevoit, az energia és élelmiszer komponensekre gyakorolt kozvetlen hatastol az
inputok arainak kozvetett hatasaiig a termelési lanc mentén. A termel6i arakat kiillondsen markéans hatas
érte a termelési 1anc igen korai szakaszdban, ami a kozbens6 termékek arainak feltind mozgésait vonta
maga utan az utébbi hdnapokban. Ugyanakkor a termeldi arak éves novekedési titeme a termelési lanc
egy késobbi fazisaban, igymint a beruhdzasi javak és a fogyasztasi cikkek esetén (kivéve az élelmisze-
reket és a dohanyt), viszonylag stabil maradt.

A nyersanyagaraknak a termel6i koltségekre gyakorolt befolyasaval egyiitt az eurodvezeti konjunktura
utobbi honapokbeli altalanos hanyatlasa arra késztethette a cégeket, hogy vizsgaljak feliil arazasi straté-

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



40. abra: Az ipari termel6i arak dsszetétele 41. abra: Termeléi input-

és outputar-felmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzids indexek; havi adatok)
= ipar épitSipar nélkiil sszesen (bal skala) = feldolgozodipar; inputarak
e félkész termékek (bal skala) eeeee feldolgozoipar; felszamitott arak
==== tokejavak (bal skala) ==== szolgaltatdsok; inputarak
fogyasztasi cikkek (bal skala) szolgaltatasok; felszamitott arak
----- energia (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Markit.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé euro- Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
dvezetre vonatkoznak. alatti érték arcsokkenést jelez.

giaikat, tekintettel annak sziikségességére, hogy er6sebben dsszpontositsanak az arversenyképességre a
termelési lanc kiilonbozo szakaszaiban. Felmérésekbol szarmazo frissebb informaciok arra utalnak, hogy
az input- és outputarindexek 2009 elsé néhany honapjaban tovabbi észrevehetd mérséklodést mutattak,
a termel6i szintli arnyomasokat torténelmi mélypontokra csdkkentve (lasd a 41. abrat). A legfrissebb
Beszerzési Menedzser Index szerint az inputarak és eladasi arak indexeinek meredek esését kovetden az
arnyomasok legtobb mutatdja a feldolgozdiparban és a szolgaltatasi szektorban 2009 februarjaban torté-
nelmi mélypontokat ért el, amelyek messze az év kozepén megfigyelt magas értékek alatt maradtak.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

Szemben a fogyasztoi és termeldi szintli inflaciés mutatok utdbbi honapokbeli gyors csokkenésével, a
rendelkezésre allo statisztikai mutatok azt jelzik, hogy a munkaerdkoltségek 2008-ban gyorsultak. Kiils-
ndsen az egy munkaorara juté munkaerékoltségek ¢s az egy munkavallalora jutd jovedelem éves ndve-
kedése maradt emelt szinten 2008 harmadik negyedévében, mikdzben a kialkudott bérek erdteljes éves
novekedése a negyedik negyedévben is folytatodott (lasd a 42. abrat és a 7. tablazatot).

A tartdsan magas bérngvekedést valoszinilileg a munkaerdpiac korabbi sziikdssége befolyasolta, valamint
néhany eurodvezetbeli orszagban azok a masodlagos hatasok, amelyek a multbeli ideiglenesen magas
inflacios adatokhoz valé indexalasbol eredtek. Ugy tiint, hogy az egy munkadrara jutd munkaer6koltsé-
gek a harmadik negyedévben ténylegesen gyorsultak, éves alapon 4,0%-kal emelkedve. Az egy orara
jutd munkaerdkoltség novekedésének valamennyi szektorra kiterjedd magas értéke (lasd a 43. abrat)
bizonyos mértékig ugyancsak szarmazhatott a ledolgozott 6rak szamanak alakulasabol, figyelembe véve
a munkaidé modositasat a gyengiild keresletre adott valaszként, valamint a ledolgozott érak szamanak
korrekciojat a 2008. évi korai hisvét miatt (amely torzitotta a masodik negyedévben ledolgozott 6rak
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7. tablazat: A munkaerdkoltség-mutatd

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2007 2008 2007. 2008. 2008. 2008. 2008.

‘ ‘ IV. n.év L n.év IL. n.év IIL. n.év IV. n.év

Kialkudott bérek 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,6 . 2,9 3,5 2,8 4,0
Egy munkavillalora es6 jovedelem 2,5 . 2,9 3,1 3,4 3,5

Ebbdl:

A munkaerd termelékenysége 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Fajlagos munkaerdkoltség 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

szamat). Az egy munkavallalora jutd jovedelem éves novekedési rataja ugyancsak magas, 3,5%-os
maradt a harmadik negyedévben. 2008 utols6 negyedévében az eurodvezetben a kialkudott bérek éves
novekedési liteme az el6z6 negyedévi 3,4%-16l 3,5%-ra emelkedett. Mikdzben a kialkudott bérek emel-
kedését 2008 utolsd negyedévében bizonyos mértékig az egyik nagy eurodvezetbeli orszagban tortént
egyszeri kifizetések fokoztak, ugy tiinik, hogy 2008 masodik felében még e tényezo kizarasaval is csak
kevés mérséklodés kovetkezett be a kollektiv megallapodason alapuld bérekben, a gazdasagi konjunktura
észrevehet( lassulasa ellenére. Ezen erételjes bérnovekedéssel 6sszefliggésben, az eurogvezeti termelé-
kenység csokkenése mellett, 2008 harmadik negyedévében a fajlagos munkaerokoltségek éves noveke-
dése tobb mint egy évtizede a legmagasabb szinten maradt.

A munkaer6koltségek ezen erételjes novekedése ellenére nagyon valosziniinek tiinik, hogy a bérnyomasok
ajovoben esni fognak, tekintettel az eurodvezet gyenge novekedési kilatasaira. Mikozben a munkaeré-piaci
dinamika altalaban hajlamos lemaradni a konjunktira mozgasai mogott, a gazdasagi konjunktura romlasa-
nak utobbi honapokban tapasztalt rendkiviil gyors iiteme azzal jarhatott, hogy a bérnyomasok kiilondsen
erés késéssel igazodtak a kereslet jelenlegi esésé-

hez. Valdban, kiil6nb6z6 forrasokbdl szarmazo 42. abra: Néhény munkaer6k6|tség.mutat6
anekdotikus bizonyitékok azt jelzik, hogy a cégek
jelenleg aktivan keresik a munkaerékoltségek racio-
nalizalasanak eszkozeit, ami valoszintlileg negativ

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
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43. abra: A munkaero koltségének szektoronkénti alakulasa

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

= ipar (épitdipar nélkiil), CPE == ipar (épitdipar nélkiil) 6rankénti LCI
---- épitéipar, CPE «eee+ épitdipar, orankénti LCI
==== piaci szolgéltatisok, CPE ====piaci szolgaltatasok, 6rankénti LCI
szolgaltatasok, CPE
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre vonatkoznak. CPE = egy munkavallaléra juté jévedelem; LCI =
munkakéltség-index.

3.4 A VALLALATI NYERESEGEK ALAKULASA

A jelek szerint a vallalati nyereségek novekedése 2008 folyaman jelentdsen visszaesett. Nemzetiszamla-
adatok szerint az eurovezeti nyereségek éves névekedése 2008 harmadik negyedévében tovabb csok-
kent, és koriilbelill 2%-ot tett ki, amely 1999 kozepe Ota a legalacsonyabb szint volt. Ezt az esést a
konjunktuara alacsonyabb novekedésének (volumen) és az egységnyi profit (haszonkulcs) alacsonyabb
novekedésének kombinacidja magyarazta — lasd a 44. abrat. A haszonkulcsok tovabbi lassulasaban mind
belsd, mind kiilsd gazdasagi tényezdk szerepet jatszottak. 2008 harmadik negyedévében a fajlagos mun-
kaerdkoltség 3,6%-o0s novekedése 1993 ota a legmagasabb rata volt, csokkentve az egységnyi kibocsa-
tasra juto hasznokat. A kiilsé arnyomasok f6ként a nyersanyagarak korabbi magasabb szintjeibol eredtek,
amelyek megemelték a munkaerdn kiviili inputkoltségeket.

A nyereségnovekedésben megfigyelt visszaesés észrevehetobb az iparban, mint a piaci szolgaltatasok
terén, aminek a konjunktira erdsebb visszaesése és a kiilsé arnyomasoknak vald nagyobb kitettség az
oka (lasd a 45. abrat). A nyereségek tizenkét havi cs6kkenése az iparban utoljara 2003 kdzepén volt
megfigyelhetd. A piaci szolgaltatasok dgazataban a nyereségek novekedési titeme — jollehet pozitiv volt
— torténelmileg alacsony szinten allt. Az 1990-es évek kozepe ota — amikor tevékenységi aganként elo-
szor alltak rendelkezésre adatok az eurodvezeti nyereségek alakulasardl — eloszor fordult eld, hogy ez az
adat 3% ala esett.

A rendelkezésre all6 nemzetiszamla-adatokon tilmenden még elérébb tekintve — 2008 utolsd negyed-
évének ¢és 2009 elejének megfigyelései szerint — a gazdasagi konjunktura tovabbi gyengiilése valoszind-
leg tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyakorol majd a nyereségekre. Bizonyos mértékig ezzel ellentétesen
miikodo tényez6 a nyersanyagarak 2008 kozepe Ota tartd nagyon jelentds esése. Ugyanakkor, tekintettel
a konjunktira vart lassulasanak mértékére, 2009-ben a nyereségek Iényeges visszaesése varhatd, aminek
negativ kovetkezményei lesznek a beruhazasi és foglalkoztatasi kilatasokra nézve.
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44. abra: Eurodvezeti jovedelemnovekedés 45. abra: Eurodvezeti jovedelemndvekedés fobb

felbontasa kibocsatas és kibocsatasi tevékenységi agak szerint
egységenként realizalt jovedelem szerint
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)
= kibocsatasi egységenként realizalt jovedelem = a gazdasag egésze
wesn  Kibocsatas (GDP-novekedés) — eeees ipar
==== qpyereség (bruttd lizemi nyereség) ==== piaci szolgéltatasok
8 ] 8 10 z 10
l‘ -“ ! .'.-'. ‘: .'.
S 7 5l D 3
, . .
6 : 6 Y :
] X J b ,'l “‘ . :- --0’,:\1 . 6
1l ry s o
F &7 : l\‘ g K "‘ ‘| "‘\ g v," ‘\ \ '-.
o s RN 'l ‘ |‘ " - AN A §~‘ .
4 o > " C 4 4 \O' .'\- ’s; A ~au! LY 2 4
4 0y S g 3 =
il ) ViN/! \
) J A g R
) 5 2 > 2
0 0
0 0 : 3 8 H
| | o )
2 2 4 ¥ 4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

3.5 INFLACIOS KILATASOK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2009 februarjaban az eurovezet éves HICP-inflacidja 1,2%-ot tett ki,
vagyis lényegében nem valtozott a januari 1,1%-hoz képest, és joval a 2008 jiniusaban és juliusaban
regisztralt 4,0%-os rata alatt volt. Az inflacié mult nyar ota bekovetkezett csokkenése elsdsorban azt
tikrozte, hogy a globalis nyersanyagarak ebben az idészakban meredeken estek. Ugyanakkor az inflacios
kockazatok kiterjedtebb csokkenésének jelei is egyre inkabb a felszinre kertilnek. Mikdzben gy tlnik,
hogy az eurodvezeti munkaerdkoltségek 2008-ban gyorsultak, varhato, hogy a konjunktira lassulasa az
elkovetkezd idészakban mérsékelni fogja a belfoldi inflacids nyomasokat.

Az energiadrak multbeli volatilitasa az elkovetkezd honapokban varhatéan észrevehetd mozgasokhoz
nagy része atmeneti tényezokhoz kothetd (ugymint az élelmiszer- és energiaarak korabbi volatilitasanak
bazishatasai), amelyek majd lecsengenek, és az év késébbi részében hozzajarulnak az inflacio emelke-
déséhez. Valdban, a nyersanyagarak multbeli volatilitasabol eredd erds bazishatasok mind a HICP-inf-
lacio 2009 kozepe tajan bekovetkezo ideiglenesen mélyebb lefelé iranyulé mozgasaihoz, mind az év
masodik felében megemelkedd inflacios ratakhoz hozza fognak jarulni, ami 2009 folyaman nagy valo-
szinliséggel a HICP-inflacios ratak hirtelen ingadozasait vonja maga utan.

Az EKB szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio
2009-ben varhatoan 0,1% és 0,7% kozott, mig 2010-ben 0,6% és 1,4% kozott lesz. E kilatasok kockaza-
tai nagyban kiegyensulyozottak. Kiilonosen a konjunkturalis kilatdsok kockazataival, valamint a nyers-
anyagarakkal kapcsolatos kockazatokkal vannak 6sszefiiggésben.
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4, keretes iras

A DEZINFLACIO JELENLEGI IDOSZAKA AZ EUROOVEZETBEN

2008 masodik felében és 2009 elején az euroovezet teljes HICP-inflacidja gyorsan csokkent, foként
anyersanyagarak meredek esése kovetkeztében. Az elkovetkezd honapokban az inflacio folytatddo
meredek esése varhato, elsdésorban kedvezd bazishatasok miatt, ahogy az energia- és élelmiszerarak
multbeli novekedései kiesnek az éves inflacios ratabol. Nagy a valdsziniisége annak, hogy 2009
kozepén az éves HICP-inflacio negativva valik, de ez minden bizonnyal csak atmeneti jelenség lesz,
mivel a 2008 augusztusa oOta esd olajarakbol eredd bazishatasok 2009 masodik felében novelni
fogjak a HICP-inflaciot.! Egy ilyen gyors, a relativ arak erdteljes, de ideiglenes mozgasait tiikkrozo
dezinflacids folyamatot nem szabad dsszetéveszteni a tényleges deflacidval. Ez a keretes iras tisz-
tazza a kiilonbségeket e két fogalom kozott, és perspektivaba helyezi a jelenlegi inflacios folyama-
tokat.

Fogalmi kérdések: arstabilitas, dezinflacié és deflacio

Kezdésként célszert felidézni az EKB elsddleges céljanak, az arstabilitasnak a kvantitativ meghata-
rozasat. Az EKB Kormanyzdtanacsa altal 1998-ban elfogadott definicié szerint ,,az arstabilitas az
eurodvezetben mért harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) 2% alatti éves novekedése. Az arstabili-
tast kozéptavon kell fenntartani.” Ezen tulmenden, a monetaris politikai stratégia 2003. évi alapos
értékelését kovetden a Kormanyzotandcs tisztazta, hogy e definicion beliili célja a HICP-inflacio ,,2%
alatti, de ahhoz kozeli” értéken tartasa. Az arstabilitas kvantitativ meghatarozasa ugy késziilt, hogy
egyértelmi mércét biztositson, amelyhez viszonyitva a kozvélemény feleldsségre vonhatja az EKB-t,
valamint azzal a szandékkal, hogy lehorgonyozzak a hosszabb tavu inflacids varakozasokat. K6zép-
tavra hataroztak meg, mivel lehetetlen, hogy egy kozponti bank egy bizonyos elére meghatarozott
inflacios ratat minden iddben képes legyen fenntartani, vagy révid idon beliil képes legyen azt egy
megkivant szintre visszaallitani, mikdzben mindezek kozéptavu elérése lehetséges és kivanatos. Az
biztosit, hogy megkiilonboztessék a fogyasztoidr-index alapjan mért inflacionak az arstabilitassal
Osszhangban levo szintektdl vald atmeneti lefelé iranyuld eltéréseit, amelyek a dezinflacioval lehet-
nek kapcsolatosak, az arstabilitas tartos lefelé iranyuld kockazataitdl, amelyek — az inflacids varako-
zasok lehorgonyzottsaganak megsziinése esetén — deflaciot eredményezhetnek.

A dezinflacio a csokkend inflacids ratak olyan folyamata (azaz az altalanos arszint novekedésének
lassubb titeme), amely ideiglenesen még negativ inflacids ratakat is eredményezhet. Gyakran kinalati
oldali kéltségmegtakaritasi folyamatokbol ered. Ennek példai k6zé tartoznak a teljes termelékeny-
ségnek a bérek aranyos emelkedésével nem parosuld erds javulasai, vamesokkentések, versenyt
segité szabalyozoi reformok és a cserearanyok javulasai, amelyeket példaul egy olajarcsokkenés
valthat ki. Az ilyen tényezok a realjovedelmek erdsitésével tamogatjak a konjunkturat. A dezinflacio
kapcsolatban lehet az éves inflacids rataknak az alabbiakban részletesen targyalt ugynevezett bazis-
hatdsok miatti hirtelen rovid tava ingadozasaival. Az éves inflacids ratak ilyen rovid tavu volatilitasa
viszont monetaris politikai szempontbdl nem relevans. Az EKB monetaris politikai stratégidja
kozéptavu orientacidjanak célja annak biztositasa, hogy az inflacio révid tavu volatilitdsa ne vezes-
sen a hosszabb tavu inflacids varakozasok volatilitasdhoz.

1 Lasd ,,Az EKB szakértSinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrol” cimii keretes irdst ebben a Havi jelentésben.
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A deflacios folyamat az arak nagyon széles skaldjanak kitart6 és onmagat erdsito esése. Ezt a spiralt
viszi tovabb az a varakozas, hogy az arak a jovoben tovabb fognak csékkenni, azaz az inflacios
varakozasok elszakadnak a horgonytdl, és az arstabilitassal konzisztens szintek ala esnek. A zuhano
arakkal kapcsolatos varakozasok példaul a vasarlasok elhalasztasara késztethetik a befektetoket és
a fogyasztokat, megerésitve az arakra nehezedd lefelé irdanyuld nyomasokat. A deflacio valdsziniibb,
amikor az inflacids varakozasokat erésen befolyasoljak a multbeli inflacios eredmények. Ebben a
tekintetben valdsziniibb, hogy olyan gazdasagokban kovetkezik be, amelyekben a kdzponti banknak
nincs vilagos kvantitativ célja, amely segitene lehorgonyozni a maganszektor kzéptava varakoza-
sait. Az eurodvezetben az EKB Kormanyzotanacsanak az a célja, hogy az inflaciot 2% alatt, de
annak kozelében tartsak, erésen lehorgonyozza az inflacios varakozasokat (amint azt bizonyitja az,
hogy az inflacios varakozasok nem reagaltak a multbeli inflacios eredményekre?), és ezaltal segiti a
deflacié elleni védekezést.

A jelenlegi eurodvezetbeli dezinflacids folyamatot vezérlé tényezék

A jelenlegi dezinflacios folyamat az euroGvezetben elsdsorban az olaj- és mas nyersanyagarak —
kiilonosen az élelmiszerek — meredek esésének kovetkezménye. Az A) abra a teljes eurodvezeti
HICP-inflaci6 alakulasat mutatja az energiaarakbol, valamint a (feldolgozatlan és feldolgozott) élel-
miszerek araibol szarmazo hozzajarulasok mentén. Azt szemlélteti, hogy ez a két sszetevo, de
kiilondsen az energia, volt a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio novekedésének f6 mozgatoru-
goja a 2008 kozepéig tartd iddszakban. Hasonloképpen, hozzajarulasuk csokkenése, amely éves
valtozasi titemik jelentds lassulasat tiikkrozi, az egyetlen oka annak, hogy a teljes inflacié a 2008
juliusa és 2009 januarja kozotti idoszakban 2,9 szazalékpontot esett.> A HICP-kosar mintegy 30%-at
2 Lasd L. Benati, ,,Az inflacio szivossaganak vizsgalata az egyes monetaris rendszerekben” (Investigating Inflation Persistence Across Monetary
Regimes), Quarterly Journal of Economics, 123. évf., 3. sz., 2008, 1005-1060. o.

3 Tekintettel arra, hogy 2009 februdrjara vonatkozdan a HICP részletes bontasa még nem all rendelkezésre, a szamitasban szereplo utolso id6szak
a januar.

A) abra: Az energia- és élelmiszerarak B) abra: A HICP energia komponensének

hozzajarulasa a teljes HICP-inflaciohoz az alakulasa
eurodvezetben
(szazalékpontok; éves szazalékos valtozasok) (szazalékpontban)
= teljes HICP w2z éves inflacids rata valtozsa
----- HICP, az élelmiszerek ¢s az energia nélkiil wesn jelenlegi havi hatasok
=== az energia komponens hozzajarulasa === bazishatasok
mesm 2z élelmiszer komponens hozzajarulasa
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.
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kitevo e két osszetevot nem szamitva a HICP-inflacio viszonylag stabil maradt az 1,8% koriili szin-
ten. Ez arra utal, hogy eddig a teljes inflacio esése nem volt altalanos érvényti folyamat, hanem az
atmeneti viszonylagos armozgasokkal van szoros 6sszefliggésben.

Az olajarak 2008 augusztusa ota tarté meredek zuhandsa csokkenéseket valtott ki az el6z6 honaphoz
viszonyitott atfogd energiaarakban. Ez az energiaarak éves valtozasi ratajanak meredek eséséhez
vezetett, de a hatast az olajarak multbeli emelkedéseibdl eredd bazishatasok erésitették. Ezt szem-
I¢lteti a B) dbra, amely a HICP energia komponense éves valtozasi iitemének alakuldsat mutatja a
2008 juliusa és 2009 januarja kozotti 6sszes honapban, valamint annak bontdsat bazishatasokra és
»jelenlegi” el6z6 honaphoz viszonyitott hatasokra. A bazishatasokat ugy tekintjiik, mint az éves
inflacids rata adott honapbeli valtozasanak azt a részét, amely a bazishavi (azaz ugyanaz a honap
egy évvel korabban) havi iitemnek a normal (historikus) mintatol vald eltérésébdl fakad, figyelembe
véve a szezonalis ingadozasokat.* A jelenlegi el6z6 honaphoz viszonyitott hatas egy adott honapban
bekovetkezett havi valtozas, kiigazitva annak normal alakulasaval.

Elére tekintve, a 2008 els6 felében bekovetkezett jelentds energiaar-emelkedések miatt, amelyek ki
fognak esni a tizenkét havi 6sszehasonlitasbol, 2009 elsd felében a bazishatasok tovabbi erds lefelé
iranyulo hatast fognak gyakorolni az energiaarak éves valtozasi titemére. Kumulativ modon 2009
juliusa és februarja kozott az energia komponensre gyakorolt bazishatasok —9,2 szazalékpontot fog-
nak kitenni. Tekintve, hogy az energia mintegy 10%-os sullyal szerepel a teljes HICP-ben, ez jelen-
tos lefelé iranyuld nyomast fog gyakorolni a teljes HICP-inflacidra. Rdadasul, amint az alabbi tab-
lazat mutatja, az élelmiszer komponensb6l szarmazé tovabbi lefelé iranyuld bazishatasok vannak
késziiloben. Kumulalt modon, az energiabol és az élelmiszerekbol adodé bazishatasok a 2009 feb-
ruarjatol juliusaig terjedd idoszakban —1,1 szazalékpontos hatassal lesznek a teljes HICP-inflaciora.
Kovetkezésképpen a HICP-inflacio 2009 kézepén igen alacsony, vagy valdban negativ lehet, bar az
inflacid tényleges kimenetele nemcsak a bazishatasok mechanikus hatasan fog mualni, hanem szamos
mas tényezOn is, nevezetesen a nyersanyagarak tényleges alakulasan az elkévetkezé honapokban,
valamint a gazdasagi trendekkel kapcsolatos altalanos arnyomasokon. 2009 augusztusatol a teljes
HICP-inflaciot megint fel fogjak nyomni azok a bazishatasok, amelyek tilnyomorészt a 2008 maso-
dik felében megfigyelt jelentds olajarcsokkenésekkel kapcsolatosak. Kumulativ alapon a bazishata-
sok 1,8 szazalékpontot kitevd felfelé irdnyuld nyomdst fognak gyakorolni a teljes inflaciéra 2009
augusztusa és decembere kozott.

Igy még abban az esetben is, ha a teljes HICP-inflacié 2009 néhany hénapjéban negativ lesz, ez
varhatoan csak atmeneti jelenségnek bizonyul, amelyet a relativ armozgasok valtanak ki. Ezt a fej-
leményt nem szabad Gsszefiiggésbe hozni egy deflacios epizdd kezdetével. Ebben a tekintetben a

4 Abazishatasok szamitasanak részletesebb targyalasat lasd a Havi jelentés 2008. decemberi szamanak ,,A HICP-inflacié kozelmultbeli és varhato
alakulasanak magyarazata: a bazishatasok szerepe” cimi keretes irasaban.

A HICP 6sszetevoibol eredd bazishatasok befolyasa a teljes HICP-inflacidra

(szézalékpontban)

HICP,

az élelmiszerek és
Energia Elelmiszer az energia nélkiil Teljes hatas
2009. februar—jilius -0,9 -0,2 0,0 -1,1
2009. augusztus—december 1,7 0,1 0,0 18

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.

EKB
Havi jelentés )
2009. marcius



gazdasagi szereplok inflacids varakozasainak
lehorgonyzasa kulcsszerepet fog jatszani. A ren-
delkezésre allo informaciok azt jelzik, hogy a
kozép- és hosszl tavu inflacids varakozasok az
EKB arstabilitasi definiciojaval 6sszhangban
lev6 szinteken vannak lehorgonyozva, amint azt
a C) abra mutatja.

Osszefoglalva, az eurodvezet jelenleg egy gyors
dezinflacids folyamatot tapasztal, amelyet kiilo-
nosen a nyersanyagarak meredek esése vezérel,
és amely 2009 folyaman visszafordulast fog
okozni a fogyasztdiar-index alapjan mért infla-
ciéban. A nyersanyagarak 2008 kozepe el6tti
jelentds emelkedése, majd késobbi gyors csokke-
nésiik Osszefiiggésben volt az éves inflacios
ratak hirtelen ingadozasaival. Az ilyen rovid
tavl volatilitds azonban monetaris politikai
szempontbdl nem relevans. Az EKB Kormany-
zOtanacsanak tovabbra is az lesz a célja, hogy a
kozéptavi inflacids varakozasokat az arstabili-
tassal Osszhangban szilardan lehorgonyozva
tartsa.
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C) abra: Hosszabb tavu inflacids varakozasok

(éves szazalékos valtozasok)

¢ Hivatasos elérejelzok felmérése (SPF)

6téves inflaciohoz kotott swaprata 6t évre elére
implikalt 6téves hataridds kiegyenlitd inflacios rata
6t évre elére
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Forrasok: EKB, Reuters és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A hivatasos elorejelzok felméréséhez atlagos pont-
becsléseket jelentettek. A legfrissebb SPF-megfigyelés 2013-ra
vonatkozik.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET bl
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2008 vége felé az eurodvezet konjunktirdja feltiinéen csokkent, amint a pénziigyi szektor kiujulo fesziilt-
ségei dtterjedtek a redlgazdasdagra. A GDP 2008 végi észrevehetd visszaesését kovetden a felmérési ada-
tok és a havi mutatok azt jelzik, hogy a kibocsdtas 2009 elején tovabb csokkent. Az eurodvezeti konjunktiira
gyengesége varhatoan az elkivetkezé negyedévekben is megmarad, mivel néhany gazdasag strukturalis
egyensulyhianya és a pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbra is hatdssal lesznek a globdlis és a hazai gaz-
dasdgra. Ugyanakkor a gazdasdg 2010-ben vdrhatéan fokozatosan fellendiil. Az EKB szakértGinek 2009.
madrciusi makrogazdasagi elorejelzései szerint 2009-ben az dtlagos éves redl-GDP-névekedés a —3,2% és
—2,2% kozotti tartomanyban, mig 2010-ben —0,7% és 0,7% kozott lesz. 2009-ben és 2010-ben a GDP éves
novekedesi titeme az el6zd év negativ athizodo hatdasai miatt jelentésen csokkenni fog. A gazdasagi kila-
tasokat tovabbra is bizonytalansag fogja jellemezni. A gazdasagi kilatasok kockazatai jelenleg kiegyen-
sulyozottabbnak tiinnek. Egyrészt lehetnek az eldre ldtottndl erdsebb — a bizalomra is gyakorolt — pozitiv
hatasok, amelyek a folyamatban 1évé kiterjedt makrogazdasdgi dsztonzésbdl erednek, és tiikrozik a meg-
hozott egyéb gazdasagpolitikai intézkedéseket. Masrészt az aggodalmak foként azzal kapcsolatosak, hogy
a pénziigyi piacok zavara erdsebb hatdst gyakorolhat a redlgazdasdgra, valamint dsszefiiggésben vannak
a protekcionista nyomdsok kialakuldsdval és fokozodasaval, tovabba a vilaggazdasag lehetséges kedve-

s

4.1 A REAL-GDP ES KERESLETI OSSZETEVOI 46. abra: A real-GDP névekedése

és osszetevoi

Az eurodvezet konjunktiirajanak titeme 2008 vége (negyedéves ndvekedési rata és negyedéves hozzajarulas
felé és 2009 elején észrevehetden visszaesett, a  S74zai¢kpontban; szezondlis kiigazitdssal)
vilaggazdasag és a belfoldi kereslet lassuldsaval Egﬁiﬁ;ﬁiﬂgﬁkésmtek nélical)
egyidejlileg. Az eurodvezet real-GDP-je, amely nett6 export

2008 masodik és harmadik negyedévében mérsé- teljos GDP-novekedcs

kelten csokkent, az év utolsd negyedévében hirte-

len zsugorodott, és az el6z6 negyedévhez képest
1,5%-kal esett (lisd a 46. abrat). A 2008-as 0,8%- 3|
os éves ngvekedés az 1990-es évek eleje ota a leg-
gyengébb novekedési rata volt. Felmérési adatok
arra utalnak, hogy ez a gyengeség az idei év els6 09

=
[=]
1

néhany hénapjéban is megmaradt. -0.9

-12
A kereslet romlasa megoszlott az Osszetevok — —1.5
kozott. A fejlett gazdasagok és a feltorekvo piacok  -1.8 =
konjunktirajanak gyengiilésével a kiils6 kereslet 2.1
lassult. A belsé kereslet ugyancsak gyengiilt, 24 . . . . .
jelentdsen csokkentek a beruhdzasok, és mérsék- B T e
18dott a fogyasztés. A kiadasok negyedik negyed- Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.

évi bontasa megeré’)siti ezt a képet. A nettd keres- Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglald euro-
. , , L., , L, 6vezetre vonatkoznak.

kedelem novekedéshez vald hozzajaruldsa szintén

erésen negativ volt, mivel az export gyorsabban

csokkent az importnal, mikozben a készletek pozitivan jarultak hozza a névekedéshez. A kovetkezo

alfejezetek részletesebben targyaljak a kereslet alakulasat.

MAGANFOGYASZTAS

A fogyasztdi kiadasok 2008 els6é harom negyedévében 1ényegében valtozatlanok voltak, majd a negyedik
negyedévben meredeken estek. A legjabb mutatok arra utalnak, hogy a kiadasok 2009 elején is vissza-
fogottak voltak. Az ujonnan regisztralt személygépkocsik szama az el6z6 honaphoz képest januarban
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3,9%-kal esett. A fogyasztoi bizalom januarban és IR ERTERE T T

februarban igen alacsony maradt, és az Eurdpai | LEIGEHC T T E S AR T2 L
Bizottsag fogyasztoi felméréssorozatanak 1985-6s
kezdete ota a legalacsonyabb szinteket érte el (lasd — teios kiskereskodolmi forgalom  (bal skéle)

a47. abrat). fogyaszt6i bizalom 2 (jobb skala)
====kiskereskedelmi bizalom ? (jobb skéla)

(havi adatok)

A fogyasztési kiadasok utobbi évbeli lassuldsénak 23 2
kulcstényezéje a haztartasok rendelkezésre allo 2,0 A I \ ./\ 20
realjovedelmének gyengesége volt. 2008-ban a 15 V / \ / »\v’ 15
nominalbérek viszonylag robusztusak maradtak, 10 \! / \ . \ {\ 10
minthogy a héztartisok a bérek folytatddo ers s ARG -
novekedését élvezhették (lasd a 3. fejezetet). 0:0 ',."\." ’;:"‘. 0
Ugyanakkor az inflacié els§ félévbeli meredek s bt A \” LhA 75
emelkedése — amelyet foként az élelmiszer- és ' -'-.l

energiaarak jelentds novekedése vezérelt — nyo- 0 P -10
mast gyakorolt a realjovedelmekre, és lenyomtaa 15 'V (1S
fogyasztast. A nyar Ota a nyersanyagarak lényeges 2.0 20
esése mérsékelni kezdte a haztartasok jovedelmére 25 25

T
nehezedd nyomasokat. A juniusi és juliusi csucsrol 20042005 20062007 2008

az éves HICP-inflaci6 meredeken Zuhant: €s 2009 Forrasok: az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és
els6 felében varhatoan tovabb mérséklodik (Iasd a  Furostat G R
: . Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalo eurodve-

3. fejezetet). Az elkovetkez6 honapokban ez némi zetre vonatkoznak. ) ) B

3 , L. L 1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgdatlagok; mun-
tamogatast fog nyujtani a jovedelmeknek. Ugyan-  kanapokkal kiigazitva.

J. 1 s . ., , 2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.

akkor a realjovedelmek felszokését alapjaban véve
valdszintileg kiegyenlitik a romlé munkaerd-piaci
feltételek (lasd a 4.2 fejezetet). 2008-ban meredeken emelkedett a munkanélkiiliség, és a cégek foglal-
koztatasi szandékainak felmérései a foglalkoztatas novekedésének jelentds mérséklodését jelzik 2009-re,

ami csokkenteni fogja a munkabdl szarmazo jovedelmet és ezaltal a fogyasztast.

A haztartasok kiadasi dontéseit befolyasoljak a teljes élet soran megszerzett jovedelemre (azaz az allando
jovedelemre) vonatkozd varakozasok. A teljes élet soran megszerzett jovedelmet a pénziigyi és nem
pénziigyi vagyon hozamaibdl és a jovoben varhaté munkabdl szarmazo fizetésbol szarmaztatjuk. A pénz-
iigyi zavar kezdete ota a haztartasok megszenvedik a részvénypiacok esését — 2008-ban és 2009 elején
az Euro STOXX index meredeken zuhant (1asd a 2.5 fejezetet). 2008-ban a haztartasok sajat személyes
pénziigyi helyzetiikre vonatkozo értékelései torténelmi mélypontokat értek el, és igen alacsony szinteken
maradtak 2009 elején is. A munkaeré-piaci feltételek és a szélesebb gazdasagi kilatasok 2008 6sze ota
hirtelen rosszabbodtak. Ezenkiviil a munkaerd-piaci fejleményekkel kapcsolatos varakozasok, amelyek
még 2008 szeptemberének végén is viszonylag deriilatoak (azaz a hosszi tavu atlagok felettiek) voltak,
az utobbi 6t honapban gyorsan rosszabbodtak.

A munkaerd-piaci fejleményekkel és a pénziigyi nyugtalansaggal kapcsolatos aggodalmak valdsziniileg
novelték a haztartdsok bizonytalansagat a gazdasagi kilatasokat illetden, és arra késztették oket, hogy
csokkentsék kiadasaikat, és megtakaritdsokat halmozzanak fel pufferként a jovobeli jovedelmek esetle-
ges ingadozasaival szemben. Az eurodvezet integralt szamlai szerint a haztartadsok megtakaritasi rataja
2008 masodik és harmadik negyedévében emelkedett. A fogyasztok fokozodd ovatossaganak és kocka-
zatkeriilésének tovabbi jelei szemmel lathatoak a pénziigyi befektetési mintak valtozasaibol is (lasd a 2.7
fejezetet). A haztartasok kevésbé kockazatos eszkozokbe helyezték at pénziigyi befektetéseiket, novelve
deviza-, betét- és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyaikat, és csékkentve az olyan kockaza-
tosabb eszkozok allomanyait, mint a részvények.
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Mindent egybevetve, a fogyasztas a kozeljovoben varhatdoan mérsékelt marad. Jollehet a nyersanyagarak
Iényeges esése javitotta a haztartasok vasarloerejét, ami tamogatni fogja a rendelkezésre allo jovedelmet,
a haztartasok vagyona csokkent, ¢és a rosszabbodd munkaerd-piaci helyzet az elkdvetkez6 honapokban
varhatoan mérsékli a munkabol szarmazo jovedelmet. A folytatddo gazdasagi bizonytalansag és a gyenge
fogyasztdi bizalom valosziniileg egy ideig még tovabb csokkenti a haztartasok kiadasait.

BERUHAZASOK

A beruhazasok novekedése az eurodvezetben 2008-ban gyorsan csokkent. A 2008 elsd negyedévi
viszonylag rugalmas novekedést kovetden, amely novekedésnek részben az volt az oka, hogy abban az
id6szakban a szokatlanul enyhe tél Eurdpa sok részén élénkitette az épitési tevékenységet, a masodik és
a harmadik negyedévben a beruhazasok meredeken estek. A negyedik negyedévben az el6z6 negyedév-
hez viszonyitva a csokkenés titeme elérte a 2,7%-ot.

A laké és kereskedelmi célu épitkezést is magukban foglald épitési beruhazasok az 6sszes beruhazas
mintegy felét teszik ki, ezért az ingatlanpiacok fejlesztéseinek jelent6s befolyasa van a beruhazasokra.
Az eurodvezetben a lakoingatlanok arainak novekedése 2005 6ta mérséklodik (tovabbi részleteket lasd
a Havi jelentés februari szamanak 4. keretes irasaban), a legtobb eurogvezetbeli orszagban a kereske-
delmi célu ingatlanok ardnak novekedése ugyancsak lefelé tendal, és 2008-ban tobb régioban is az arak
meredek eséseit konyvelték el (1asd a 2008. decemberi Pénziigyi stabilitasi jelentés [Financial Stability
Review] 2.3 fejezetét). A mérséklddé vagy zuhand lakasarak kevésbé jovedelmezdvé teszik a lakasbe-
ruhdzasokat, ami jellemzden csokkenti az épitési beruhdzasokat. A kiadott épitési engedélyek szama,
amely jellemzéen mutatja az épitési beruhazasok alakulasat, 2008-ban igen jelentdsen esett, ami arra utal,
hogy a kovetkezd negyedévekben az épitési beruhazasok novekedése valoszintileg negativabb lesz.

A nem épitési jellegli beruhazasok az utdbbi idében ugyancsak lelassultak, ahogy a gyengiilé kereslet
csokkentette a jovedelmezdséget, a kapacitasnyomasok estek ¢s a szigorubb hitelezési standardok csok-
kentették a finanszirozas elérhetoségét. Az tizleti céli beruhazasok 2008 masodik és harmadik negyed-
évében estek. A rendelkezésre allo mutatdk arra utalnak, hogy az iizleti beruhazasok a negyedik negyed-
évben is gyengék maradtak, és meredeken csokkent a beruhdzasi javak eldallitasa (1asd a 4.2 fejezetet).

A kereslet kozelmultbeli visszaesése és az aggregalt konjunktira 1ényegesen gyengébb kilatasai a beru-
héazasok novekedését mérsékld jelentdsebb tényezok. A kereslet 2008 elso félévi hanyatlasaval a vallalati
nyereségesség novekedése is lassult (lasd a 3. fejezetet). A nyereségesség részvénypiaci alapu mutatoi
azt jelzik, hogy az év masodik felében tovabb csokkent a vallalati nyereségesség (lasd a 2. és 3. fejezetet).
Ezenkiviil a legtobb novekedési progndzis észrevehetd hanyatlast var 2009-re és csak szerény fellendii-
1ést 2010-re, ami rovid tavon valdsziniileg tovabb fékezi az iizleti beruhazasokat.

A zuhano kereslet ugyancsak csokkenti az er6forraskorlatokat a cégeken beliil, mérsékelve a gyartoka-
pacitasok bovitésének sziikségességét. Az Eurdpai Bizottsag iizleti felmérése szerint a gyartas visszaesé-
sével az ipari szektor kapacitaskihasznalasa hirtelen nagyot zuhant, és 2009 januérjaban az adatsor 1985-
0s kezdete Ota regisztralt legalacsonyabb szintjén volt. Rdaddsul, a 2007 harmadik negyedévi cstics dta
ugyancsak szamottevoen csokkent azon cégek részardnya, amelyek a berendezés- vagy helyhianyt jelol-
ték meg a termelést korlatozo tényezoként.

Egy masik tényezo, amely a tokeberuhazasokat — az tizleti beruhazasokat, valamint a lakas- és kereske-
delmi célu épitkezéseket egyarant — befolyasolhatja, az a finanszirozas koltsége és elérhetsége. A pénz-
tigyi nyugtalansag kezdete Ota a piaci alapt finanszirozas koltségei megnéttek, ahogy a részvényarfolya-
mok estek, és a finanszirozas teljes koltsége szintén emelkedett. A banki hitelezés feltételei ugyancsak
szigorodtak, bar a cégek szamara eldnyos volt az EKB iranyadd kamatlabainak 2008 oktobere 6ta beko-
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vetkezett jelentds csokkentése, amely most tovabbgytirtizik az alacsonyabb banki hitelkamatokba (lasd
a 2. fejezetet). A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek aramlasa, amely a pénziigyi zavar
kezdete ota decemberben csokkent elészor, januarban enyhén pozitiv névekedésnek indult, igazolva a
hitelezésben tapasztalt, jelentds gyengiild trendet. A nem pénziigyi vallalati szektor csokkentette betét-
allomanyait is. Nem pénziigyi vallalatoktdl szarmazo anekdotikus bizonyiték arra utal, hogy a szigortibb
finanszirozasi feltételeknek jelentds hatdsa van a cégek azon képességére, hogy finanszirozni tudjak
jelenlegi és jovobeli mikodésiiket. Ugyanakkor, az utobbi hat honap kis emelkedése ellenére, az Eurdpai
Bizottsag 2009. januari tizleti felmérésében viszonylag alacsony volt azon cégek részaranya, amelyek a
finanszirozast jelolték meg a termelést korlatozo egyik tényezoként. Mindent egybevetve, a jelenlegi
helyzetben tovabbra is nehéz felbecsiilni a hitelkorlatok sulyossagat és terjedelmét, valamint a beruha-
zasokra ¢s a realkonjunktirara gyakorolt hatasukat.

ALLAMI FOGYASZTAS

A kereslet mas sszetevoihez képest 2008-ban az allami fogyasztas tovabbra is boviilt. A harmadik
negyedévi 0,9%-os névekedést kovetden a negyedik negyedévben az allami fogyasztas varatlanul 0,6%-
kal csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Eldre tekintve, az allami fogyasztasnak — amely jellemzden
az olyan kollektiv szolgaltatasokra forditott kiadasokbol all, mint a honvédelem, igazsagiigy, egészség-
igy és oktatds, és amely a kereslet tobbi dsszetevdjénél dltalaban kevésbé van kitéve a ciklikus folyama-
toknak — tovabbra is valamennyire timogatnia kellene a belfoldi keresletet az elkdvetkezd honapokban.
Az allami kiadasok mas elemei — kiilondsen a mas szektoroknak szant és onnan érkez6 transzferek — anti-
ciklikusak. Az olyan szocialis kifizetések, mint példaul a munkanélkiili-segély, a gazdasagi novekedés
lassulasaval és a munkaerdpiac puhulasaval valoszintileg emelkednek, mig a haztartasoktol és cégektdl
szarmazo adobevételek esnek. Ezeknek az elemeknek valamilyen tompitod hatast kell biztositaniuk a
haztartasok és a vallalatok jovedelme szamara. A 2008 harmadik negyedévére vonatkozé integralt euro-
Gvezeti szamlak azt mutatjak, hogy a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok folyo adéfizetéseinek
novekedése mar mérséklodott. Ezenkiviil egyéb diszkrecionalis intézkedések — mint példaul a gépjarmu-
ipar timogatasa érdekében elfogadottak — ugyancsak segiteni fogjak a kereslet élénkitését.

KESZLETEK

2008 masodik felében a készletek pozitivan jarultak hozza az eurodvezet GDP-novekedéséhez, mivel a
cégek novelték készleteiket. Ez azért lehetett, mert a cégeket meglepte a globalis és a belfoldi kereslet
lassulasanak sebessége és mértéke. Amennyiben a cégek nem tudtak volna termelésiiket megfelelden kiiga-
zitani, felhalmozddtak volna a készleteik. Ez konzisztens lenne a 2008 vége felé a feldolgozodipari szektor
felméréseibdl nyert képpel. Az Eurdpai Bizottsag februari tizleti felmérése rogzitette, hogy a cégek jelentds
része tl nagynak tartotta a késztermékek jelenlegi készleteit, mig a Beszerzési Menedzser Index (PMI)
felmérés azt jelezte, hogy 2008 negyedik negyedévében a késztermékek készletei a felmérés 1998-as kez-
dete dta a leggyorsabb iitemben néttek. Elore tekintve, lehet, hogy a vallalatok Gigy probalnak megszaba-
dulni az utdbbi honapokban felhalmozott készleteiktdl, hogy gyorsabb iitemben csdkkentik a kibocsatast,
mint a végso kereslet esésének sebessége. A 2009 januarjara vonatkozo PMI-felmérés arra utalt, hogy a
feldolgozdipari szektorban igen feltiinden csokkentek a cégek készletszintjei. Februarban ez az index kissé
emelkedett, de a készletek tovabbi kitiritését jelzd kiiszob alatt maradt. Az eurodvezeti kiskereskeddk kész-
arukészletei ugyancsak tovabb estek februarban. A Bloomberg Euro Zone Retail PMI-felmérés szerint ez
szandékos készletcsokkentést tiikrozott, tekintettel a visszaesd eladdsokra és a zord gazdasagi kilatasokra.
Amennyiben az ezen felmérések altal hordozott informaciok hivatalos adatokban meger6sitést nyernének,
az a készletek 2009 eleji valtozasainak a GDP-novekedésre gyakorolt erds negativ hatasat jelezné.

KERESKEDELEM
Jelentésen romlott a kiillsd kornyezet, amit még sulyosbitott a pénziigyi valsag, valamint az egész vilagon a
bankrendszerekre nehezedo terhek és a hitelfeltételek. A csokkend globalis kereslet mérsékelte a globalis
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kereskedelmet. 2008-ban a fejlett gazdasagokban jelentdsen gyengiilt a kereslet, mikozben a feltérekvo pia-
cok ngvekedése az 0sz Ota igen erésen mérséklodik (lasd az 1. fejezetet). A kereskedelmi forgalmakra ugyan-
csak kihatassal volt a pénziigyi nyugtalansag, amely — tigy tlinik — korlatozta az olyan kereskedelmi finanszi-
rozas rendelkezésre allasat, mint az akkreditiv, amelyet a cégek hatarokon atnyuld tgyleteikben
alkalmaznak.

Ennek kovetkeztében lassult az eurodvezeti ruk és szolgaltatasok irdnti kereslet. 2008 masodik és har-
madik negyedévében az eurodvezet exportja valtozatlan volt, majd az utolsé negyedévben meredeken
zuhant (negyedévrol negyedévre 7,3%-kal). Ez volt az egyik tényez0 az ipari termelés ezen iddszakban
megfigyelt igen erds hanyatlasa mogott (lasd a 4.2 fejezetet). Eldre tekintve, az exportmegrendelések
torténelmileg nagyon alacsony szinteken maradnak, ¢s tizleti felmérések az export tjabb meredek zuha-
nasat jelzik 2009 els6 negyedévére és az év késobbi idoszakara. Jollehet az export némi lendiiletet vehet
az euro nominaleffektiv arfolyamanak az év eleje ota tartd leértékelddésébol, amennyiben az tartds marad
(lasd a 7. fejezetet), a vilaggazdasag rovid tava kilatasai tovabbra is zordak, ¢s valdsziniitlen, hogy az
export az elkdvetkezd negyedévekben erésen tamogatna az eurodvezeti keresletet.

A végso belfoldi kereslet lelassulasaval az eurodvezet importja is mérséklddésre hajlott az utobbi évben.
2008 harmadik negyedévének robusztusabb novekedése utan az import 5,5%-kal esett a negyedik
negyedévben. Ugyanakkor az export gyorsabb esése kovetkeztében a nett6 kereskedelem hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez ismét negativ volt a negyedik negyedévben.

4.2 A KIBOCSATAS, A KINALAT ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az inflacios nyomas egyik kulcsfontossagli meghatarozé tényezdje az aggregalt kibocsatas ¢s a poten-
cialis kinalat kozotti egyensuly. 2008 soran az eurodvezet kibocsatasa esett, és ugy tlinik, hogy 2009
elején is igen gyenge maradt. Ennek eredményeképpen a gazdasagon beliil nétt a tartalékkapacitas ara-
nya. A vallalkozasokon beliil nagyon gyorsan visszaestek a kapacitasnyomasok. A feldolgozdipari cégek
kapacitaskihasznaltsaga az Eurdpai Bizottsag ipari szektorra vonatkozo felmérésének kezdete ota a leg-
alacsonyabb szintre siillyedt, és mas mutatok ugyancsak enyhiilé kapacitdsnyomasokat jeleznek. Az
PMI-indexek azt mutatjak, hogy a feldolgozdipari szektorban tovabb rovidiltek a szallitok szallitasi
hataridoi, és mind a szolgaltatasi, mind az ipari szektorban tovabb csokkentek a cégek lezaratlan tigyle-
tei vagy hatralévé munkai. A munkaerdpiacon is enyhiiltek a feltételek (a munkaerdpiacrol sz916 fejeze-
tet lasd az alabbiakban). 2008 eleje 6ta ndtt a munkanélkiiliség, és az Eurdpai Bizottsag 2008. oktoberi
tizleti felmérése szerint esett a munkaeréhianyt jelzo cégek részaranya.

SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS

2008-ban a gazdasagi novekedés jelentds mérséklodése széles korben kiterjedt az egyes szektorokra.
Mind a feldolgozdipari, mind az épitdipari szektorban a kibocsatas meredek esését regisztraltak, amely
igen nagymértéki volt a tavalyi utolsé harom negyedévben. A feldolgozdiparban a hozzaadott értéket
érintette a belfoldi és a kiilsé kereslet hirtelen lassuldsa, és a konjunktira minden fobb alszektorban
lassult. Az (épitdipart nem tartalmazo) ipari termelés 2008 negyedik negyedévi esése kivételes volt,
amelynek mértékét 1960 ota csak egyszer haladtak meg. Az épitdipari tevékenységre a lako- és kereske-
delmiingatlan-piacok lehtilése is hatassal volt. Ebben a szektorban a hozzaadott érték 2008 utolsé harom
negyedévének mindegyikében lassult.

A szolgaltatasi szektor novekedése 2008-ban mérsékelten lassult, bar a konjunktira az utolsé negyedév-
ben zsugorodott. A szolgaltatasok altal hozzaadott értékek 1995 ota vizsgalt adatsoraban ez volt az elsé
el6z6 negyedévhez viszonyitott visszaesés ebben a szektorban. A pénziigyi és lizleti szolgaltatasi szektor
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48. abra: Az ipari termelés novekedésének 49. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

osszetevoi

(novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
adatok, szezonalis kiigazitassal)
— beruhézési‘ja'vak mm  ipari termelés? (bal skala)
mesn - fogyasztasi cikkek «+ee« fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
— félkés; termékek ==== PMI? (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmé-
Megjegyzések: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgo- rései, Markit és az EKB szamitasai.
atlagokként tortént a harom héonappal korabbi megfelel atlag- Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozoiparra vonatkozik.
hoz képest. Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé eurodve- Az adatok a Szlovékiat is magaban foglalé eurodvezetre vonatkoz-
zetre vonatkoznak. nak.

1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz képest.
2) Szézalékos egyensuly; valtozasok az el6z6 harom honaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktol.

kibocsatasa kismértékben (—0,1 szazalékpont) jarult hozza 2008 utolso negyedévében az el6z6 negyed-
évhez viszonyitott csokkenéshez. Amint azt a Havi jelentés el6z6 szamaban targyaltuk, ez egy nagy
szektor, amely tevékenységek széles korét leli fel, ideértve a pénziigyi, ingatlan-, jogi, konyvviteli és
adokkal kapcsolatos szolgaltatasokat. Az alkomponensek teljesitményére vonatkozo6 iddszert informa-
ciok korlatozottak. Ugyanakkor valdszinti, hogy a pénziigyi piaci turbulencia negativ hatast gyakorolt a
pénziigyi szolgaltatasok szektoranak kibocsatasara, mivel felmérésekbdl szarmazo informaciok a cégek
kozotti bizalom kifejezett csokkenését erdsitik meg. A harmadik negyedévhez képest a negyedik negyed-
évben a hozzaadott érték a kereskedelmi, kozlekedési ¢s hirkozlési szolgaltatasokban is csokkent, 1,4%-
kal — ez volt a harmadik egymast kovetd negyedévi esés. A haztartasok kiadasainak lassulasa valoszinti-
leg befolyasolta a konjunkturat a kereskedelmi és forgalmazasi szolgaltatasok szektoraiban.

Elére tekintve, a teljes konjunktira rovid tavi kilatasai tovabbra is zordak, és 2009 folyaman a kibocsa-
tas varhatoan tovabb zsugorodik. A konjunktirafelméréseken alapulé mutatok szintén tovabbra is rend-
kiviil gyengék, és a PMI kibocsatasi indexei, valamint az Eurdpai Bizottsag bizalmi mutatoi igen ala-
csony szinteken vannak (14sd a 49. abrat). Anekdotikus bizonyitékok azt jelzik, hogy 2009 elején csokkent
a kereslet, és a cégek hangsulyoztak a bizalom romldsat, valamint a gazdasagi kilatasokat 6vezo bizony-
talansag rendkiviil magas szintjeit. Az ipari szektorban az uj megrendelések 6sszeomlottak, tikkrozve a
belfoldi és a kiilso kereslet jelentds visszaesését. Raadasul, amint a fentiekben targyaltuk, felmérések
arra utalnak, hogy az év elején a cégek elkezdték csokkenteni a korabbi honapokban felhalmozott kész-
leteiket. Rovid tavon ez a termelés tovabbi visszaesését eredményezheti, mivel a vallalatok a végso
kereslet zuhanasanal gyorsabban csokkentik a kibocsatast. Az 5. keretes iras roviden attekinti a 2009-es
real-GDP-novekedés elérejelzéseinek alakulasat.
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5. keretes iras

AZ EUROOVEZET 2009. EVI NOVEKEDESERE VONATKOZO ELOREJELZESEK ALAKULASA

Jelen keretes iras azt tekinti at, hogyan alakultak az eurodvezet 2009. évi novekedésére vonatkozo
eldrejelzések 2008 eleje ta. Megmutatja, hogy az utdbbi évben mennyit romlottak a 2009-re vonat-
kozo kilatasok, és mikor figyelték meg a legnagyobb revizidkat.

Az A) dbra azt mutatja, hogyan alakultak az eurodvezet 2009. évi névekedésére vonatkozo elérejel-
zések 2008 eleje és a Havi jelentés ¢ szamanak lezarasa kozott. Az abra a kiilonbozo intézmények
(nevezetesen az EKB/eurorendszer szakért6i, akik tartomanyokban kifejezett progndzisokat készite-
nek, az Eurdpai Bizottsag, az IMF és az OECD) eldrejelzéseit mutatja, valamint a maganszektor
eldrejelzoiét (lgymint a hivatasos elérejelzok felmérése [SPF], a Euro Zone Barometer és a Consensus
Economics). A Euro Zone Barometer és a Consensus Economics prognozisai havonta jelennek meg,
a tobbi eldrejelzés kevésbé gyakran. Az EKB/eurorendszer szakért6inek 2009-re vonatkozo makro-
gazdasagi elorejelzései 2008 marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében, valamint
2009 marciusaban keriiltek kiadasra, mig az SPF mindig egy honappal korabban allt rendelkezésre.
Az Eurdpai Bizottsag 2008 aprilisaban és novemberében tette kozz¢ 2009-re vonatkozé névekedési
prognozisait, valamint 2009 januarjaban megjelentetett egy idokozi elérejelzést. Az IMF 2009-re
vonatkozd GDP-novekedési prognozisait 2008 aprilisaban, juliusaban és oktoberében, valamint 2009
januarjaban adtak ki, de 2008 novemberében megjelentettek egy kivételes eldrejelzést is. Az OECD
2009-re vonatkozd prognozisai 2008 juniusaban és novemberében valtak hozzaférhetove.

Az A) dbra azt mutatja, hogy 2008 elejétdl A) abra: Az eurodvezet 2009. évi novekedésére
kezdve az eurodvezet 2009. évi GDP-novekedé-
sének kilatasait minden prognozisban lefelé
modositottak. Mig 2008 elején 2,0% koriili ndve-

vonatkozo edrejelzések alakulasa

(éves szazalékos valtozasok)

mmm  EKB/eurorendszer szakértdi (tartomany)

kedést vartak 2009-re, a prognézisok 2009 janu- I G Zone Berometer

arjaban és februarjaban a—1,5% és —2,0% kozotti : ;?\Z:CD
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sékelt volt, de aztdn oktdberben némileg gyor- 3.0 3.0

sult, és a vart novekedési ratak november és
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A 2009-es gazdasagi kilatasok lefelé torténd
modositasai egyértelmtien a gazdasagi helyzetre 5 I 30
vonatkozd egyre negativabb informaciok fel-
szinre keriilését tiikrozik. Szamos tényezd jatsz- 40 =1 i T -
hatott szerepet abban, hogy 2008 oktoberétol Jan e iy, JOlszept nov.jan | mdre.

2008 2009
kezdédden erosodtek a lefelé iranyuld modosi-

tasok. A jelenlegi és a rovid tavi novekedési
kilatasokkal osszefiiggd havi mutatok 2008
folyaman — kiilondsen a masodik félévben —

Forrasok: EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Euro Zone Baro-
meter és Consensus Economics.

Megjegyzés: Az x-tengelyen szereplé datumok megfelelnek a
kiilonboz6 becslések publikalasi datumainak. A felhasznalt infor-
macio6 zarasi datuma ¢s a tényleges publikalasi datum kozotti ido-
szak prognézisonként valtozo.
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hatarozottan romlottak. A B) abra a feldolgozo- | bt bR RIERL G LR E R

iparra és a szolgaltatasokra vonatkozo Beszer-
z¢és1i Menedzser Index (PMI) alakulasat mutatja (bal skala: szazalékos egyenlegek; jobb skala: éves szazalékos
. . x 29 , 5 valtozasok)

az ipari termelés és az 1j megrendelések tizen-

7 PR Lo . & . = PMI szolgaltatasok (bal skala)
két havi novekedési iitemeivel egytitt. E mutatok . PMI feldolgozsipar (bal skala)
romlasa 2008 szeptemberétdl kezd6dden — ====ipari termelés (jobb skala)

. M@ @ - ; 0j megrendelések (jobb skala)

vagyis kortlbelill a pénziigyi nyugtalansag

megrendelések

elmélyiilése és a Lehman Brothers fizetésképte- o0 Z
lenné valasa idején — felgyorsult. o5 o] las ;
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latai r'észben Osszefliggésben voltak a 2008 \.\ \“.\ 6
mésodik felére vonatkozo rosszabbodo kilatdsok 45 %, \\ 2 9
negativ athiizodo hatasaval is. Ezt a hatést Gigy \ » 12
hatdrozzuk meg, mint az egy év soran regisztralt 4 \ \ 15
novekedési mintdnak a kovetkezd évi atlagos \ -18
éves novekedési litemre gyakorolt hatasat.! Ezért 35 — -21
a 2008 utolsé negyedévi varatlanul gyenge ada- 24
toknak észrevehetd lefelé irdnyulo hatdsa volta 30 ——r ‘ =27
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sokra is. Az Eurostatnak a 2008 negyedik
negyedévi GDP-novekedésre vonatkozo —1,5%-
os becslésével a 2009-re vonatkozo athiizodo
hatas most —1,3 szazalékpontot tesz ki. Itt érdemes megjegyezni, hogy amennyiben a 2008 negyedik
negyedévére vonatkozo becslés 1 szazalékponttal magasabb lett volna (azaz nem —1,5%, hanem
—0,5%), akkor a 2009-re athizodo hatas sokkal kevésbé lett volna negativ, vagyis —0,5 szazalékpont
lett volna, és nem —1,3 szdzalékpont. Ez azt szemlélteti, hogy ez az athuz6dé hatds mennyire érzé-
keny az év végén nyilvanossagra hozott adatokra.

Forrasok: Eurostat és Markit.

Mindent egybevetve, az eurodvezet 2009. évi GDP-novekedésére vonatkozo progndzisok meredek
esései — amelyek egyarant jellemzoek a kiillonbozo intézményi és magan-elorejelzoknél — ramutat-
nak, hogy ilyen bizonytalan helyzetben mennyire nehéz a gazdasagi folyamatok eldre latasa. Kiilo-
nosen a rendelésallomanyoknak, a kereskedelemnek €s az ipari termelésnek a pénziigyi nyugtalan-
sag elmélytilésekor megfigyelt meredek eséseit nem lattak eldre 2008 kozepén, igy foként ezek miatt
kovetkeztek be a kiilonféle elorejelzések lefelé modositasai.

1 Lasd még a Havi jelentés 2005. marciusi szamanak 8. keretes irasat.

MUNKAEROPIAC

Az utdbbi néhany évben az eurovezet munkaerdpiacai jelentésen javultak. A foglalkoztatas erdteljesen
novekedett, a részvételi rata emelkedett, és 2008 elejére a munkanélkiiliség az 1980-as évek eleje ota a
legalacsonyabb szintre esett. Kovetkezésképpen 2007 vége felé a munkaerd-piaci feltételek sziikosek
voltak, és ndttek a bérnyomasok (lasd a 3. fejezetet). Ugyanakkor az utébbi iddben a munkaerd-piaci
kilatasok jelentdsen romlottak. 2008 eleje o6ta emelkedett a munkanélkiiliségi rata, és mérséklodott a
foglalkoztatast novekedése. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok felmérései mérsékeltebb mun-
kaerd-piaci kilatasokat jeleznek. Mivel a munkaer6 iranti kereslet gyorsabban csokken, mint a rendelke-
z¢ésre allo kinalat, a munkaerd-piaci nyomasok az elkévetkezd negyedévekben varhatéan enyhiilnek.
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8. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idoszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2006 2007 2007. 2007. 2008. 2008. 2008.

I n.év  IV.n.év L.név ILnév IIL n.év

A gazdasag egésze 1,6 1,8 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0
ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8

Ipar 0,6 1,4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7

Epitdipar nélkiil -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3

Epit8ipar 2,7 3,9 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5

Szolgaltatasok 2,2 2,1 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Kereskedelem és szallitas 1,7 1,8 0,8 0,1 0,5 0,3 0,1

Pénziigyi és tizleti szféra 3,9 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0

Allamigazgatés” 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé eurodvezetre vonatkoznak.
1) Magaban foglalja az oktatast, az egészségiigyi és egyéb szolgaltatisokat.

Az év elsé felének szerény novekedését kovetden 2008 harmadik negyedévében a foglalkoztatas 1énye-
gében valtozatlan volt (lasd a 8. tablazatot). Amint azt a Havi jelentés korabbi szamaiban targyaltuk, a
foglalkoztatds valtozasai idoben lemaradnak a konjunktura valtozasaitél. Mivel a cégek szamara az
alkalmazottak elbocsatasa és ujboli felvétele draga, kezdetben donthetnek gy, hogy varnak, és felmérik
a gazdasagi folyamatok valoszint alakulasat, miel6tt a 1étszam-kiigazitas koltségébe vernék magukat.
Ezért a munkaerd iranti kereslet alakulasa attol fiigg, hogy a gazdasagi helyzet romlasaval hogyan val-
tozott a gazdasagi kilatasok cégek altali megitélése. A tavalyi év elején azt vartak, hogy az eurodvezet
visszaesése viszonylag enyhe lesz (lasd az 5. keretes irast). Uzleti felmérések azt jelezték, hogy a fog-
lalkoztatassal kapcsolatos varakozasok valamivel optimistabbak maradtak, mint a kibocsatas 2008 els6

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

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

— afoglalkoztatds novekedése az iparban, = az épitdipar foglalkoztatdsi varakozasai
az épitdipar nélkiil (bal skéla) «++eo akiskereskedelem foglalkoztatdsi vérakozasai
««««« afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai ==== aszolgaltatasi szektor foglalkoztatsi varakozasai
(jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzések: A szazalékos egyenlegek atlaggal korrigaltak. Az adatok a Szlovakiat is magaban foglalé eurodvezetre vonatkoznak.
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félévi mutatoi. Lehet, hogy néhany cég a 1étszam megtartasat valasztotta csokkentett munkamennyiség
mellett. Az ilyen munkaeré-felhalmozas lathat6 az eurodvezetben ledolgozott munkadrak csokkenésébol,
valamint az egy alkalmazottra juto kibocsatassal mért termelékenység visszaesésébol (lasd az 51. abrat).
Mas cégek ehelyett valaszthattak azt, hogy eldszor a tavozo vagy nyugdijba vonuld dolgozdkat nem
potolva csokkentik a létszamot, vagy csokkentik az ideiglenes dolgozok 1étszamat. A 2008 harmadik
negyedévéig rendelkezésre allo munkaerd-felmérési statisztikak szerint az ideiglenes foglalkoztatas
csokkenése nagyban felelds a teljes foglalkoztatas mérséklodéséért.

Eldre tekintve viszont, figyelembe véve a kibocsatas 2008 vége felé megfigyelt hirtelen zsugorodasat,
valamint a 2009 elejére vonatkozd, tovabbi gyengiilést jelz6 gazdasagi mutatdkat, lehet, hogy a cégek
kevésbé hajlanak majd a munkaeré-halmozasra. Felmérések azt sugalljak, hogy amint a lassulas stlyos-
bodott, ¢s megndtt a valosziniisége a mérsékelt konjunktira elhiizodé iddszakanak, a cégek jelentdsen
lefelé modositottak foglalkoztatasi szandékaikat. Az Eurdpai Bizottsag 2009. februari tizleti felmérése
azt mutatta, hogy a foglalkoztatasi szandékok ahhoz hasonlé szinteken voltak, mint az 1990-es évek
elejének recesszidja idején (lasd az 50. brat). Igy a munkaerd iranti kereslet kilatasai hatarozottan rosz-
szabbodtak.

A munkaer6-kereslet varhato mérséklodésének kovetkezménye részben a munkaerd-kinalat alakulasatol
fiigg. A munkaer6 novekedései a munkaképes kora lakossag és egyéneknek a munkaerdben valo részvé-
telével kapcsolatos hajlandésaganak a valtozasait tikrozik. 2008 harmadik negyedévében a munkaerd-
kinalat novekedése viszonylag kitarté maradt. A munkaképes kort lakossag folyamatosan nott, és javult
a részvételi rata.

Mindent egybevetve, a mérséklédd munkaerd-kereslet és a potencialis munkaerd-kinalat viszonylag
kitartdo novekedésének kombinacidja arra utal, hogy a munkaeré-piaci feltételek lazultak. 2008 eleje ota
ndtt az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja, és 2009 januarjaban 8,2%-ot ért el, amely 1 szazalékponttal
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magasabb a 2008. januari adathoz képest (1asd az 52. abrat). Az Eurdpai Bizottsag oktoberi tizleti felmé-
rése ugyancsak azon cégek részaranyanak csokkenését jelezte, amelyek a munkaerd-piaci hidnyokat
jelolték meg termeléskorlatozo tényezoként. Ahogy a cégek csokkentik munkaerd-keresletiiket, a mun-
kaer6-piaci nyomas varhatoéan tovabb enyhiilhet az elkovetkezd negyedévekben.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

2008 vége felé az euro6vezet konjunkturaja feltlinden csokkent, amint a pénziigyi szektor kitijulo fesziilt-
ségei atterjedtek a redlgazdasagra. Ahogy a fejlett gazdasagok lassultak, és a feltorekvo piacokat egyre
inkabb befolyasolta a zavar, a kiils6 kereslet gyengiilt. Az {izleti beruhdzasok ugyancsak lassultak, és a
badvitési terveket félretették, mivel a nyereségesség romlott, a kapacitdsnyomasok enyhiiltek, ¢s a szigo-
rabb hitelezési feltételek csokkentették a finanszirozas elérhetdségét. Ilyen kortilmények kozepette a
szamos szektorban zajlo készletcsokkentési folyamat is hozzajarul a kibocsatas zsugorodasahoz. Ugyan-
csak mérséklddtek a lakasberuhazasok, mivel a lakaspiacok tobb eurodvezetbeli orszagban puhultak, és
a jovobeli alacsonyabb arakra vonatkozd varakozasok gatoltak a folyo tranzakciokat. A kibocsatas visz-
szaesése a vallalkozasokon beliil szemmel lathatoan csokkentette a kapacitasnyomasokat, és a munkaero-
piaci feltételek enyhiilni kezdtek. Nott a munkanélkiiliségi rata, és felmérések igazoljak, hogy a foglal-
koztatassal kapcsolatos varakozasok mérséklodtek. Végiil, a csokkend pénziigyi vagyon, a szigorodd
hitelfeltételek és a rosszabbodd munkaerd-piaci kilatdsok kovetkeztében a haztartasok kiadasai varha-
toan visszafogottak maradnak, még ha a jovedelmeket tdmogatja is a nyersanyagarak esése.

A GDP 2008 végi markans zsugorodasat kovetden az eurodvezeti konjunktira gyengesége varhatoan az
elkovetkezd negyedévekben is megmarad, mivel néhany gazdasag strukturalis egyenstlyhianya és a
pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbra is hatassal lesznek a globalis és a hazai gazdasagra. Ugyanakkor a
gazdasag 2010-ben varhatdan fokozatosan fellendiil, tikkrozve a folyamatban levo jelentés makrogazda-
sagi 6sztonzés, valamint az extenziv politikai intézkedések hatasait, amelyeket azért vezettek be, hogy
mind az eurodvezeten beliil, mind azon kiviil helyreallitsak a pénziigyi rendszer mikodését.

Az EKB szakértdinek 2009. marciusi makrogazdasagi eldrejelzései szerint 2009-ben az atlagos éves
real-GDP-novekedés a —3,2% és —2,2% kozotti tartomanyban, mig 2010-ben —0,7% és 0,7% kozott lesz
(1asd a 6. keretes irast). 2009-ben és 2010-ben a GDP éves novekedési iteme az el6z6 év negativ athu-
z6do6 hatdsai miatt jelentésen csdkkenni fog. A gazdasagi kilatasokat tovabbra is bizonytalansag dvezi.
A gazdasagi kilatasok kockazatai jelenleg kiegyensulyozottabbnak tiinnek. Egyrészt lehetnek az elore
latottnal erdsebb — a bizalomra is gyakorolt — pozitiv hatdsok, amelyek a folyamatban 1évé kiterjedt
makrogazdasagi 6szt6nzésbol erednek, és tiikrozik a meghozott egyéb gazdasagpolitikai intézkedéseket.
Masrészt az aggodalmak foként azzal kapcsolatosak, hogy a pénziigyi piacok zavara erdsebb hatast
gyakorolhat a redlgazdasagra, valamint dsszefliggésben vannak a protekcionista nyomasok kialakulasa-
val és fokozodasaval, tovabba a vilaggazdasag lehetséges kedvezotlen alakulasaval, ami a globalis
egyensulyhiany szabalytalan korrekcidjabol ered.
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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2009. februar 23-ig rendelkezésre allo informacidk alapjan az EKB szakértdi elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.! A vilaggazdasagi novekedésre és a bel-
foldi keresletre vonatkozé kedvezdtlen kilatasok miatt a real-GDP atlagos novekedése 2009-ben
éves szinten negativ lesz, —3,2% ¢és —2,2% kozott alakul, majd 2010-ben varhatdéan —0,7% és
+0,7% kozé gyorsul. Az inflacidt varhatdan leszoritja a nyersanyagarak esése és a lassuld kon-
junktura. A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési titeme 2009-ben 0,1% és 0,7%,
2010-ben pedig 0,6% és 1,4% kozott varhato.

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

A kamatlabakra, valamint az energiadrakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo
technikai feltevések a 2009. februar 13-4aval zarul6 iddszakban megfigyelt piaci varakozasokon
alapulnak.? A rovid lejaratu kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai természetii. Mérésiik
a harom honapos EURIBOR alapjan torténik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tozsdei
kamatokbdl szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2009-ben 1,8%,
2010-ben pedig 2,1% lesz. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara
vonatkozd piaci varakozasok szintje 2009-ben atlagosan 4,2%, 2010-ben pedig 4,6%. Az alapprog-
ndzisban figyelembe vessziik a jelenlegi szigoru hitelezési feltételeket, valamint azt a feltevést,
hogy az eldrejelzési iddszakban az emlitett kamatokkal szembeni banki hitelkamat-felar valame-
lyest cs6kken. A hitelfeltételek a mostani szigoru szinthez képest varhatéoan ugyancsak fokozato-
san lazulnak a targyidészak folyaman. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés zaronapja elotti
kéthetes periddus hataridds tdzsdei arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordon-
kénti olajar 2009-ben 49,3 USA-dollar, 2010-ben pedig 57,4 dollar lesz. A dollarban kifejezett
nemzetkozi élelmiszerarak 2009-ben varhatdan 11,8%-kal csokkennek, majd 2010-ben 4,9%-kal
emelkednek. Az USA-dollarban szamolt egyéb (energian és élelmiszeren kiviili) nyersanyagok
arai 2009-ben jelentdsen, 29,8%-kal csokkennek, majd 2010-ben 6,0%-kal emelkednek.

Azzal a technikai feltevéssel éliink, hogy a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési iddszakban az
adatgylijtés zaronapjat megel6z6 két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 2009-ben és 2010-ben
egyarant 1,29 EUR/USD arfolyamot és olyan effektiv euroarfolyamot jelent, amely 2009-ben
2,4%-kal alacsonyabb, mint a 2008. évi atlag, 2010-ben pedig 0,1%-kal marad el a 2009. évi
atlagtol.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszdgainak 2009. februar 13-an rendelkezésre
allo koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban
foglalnak, amelyet vagy mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a korma-

1 Az EKB szakértdi prognozisa az eurorendszer szakért6inek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB ¢és az eurodvezet nemzeti
koézponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen éllitjak dssze. Az EKB-prognozisban alkalmazott modszerek is dsszhangban
vannak az eurodvezeti szakértdk dltal hasznaltakkal, amelyeket az ,,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi szakértsi prognozisanak
készitéséhez” cimi, 2001. juniusi EKB-kiadvany mutat be. A prognozist 6vezd bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredmények
savos megadasaval érzékeltetjitk. Minden egyes véltozohoz és idészakhoz tartozé sav modellalapu 75%-os valdsziniiségi intervallumnak felel
meg. Az alkalmazott modszert az ,,Uj eljaras az EKB szakértoi progndzisdban feltiintetett savok szamitasara” cimi 2008. szeptemberi kiadvany
ismerteti, amely az EKB honlapjan olvashato.

2 Az olaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2010 végéig érvényes tézsdei hataridds (futures) arakon alapulnak. Egyéb nyersanyagok
esetében az arak 2009 végéig feltehetoleg a hataridds tozsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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nyok, és valdsziniileg elfogadasra keriilnek. A progndzis figyelembe veszi a tobb orszagban elfo-
gadott fiskalis élénkitd csomagokat is.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

2008 utolsé negyedévében a vilaggazdasagi kilatasok erésen romlottak, ahogy a fejlett gazdasa-
gokban a pénziigyi valsag és a redlgazdasag kozotti kedvezodtlen kolesonhatasok felerdsodtek, és
— elsdsorban a vilagkereskedelem 6sszeomlasan keresztiil — a feltorekvo orszagok piacaira egyre
inkabb begytriiztek a negativ hatasok. A vilaggazdasag visszaesése a prognozis szerint évtizedek
ota nem latott sulyossagu lesz, és az orszagok kozott szinkronizaltan megy végbe. Az euroveze-
ten kiviili orszagok real-GDP-jének éves atlagos novekedése a 2008. évi 3,6%-r61 2009-ben 0,2%-
ra csdkken, majd 2010-ben lassan 2,5%-ra emelkedik, ahogy az expanziv gazdasagpolitikai intéz-
kedések vilagszerte meghozzak eredményiiket. Az euroovezet fobb kereskedelmi partnereit
kiillongsen erdsen sujtja a vilaggazdasagi visszaesés. Ennek eredményeként az Gvezet exportpia-
cainak ngvekedési iiteme a 2008. évi 4,1%-r6l 2009-ben —5,3%-ra esik vissza, majd 2010-ben a
prognozis szerint ismét 1,9%-ra emelkedik.

Real-GDP-névekedési prognézis

Az euroovezeti real-GDP novekedése 2008 masodik negyedéve Ota negativ, az év utolsd negye-
dében a GDP 1,5%-kal csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A leglijabb rovid tavu gazdasagi
mutatok és felmérések alapjan a GDP 2009-ben varhatoan tovabb csokken, bar kevésbé erdtelje-
sen, mint 2008 végén. A visszaesés az export és a hozza kapcsolodo belfoldi kereslet csokkenésé-
nek tudhatd be. A beruhazasi kilatasokat kiilonosen erdsen érinti a vilaggazdasag gyengiilése és a
nagyfoku bizonytalansag. Visszaesést prognosztizalunk a lakascéli beruhazasokban, ami a néhany
eurodvezeti orszagban zajlo lakaspiaci korrekciot is tiikkrozi. A maganszektor fogyasztasat a romlo
munkaerd-piaci helyzet és az alacsony bizalmi szint fogja vissza. A kzelmult negativ fejleményei,
mint példaul a vilagkereskedelem gyongiilése, a bizalom visszaesése €s a finanszirozasi feltételek
szigorodasa varhatdan csak fokozatosan fordul meg az el6rejelzési idoszakban. Ugyanakkor az
euroovezetben €s a vilag tobbi részén eszkozolt erdteljes makrogazdasagi é1énkitésnek, valamint
a pénzlgyi rendszer miikodését segitd intézkedéseknek koszonhetden 2010-re megindulhat a
novekedés. Hajtoereje a kivitel, a pénziigyi piaci helyzet feltételezett normalizalddasa és a lakas-
piacok stabilizdcidja lesz. Osszességében a 2008. évi 0,8%-os novekedés utdn a real-GDP 2009-

A) tablazat: Az euroovezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)D?

\ 2008 \ 2009 \ 2010
HICP 3.3 0,1-0,7 0,6-1,4
Real-GDP 0,8 -3,2--2,2 -0,7-0,7
Maganszektor fogyasztasa 0,5 -1,2--0,2 -0,4-1,0
Allamhéztartas fogyasztasa 2,1 1,3-2,1 1,1-1,9
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 0,3 -8,6—-5,8 —4,3--0,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 1,8 -9,7--6,9 -0,9-1,9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 1,8 -8,0--5,0 -1,6-2,6

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozd prognoézis munkanaphatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és behozatali prognozis az
eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A GDP-adatok az eurodvezet mind a 16 orszagara vonatkoznak. A HICP-re vonatkozé progndzissavokban Szlovéakia 2009-t61 szere-
pel az eurodvezeti orszagok kozott. A 2009. évi éves atlagos szazalékos valtozas szamitasaban Szlovéakiat mar 2008-ban figyelembe
veszik az eurodvezeti orszagok kozott.
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ben varhatdan 2,2% ¢és 3,2% kozotti titemben csékken, majd 2010-ben a névekedési rata —0,7% és
+0,7% kozé emelkedhet.

Ar- és koltségprognézis

A csokkend nyersanyagarak és a multbeli arvaltozasok bazishatdsa miatt, valamint egyre inkabb
tikrozve a romlé gazdasagi kilatasokat, az éves atlagos HICP-inflacio varhatoan a 2008. évi 3,3%-
r6l 2009-ben a 0,1% és a 0,7% kozotti tartomanyba siillyed. Az inflacio 2010-ben 0,6% és 1,4%
kozott valdszintsithetd. A gyenge gazdasagi kilatasok az eurodvezetben a belfoldi arakra gyako-
rolt nyomast az egész eldrejelzési idoszak alatt mérsékelni fogjak. A 2008-ban még erdteljesen
emelkedd egy munkavallaldra juté jovedelem jelentdsen lassul, valamint a munkaer6-piaci helyzet
romlasaval és a csokkend inflacioval parhuzamosan mind az allami, mind a maganszektorban
lassabban nének a bérek. A profitratak csokkenése az inflaciot még lentebb szoritja. A vilagszerte

alacsony inflacid végiil az importarak féken tartasaban is szerepet fog jatszani.
Osszehasonlitas a 2008. decemberi prognézissal

Az eurodvezeti redl-GDP novekedésének 2009-re és 2010-re megadott savjai az eurorendszer
szakértdinek a 2008. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi progndzisahoz képest
jelentdsen lefelé modosultak, ami a gyenge vilaggazdasagi konjunkturat, az eszkozarak csokke-
nését és a megcsappant bizalmat tiikrozi.

Mind a 2009. évi, mind a 2010. évi éves HICP-nvekedési litemre prognosztizalt sav jelentdsen
alacsonyabb, mint a 2008. decemberi progndzis, ami foként az energia- és élelmiszerarak lefelé

(atlagos éves valtozas, szazalék)

| 2008 | 2009 2010
Rel-GDP — 2008. december 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Redl-GDP - 2009. mércius 0.8 32--22 -0,7-0,7
HICP - 2008. december 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
HICP - 2009. mércius 33 0,1-0,7 0,6-1,4
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurodvezet allamhaztartasi kilatasai komoly romlast mutatnak, ami elsésorban a romlé makrogaz-
dasagi kdrnyezetnek, a bevételek elmaraddasanak és a legtobb eurodvezeti orszagban a sulyos gazda-
sagivisszaesésre reagdlva meghozott fiskalis élénkitd intézkedéseknek tudhaté be. Az Eurdpai Bizott-
sag 2009. janudri idékozi eldrejelzése szerint az eurodvezet dllamhdztartdsi hianya varhatéoan a
2008-as 1,7%-0s GDP-ardnyos szintrdl 2009-ben 4,0%-ra, 2010-ben pedig 4,4%-ra emelkedik. 2010-
re az eurodvezet tizenhat tagorszdgabol tizben a 3%-o0s GDP-ardnyos referenciaszint folé emelkedhet
az allamhaztartas deficitje. A koltségveteési kilatasokat dvezd kockazatok a nagyobb hiany iranyaba
mutatnak a bizonytalan makrogazdasagi kérnyezetbdl, valamint a pénziigyi krizis és az élénkitd intéz-
kedések fiskalis hatasabol adodoan. Az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalom megdrzése
végett elengedhetetlen, hogy valamennyi érintett maradéktalanul alkalmazza a Stabilitdsi és noveke-
dési paktum rendelkezéseit, valamint eleget tegyen kitelezettségének, vagyis minél el6bb visszaallitsa
a szilard koltségvetési poziciot.

FISKALIS FOLYAMATOK 2008-BAN

Az Europai Bizottsag 2009. januari id6kozi eldrejelzése szerint az eurogvezeti allamhaztartasok atlagos
koltségvetési egyenlege a 2007-es —0,6%-0s GDP-aranyos szintrdl —1,7%-ra romlott 2008-ban (lasd a
9. tablazatot). A deficitnévekedés oka a gazdasagi novekedés lassuldsa, valamint a magasabb elsddleges
kiadasi és alacsonyabb bevételi szint volt (utobbi részben a fiskalis élénkitd intézkedésekbol adodott).
Noha az Eurostat egyel6re nem véglegesitette a pénziigyi intézmények stabilizalasat szolgald kormany-
zati beavatkozasok statisztikai besoroldsat, ezeknek a koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatasat jelen-
leg elhanyagolhatonak becslik. Az intervencidk tobbsége pénziigyi tranzakcidk (amelyek jellemzden az
allamaddssag és nem a hiany alakulasat érintik) vagy allami garanciavallalasként keletkezett fliggd
kotelezettségek formajaban zajlott.

Ha a 2008-as deficitadatokat sszehasonlitjuk a stabilitasi programok 2007 végi, 2008 eleji aktualizalt
valtozataban szerepl6 célkitlizésekkel, azt latjuk, hogy az eurodvezeti allamhaztartasok koltségvetési
egyenlege a GDP-hez viszonyitva atlagosan 0,8 szazalékponttal maradt el a célkitiizést6l. Nem ekkora
az egyenlegromlas, ha figyelmen kiviil hagyjuk az tizleti ciklus, valamint az egyszeri €s atmeneti intéz-
kedések egyenlegrontd hatasat. Az eurodvezet strukturalis egyenlege (amely nem szerepel a tablazat-
ban) 0,8 szazalékponttal a GDP —2,3%-4ara csokkent 2008-ban.

Jollehet majdnem az Gsszes eurodvezeti orszagban csokkent a koltségvetési egyenleg 2008-ban, a fis-
kalis pozici az egyes orszagokban kiilonbozé mértékben romlott. Az allamhaztartasi hiany Irorszag-
ban, Gorogorszagban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Maltan 2008-ban a 3%-o0s GDP-aranyos
referenciaérték f61€ keriilt, mig 2007-ben csak Gordgorszag volt ebben a helyzetben.! 2009 februarjaban
az Eurdpai Bizottsag valamennyi orszag esetében — kivéve Maltan, ahol a hianytullépés csupan kismér-
tékl és atmeneti jellegli volt — kezdeményezte a tlzott hidny esetén inditando eljaras elsd 1épését.
Minddssze négy eurodvezeti orszag (Ciprus, Luxemburg, Hollandia, Finnorszag) teljesitette 2008-as
kozéptavu koltségvetési célkitlizését, Spanyolorszag és Szlovénia viszont tavolabbra keriilt téle.

Az atlagos GDP-aranyos brutt6 dllamaddssag a 2007-es 66,1%-r6l 2008-ban 68,7%-ra emelkedett. Az
adossagrata emelkedése kiilondsen azokban az orszagokban volt megfigyelhetd, amelyek novekedése
a legjobban visszaesett, vagy amelyekben jelentds pénziigyi piaci intervenciora kertlt sor tokeinjekcio
formajaban. 2007-hez hasonldan 2008-ban is hét olyan eurodvezeti orszag volt, amelynek GDP-aranyos
allamaddssaga meghaladta a 60%-os referenciaszintet.

1 Az Eurostat 2008. tavaszi tajékoztatojaban szerepld 2007. évi 2,8%-0s GDP-aranyos gorog deficitet a 2008. 6szi tajékoztatoban 3,5%-
ra felfelé modositottak. A modositas az unids tdmogatasok kimutatdsanak korrigalasabol, valamint a koltségvetésen kiviili, tovabba a
helyi onkormanyzatokhoz és a tarsadalombiztositasi alapokhoz k6t6do tételek korének kibovitésébol adodott.
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9. tablazat: Allamhaztartasi egyenleg és brutté dllamadéssag az euroévezet orszagaiban

Egyenleg Adéssag
A GDP szizalékaban 2007 | 2008| 2000 2010 2007 2008 | 2009 2010
Belgium -0,3 -0,9 -3,0 -43 83,9 88,3 91,2 94,0
Németorszag -0,2 -0,1 -2,9 -4,2 65,1 65,6 69,6 72,3
frorszég 0,2 -6,3 -11,0 -13,0 24,8 40,8 54,8 68,2
Gorogorszag -3,5 -3,4 =3,7 -4,2 94,8 94,0 96,2 98,4
Spanyolorszag 2,2 3,4 -6,2 -5,7 36,2 39,8 46,9 53,0
Franciaorszag -2,7 =32 -5.4 -5,0 63,9 67,1 72,4 76,0
Olaszorszag -1,6 -2,8 -3,8 -3,7 104,1 105,7 109,3 110,3
Ciprus 34 1,0 -0,6 -1,0 59,4 48,1 46,7 457
Luxemburg 3,2 3,0 0,4 -1,4 7,0 14,4 15,0 15,1
Malta -1,8 -3,5 -2,6 -2,5 61,9 63,3 64,0 64,2
Hollandia 0,3 1,1 -1,4 -2,7 45,7 57,3 53,2 55,2
Ausztria -0,4 -0,6 -3,0 -3,6 59,5 59.4 62,3 64,7
Portugélia -2,6 -2,2 -4,6 4.4 63,6 64,6 68,2 71,7
Szlovénia 0,5 -0,9 -3,2 -2,8 23,4 22,1 24,8 25,8
Szlovékia -1,9 -2,2 -2,8 -3,6 29,4 28,6 30,0 31,9
Finnorszag 53 4,5 2,0 0,5 35,1 32,8 34,5 36,1
Eurodvezet -0,6 -1,7 -4,0 —4.4 66,1 68,7 72,7 75,8

Forras: az Eurdpai Bizottsag 2009. januari évkozi eldrejelzése.

2009-ES ALLAMHAZTARTASI KILATASOK

2009-re a fiskalis helyzet tovabbi romlasa prognosztizalhatd. Az Eurdpai Bizottsag 2009. januari id6-
kozi eldrejelzése szerint az eurodvezet allamhaztartasi hianya varhatéan a 2008-as 1,7%-o0s GDP-ara-
nyos szintrél 2009-ben meredeken 4,0%-ra, 2010-ben pedig 4,4%-ra emelkedik. A fiskalis kilatasoknak
ez a jelentds romlasa a gazdasagi novekedés visszaesését, a bevételek tovabbi elmaradasat, a fiskalis
¢1énkit6 csomagokat és az egyéb diszkrecionalis intézkedéseket tikkrozi az eurodvezet szamos orszaga-
ban. A fiskalis pozicioromlas osszetevdinek meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy a ciklussal
kiigazitott koltségvetési egyenlegek kiszamitasat jelentds bizonytalansag 6vezi. A bizottsagi elérejelzés
szerint a GDP 2,7%-4t kitevo fiskalis impulzusnak mintegy kétharmada az automatikus stabilizatorok
miikodésének, egyharmada pedig a diszkrecionalis gazdasagpolitikai intézkedéseknek és a rendkiviili
bevételek elmaradasanak tudhatd be 2009-ben és 2010-ben.

A koltségvetési helyzet romlasa altalanos jelenség az eurodvezet orszagaiban. A Bizottsag eldrejelzése
szerint frorszagon, Gorogorszagon, Spanyolorszagon és Franciaorszagon kiviil Olaszorszag, Portugalia
¢és Szlovénia is atlépi az idén a 3%-os GDP-aranyos hianykiiszobot, és (Szlovénia kivételével) marad
ebben az allapotban 2010-ben, majd még ugyanebben az évben varhatéan Belgium, Németorszag,
Ausztria és Szlovakia is csatlakozik hozzajuk (lasd a 9. tablazatot). Vagyis 2010-re az eurodvezet tizen-
hat tagallamabol tizben varhatoan a referenciakiiszobnél magasabb lesz az allamhaztartasi hiany.

Az eurodvezet atlagos GDP-aranyos allamadossaga az elérejelzés szerint a 2008-as 68,7%-r612010-ben
75,8%-ra emelkedik. A bizottsagi eldrejelzés nem veszi figyelembe az sszes pénziigyi mentdintézke-
dést. Az adossagrata emelkedése még ennél is magasabb lehet, ami majd akkor deriil ki, ha lezarul a
mentdintézkedések statisztikai besorolésa.

Egyeldre nem minden eurodvezeti allam nyujtotta be aktualizalt stabilitdsi programjat, és sok esetben
mar a frissitett program is elavultnak tekinthet6. Jollehet az eddig benyujtott programok dsszességében
némileg optimistabbak a bizottsagi deficit- és hiany-elorejelzésnél, ezekbdl is az allamhaztartas hely-
zetének komoly romlasa rajzolodik ki.
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VALASZINTEZKEDESEK A PENZUGYI ES GAZDASAGI VALSAGRA

Az eurodvezet kormanyai a pénziigyi krizisre reagalva az 6vezeti GDP 3,5%-at kitevo tdkeinjekcidval
¢és egyéb adossagnovelo intézkedéssel tamogattak a pénziigyi szektort, amely forrasnak eddig kevesebb
mint felét vették igénybe. Ehhez jarul a banki ktvényekre és a pénziigyi intézmények kozotti hitelekre
vallalt allami garancia bejelentett fels6 hatara, amely a GDP-nek hozzavetéleg 20%-at teszi ki, ennek
eddig nagyjabol 8%-at hasznaltak fel.

Az Eurdpai Tanacs 2008. december 11-12-i tilésén a gazdasagi visszaesésre reagalva elfogadta az
eurdpai gazdasagélénkitd tervet (European Economic Recovery Plan). Ebben felszolitottak a tagalla-
mokat, hogy 170 milliard eurdval (a GDP 1,2%-aval) jaruljanak hozza az 6sszesen 200 milliard eurdt
(a GDP 1,5%-at) kitevd fiskalis élénkitd csomaghoz, amelynek fennmarado részét az unid koltségvetése
¢s az Eurdpai Beruhazasi Bank finanszirozna. Az 6sszehangolt eréfeszités célja a gazdasag fellendiilé-
sének tamogatasa az aggregalt kereslet élénkitésén és azoknak az erdfeszitéseknek a novelésén keresz-
til, amelyek a strukturalis reformoknak a lisszaboni stratégiaban felvazolt végrehajtasara iranyulnak.
A testiilet egyszersmind tjra hitet tett a modositott Stabilitasi és novekedési paktum megvalositasa ¢s
az allami finanszirozas fenntarthatosaga mellett. A tagallamokat felszolitottak, hogy a lehetd legrovi-
debb 1d6n beliil térjenek vissza kozéptavu koltségvetési céljaikhoz.

Szédmos eurodvezeti orszag ténylegesen is végrehajtott fiskalis gazdasagélénkitd intézkedéseket. 2008
6szén a német kormany egy olyan csomagot fogadott el, amelynek elemei foleg a koltségvetés bevételi
oldalat érintik, és amely a GDP 1,3%-at koti le 2009-ben és 2010-ben. 2009 elején a kormany egy
masodik élénkité csomagot is bejelentett, amely a GDP 2%-at kitevd tovabbi intézkedésekbdl all és
ugyanarra a kétéves iddtartamra szol. Franciaorszagban a kormany 2008 végén a GDP 1,5%-at kitevo
csomagot hirdetett meg a 2009 és 2011 kozotti idoszakra, amelynek része az allami beruhazasok fel-
gyorsitasa, tovabba a kisvallalkozasok és konkrét agazatok tamogatasa. Februarban a GDP 0,4%-anak
megfeleld Gjabb élénkitd intézkedéseket jelentett be részben az autdipar tamogatasara. Az olasz kor-
many 2008-ban expanziv koltségvetési intézkedéseket fogadott el, amelyek jorészt a kiadasi oldalra
koncentralnak; értékiik a GDP fél szazalékpontjanak felel meg 2009-ben és 2010-ben. Az intézkedések
nettd hitelfelvételre gyakorolt hatasat a tervek szerint jorészt kompenzacios intézkedésekkel kivanjak
ellenstlyozni. Spanyolorszag még 2008 elsd felében meghozta gazdasagélénkitd bevételoldali intézke-
déseit, majd novemberben tovabbi allami beruhdzasi programokat hirdetett meg, amelyek a GDP tobb
mint 3%-4at kotik le a 2008-t61 2010-ig terjedd iddszakban. Az eurodvezet fennmaradd tagorszadgainak
tobbségében is jelentos fiskalis élénkitd intézkedéseket foganatositottak.

Egyeldre tulsagosan korai lenne teljes mértékben értékelni a fiskalis élénkitd programokat, amelyeket
a tagallamok az Eurdpai Unid koltségvetési politikainak éves tobboldalu feliilvizsgalata keretében is
megvitatnak. A jelenlegi nagyszabasu ¢lénkitd erdfeszitéseknek azonban kockdzatai is vannak. Az
intézkedéseknek ugyanis jol iddzitetteknek, célzottaknak €s atmenetieknek kell lenniiik ahhoz, hogy
eredményesnek bizonyuljanak. A csomagok eredményessége tovabba osszetételiiktdl is fiigg (lasd a 7.
keretes irast). Nem minden 1épés kothet6 egyértelmien a jelenlegi gazdasagi problémak gyokeréhez,
illetve nem lehet mindegyiket gyorsan kivitelezni. Néhany sokkal inkabb politikai kompromisszumo-
kat, mint k6zgazdasagi megfontolasokat tiikroz. A kormanyzati beavatkozas annak a kockazatat is hor-
dozza, hogy eltorzitja a gazdasagi szereplok viselkedését és aladssa a hatékony erdforras-allokaciot.

Jollehet néhany é1énkito intézkedés automatikusan lezarul, tobb olyan van, amelynek visszafordithato-
saga nem garantalt, és adott esetben nehézségekbe iitkozhet. Az emelkedd allamhaztartasi hiany és
allamadodssag alaashatja a fiskalis fenntarthatosagba vetett bizalmat, aminek kovetkeztében a haztarta-
sok és a vallalatok a jovobeli adoemelések lehetdségébdl kiindulva visszafoghatjak fogyasztasukat,
illetve beruhdzasaikat.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Fiskalis
folyamatok




A Németorszaggal szembeni allampapirhozamok kiilonbségeinek jelentés emelkedése arra figyelmez-
tet, hogy a pénziigyi piacok rendkiviil komolyan figyelemmel kisérik a potencialis fiskalis kockazatok
alakulasat [lasd a Milyen hatdssal voltak a kormdanyzati mentdcsomagok a hitelkockazatok befektetsi
megitélésére? cimi 3. keretes iras B) abrajat]. 2009 januarjaban és februarjaban a mindsit6 intézetek
rontottak Irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugélia hosszu tava addsbesoroldsan, illetve
besorolasi kilatasain.

A KOLONBOZO FISKALIS INTEZKEDESEK EREDMENYESSEGE A GAZDASAGELENKITES SZEMPONTJABOL

A gazdasagi visszaesésre adott fiskalis politikai reakciordl folyo vita soran a kozelmultban a kovetkezd
témak kertiltek el6térbe: mennyire bizonyulnak eredményesnek a fiskalis élénkitd intézkedések; meg-
feleld-e a gazdasagélénkitd csomagok Osszetétele az aggregalt kereslet noveléséhez és a gazdasag
stabilizalasahoz. Ez a keretes irds a szakirodalom altal feltart eredményeket ismerteti.

A diszkrecionalis gazdasagélénkitd fiskalis intézkedések meghozatala el6tt eldszor is meg kell vizs-
galni, hogy egyaltalan sziikség van-e a tervezett intézkedésekre, valamint, hogy mekkora a koltség-
vetés mozgastere. Az intézkedések sziikségességét az adorendszer €s a kiadasi rendszer beépitett
anticiklikus fiskalis reakcidjaval, vagyis az automatikus stabilizatorokkal dsszefiiggésben kell mérle-
gelni. Az eurodvezetben viszonylag nagy szerepet jatszo automatikus stabilizatorok (értékiiket nagy-
jabol 0,49-re becslik szemben az USA 0,34-ével') gazdasagi visszaesés esetén az elsé védelmi vona-
lat jelentik. A koltségvetési mozgastér pedig elsdsorban a gazdasag koltségvetési helyzetétol fiigg
(kormanyzati koltségvetési pozicid a kozéptavi célhoz viszonyitva, a kormanyzat eladésodottsaganak
mértéke, a fliggd kotelezettségek allomanya €s egyéb hosszl tavi kockazatok, példaul az eloregedés-
sel jaro koltségek). A szilard fiskalis és fenntarthaté allamhdaztartasi pozicidju orszagok rendelkeznek
a legnagyobb mozgastérrel ahhoz, hogy sziikség esetén korrekcids 1épéseket tegyenek. Az EU-tagal-
lamoknak emellett meg kell felelniiik annak a fegyelmezett fiskalis politikat szolgald keretrendszer-
nek, amelyet az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzddésben, valamint a Stabilitasi és novekedési
paktumban allitottak fel.

Konszenzus alakult ki abban a tekintetben, hogy a gazdasagstabilizalo diszkrecionalis fiskalis élén-
kitésnek jol idozitettnek, céliranyosnak és atmenetinek kell lennie ahhoz, hogy eredményesnek bizo-
nyuljon. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy ezek a feltételek gyakran nem teljesiilnek.? Még ha a
diszkrecionalis élénkit6 csomag végrehajtasa mellett dontenek is, tovabbi vitak targyat képezi a cso-
mag optimalis dsszetétele. Annak ellenére, hogy az empirikus szakirodalombdl igen heterogén ered-
mények olvashatok ki, tovabba, hogy nehéz 6sszehasonlitani a kiilonbz6 modelleket és feltevéseket
az egyes orszagok és az egyes intézkedéstipusok kozott, néhany éltalanos konkluzid azért levon-
hato.

1 Lasd Deroose, S., M. Larch és A. Schaechter (2008), ,,Constricted, lame and procyclical? Fiscal policy in the euro area revisited” (Besziikiilt,
santa ¢és prociklikus? — Még egyszer az euroovezet fiskalis politikajarol), European Economy, Economic Papers No 353. Az automatikus
stabilizatorokat a GDP-aranyos koltségvetési egyenleg valtozasabol, a GDP relativ valtozasaval dsszefiiggésben becslik.

2 Lasd még a 2008. juniusi Havi jelentésben kozolt keretes irast ,Diszkrecionalis fiskalis politikak, automatikus stabilizacié és gazdasagi
bizonytalansag” cimmel.
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A kormanyzati kiadasok megnovelése rovid tivon eredményesebben tamogathatja a gazdasagot,
mint az adécsokkentés; utobbi ugyanakkor hosszabb tavon célravezetobbnek tiinik.

A legtobb empirikus tanulmanybol az deriil ki, hogy a kibocsatashoz viszonyitott kiadasi multiplikato-
rok értéke rovid tavon nagyobb az adomultiplikatorokénal.’ Mindez 6sszhangban 4ll azzal a megalla-
pitassal, hogy az addcsokkentésbol szarmazo rendelkezésre alld tobbletjovedelem egy része valdszi-
niileg megtakaritodik (kivéve, ha az adocsokkentés teljes mértékben a hitelsziikében 1évo fogyasztokat
célozza), mikozben az allam aruk és szolgaltatdsok vasarlasaval kozvetleniil az aggregalt keresletet és
a kibocsatast befolyasolja.

Az adémultiplikatorok ugyan iddvel altalaban emelkednek, a tapasztalatok alapjan ugyanakkor nem
lehet egyértelmiien megallapitani, hogy hosszabb tavon az addcsokkentés hatékonyabb lenne, mint a
kiadasnovelés, kiilonosen, ha az adévaltozasok atmenetiek. Az IMF kozelmultban megjelent vizsga-
lata* — amely a gazdasagi visszaesésre adott fiskalis politikai reakciok széles korére terjedt ki — mégis
arra utal, hogy a bevételorientalt intézkedések, beleértve az atmeneticket is, a kedvezd kinalati oldali
hatasoknak koszonhetden gyorsabb novekedéssel és még ennél is gyorsabb fellendiiléssel (utdbbival
kiilonosen feltorekvd gazdasagokban) jarhatnak. A kozelmultban napvilagot latott tanulmanyok®
Osszességében tobb bizonyitékot latnak arra, hogy az adomultiplikatorok hosszabb tavon magasak,
illetve a kiadasi multiplikatoroknal magasabbak lehetnek.

Jollehet az empirikus bizonyitékok jo része az Egyesiilt Allamokbol szarmazik, az eurodvezetre és a
nagy EU-gazdasagokra vonatkozd eredmények® jobbara azt a kovetkeztetést tamasztjak ala, hogy a
kormanyzati kiadasokra €pitd intézkedések rovid tdvon valdszintileg hatékonyabbak az adozasi intéz-
kedéseknél, am kozép- és hosszil tavon eredményességiik elvész. Szamos tanulmany’ szerint az euro-
ovezetben a kibocsatas kozéptavon egyre nagyobb mértékben reagal a hosszabb ideig tartd adocsok-
kentésekre.

Az egyes kategériakon beliil eltérések vannak a kiilonbo6z6 fiskéalis élénkité intézkedések eredmé-
nyességében

A kormanyzati kiadasi komponensek koziil a jelek szerint az aruk és szolgaltatasok vasarlasanak van
alegnagyobb rovid tavu keresleti hatasa, mig a kormanyzati beruhdzasoknak kozép- és hosszabb tdvon
lehet jelentdsebb hatdsa. Nagyobb szocidlis transzferekkel rendszerint gyors pozitiv hatds érhet6 el
feltéve, hogy tudatosan a hitelsziikében 1évd haztartdsokat célozzak meg veliik, am amennyiben hosz-

3 Lasd Hemming, R., M. Kell és S. Mahfouz (2002): ,,The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — A review of the
literature” (A fiskalis politika hatékonysaga a gazdasagélénkitésben — A szakirodalom attekintése), IMF Working Paper WP/02/2008.
4 Nemzetkozi Valutaalap, World Economic Outlook, 5. fejezet, ,,Fiscal Policy as a Countercyclical Tool” (A fiskalis politika mint anticiklikus
eszkoz), 2008. oktober.
5 Lasd Romer, C. és D. Romer (2007): ,,The macroeconomic effects of tax changes: estimates based on a new measure of fiscal shocks” (Az
adovaltozasok makrogazdasagi hatasai: becslések a koltségvetési sokkok uj mérceéje alapjan), mimeo, University of California, Berkeley; és
Coenen, G., P. McAdam és R. Straub (2007): ,,Tax reform and labour market performance in the euro area. A simulation-based analysis using
the New Area-Wide Model” (Az adorendszer és a munkaerdpiac teljesitménye az eurodvezetben. Szimulacios elemzés az 0ij Gvezeti modell
segitségével), 747. sz. EKB-fiizet.
Roeger, W. és J. in "t Veld (2004): ,,Some selected simulation experiments with the European Commission’s QUEST model” (Néhany szimulacios
kisérlet az Eurépai Bizottsag QUEST modelljének segitségével), Economic Modelling 21(5): 785-832; Dalsgaard, T., C. André és P. Richardson
(2001), ,,Standard Shocks in the OECD interlink model” (Sztenderd sokkok az OECD interlink modelljében), OECD Working Paper 306;
Al-Eyd, A. és R. Barrell (2005): ,,Estimating tax and benefit multipliers in Europe” (Ado- és jarulékmultiplikatorok Eurdpaban), Economic
Modelling 22: 759-776; Hunt B. és D. Laxton (2003): ,,Some simulation properties of the major euro area economies in MULTIMOD”
(A legjelent6sebb eurodvezeti gazdasagok szimulacios tulajdonsagai a MULTIMOD-ban), IMF Working Paper 03/31; és Perotti, R. (2002):
Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries” (A fiskalis politika hatasainak becslése az OECD-orszagokban), 168. sz. EKB-
fiizet.
Coenen, G., P. McAdam és R. Straub (2007) az eurogvezet esetében szimulaciok segitségével, valamint Perotti (2002) Németorszag esetében
(1961-2000) a strukturalis VAR segitségével.
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szabb ideig fenntartjak Oket, a forrdsallokacié torzitdsan és a munkaerd-mobilitds akadalyozasan
keresztiil kedvezétlentil befolyasolhatjak a hosszu tavi ndvekedést.® Ami az adokomponenseket illeti,
az OECD ezen a teriileten végzett munkaja’ arra enged kovetkeztetni, hogy az adovaltoztatasok ered-
ményessége a meglévo addstrukturatol és a hitelsziikében 1évo piaci szereplok aranyatol fiigg, am az
egyes orszigok kozott nagy eltérések lehetnek. Ugy latszik, hogy hosszu tavon legtibbszor a jovede-
lemado, kiilondsen a tarsasagi jovedelemado csokkentése gyakorolja a legerételjesebb hatast a kibo-
csatésra.

Az, hogy egy gazdasag miként reagal a kiilonboz6 fiskalis élénkité intézkedésekre, szimos mas
tényez6tol is fiigghet (méret, nyitottsag és intézményi tényezok).

Az IMF szimuldcioi azt mutatjak, hogy a nagyobb orszagok esetében altalaban szembetlindbb a kibo-
csatds fiskalis élénkitésre vald reakcioképessége, mint a kis, nyitott gazdasagokban. Mindez azzal
magyarazhato, hogy minél nyitottabb egy gazdasag, a fiskalis élénkitésbdl adodo fogyasztasi tobblet-
keresletnek annal nagyobb része iranyul importtermékekre. Ezt a megallapitast tiikrozik azok a fiskalis
politikai eszkoztipusok szerint végzett szimulaciok, amelyekbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a
kibocsatas reakcidja szempontjabdl a legnagyobb kiilonbség a fogyasztasi adok csokkentése és a
transzferek emelkedése tekintetében fedezhetd fel a nagy, illetve a kis, nyitott gazdasagok kozott.

Az intézményi tényezok szintén nagy jelentséggel birnak a fiskalis élénkitd program dsszeallitasaban.
Hogy az addcsokkentés — pl. a munkajovedelem adoterhének enyhitése — hogyan hat a kibocsatasra, a
munkaerd-piaci intézményektdl (szakszervezetek, bérmegallapitasi folyamat jellegzetességei) fiigg.
A kiadas kontra addorientalt intézkedések eredményességét egyéb tényezok, példaul a kormanyzati
intézmények felkésziiltsége (a kiadasnoveld minisztériumok, illetve az addhatésagok hatékonysaga, a
kormanyzati intézmények képessége nagy volumenti beruhdzasi programok végrehajtasara stb.) is
befolyasoljak.

Osszegezve, nem konnyii véllalkozas meghatarozni a gazdasagi hatés szempontjabdl egyértelmiien
»optimalis” fiskalis csomag ismérveit. Mégis azon tul, hogy az intézkedéseknek ,,jol iddzitettnek,
céliranyosnak ¢s atmenetinek” kell lenniiik, a szakirodalom szerint a fiskalis élénkitd program Gssze-
allitasakor a dontéshozoknak szamos tényez6t figyelembe kell venniiik: i) a kiindulo fiskalis pozicio,
valamint a meglevd adozasi ¢s kiadasi struktira; ii) a kezelni kivant gazdasagi visszaesés varhato
id6tartama, és ehhez kapcsoloddan a rovid tavu stabilizacios célkitiizések (keresleti oldal) és a hosszabb
tavi novekedésélénkité eszkozok (kinalati oldal) k6zotti potencialis atvaltasi aranys; iii) a kiillonb6z6
eszkozok fiskalis multiplikatorainak varhatdo mérete, valamint az intézkedéseknek a keresletbe és a
kibocsatasba valo atgytirtizéséhez sziikséges ido; iv) a végrehajtast segitd intézményi jellemzok; és v)
a piaci mechanizmusok torzulasai minimalizalasanak sziikségessége. A fiskalis élénkitd csomagokat
kidolgozd orszagoknak tehat tandcsos oly mddon eljarniuk, hogy a gazdasag stabilizalasaval parhuza-
mosan segitsenek megalapozni a fellendiilést is, elsdsorban az allami finanszirozas javitasa és struktu-
ralis reformok végrehajtasa révén.'

8 Obstfeld, M. és G. Peri (1998): ,,Regional non adjustment and fiscal policy” (A regionalis kiigazitas hianya és a fiskalis politika), Economic
Policy 13(26): 207-259; Checherita, C., C. Nickel és P. Rother (2009): ,,The role of fiscal transfers for regional economic convergence in
Europe” (A fiskalis transzferek szerepe Eurdpa regionalis gazdasagi konvergenciajaban), 1029. sz. EKB-fiizet.

9 Johansson A., C. Heady, J. Arnold, B. Brys és L.Vartia (2008): ,, Tax and economic growth” (Adé és gazdasagi novekedés), OECD Economics
Department Working Paper No 620.

10 Lasd még a 2008. decemberi Havi jelentésben a ,,Strukturalis politikak valsag idején” cimi keretes irast.
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FISKALIS POLITIKAI MEGFONTOLASOK

A jelenlegi viszonyok k6zott, amelyeket a pénziigyi és gazdasagi valsag makrogazdasagi hatasa koriili
nagyfoku bizonytalansag jellemez, a fiskalis politikdban szamos alapelvet és megfontolast kell érvé-
nyesiteni. Mindenekeldtt fenn kell tartani az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalmat, kiilo-
nosen egy olyan idészakban, amelyet a bankszektor iranti bizalom megcsappanasa jellemez. Ennek
elofeltételeként meg kell Orizni az EU szabalyalapt fiskalis keretrendszerének integritasat (lasd a
8. keretes irast). A 2008-as koltségvetési eredmények és az aggaszto fiskalis kilatasok fényében meg-
feleld 1épésként értékelendd, hogy az Eurdpai Bizottsag a Stabilitdsi és novekedési paktumban foglal-
taknak megfelelden hianytallépési eljarast kezdeményezett szamos orszag ellen. Azon orszagok esetében
pedig, amelyekben 2009-ben ttlzott hiany Iéphet fel, szintén eljarasokat kell kezdeményezni. Elenged-
hetetlen, hogy a tulzott hiany kiigazitasara ambicidzus hataridoket allapitsanak meg, tovabba, hogy a
konszolidacids programok szilard és konkrét strukturalis intézkedéseken alapuljanak. A fiskalis pozicid
mielobbi rendezése nem csupan a lakossagnak az allamhaztartas fenntarthatosagaba vetett bizalma
megovasahoz sziikséges, hanem egyszersmind elofeltétele a Stabilitasi és névekedési paktum és az
unios fiskalis felligyeleti keretrendszer hitelessége megérzésének.

Masodszor, a fiskalis élénkitd programok értékelésekor szamos megfontolast figyelembe kell venni. Az
eurodvezetben az automatikus fiskalis stabilizatorok igen nagyok, egyuttal a gazdasagi teljesitmény
gyengiilése esetén az elsd védelmi vonal szerepét toltik be. A kormanyok tovabba mar eddig is jelentds
forrasokat helyeztek kilatasba a bankrendszer timogatdsara. Noha ezen Osszegek tobbségét nem sza-
mitjak bele a hidnyba és az addssagba, mindkettore kozvetlen hatdssal lesznek, amint és amennyiben
kifizetésre keriilnek. Nincs mozgastér tovabbi fiskalis élénkitd 1épésekhez, mivel ezek a jelenlegi hely-
zetben karosan hatnanak a gazdasaggal kapcsolatos bizalomra.

Harmadszor, a mar meghozott intézkedések akkor lehetnek igazan eredményesek, ha jol idozitettek,
céliranyosak és atmenetick. A fellendiilés megindulasaval a fiskalis élénkitésnek teljes mértékben véget
kell vetni, ehhez viszont az kell, hogy maguk az intézkedések atmenetiek legyenek, illetve, hogy a
tartos korrekcios intézkedések iranti hiteles kotelezettségvallalassal ellensulyozzak Gket. A jelenleg
komoly pénziigyi piaci nyomasnak kitett orszagokban ambiciézusabban kell hozzaallni a fiskalis kon-
szolidacid iranti elkotelezettséghez, tovabba a fiskalis kockdzatoknak vald kitettség csokkentését is
figyelembe kell venni.

8. keretes iras

A GMU-BELI KIEGYENSULYOZOTT FISKALIS POLITIKA ELOSEGITESENEK JOGI FELTETELRENDSZERE

Az Eurodpai Kozosséget 1étrehozo szerzddés és a Stabilitasi és novekedési paktum rendelkezései
garantaljak a kiegyensulyozott fiskalis politikat, ami pedig a fenntarthaté gazdasagi névekedés eld-
feltétele. Emellett az eurorendszer fiiggetlen monetaris politikdjat is timogatjak, amelynek célja az
arstabilitas fenntartasa. Végil a Gazdasagi és Monetaris Uni6é (GMU) zokkendmentes miikodését is
szolgaljak, amelynek keretében egyiitt van jelen az egységes monetaris politika és az egyes orszagok
fiskalis politikai.'

1 AStabilitasi és novekedési paktum az Eurdpai Tandcs két rendeletébol all: (i) akoltségvetési egyenleg feliigyeletének, valamint a gazdasagpolitikak
feltigyeletének és osszehangolasanak megerdsitésérol szolo, a 1055/2005/EK tanécsi rendelettel modositott 1466/97/EK tanacsi rendeletbol és
(ii) a tlzott hiany esetén kovetend6 eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol szol6 1467/97/EK tanacsi rendeletbél, amelyet
az 1056/2005/EK tanécsi rendelettel modositottak.
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A Szerzddés 101. cikke megtiltja az eurorendszernek, hogy folydszamlahitelt nyujtson a korméanyok-
nak, kozosségi intézményeknek és testiileteknek, valamint egyéb kozigazgatdsi intézménynek,
tovabba hogy az emlitett intézményekt6l az altaluk kibocsatott adossaginstrumentumokbdl kozvetle-
nill vasaroljon. A rendelkezés célja, hogy megsziintesse a kozvetlen kapcsolatot a monetaris és a fis-
kalis politika kozott, kiillonosen az allamhaztartasi hiany monetaris finanszirozasanak tiltasaval,
amely az elmult évtizedekben néhany orszagban tulzott pénztomeg-novekedést és inflaciot idézett
eld. A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyardl szolo
jegyzokonyv 21. cikkével 6sszhangban az eurorendszernek tovabbra is megengedett, hogy a kozigaz-
gatasi intézmények fiskalis megbizottjaként jarjon el. Nem vonatkozik tovabba a tiltas az allami
tulajdonban levé hitelintézetekre, amelyek a banki tartaléknyujtas kérdésében ugyanolyan banasmaod-
ban részesiilnek, mint a magankézben levok.

A Szerzo6dés 102. cikke tilt minden olyan intézkedést, amely kormanyok, k6zosségi intézmények
és testiiletek, valamint egyéb kozigazgatasi intézmények szamara eldjogokat biztosit a pénziigyi
intézményekhez vald hozzaférés terén, eltekintve attol az esettdl, ha ez prudencialis szempontbol
indokolt.

A Szerzodés 103. cikke értelmében a K6zosség nem felel a tagallami kormanyzatok és kozigazgatasi
szervek kotelezettségeiért, tovabba egyetlen tagallam sem felelds mas tagallam kotelezettségeiért, és
nem is vallalhatja at 6ket. Az Gigynevezett ,,ki nem segitési” zaradékkal az a cél, hogy végsé soron
minden tagallam végig maga feleljen a hitelfelvételéért. Kovetkezésképpen a befektetoknek is figye-
lembe kell ezt venniiik, amikor egy masik euroévezeti orszagban kibocsatott adossaginstrumentumot
bearaznak.

A Szerz6dés 104. cikkében €s a masodlagos jogszabalynak tekintett Stabilitasi és novekedési paktum-
ban meghatarozott legalapvet6bb fiskalis politikai szabaly szerint a tagallamoknak keriilnitik kell a
tulzott koltségvetési hianyt. A Szerzodés és a paktum értelmében tulzottnak a GDP 3%-at meghalado
allamhaztartasi hiany tekintendd. Abban az esetben tehetd kivétel, ha a referenciaértéket csak kivé-
telesen, kismértékben és atmenetileg 1épik tul.> A 60%-ot meghaladd GDP-aranyos allamaddssag-
mutatd tulzottnak szamit, ha aranya nem csokken elégséges iitemben, és nem kozelit megfeleld titem-
ben a referenciaértékhez. Amennyiben egy tagallam esetében ugy itélik meg, hogy tilzott hiany all
fenn, kiszabjak ra a tlzott hiany esetén inditando eljarast, amely a hiany megfelelé gyorsasagi kor-
rigalasara iranyulo Iépések sorozatat foglalja magaban.

A mostani kedvezotlen makrogazdasagi helyzet és az elmult honapokban hozott kiilonféle fiskalis
¢élénkitd intézkedések fényében tobb tagallam is varhatoan tallépi a hidnyra vonatkozd 3%-o0s meg-
engedett referenciaértéket. Ha ez megtorténik, mint minden esetben, a Szerzédés ¢s a paktum ren-
delkezéseinek teljes alkalmazasara van sziikség. A tulzott hianyt felmutaté tagallamok fiskalis poli-
tikajanak tiizetesebb vizsgalata és a hidny gyors korrekcidja fontos a befektetok és altalaban a
lakossag megnyugtatasaban a kormanyok az iranyu elkotelezettségérdl, hogy amint lehetséges,
visszatérnek a kiegyensulyozott fiskalis politikahoz, ami a fenntarthatd allami finanszirozas zaloga.
Az Ujabb jelentds pénziigyi elkotelezettségek miatt, amelyeket a valsagra reagalo kormanyzatok a
kozelmultban vallaltak, még fontosabb, hogy rendiiletlentll kitartsanak az érvényben levo jogi felté-
telrendszer mellett.

2 A referenciaértéknek a gazdasag komoly visszaesése miatti tallépése abban az esetben tekinthetd kivételesnek, ha a GDP volumenének
névekedési titeme negativ, vagy ha a felhalmozodott kibocsatasveszteség olyan iddszakra levetitve, amelyben a potencialishoz képest tartosan
igen lassu titemben nétt a GDP éves szinten. Egyéb érdemleges tényezoket, beleértve a tagallam kozéptavi gazdasagi és koltségvetési helyzetét,
a kormanyzati beruhazasok nagysagat és az eurdpai gazdasagpolitikai célokhoz valé hozzajarulast is figyelembe lehet venni. Mindenesetre a
referenciaérték megszegése csak akkor nem tekinthetd tilzott mértékiinek, ha minden esetben kismértékii és atmeneti.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

A devizapiacokon komoly kilengések voltak megfigyelheték az elmult harom hénapban, jelentds,
dm dsszességében csokkend implikalt volatilitas mellett. A 2008. julius vége ota tarto, lefelé
iranyulo nyomads jellemezte idészakot kovetéen az euro decemberben nomindleffektiv értelemben
jelentdsen felértékeldditt, majd ezen erdsodés mértéke 2009 elsé két honapjaban nagyjabol

megfelezodott.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

A devizapiacokon tovabbra is komoly kilengések voltak megfigyelhetok az elmult harom honapban
jelentds, am 6sszességében csokkend implikalt volatilitas mellett (1asd a 2009. februari Havi jelentés
,»Lhe recent exceptional rise in exchange rate volatility” [Az arfolyam-volatilitas kozelmultbeli rend-

53. abra: Az effektiv euroarfolyam és 6sszetevéi’

(napi adatok)
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelddését jelenti
az eurodvezet 21 fontos kereskedelmi partnerének és az dsszes nem
eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutdjahoz képest.

2) Az EER-21 valtozasaihoz valo hozzijarulasokat az euroGvezet
hat legjelentésebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszo-
nyitva mutatjuk be.

A ,,tobbi tagallam” kategdria (OMS) a nem eurodvezeti tagallamok
valutdinak aggregélt hozzajarulasara utal (a GBP és a SEK kivéte-
1ével).

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

kiviili megemelkedése] cimii keretes irasat, amely
hosszabb tava megkozelitésben vizsgalja a jelen-
séget). Nominaleffektiv értelemben az euro tavaly
julius vége ota folyamatos lefelé iranyuld nyo-
masnak volt kitéve, ami szeptemberben ¢€s okto-
berben, a pénziigyi krizis kibontakozasaval
tovabb fokozddott. Decemberben az euro vissza-
erésodott, majd 2009 elsé két honapjaban ismét
gyengiilt, nagyjabol megfelezve korabbi felérté-
kelodésének mértékét (lasd az 53. abrat). Marcius
4-én az euro nominaleffektiv arfolyama — az
eurodvezet 21 fontos kereskedelmi partnerének
valutajahoz mérve — 3,4%-kal a 2008. november
végi szint folott, am 4,9%-kal a julius kozepi szint

54. abra: Az euro nominalis és realeffektiv

arfolyama"
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1) Az EER-21 mutatd felfelé valé elmozdulasa az euro felérté-
kel6dését jelenti. A legutolsd havi adatok 2009. februérra
vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségén
(ULCM) alapul¢ realeffektiv euroarfolyam (EER-21) esetében
— amely részben becslésre tamaszkodik — a legutolsé adatgytij-
tés idépontja 2008 harmadik negyedéve.
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alatt volt. Az euro elmult harom honapban tapasztalt er6sodése jorészt egyéb eurdpai fizetdeszkozok-
kel szembeni felértékelddésének tudhato be. A felfelé iranyuld mozgas néhany j EU-tagallam devi-
zajaval szemben kiilondsen nagymértékii volt, bar a kereskedelmi stilyok figyelembevételével a font
sterlinggel és a svéd koronaval szembeni erdsédés is viszonylag nagy volt. Az eurofelértékelodés
alappalyaja aldl a legjelentdsebb kivétel a svajci frank volt, amely a jelek szerint élvezte a nagyfoku
kockazatkeriilés elonyeit. A 2008. november vége és 2009. marcius 4-e kozott eltelt iddszakban az euro
a japan jennel és az angol fonttal szemben Osszességében fel-, az USA-dollarral szemben viszont
némileg leértékelodott (lasd az 53. abrat). Ami az eurodvezet nemzetkdzi ar- €s koltség-versenyképes-
ségének mutatdit illeti, 2009 februarjaban az euro realeffektiv arfolyama a fogyasztoi és a termel6i
arakkal deflalva atlagosan nagyjabol 3,5%-kal
volt gyengébb a 2008. évi atlagnal (lasd az 54.

55. abra: Az arfolyamok alakulasa

abrat).
(napi adatok)
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»carry trade-ek” vonzerejének csokkenéséhez a legjelentdsebb devizaparok kozott. Miutan az euro —
piaci megitélésének javulasaval parhuzamosan — decemberben visszaerdsodott a jennel szemben,
2009. januarban ¢és februar elején ismét leértékelodott. Februar kozepétol azonban a jen ismét gyen-
gélkedni kezdett, valdszintileg a piaci szereplok szamara a vartnal rosszabb 2008 negyedik negyedéves
japan GDP-adatok hirére. 2009. marcius 4-én az eurdt 124,7 JPY-n jegyezték, vagyis 2,6%-kal erdseb-
ben a 2008. november végi szintnél (lasd az 55. abrat), és hozzavetdleg 18%-kal gyengébben a 2008-as
atlagnal.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az elmult harom hénapban az ERM-II-ben részt vevo legtobb valuta stabil maradt az eurdval szem-
ben, vagyis arfolyama tovabbra is a kozéparfolyamon vagy annak kézelében tartozkodott (lasd az 56.
abrat). A lett lat arfolyama 2008. november vége 6ta tobbnyire folyamatosan — egy rovid januari perio-
dustol eltekintve —az ingadozasi sav gyenge szélének kozelében mozgott. 2009. marcius 4-én 0,7%-kal
gyengébb volt az euro kozéparfolyamanal.

Az elmult id6északban az euro rendkiviili mértékben ingadozott az ERM—II-n kiviili unids devizakkal
szemben. A fonttal szembeni novemberi szamottevo er6sddése jabb lendiiletet vett decemberben,
olyannyira, hogy 2008. december 28-an bevezetése ota a legtdbbet, vagyis 0,98 GPB-t fizettek érte.
Ennek hatterében minden bizonnyal az allt, hogy a Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga
november ota jelentdsen lazitott a monetaris politikai kondicidkon, hogy romlottak az Egyesiilt Kiraly-
sag novekedési kilatasai, tovabba, hogy ujra felszinre tortek a brit bankszektor gyengeségei. 2009 els6
két honapjaban a GPB/EUR-arfolyam viszonylag széles savban ingadozott. A font kezdeti részleges
visszaer6sodése a javuld piaci megitélést tikrozte, 1évén, hogy arfolyama gyengébb volt a hosszu tava
atlagoknal. Felfelé tart6 mozgasa azonban nem bizonyult tartosnak, miutan a legfrissebb adatok a brit
lakdscéli ingatlanok drénak {jabb zuhandsit  pyEEEEEETETIR—GT—
mutattak, a bankszektorban pedig tovabbi veszte-  FATHTIFIH

ségeket jeleztek. 2009. marcius 4-én az euro font-
tal szembeni eirfolyama 7,3%-1(31 magasabb volt a (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

2008. november végi értéknél. Ugyanebben az =S gm%lé
idészakban az euro rendkiviili médon (25%-kal) wem= LTL/EUR
felértékel6dott a lengyel zlotyval és szamos mas LVL/EUR
kelet-k6zép-europai devizaval szemben, mivel a 15 15
piaci szereplok atértékelték a globalis pénziigyi 12 12
zavarnak ezekre az orszagokra gyakorolt hatasat. 9 9
Ugyanebben az idészakban az euro kozel 12%-kal 5 ;
felértékelddott a svéd koronaval szemben, ami 3 3
elsdsorban azt tﬁkr,621, hogy a své<,1 gazdzjlség igen . R N
komolyan ki van téve a kelet-kozép-eurdpai gaz- 1
dasagi kilatasok romlasanak. -3 -3
-6 -6
EGYEB VALUTAK =4 -9
Az euro, miutdn hosszabb ideig gyengélkedett a 12 -12
svajci frankkal szemben — és ez a tendencia szept- 5 15
ember és oktdber soran csak fokozodott —, atme- Lnév  ILnév IlLnév IV.név Lnév
. - ) e o 2008 2009
netileg visszaerésodott november eleje és decem-
Forras: EKB.

ber kozepe kOZOtt’ am a honap fennmarado Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtdl valo pozi-

részében teljesen elveszitette kordbban szerzett Uiy vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozdsi
sav gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona ingadozasi

pozicidit. 2009 eleje 6ta az arfolyam 1,49 CHF savja + 2,25%],( mli més valutdkra a standard +15%-os ingado-
. . , , zasi sdv vonatkozik.
koriil ingadozik. A CHF/EUR arfolyam alakuldsa
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szorosan Osszekapcsolodott az implikalt arfolyam-volatilitas 2008 masodik félévi és 2009 eleji gyors
kilengéseivel, mivel a kockazatérzékelés megvaltozasa mddositotta a svajci frank finanszirozé sze-
repét a ,carry trade” tigyletekben. A svajci frank tovabba a nagy arfolyam-ingadozasok jellemezte
pénziigyi turbulencia idején egyfajta biztonsagi menedékként szolgalt. 2009. marcius 4-én egy euro
1,48 CHF-be keriilt, vagyis arfolyama 4,5%-kal gyengébb volt a harom honappal korabbi szintnél.

6.2 FIZETESI MERLEG

2008-ban az eurodvezet folyo fizetési mérlegén 63,2 milliard euro hiany keletkezett (a GDP 0,7%-a),
szemben a 2007. évi 36,3 milliard euro tobblettel. Ennek hatterében elsésorban a szufficites arufor-
galmi mérlegnek (nagyrészt a magasabb olajarak miatti) és a jovedelmek egyenlegének deficitessé
vdlasa, valamint a folyo dtutaldsok hianyanak emelkedése dll. A pénziigyi mérlegben a miikddétoke-
beruhdzdasok és a portfolicbefektetések egyiittes egyenlegében 2008-ban 128,5 millidrd euro kumu-
lativ netto bedaramlast regisztraltak, szemben a 2007. évi 47,3 millidrd eurds netto bedramldssal. Az
emelkedés jorészt annak tudhaté be, hogy a portfoliobefektetésekbe nagyobb netto értékii bedram-
last regisztraltak, ami jelentdsen meghaladta a miikodétéke-beruhdzasok netto kidramlasanak emel-
kedését.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az eurodvezeti folyo fizetési mérleg hidanya a 2008 kdzepén kezdddott emelkedés utan 2008-ban elérte
a GDP 0,7%-anak megfelel6 63,2 milliard eur6t (munkanap szerint és szezonalisan kiigazitott adat),
szemben a 2007. évi 36,3 milliard eurds tobblettel, amely a GDP 0,3%-anak felelt meg. Ez jorészt az
aruforgalmi és a jovedelmi mérleg szufficitesbdl

deficitessé valasanak, valamint a foly6 atutaldsok L/ 1wt W0 EH A H Tl

nagyobb hianyanak tudhaté be. 2008-ban az aru- kilkereskedelmi mérleg az eurogvezetben
forgalmi mérleg hianya 0,6 milliard eurot tett ki,
szemben a 2007. évi 56,6 milliard eurds tobblet-

(milliard euro; havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmm  foOlyo fizetési mérleg egyenlege

tel, aminek hatterében a kivitelnél er6sebb beho- (12 havi kumuldlt adatok; bal skila)
= Lo A : : ” S 000 kiilkereskedelmi mérleg

.zatalnovekedes allt, am} p’edlg elsosor,ban a% olaj (12 havi kumulalt adatok: bal skila)

import magasabb koltségének tudhaté be (1dsd az === aruk és szolgaltatasok exportja

1t (haromhavi mozgoatlag; jobb skala)
57. abrat). —— aruk ¢s szolgaltatasok importja
(haromhavi mozgoatlag; jobb skala)

A kozelebbi folyamatokat tekintve 2008 utolsd 200 ST180
negyedévében az aruk és a szolgaltatasok export- '__”,"' \“ 10
¢s importndvekedése egyarant negativ tarto- 150 1 - 3
manyba keriilt a harmadik negyedév mérsékelt - Rigl // 160
pozitiv novekedése utdn. A jelentds visszaesés 1% Tl T T 150
nagyrészt az aruforgalomnak tudhaté be, mivel Ky :{/ RE -,

az arukivitel és -behozatal az utolsé negyedév- 20 Y aARE a0
ben 9,5%-kal, illetve 10,4%-kal csdokkent, szem- III | |||||“_ __“|||I|||||I|I||_ 130
ben a harmadik negyedév 0,6%-os, illetve 4,1%- O """—'I||| o
os emelkedéssel (l1asd a 10. tablazatot). A kivitel e ~ {
drasztikus csokkenése nagyrészt a gyengébb 110
kiils6 keresletnek tulajdonithatd, mig a behozatal |/ o

esésének hatterében elsésorban az olajarak és az 2005 2006 2007 2008
energian kiviili nyersanyagarak csokkenése,

valamint a kisebb belf6ldi kereslet all. Ezenkiviill  poras: EXB.

a kereskedelem finanszirozasanak vilagszerte
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10. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének fobb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek 12 havi halmozott
azidészak végén értékek az idészak

végén
2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2007. 2008.
nov. dec. marc. jun. szept. dec. dec. dec.

Millidrd euréban

Folyészamla -13,9 -1,3 -2,2 -2,6 -7,2 -9,1 36,3 —63,2
Aruforgalmi egyenleg —4,4 -1,2 2,0 1.8 -2,7 -1,3 56,6 -0,6
Export 121,6 114,6 132,3 134,3 135,1 122,2  1,506,3 1,571,9
Import 1259 115,9 130,3 132,5 137,9 123,6  1,449,7 1,572,5
Szolgaltatasok egyenlege 3,9 3,7 5,4 3,9 3,9 3,7 53,2 50,6
Export 41,5 39,3 42,0 41,7 42,0 40,9 487,8 499,5
Import 37,6 35,5 36,6 37,8 38,0 37,2 434.,6 4489
Bevétel egyenlege —4,0 -2,2 0,9 -1,3 -1,3 -2,6 11,0 -18,2
Folyo atutalasok egyenlege -9,4 -7,6 -8,7 -7,0 -7,1 -8,9 -84.6 -94.9
Pénziigyi elszamolas" 4,6 10,7 -1,5 28,6 11,2 30,1 29,4 205,4
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhazas 2,2 1,4 -11,1 -3,5 22,2 35,2 47,3 128,5
Kozvetlen beruhazas -52,5 -16,6 =357 -16,9 -14,4 -27,7 -90,4  -283,9
Portfolioberuhazas 50,3 18,0 24,6 13,4 36,6 62,9 137,7 412,4
Részvénytoke 36,0 25,2 30,2 -16,4 -13,9 22,4 15,0 66,8
Adoéssageszkozok 14,4 -7,1 -5,5 29,8 50,5 40,5 122,8 345,6
Kotvények és kotelezvények 21,5 -9,5 13,0 25,6 17,4 6,6 163,1 188,2
Pénzpiaci eszkdzok -7,2 2,4 -18,6 4,2 33,1 33,8 40,3 157,4

Szazalékos valtozas az elézd iddszakhoz képest

Aruk és szolgiltatisok

Export =55 -5,6 3,6 1,0 0,6 -7,9 8,9 3,9

Import 2,2 7,4 3,1 2,0 33 -8,6 6,6 73
Aruk

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

Import -2,3 -8,0 4,6 1,7 4,1 -10,4 5,6 8,5
Szolgaltatasok

Export -1,1 5,4 0,4 -0,7 0,7 -2,5 11,1 2,4

Import -1,8 -5,5 -1,9 3,2 0,6 -2,3 10,1 3,3
Forras: EKB.

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

¢észlelheté romlasa is valdsziniileg negativ irdnyban befolyasolja mind a kivitelt, mind a behozatalt
(lasd az 1. keretes irast, amely a vilagkereskedelem utobbi iddben tapasztalhato erds sziikiilését
taglalja).

Az aruforgalom 2008 novemberéig rendelkezésre allo volumen és ar szerinti bontasa is megerositi,
hogy a behozatal értékének utobbi idében tapasztalt csokkenése mogott mind a volumenadatok, mind
az arak esése all (1asd az 58. abrat). Mig az utolso negyedévben regisztralt negativ importar-névekedés
az alacsonyabb olajaraknak tudhaté be, a 12 havi kumulalt adatok alapjan mért importérték-novekedés
mégis nagymértékben a magasabb olajarakkal és olajon kiviili nyersanyagarakkal magyarazhaté. Az
olajkereskedelmi hiany dsszességében a 2008 novemberét megel6zo 12 honapban 223,6 milliard eurdra
emelkedett, szemben az egy évvel korabbi azonos id6szak 166,7 milliard euros értékével.

Az exportérték utolsé negyedévi csokkenése az exportvolumen visszaesésével magyarazhatd, ami
viszont a vilagpiaci kereslet csokkenésének tudhatd be, mig az exportarak viszonylag stabilak marad-
tak. Az euro6vezeti aruforgalom f6ldrajzi bontasabol kideriil, hogy a 2008 novemberét megel6zo
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58. abra: Az arukereskedelem volumen és ar 59. abra: Az eurodvezet bizonyos kereskedelmi

szerinti bontasban partnereihez iranyulo exportjanak volumene

(indexek: 2003. I. n.év = 100; szezonélisan kiigazitott (indexek: 2003. 1. n.év = 100; szezondlisan kiigazitott
haromhavi mozgoéatlagok) haromhavi mozgoatlagok)
= exportvolumen = eurodvezeten kiviili partnerek
eeees importvolumen +e++ Egyesiilt Kiralysig
m=m= eXportar ==== Egyesiilt Allamok
importar Azsia
----- OPEC
- - - eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
140 N 140 200 200
~ v\ '
180 180
130 / /| 130
ST / 160 160
120 v % 74 120
/ .-/'/*/‘ Y 140
G .'/../
110 [~ | 110
8 P
/“. 120
. Lde
/ ’-\\/ . ’I -
WA "
100 '“'%fu. /_ — 100 100
L
90 90 80 30
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A legfrissebb eurodvezeten kiviili megfigyelések Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések minden esetben 2008
2008. novemberre vonatkoznak. decemberére vonatkoznak az eurodvezeten kiviili partnerek, az

eurodvezeten kiviili EU-tagdllamok, valamint az Egyesiilt
Kiralysag kivételével (2008. november).

harom hénapban az Egyesiilt Allamokba és az Egyesiilt Kirdlysagba, valamint az Azsiaba és az Euré-
pai Unidhoz 2004 6ta csatlakozott tagallamokba iranyuld eurodvezeti kivitel volumene a megelz6
harom honapos id6szakhoz képest csokkent (lasd az 59. abrat). Az OPEC-orszagokba iranyuld export-
volumen ezzel szemben valtozatlanul gyors iitemben boviilt, ami az érintett orszdgok erds gazdasagi
novekedésének ¢s az emelkedd jovedelmi hatasoknak tudhato be. A szélesebb arukategoridkat tekintve
a 2008 novemberét megel6zd harom honapban mért legjelentdsebb exportvolumen-csokkenés a fél-
kész termékek kategoridjaban volt megfigyelhetd, mig az importvolumen elsdsorban a tokejavak
esetében esett vissza, ami a vilaggazdasag altalanos lassulasat, valamint a beruhazasi javak magas
importigényét tiikkrozi.

A foly¢ fizetési mérleg tobbi elemét tekintve a szolgaltatasi egyenleg tobblete 2008-ban kismértékben
csokkent, a 2007. évi 53,2 milliard eurorol 50,6 milliard eurdra. A jovedelemegyenleg ugyanakkor 29,2
milliard eurdval csdkkent, a 2007. évi 11,0 milliard eurds tobbletrdl 2008-ban 18,2 milliard eurds
deficitre, ami nagyrészt az eurodvezeten kiviili rezidenseknek adott magasabb jovedelemkifizetések-
nek tudhaté be. A folyd atutaldsokon keletkezé hiany idékozben a 2007. évi 84,6 millidrd eurdrdl
2008-ban 94,9 milliard eurdra nott.

A PENZUGYI MERLEG

2008 utolsdé negyedévében az eurodvezet mitkodétoke-beruhazasainak és portfoliobefektetéseinek
egylittes egyenlegében az atlagos havi nettd bedramlas 35,2 milliard eurdt tett ki, amely némileg
magasabb a harmadik negyedév 22,2 milliard eurds nettod bearamlasanal (lasd a 10. tablazatot). Mindez
jorészt a portfoliobefektetések nettd bearamlasa novekedésének tulajdonithatd, aminek hatterében az
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all, hogy a részvénytdke nettd kidramlasa netto ; " T

bedramldsba véltott at Ivet részb lenst 60. abra: Az eurodvezet mikodotoke-
caramiasba valiott al, amelyel reszben cllensu- e et P Ol T g L T T A L

lyozott a kétvényekbe és kotelezvényekbe vald | EIETIELE!

alacsonyabb nettd bearamlas. A kétvényekbe tor- (millidrd euro; 12 havi kumulalt forgalmi adatok)

ténd atlagos havi nettd tékebearamlas 2008 elsé w— it kszvetlentike- és portfolibefektetdsck
felével dsszehasonlitva az év masodik felében = nett6 kozvetlentdke-befektetések

[ ==== nettd adossagpapirok
csokkent (az elsd félév hozzavetdleg 19,3 millidrd —— netté részvénybefektetések
eurds értékérdl 12,0 milliard eurdra). Ugyanakkor 400 400
a pénzpiaci instrumentumokba havi atlagban ~=
nettd 33,4 milliard euro aramlott be 2008 masodik 200 ' ' ' ' ! 300
felében, holott az elsd félévben még 7,2 milliard 200 [ S £ | 200
eurds nettd kidramlast regisztraltak. A valtozas 100 /\/\ / | . Y 1 100
jorészt a nettod bearamlas 2008. szeptember—okto- My A .{I ||
beri atmeneti felfutdsanak tudhato be, amely 1999 7T US h"‘ln'iﬁvi‘i III ©
oOta a legmagasabb szintet jelentette. A folyamata — _jqo 7R . - -100
rezidensek kiilf6ldi pénzpiaci instrumentumainak T Tlod Fl ool
nettd eladasaval ¢és az eurodvezeti pénzpiaci inst- 200 T B —200
rumentumok nettd kiilfoldi vételével, valamint 300 - - | 300
valoszintileg azokkal a likviditasélénkitési kisér- 400 400
letekkel magyardzhatd, amelyek a Lehman Bro- 2005 | 2006 | 2007 | 2008

thers 0sszeomlasa nyoman felfokozddott pénz-
tigyi turbulencia idején torténtek.

Forras: EKB.

2008 egészét tekintve, a miikodotoke-beruhazasok és portfoliobefektetések egyiittes egyenlege 128,5
milliard euro nettd bearamlast mutatott, szemben a 2007. év 47,3 milliard eurds nettd bearamlasaval
(lasd a 60. abrat). A novekedés a nettd portfoliobefektetésekbe torténd bearamlas jelentds novekedését
(2007-ben 137,7 milliard euro, 2008-ban 412,4 milliard euro [lasd a 10. tablazatot]) tiikrozi, ami rész-
ben a pénzpiaci instrumentumokba vald netté bearamlas megfordulasanak (2007-ben 40,3 milliard
euros netto kidramlas, 2008-ban 157,4 milliard eurods nettd bearamlés) tudhato be, amit részben ellen-
sulyozott a miikod6tdke-beruhazas nettd kidramlasanak tovabbi novekedése (2007-ben 90,4 milliard
euro, 2008-ban 283,9 milliard euro). Tovabb csokkent a kiilfoldi miikodo toke eurodvezeti nettd
bearamlasa, amely 2008 negyedik negyedévében 1999 6ta a legalacsonyabb szintre stllyedt.
A muikodotoke-beruhazasokat 2008 és 2007 viszonylataban éves szinten dsszehasonlitva azt 1atjuk,
hogy visszaestek mind a rezidens, de kiilondsen a nem rezidensek nettd tranzakcioi, ami arra utalhat,
hogy valoszintileg a pénziigyi piaci fesziiltségek és a megnovekedett kockazatkeriilés eredményeként
a befektetok figyelme inkabb a hazai piacok felé fordult.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE SZLOVAKIAVAL 2009. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalds nem szo6l, a 2009-re vonatkozo megfigyeléseket feloleld valamennyi adatsor
az Eurol6-ra (a Szlovakiat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes idosor tekintetében. A monetaris ada-
tok tekintetében, a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési alapokra és a pénziigyi piacokra vonatkozé
statisztika, valamint az eur6dvezet statisztikai adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonatkoznak, amelyek a statisztikai
adatgyiijtés idopontjaban mar bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzd, ezt a tablazatokban labjegyzettel jeloltiik.
Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgalé adatok rendelkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008. és 2009. évre vonat-
kozo abszolut és szazalékos valtozasok —a 2000., 2006., 2007, illetve 2008. évet véve szamitasi alapul — olyan adatso-
rokat alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gorogorszag, Szlovénia, valamint Ciprus és Malta, tovabba Szlovakia
eurodvezetbe valo belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlovakia belépése eldtti torténeti adatok az EKB
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html ciml weboldalan allnak rendelkezésre.

EKB
/| Havijelentés
2009. marcius

Jelmagyarazat a tablazatokhoz
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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 M339 M3 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi| Tizéves azonnali
haromhavi eurodvezetbeli nem monetaris kamat kamatlab
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, | (éves %, idészak
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, vége)d
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idszakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozé
haztartast® hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok®
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,4 9,9 11,1 -10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,3 9,5 9,6 -9,5 19,0 4,64 3,69
2008. L n.év 3,8 10,3 11,2 -11,1 19,8 4,48 4,13
II. n.év 2,3 10,0 10,1 -10,5 17,2 4,86 4,73
III. n.év 0,6 9,1 9,0 -9,1 18,6 4,98 4,34
IV. n.év 2,7 8,9 8,1 -7,3 20,3 4,24 3,69
2008. szept. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 4,34
okt. 3,7 9,3 8,6 83 7,8 18,1 5,11 4,25
nov. 2,2 8,7 7,7 7,9 7,1 20,5 4,24 3,77
dec. 3,3 8,2 7,5 7,0 5,8 24,1 3,29 3,69
2009. jan. 52 7,4 5,9 . 5,0 . 2,46 4,02
febr. . . . . . . 1,94 3,85
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 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 3.4 84,1 1,8 7,5
2008 3,3 6,2 . 0,8 -1,6 81,9 . 7,5
2008. II. n.év 3,6 7,1 2,8 1,5 1,2 83,3 1,3 7,4
1L n.év 3.8 8,5 4,0 0,6 -1,4 82,2 0,8 7,6
IV. n.év 2,3 3,7 . -1,3 -8,6 78,3 . 7,9
2008. szept. 3,6 7,9 - - 2,4 - -7,6
okt. 3,2 6,3 - - - 5,5 81,5 -7,8
nov. 2,1 33 - - - 8,4 - -7,9
dec. 1,6 1,6 - - - 12,0 - -8,1
2009. jan. 1,1 - - . 75,0 - 82
febr. 1,2 - o o - i
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hidanydban millidrd euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
- - (idészak végi EER-219 arfolyam
Foly6 fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciék) (index, 1999. I. n.év = 100)
mérlegek és befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominélis| Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 347,4 107,9 109,0 1,3705
2008 -47,6 -0,6 -283,9 412,4 3839 113,0 113,6 1,4708
2008. L n.év -2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,9 113,8 1,4976
II. n.év -22,1 7,9 -50,6 40,1 3539 116,0 116,6 1,5622
III. n.év -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 114,3 1,5050
IV. n.év -12,2 -0,2 -83,0 188,7 3839 109,1 109,6 1,3180
2008. szept. -3,3 -1,5 -21,5 73,1 3709 112,0 112,1 1,4370
okt. -4,2 3,0 -13,9 120,3 368,0 107,9 108,3 1,3322
nov. -10,4 -3,6 -52,5 50,3 393,4 107,1 107,6 1,2732
dec. 2,4 0,4 -16,6 18,0 3839 112,4 112,9 1,3449
2009. jan. . . . . 409,9 111,9 112,3 1,3239
febr. . . . . . 110,4 110,8 1,2785

Forrasok: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kozgazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosag), Reuters.

Megj
1)

2)
3)

4)

5)
6)

egyzés: Az adatokkal kapcsolatban bdvebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.

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

Eltéré jelzés hidnyaban az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

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

Az M3 és Gsszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat.

AAA minésitésii eurodvezeti kozponti kormanyzati kotvények hozamgorbéi alapjan. Tovabbi informécid a 4.7 tablazatban talalhato.

A kereskedelmi csoportok meghatarozasét és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



I.I Az eurorendszer konszo

euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2009. febr. 6. 2009. febr. 13. 2009. febr. 20. 2009. febr. 27.
Aranykészletek és aranykovetelések 218314 218 159 217993 217779
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kovetelések 159 697 158 794 159324 155 684
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kivetelésel 170913 168 736 166 940 134 654
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 22308 21293 21735 21591
Euréban denominalt hitelnyujtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 737215 681 286 699 726 700 877
Irdnyado refinanszirozé miiveletek 207 752 198 383 215908 238 423
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 528 622 482 335 482 339 461 795
Finomszabalyozd repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 795 562 1398 652
Potfedezeti felhivassal kapesolatos hitelek 46 6 82 7
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominlt kovetelések 30209 27737 30 741 27497
Eurodvezetbeli rezidensek ltal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 281385 283 691 285105 285256
Euréban denominalt Allamadéssag 37389 37389 37389 37425
Egyéb eszkizok 236 367 236 966 239422 239 506
Eszkozok dsszesen 1893 796 1834051 1858375 1820268
2. Forrasok
2009. febr. 6. 2009. febr. 13. 2009. febr. 20. 2009. febr. 27.
Forgalomban 1évé bankjegyek 741 932 740 745 739 282 742 134
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 376 271 323 588 324 342 297 168
Folyoszamlak (beleértve a kotelezo tartalékot) 195 000 247514 243 432 191 697
Betéti lehetdség 180 691 75938 80 049 104911
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 579 135 861 561
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 603 332 315 276
Kibocsitott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 89175 90 904 114 055 136 906
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 244 507 238 857 236 439 202 561
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 826 -113 -305 -279
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 9376 10 496 10710 9810
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5446 5446 5446 5446
Egyéb kotelezettségek 177 928 175 848 179 821 177 921
Atértékelési szamlak 176 589 176 589 176 589 176 589
Sajat toke 71 144 71360 71682 71738
Forrasok dsszesen 1893 796 1834051 1858375 1820268

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
012009. mércius
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.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamati Valtozé 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
jon. 9. 3,25 0,50 425 - 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
jun. 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. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 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
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetéségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kovetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanett6l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t61 kezdve
az idépont a betéti lehet6ségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyado refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzdtanacs
iilését kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idoépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2)  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.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6dden az eurorendszer irdnyadé refinanszirozé miiveleteit valtozo kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

4)  2008. oktober 9-t] 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.

5) 2008. oktober 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamolandé miivelettél kezdve a heti iranyado refinanszirozasi miiveletek végrehajtasara egy rogzitett kamatu
tendereljarassal keriil sor, ahol a teljes elosztas az iranyadd refinanszirozasi miiveletek kamatlaban torténik. Ez a véltozas hatéalytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
dontést, amely a valtozé kamatu tenderekként lefolytatott irdnyad¢ refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati kamatlabanak 50 bazispontos csokkentésérél szolt.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei” 2

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Irdnyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveleteky 9

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletek- Elosztas Rogzitett kamatu Valtozé kamati tenderek (...) napig
(Osszege) ben részt vevé (Osszege) tenderek érvényes
felek szdma Rogzitett kamat Minimdlis | Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyadé refinanszirozo miiveletek
2008. nov. 5. 311991 756 311991 3,75 - - - 7
12. 334413 848 334413 3,25 - - - 7
19. 338018 851 338018 3,25 - - - 7
26. 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
dec. 3. 339520 787 339520 3,25 - - - 7
10. 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17. 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23. 223 694 640 223 694 2,50 - - - 7
30. 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009. jan. 6. 216122 600 216 122 2,50 - - - 8
14. 203 792 614 203 792 2,50 - - - 7
21. 251516 668 251516 2,00 - - - 7
28. 214 150 544 214 150 2,00 - - - 7
febr. 4. 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11. 197 727 511 197 727 2,00 - - - 7
18. 215285 527 215285 2,00 - - - 7
25. 237801 504 237801 2,00 - - - 7
marc. 4. 244 147 481 244 147 2,00 - - - 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miveletek
2008. nov. 27. 42185 161 42185 3,25 - - - 91
dec. 10. 134 949 139 134 949 2,50 - - - 42
11. 38 080 96 38 080 2,50 - - - 182
11. 55924 105 55924 2,50 - - - 91
18. 50 793 169 50 793 2,50 - - - 98
2009. jan. 8. 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8. 9454 45 9454 2,50 - - - 98
21. 113 395 139 113 395 2,00 - - - 21
29. 43239 133 43239 2,00 - - - 91
febr. 11. 104 731 93 104 731 2,00 - - - 28
12. 18 479 39 18479 2,00 - - - 91
12. 10721 39 10721 2,00 - - - 182
26. 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet | Ajanlatok A Elosztas Rogzitett] Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa | (6sszege) miive- | (6sszege) kamati érvényes
letben tenderek
részt vevé
felek Rogzitett | Minimalis | Maximalis Aktiv | Sulyozott
szama kamat | ajanlati ar | ajanlati ar oldali atlagka-
kamat? mat
2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008. szept. 9. Lekotott betétek beszedése 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15. Repok 90 270 51 30 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16. Repok 102 480 56 70 000 - 4,25 - 432 4,40 1
18. Repok 49330 43 25000 - 425 - 4,30 4,39 1
24. Repok 50335 36 40 000 - 425 - 425 435 1
okt. 1. Lekotott betétek beszedése 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Lekotott betétek beszedése 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3. Lekotott betétek beszedése 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Lekotott betétek beszedése 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Lekotott betétek beszedése 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Repok 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
nov. 11. Lekotott betétek beszedése 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
dec. 9. Lekotott betétek beszedése 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009. jan.  20. Lekotott betétek beszedése 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
febr.  10. Lekotott betétek beszedése 130435 119 129135 - - 2,00 1,80 1,36 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozo miiveletekkel parhuzamosan,
irdnyad refinanszirozé miiveleteknek szdmitanak. Az aprilist megel6zéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tiblazat tartalmazza.

3)  2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett mivelettdl kezd6doen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miveleteit valtozo kamatu tenderként kezeli.
A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

4)  Alikviditasnyujto (-elvono) miveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadjak.

5)  2008. oktober 8-an at EKB bejelentette, hogy az oktober 15-én elszamolandd miivelettdl kezdédden a heti iranyado refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamati tender forméjaban fogjak

lebonyolitani, vagyis a teljes 6sszegre az irdnyado refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.

EKB
0] Havi jelentés
012009. marcius
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1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kitelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kaotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008. I. n.év 17703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
1. n.év 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
II1. n.év 18231,2 9968,9 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
2008. okt.? 18 439,8 10 156,0 900,0 2211,7 14454 37268
nov.” 18 396,5 10 195,5 8843 22272 13788 37108
dec.? 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo6 tartalék Hitelintézetek Thltartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utian
periédus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008. szept. 9. 2133 214,0 0,7 0,0 438
okt. 7. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
nov. 11. 216,1 218,6 24 0,0 3,94
dec. 9. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009. jan. 209 220,2 2215 1,2 0,0 2,50
febr. 10. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
marc. 10. 217,6 . . . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezék Likviditassziikito tényezék Hitel Bazis-
periédus zaré = o p— 2 intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei ] "y
Az Irdnyadé Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormény | tényezok
netto eszkozei szirozo refinan- rendel- nyujto kezésre sziikité 1évo betétei az| (nettd)®
aranyban és| miveletek sz{rozo kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek ¥ rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008. aug. 12. 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
szept. 9. 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
okt. 7. 4173 174,1 3343 7,5 59 19,9 45,5 6843 552 -82,6 216,8 921,0
nov. 11. 549,0 301,6 4525 12,7 42 2137 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
dec. 9. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 11507
2009. jan.  20. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5 12131
febr. 10. 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,11 11377
Forras: EKB.

1) Idészak végén.

2) Tartalmazza a szlovakiai hitelintézetek tartalékalapjait. Atmenetileg az eurodvezetbeli hitelintézetek donthettek Ggy, hogy sajat tartalékalapjaikbol levonnak barmely
kotelezettséget, amellyel szlovakiai hitelintézeteknek tartoznak. A 2009. januar végi tartalékalappal kezdddden a standard eljaras érvényes (az Eurdpai Kézponti Bank
hatarozata [2008. oktober 28.] az euro Szlovékia altali bevezetését kovetben a kotelez6 tartalékoknak az Eurdpai Kozponti Bank altal torténd alkalmazasara vonatkozoé atmeneti
rendelkezésekrél [EKB/2008/14]).

3) Az euro Szlovakia ltali 2009. januar 1-jei bevezetése miatt a kitelez tartalék a 2008. december 10-31. kozotti idoszak 15 eurodvezetbeli orszaga kotelez6 tartalékanak és a
jelenlegi 16 eurodvezetbeli orszag 2009. januar 1-20. kozoétti iddszakra érvényes kotelezd tartalékanak — naptari napok szamaval sulyozott — atlaga.

4)  2009. januar 1-jétol tartalmazza a Narodna Banka Slovenska altal 2009. januar 1. el6tt végzett és ezen idépont utan még lezaratlan monetaris politikai miveleteket.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az euroovezeti MPl-k dsszesitett mérlege”

llomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen|  Allam- Egyéb MPI-k| Osszesen| Allam- Egyéb MPI-k nyei/ | rezidensek
haztartas euro- haztartas euro- befek-| altal
dvezetbeli Ovezetbeli . tetegl kibocsatott
rezidensek reziden- jegyei? reszvenye}(,
sek _egyéb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2006 1558,2 6957 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008. L. n.év | 24734 1342,5 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
2008. okt. 27813 1632,6 18,5 0,6 16135 2838 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,2
nov. 2803,0 16325 18,5 0,6 16133 291,3 2499 2,4 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
dec. 29829 1.809,0 18,6 0,6 17898 350,8 3079 2.4 40,4 - 14,4 479,8 15,8 313,0
2009. jan.?) 2830,7 1 606,0 18,6 0,7 15868 362.,5 314,6 2,5 454 - 14,2 508,3 16,2 323,6
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16 904,0 956,0 10 159,1 57889 38815 11943 950,5 1736,6 93,5 1296,2 48733 2060 21924
2008. IIL. n.év | 315355 18 146,6 980,7 10 820,4 63456 41927 1192,5 1098,9 1901,3 101,8 13183 51185 203,52 454,1
2008. okt. 324509 184415 980,6 10876,6 65844 42524 11849 1133,6 19339 95,5 1264.,5 52983 2044 28944
nov. 324245 182853 978,3 108854 6421,6 43654 1226,7 1167,7 1971,0 96,6 12436 5161,7 2054  3066,5
dec. 31830,8 180173 970,210 779,0 6268,1 4619,0 12417 13924 1984,9 98,3 1200,1 4753,7 2130 29295
2009. jan.?) 322993 181756 986,3 10861,0 63283 47477 13083 1392,1 20473 101.,4 1206,5 4867,7 212,0 29883
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz m = 2 = alap | hitelviszonyt toke| tartozasok forrasok
Osszesen Kozponti ~ Egyéb MPI-k részvényei/ | megtestesité | és tartalékok
kormnyzat| dllamhiz- befektetési érték-
artasi / egye q i3 1 4)
oro- jegyei papirok
Svezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. 11 n.év 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264,4 288,1 283,1
2008. okt. 27813 749,1 1 026,0 78,9 29,8 9173 - 0,1 262,0 411,9 332,1
nov. 2803,0 752,9 1079,9 107,7 27,6 944.,6 - 0,1 283,5 380,6 306,0
dec. 29829 7848 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2757 3833 3215
2009. jan.?) 2830,7 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 309,0 329,1 3375
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2006 25950,2 - 132572 124,2 7 890,6 52424 698.3 42476 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 8865,9 60894 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008. 1II. n.év 315355 - 16216,3 140,2 93245 6751,6 8332 4865,3 1751,0 4 886,0 2983,6
2008. okt. 324509 - 16 815,9 179.,5 94148 72216 825,6 4879,1 17435 4880,3 3306,5
nov. 324245 - 16 688,3 2212 9 440,2 7027,0 836,6 4896,8 17543 4783,1 34654
dec. 31830,8 - 16 741,9 193,0 9681,3 6867,7 821,5 4830,0 1766,8 4394,1 3276,5
2009. jan.? 322993 - 16 797,0 220,6 97343 6842,1 859,7 4900,9 1786,0 46688 3286,8
Forrds: EKB.

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

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott 6sszegek. A nem eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Eurodvezeti rezidensek altal tartott osszegek.

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott osszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzak

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az euroivezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid 1
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartas | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek B egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2006 19723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4 680,4 187,3 1941,4
2007 223312 111335 973,8 10 159,7 23719 14194 952,5 884,3 5247,0 221,1 24735
2008. IIL n.év 23792,8 11 820,2 999,2 10 821,0 25313 1430,0 1101,3 876,4 5600,9 219.,5 2744,7
2008. okt. 24 474,4 11 876,2 999,0 10 877,2 25633 14274 11359 837,0 5777,0 2204 32004
nov. 24 605,7 11 882,8 996,8 10 886,1 2 646,7 1476,5 1170,2 826,7 5658,7 2214 33693
dec. 24 143,7 117685 988.,9 10 779,6 29444 1549,6 13948 787,7 52335 2288 3180,8
2009. jan.? 24 541,7 11 866,6 1004,9 10 861,7 3017,5 16229 1394,6 7913 53759 2282 32623
Tranzakcidk
2006 1997,5 8773 -14.4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 10159 -9,8 10257 230,3 -46,6 277,0 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 1622,0 597.5 12,3 585,2 3582 60,6 297.6 -64,5 -65,9 -1,0 797,5
2008. IIL n.év 274,0 1483 4,7 1435 -15,9 -34.4 18,4 233 74,3 2,2 42,0
IV. n.év 227,6 -48,5 -9,8 -38,6 1993 55,1 144,3 -74,8 -329,5 2,0 4789
2008. okt. 409,4 16,4 -0,9 173 26,2 -6,7 32,9 =332 -51,4 1,0 450,4
nov. 170,8 16,3 22,1 18,5 78,7 422 36,5 -6,7 -86,1 1,0 167,6
dec. -352,7 -81,2 -6,8 74,5 94,4 19,5 74,9 -34,9 -191,9 0,0 -139,0
2009. jan.” 102,4 34,1 14,6 19,5 53,8 58,1 -43 11,3 -56,0 22,1 61,4
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| Kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt téke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
allomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2006 19723,8 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 2541,8 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008. III. n.év 23792,8 657,1 191,5 9342,1 731,1 2925,0 1558,7 5174,1 3266,7 -53,9
2008. okt. 24 4744 698,8 2584 9444.,6 7298 2906,4 15642 52922 3638,6 -58,9
nov. 24 605,7 703,7 328,9 94678 739,7 2886,9 1606,8 5163,8 37714 -63,3
dec. 24 1437 723,1 261,8 96979 722,9 2 804,8 16158 47773 3598,0 -58,2
2009. jan.®) 24 541,7 712,2 323,1 97534 757,9 2808,2 1665,7 49979 36243 -101,4
Tranzakciok
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 2522 453
2007 25942 45,8 -133 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 1622,0 83,5 108,1 597,0 29,9 -74,6 145,7 53,6 696,2 -17,6
2008. III. n.év 274,0 5,1 -19,9 73,2 -42 14,7 71,9 53,1 117,5 =373
IV. n.év 227,6 66,0 70,3 198,5 -10,3 -126,8 44,7 -400,7 392,3 -6,5
2008. okt. 409,4 41,7 66,9 69,2 -1,3 -75,2 14,3 -93,3 461,2 74,1
nov. 170,8 4.8 70,4 31,5 10,1 -13.8 25,5 -100,7 133,7 9.3
dec. -352,7 19,4 -67,1 97,8 -19,0 -37,8 5,0 -206,6 -202,6 58,3
2009. jan.® 102,4 -12,3 58,3 -13,2 324 -30,5 28,5 76,9 56,4 -94,1
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Euroovezeti rezidensek altal tartott sszegek.
3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statisztikak"

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

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Az allam- Egyéb eurodvezetbeli Netto
harom- hosszabb | haztartas- rezidensekkel szembeni kiilfoldi
havi lejarati nak kovetelések kovetelések”
mozgoat- forrasai nyujtott
M2 M3-M2 lag hitel Hitelek Memo tétel:
(kozépre Eladassal és
igazitott) értékpapirositassal
kiigazitott hitelek®
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2006 36854 29542 6639,6 1101,5 7741,1 - 5434,1 23213 106444 91715 - 634,3
2007 38327 3507,2 7339,9 1310,5 8650,4 - 59778 24172 120272 10 175,6 - 627,5
2008. IIL n.év 3879,1 3976,9 7 856,0 1371,7 9227,6 - 6133,6 2443,0 128253 10 819,1 - 4232
2008. okt. 4001,6 4009,6 8011,2 1358,6 9369.8 - 6134,7 24351 128702 10 886,3 - 466,0
nov. 3960,5 40542 8014,7 1349,1 9363,8 - 6172,0 2471,1 128859 10879.,4 - 469.8
dec. 39783 4027,7 8006,0 1379,7 9385,7 - 6266,2 2564,8 12993,6 10 797,9 - 436,8
2009. jan.? 4087,1 3972,7 8059,8 1311,9 9371,7 - 64373 26288 13069.3 10 866,5 - 374,8
Tranzakciok
2006 2612 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -1147 11058 898,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1369,9 1031,0 1132,1 13,5
2008 1274 479,7 607,1 49,5 656,6 - 123,5 73,7 819,3 5874 758,1 -118,6
2008. 111 n.év 26,8 136,6 1634 17,5 180,9 - 84,5 0,4 251,8 170,7 179,5 26,2
IV. n.év 96,6 48,0 144,6 10,9 155,5 - -42.4 56,4 359 -18,4 71,0 55,4
2008. okt. 111,3 16,3 127,6 -10,0 117,6 - -55,5 -12,8 10,6 284 424 26,6
nov. -40,6 473 6,7 -8,7 2,1 - 30,6 29,2 31,2 2,7 30,6 8,2
dec. 26,0 -15,6 10,4 29 6 40 0 - -17,5 40,0 -5,9 -49,5 -2,0 20,6
2009. jan.” 82,3 -92,1 -9.8 -65,7 75,5 - 103,1 473 16,7 6,1 14,3 -116,7
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007. dec. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008. szept. 1,2 17,7 8,9 7.4 8,7 8,7 5,2 1,0 10,1 8,5 9,6 -195.4
2008. okt. 3,7 15,5 9.3 5,0 8,6 83 33 0,7 8,7 7.8 8,9 -166,9
nov. 2,2 16,0 8,7 1,7 7.7 7.9 3,6 2.4 82 7,1 8,4 -181,5
dec. 33 13,6 82 3,7 7.5 7,0 2,1 3,1 6.8 5.8 7.3 -118,6
2009. jan.” 5.2 9,7 7.4 24 5.9 3.0 52 6.1 5,0 6,7 -235,0

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

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

=== hosszabb lejaratu forrasok

cees M3 = === azallamhéztartissal szembeni kovetelés
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok. Kivélasztott tételekre vonatkozé havi és
egyéb rovid tava ngvekedési titemeket l1asd: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Az MPI-k és a kdzponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli euro6vezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kotele-
zettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).

3) Hitelek MPI-mérlegbdl torténd kivezetésével kiigazitva eladasuk vagy értékpapirositasuk miatt.

4) A, novekedési litemek” részben szereplé értékek a jelzett idoszakkal végz6dd 12 honapban lebonyolitott tranzakciok 9sszegeit jelentik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztika

(milliard euro és éves novekedési litemek; szezonalis kiigazitas nélkiil; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek, idoszak alatti tranzak

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 megtestesit6 | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2006 578,4 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625,8 3206,9 19718 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 18135 1483,7
2008. IIL n.év 662,9 3216,2 2455,0 1521,9 3445 736,3 290,9 2630,0 114,2 1836,4 1553,0
2008. okt. 698.,4 3303,2 2485,0 1524,6 346,1 734,1 2783 26195 116,3 18349 1564,0
nov. 704,1 3256,5 25222 1532,0 3299 741,8 2714 2 607,6 118,8 1831,0 1614,6
dec. 710,7 3267,6 2470,6 1557,1 3555 752,9 271,2 25443 121,7 19885 1611,7
2009. jan.? 716,9 3370,2 23774 15952 3272 766,2 2185 26132 124,5 20333 1 666,2
Tranzakcidk
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 2172 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 118,3 152,3 9,9 164,5 162,8
2008 83,8 43,5 464.,4 15,3 49,5 33,4 -33,3 -40,4 0,7 17,9 145,3
2008. IIL. n.év 13,3 13,5 152,3 -15,6 3,6 6,0 7,9 19,2 -2,7 -0,7 68,8
IV. n.év 47,8 48,8 12,9 35,1 12,7 14,4 -16,2 -95,3 7,5 -0,8 46,2
2008. okt. 35,5 75,8 14,0 2,3 1,3 22,2 -9,0 70,4 2,1 -6,8 19,7
nov. 5,7 -46,3 39,9 7,5 -14,5 7,9 22,1 -5,1 2,5 -0,4 33,5
dec. 6,6 19,4 -41,0 253 26,0 8,8 -5,1 -19,8 2,9 6,4 -7,0
2009. jan.® 48 71,6 -129,7 37,6 -28,6 10,6 -47,8 29,7 2,0 383 33,1
Novekedési iitemek

2006. dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007. dec. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008. szept. 8,2 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5,7 2,3 -5,7 4,0 13,1
2008. okt. 13,0 1,9 29,2 -1.4 19,5 2,1 22,7 -0,2 -4.4 2,8 10,8
nov. 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 22,2 2,6 12,2
dec. 13,4 14 23,3 1,0 16,0 48 -10,9 -1,5 0,6 1,0 10,0
2009. jan.? 13,7 3,6 14,3 3,7 7,1 2,5 -24,8 -1,3 0,7 2,8 11,1

3. abra: A monetaris aggregatumok o6sszetevoi”

(szezondlisan igazitott éves novekedési iitemek)

== forgalomban 1év6 készpénz
== == latra sz0l6 betétek
legfeljebb haromhavi, elozetes értesitéssel felmondhatd betétek

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek
6sszeteV6il) (szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

= két éven tuli lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
két éven tuli lejaratu betétek
toke és tartalékok
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Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére 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 novekedési iitemek, iddszak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetit6k, nem pénziigyi vallalatok és haztartasok részére nyujtott hitelek

Biztositok és Egyéb
nyugdij- pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok ¥
pénztarak | kozvetit6k?
(Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb Hossz, 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
2006 3.8 709,7 38379 1139,6 706,7 1991,6 4530,0 584,3 32078 737,9
2007 107,9 886,4 4380,3 1279,3 857,9 2243,1 4801,0 615,5 3432,7 7529
2008. 111 n.év 100,5 1010,9 47714 1376,6 954,8 24399 4936,3 636,1 3532,6 767,6
2008. okt. 102,3 1018,7 48275 1390,5 965,3 2471,7 49378 635,5 35332 769,1
nov. 99,0 10117 48472 1383.1 978,2 24859 49215 632.7 3520,1 768.8
dec. 104,0 985,9 4820,1 1381,7 960,3 2478,1 48878 629,6 34882 770,0
2009. jan.® 96,1 983,6 4 880,8 13944 9779 2508,5 4906,1 638,4 34959 771,7
Tranzakciok
2006 20,7 87,5 4452 101,4 122,6 221,2 3453 42,5 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 5544 1459 155,1 253,5 280,6 31,1 228,6 20,9
2008 -4,4 94,5 418,0 89,3 121,8 206,9 79,3 10,2 51,9 17,1
2008. 111 n.év -1,1 7,1 112,5 26,8 28,8 57,0 52,1 3.9 443 3,9
IV. n.év 34 =239 46,2 -4.9 23,9 27,3 -44,1 -6,9 -40,1 2,9
2008. okt. 14 45 353 6.4 6,3 22,7 3/ 0,9 33 0,5
nov. 33 45 243 5.6 144 15,5 -138 23 -12,1 0,6
dec. 5,2 -14,8 -134 -5,7 32 -10,9 -26,5 -3,7 24,7 1,8
2009. jan.» 8,1 12,9 29,7 22 10,1 174 2,6 0,4 25 0,5
Novekedési iitemek
2006. dec. 28,2 14,0 13,1 9.8 20,7 12,4 8,2 7.7 9,6 2,9
2007. dec. 17,0 25,2 14,4 12,8 21,9 12,7 6,2 53 7,1 2,8
2008. szept. -9,3 18,7 12,1 9.8 17,6 11,4 39 44 4,1 2,4
2008. okt. 93 14,7 11,9 10,1 16,3 11,2 33 3,5 3,5 23
nov. 6.6 13.6 112 8.5 16,1 10,8 2.5 2.8 26 1.9
dec. -4,1 10,7 9,5 7,0 14,2 9,2 1,6 1,7 1,5 23
2009. jan.» 5,1 77 8,8 6,1 133 8,7 12 13 1,0 2,0

5. abra: Egyéb pénzﬁgc
e

részére nyujtott hitel

— cgyéb pénziigyi kozvetitok

nem pénziigyi vallalatok

kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok
2) (éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitas nélkiil)
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

Befektetési alapokkal egyiitt.

A haztartasokat segitd nonprofit intézményeket beleértve.

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves novekedési iitem; szezonalis kiigazitds nélkiil)
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Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

telek bontasa':?

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

2. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi véllalatok
Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tuli Osszesen | Legfeljebb Hosszt, | 5 éven tali Osszesen | Legfeljebb Hossz, 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
2007 95,1 70,6 7.5 17,0 867,9 526,3 148,5 193,1 4388,0 1276,5 858,9 2252,6
2008. 111 n.év 100,8 77,0 6,4 17,5 1017,7 620,7 170,0 227,0 4761,9 13723 9534 2436,3
2008. okt. 104,2 81,0 5,8 17,4 1015,6 623,3 168,9 2234 48158 13822 965,9 24678
nov. 101,0 71,2 5,6 18,2 1013,7 616,1 1733 2244 48428 1382,5 9773 24830
dec. 91,6 68,1 5.2 18,2 963,7 5579 169,1 236,7 48288 13783 961,8 2488,8
2009. jan.” 95,8 72,1 6,1 17,7 984,83 567,7 179,6 2374 4878,9 1389,6 977,71 25116
Tranzakciok
2007 14,0 15,8 -5,2 3.4 1754 113,5 34,5 274 555,6 144,9 155,7 255,0
2008. 111 n.év 3,0 -2,5 -1,3 0,9 12,1 -10,6 8,5 14,2 84,6 4,0 27,7 53,0
IV. n.év -9.4 -9,0 -1,1 0,7 -53,0 -61,2 -0,2 8.4 64,5 -3,9 26,7 41,6
2008. okt. 3,0 3,7 -0,6 -0,1 -14,5 =52 2,9 -6.,4 33,1 2.4 8,3 224
nov. 232 -3,8 -0,2 0,8 0,6 -5,6 4,7 1,6 31,6 2,2 12,9 16,5
dec. -9,2 -8,9 -0,4 0,1 -39,1 -50,4 -1,9 13,2 -0,2 -8,5 5,5 2,7
2009. jan.” 4,1 3.8 0,9 -0,6 10,5 4,0 8,6 2,1 19,1 0,9 8,5 9,7
Novekedési titemek
2007. dec. 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,4 12,7 22,0 12,7
2008. szept. -9,0 -12,3 26,0 18,4 18,8 15,5 24,4 24,4 12,1 9,8 17,6 114
2008. okt. 29,2 -10,7 31,1 9.4 15,0 15,4 13,4 15,0 11,9 10,1 16,3 11,2
nov. -6,6 -7.9 2323 11,7 13,7 13,3 14,7 13,9 11,1 8.5 16,1 10,8
dec. -4,1 -3,8 -30,5 6,0 10,5 5.4 14,4 21,7 9,5 6,9 14,2 9,2
2009. jan.? -5,1 =54 24,6 5,5 7,6 0,2 20,2 19,5 8,8 6,1 13,3 8,7

3. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

) Fogyasztasi hitel Lakascélu hitelek Egyéb hitelek
Osszesen | Legfeliebb Hossz, 5éven | Osszesen | Legfelicbb Hosszi, 5éven | Osszesen | Legfelicbb Hossz, 5 éven
1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali 1 éves | legfeljebb tali
lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata lejarata 5 éves lejarata
lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 4808,1 6178 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 753,4 147,5 104,0 501,9
2008. IIL. n.év 4940,0 637.,5 139,4 201,1 297,0 3535,1 16,9 71,8 3446,5 7674 149,6 100,1 517,7
2008. okt. 4940,9 637,9 139,0 200,1 298.8 35353 17,0 71,2 3447,1 7678 1479 99,5 520,4
nov. 49279 633,2 136,2 198,9 298,2 35240 16,9 70,3 3436,8 770,7 151,6 98,1 520,9
dec. 48949 632,0 137,2 197,2 297,6 34923 17,0 68,3 3407,0 770,5 1554 90,8 5243
2009. jan.? 4901,5 636,6 1354 204,0 2973 34949 17,0 67,2 3410,7 769,9 152,9 89,9 527,0
Tranzakciok
2007 280,6 31,2 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008. III. n.év 49,8 2,1 -0,3 22,5 49 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,5 =32 -2,1 48
IV. n.év -40,8 -6,0 -1,9 -43 0,3 -38,4 0,2 -1,5 -37,1 3,6 1,1 -1,7 4,1
2008. okt. -43 0,0 -0,3 -1,0 1.4 3,7 0,1 -0,7 3,1 -0,7 -2,5 -0,3 2,1
nov. -10,6 -4,1 22,7 -1,0 -0,4 -10,2 -0,1 -0,8 -9.4 3,8 3,9 -1,2 11
dec. -25,9 -1,9 1,1 22,3 -0,7 -24,5 0,1 0,0 -24,6 0,5 -0,3 -0,2 0,9
2009. jan.? -14,2 -3,7 -1,7 -1,0 -1,0 -7,6 0,0 -1,7 -5,8 -2,9 -33 -1,1 1,6
Novekedési titemek
2007. dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2.8 1,2 44 3,0
2008. szept. 3,9 4,4 4,1 -1,4 8,9 4,1 438 -1,3 42 2,4 2,2 -2,3 3,5
2008. okt. 33 3,5 24 23 83 35 5,9 2,7 3,6 23 1,2 -2,9 3,7
nov. 2,5 2,8 2,7 232 7.4 2,6 5,7 -38 2,7 2,0 0,6 -4,4 37
dec. 1,6 1,7 -0,4 -3,8 6,7 1,5 5,9 -4,1 1,6 2,3 1,9 -4,9 3,9
2009. jan.” 1,2 1,3 -0,7 3.8 6,0 1,0 6,7 -6,3 1,1 2,0 1,0 -5,9 3,9

Forras: EKB.

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

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

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

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

4. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten Kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat [ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi haztartas
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 258 29243 2061,0 863,4 632 800,2
2007 956,0 2134 217,6 495,6 29,4 32953 23379 957,4 59,8 897,5
2008. I. n.év 957,8 210,6 212,8 497,2 37,2 34139 23955 10184 61,5 956,9
IL n.év 975.6 221,0 215.1 4975 42,0 3310.8 22992 10115 63.0 948.5
IIL n.év 980,7 225.9 210,0 4995 454 3519,1 24523 1066.8 61,9 1004,9
IV. n.év® 970,2 229,0 210,1 491,3 39,8 32416 2271,0 970,7 59,7 911,0
Tranzakciok
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 =34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 7.9 45 -13,0 6.1 3.5 542.1 382.1 160,1 03 159,8
20080 13,1 144 8.1 35 10,4 45,1 73,5 283 0,1 282
2008. I. n.év 0,7 -33 -4,8 1,0 7.8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4
IL n.év 17.7 10,3 2.1 0,6 48 -100,1 94.8 52 1.6 6,7
IIL n.év 47 46 52 2,0 34 943 77.1 172 32 204
IV. n.év?® -10,0 2,9 -0,2 -7,0 -5,6 -255,1 -178,0 -77,1 -1,1 -76,0
Novekedési iitemek
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 51 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007. dec. 1.0 43 5.6 1.4 13.7 18,7 18.6 18.8 0,5 203
2008. marc. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
jon. 2,4 7.8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
szept. 34 134 -1,9 2,8 9,7 8,2 55 15,0 1,8 15,9
dec.” 1.4 67 37 0.7 353 13 3.1 30 0,1 32

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

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

= kozponti korméanyzat = nem rezidens bankok

++ e+ egyéb allamhaztartas ==+ nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bdvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlo tipust intézmények jel6lésére hasznaljuk.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

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

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

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

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 688,2 71,1 68,9 5254 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008. I11. n.év 727,9 75,5 90,3 538,9 1,2 1,6 204 16413 322,6 4455 673,9 11,7 0,1 187,5
2008. okt. 736,0 83,6 90,4 538,2 1,2 1,5 21,1 1673,5 335,9 4449 684,1 12,2 0,1 196,3
nov. 738,1 84,9 95,0 5359 11 1,5 19,7 16545 319,7 4435 685,6 12,0 0,1 193,7
dec. 757,8 83,9 111,8 536,4 | 1,5 23,1 1.802,4 320,6 420,1 852,3 12,3 0,1 197,0
2009. jan.®’ 762.,8 99,9 98,1 541,8 1,2 15 20,2 1800,2 340,7 363,8 877,7 12,9 0,1 205,0
Tranzakciok
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 41,8 0,8 11,8 33,7 -0,2 -0.3 4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 67,6 12,3 41,2 12,1 -0,3 0,1 2,2 164,8 4.4 68,8 41,3 -0,3 -0,3 51,0
2008. I11. n.év 8,4 1,7 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 28,3 -16,5 53,8 -12,4 -0,6 -0,1 4,1
IV. n.év 31,7 8,3 21,4 -0,6 -0,1 -0,1 2,7 5,1 2,7 -25,6 21,8 0,5 0,0 11,1
2008. okt. 6,8 7,6 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 0,6 17,6 8.8 -5.2 53 0,2 0,0 8,6
nov. 4,0 1,3 438 -0,6 -0,1 0,0 -1,3 -15,6 -16,0 -0,8 2.4 -0,1 0,0 -1,0
dec. 20,9 -0,6 17,4 0,7 0,0 0,0 3.4 3,0 45 -19,5 14,1 0,5 0,0 3,5
2009. jan.” 3,0 154 -14,8 53 0,1 0,0 2,9 -10,9 17,0 -58,2 22,0 0,5 0,0 7,9
Novekedési titemek

2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,6 6,8 22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008. szept. 7,2 10,8 40,2 3.2 -20,1 - 3,1 17,4 =32 44,6 16,0 -11,6 - 16,1
2008. okt. 5.2 12,2 18,1 2,7 -20,0 - 3,7 15,3 1,7 284 13,0 -6,3 - 252
nov. 6,2 21,6 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -7.9 332 12,1 2,1 - 17,1
dec. 9.8 17,2 58,2 2,3 2233 - 10,6 11,2 1,4 20,0 6,3 23 - 34,6
2009. jan.? 6,5 18,2 26,5 3,0 -17,6 - 20,1 8,6 0,9 6,1 9,1 ) - 253

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

(éves novekedési iitemek) agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)
= biztositok és nyugdijpénztarak (5sszesen)
egyéb pénziigyi kozvetitdk (5sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitok>

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen)
egyéb pénziigyi kozvetitok (5sszesen)

35 35 40 40
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30 L . 30
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az curodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

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, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

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

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

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

honapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 14704 882,1 474,6 59,4 29,2 1.4 23,7 49888 1777,7 994.4 560,9 1457,6 111,1 87,1
2008. I1L. n.év 1498,1 873,6 508,4 64,1 25,6 1.4 251 51973 1750,0 1271,1 523,8 14413 103,1 108,0
2008. okt. 1500,2 860,8 5183 65,9 24,9 1.4 29,0 52523 17584 1332,1 5154 14393 106,1 101,1
nov. 14983 870,8 509,5 65,6 26,0 1,3 250 52902 778,1 1352,7 511,6 14430 109,8 95,1
dec. 1498,7 882,4 498.,9 64,4 27,9 1,3 23,7 53692 18144 1351,8 5203 14853 113,7 83,7
2009. jan.? 1482,5 877,0 480,2 67,1 32,0 1,3 25,0 54372 1857,9 13375 525,5 15254 114,5 76,5
Tranzakciok
2006 141,2 85,7 55,7 39 4.2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 2231 2,5 154 17,2
2007 1344 31,8 1233 -8,1 -11,0 -0,7 -1,1 280,7 21,7 321,8 455 45,6 11,2 17,1
2008 8,8 -5.2 14,4 32 -33 -0,3 -0,1 3484 29,5 336,3 -40,0 24,2 1,8 3.4
2008. 111 n.év 44 2,7 1,0 0,8 2,2 -0,1 2,1 33,8 2344 89,3 -8,7 19,2 -2,6 9,5
IV. n.év -1,3 7,9 -10,7 0,6 2,3 -0,1 -1.4 168,3 63,8 71,7 3.4 43,9 10,6 244
2008. okt. 27,2 -17.3 5,5 1,3 -0,6 0,0 39 472 6,9 55,0 -84 23 2,9 -7,0
nov. -1.4 10,2 -84 -0,1 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 3,7 3.8 3,7 -6,0
dec. 7.2 15,1 7,7 -0,6 1,8 0,0 -1,3 83,4 37,2 2.4 8.8 424 39 11,4
2009. jan.? -32,9 -15,6 25,1 2,3 42 0,0 1,3 27,6 33,8 -41,2 2,5 39,7 0,0 7,1
Névekedési iitemek

2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5.9 0,6 5,0 3,9 25,8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. dec. 10,0 3,7 34,8 -11,9 -26,9 31,6 -4,3 6,1 1,2 478 7,5 -3,5 11,2 24,4
2008. szept. 5,7 3,0 14,4 -2,6 -22,8 -17,3 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
2008. okt. 44 1,8 10,5 -0,1 -19,6 -12,6 19,6 74 1,2 40,5 7.8 -0,5 34 17,1
nov. 3,0 1.3 7,9 3,6 2223 -154 32 7.7 2,1 38,7 7.9 0,3 -0,9 8,9
dec. 0,6 -0,6 3,1 5.4 -10,7 -15,8 -0,2 6,9 1,7 33,2 7,1 1,7 1,6 -39
2009. jan.? 2,2 2,7 -0,4 9,2 7,3 -17,2 12,3 6,9 438 23,6 5,9 43 1,6 -16,5

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

(éves novekedési iitemek) asazatok szerint? (éves novekedési iitemek)
= nem pénziigyi véllalatok (osszesen)
= nem pénziigyi vallalatok (§sszesen) = =« haztartasok (9sszesen) N
sass 4 4 5 = = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitok
héztartésok (Ssszesen) 2T (oo M3-ban foglalt) haztartasok®

14 14 15 15
10
S

0 0 0

1999 " 2000 ' 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 © 2004 " 2005 " 2006 12007 " 2008 '
Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A haztartasokat segitd nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2.,3. 5. ¢és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kkiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodv kiviili rezidensel
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
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 34290 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008. L. n.év 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
1L n.év 410,6 156,2 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 1293 853,9
IIL. n.év 400,2 140,2 61,7 112,8 85,5 4140,1 31328 1007,3 141,9 865,4
IV. n.év® 446,2 193,0 52,3 115.4 85,6 37024 2802,1 900,3 67,6 832,7

Tranzakcidk
2006 14,2 245 7,0 7,8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 472
2008 75,4 65,5 -6,5 9.4 7,0 -194,8 -174,9 -19,9 -36,2 16,3
2008. L n.év 28 124 93 0,7 1,0 2792 2204 58,8 8,5 67,3
1L n.év 34,7 16,3 6,8 44 7.2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
1L n.év -10,7 -16,0 5.2 0,7 -0,6 -20,5 21,7 1,1 8,8 -7,6
IV. n.év® 48,5 52,8 9,2 3,6 1,3 -436,0 -336,6 -99.4 -34,7 -64,6
Novekedési iitemek

2006. dec. 45 -16,5 184 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007. dec. 9.4 22,3 29,9 9.8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008. marc. 7,7 -3,7 18,1 134 16,5 17,8 19,6 12,2 55 134
jin. 45 -12,0 28,9 10,0 21,0 11.8 12,6 94 0.2 11,0
szept. 3,8 -6,7 2,9 84 19,1 7,6 7.3 8,4 -1,3 10,2
dec.® 20,2 51,5 -11,0 8.8 8,7 -5,0 5,9 22,0 =252 23

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

(éves ndvekedési iitem)

= allamhaztartas
===+ nem rezidens bankok

= = nem rezidens nem bankok
30 30
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez6 MPI-khez hasonlo tipust intézmények jellésére hasznaljuk.
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2.6 MPI

értékpapir-allomany bontasa"?
d euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok;

zak végi allomanyok és novekedési litemek; 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 Gvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- rezid];‘;g{i rezidl;:;l;ll;
dvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli dvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2006 4664,3 1 560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1465,9 373,0 798,5 294,4
2007 5114,5 1 652,6 84,0 1177,7 16,6 917,2 33,4 1233,1 1639,9 424.8 8714 343,7
2008. III. n.év 5500,2 1799,3 102,0 1176,9 15,6 1049,4 49,5 1307,5 1608,3 452,2 866,2 290,0
2008. okt. 5562,6 1.824,6 109,2 1165,6 19,3 1 080,5 53,0 1310,2 15513 436,8 827,7 286,8
nov. 56674 1 866,8 104,2 1208,5 18,2 11154 52,3 1302,0 1530,5 426,5 817,1 286,9
dec. 5849,2 1 888,9 96,0 12227 19,0 1333,6 58,8 1230,3 1480,2 4222 777,9 280,1
2009. jan.® 6027,2 1942,7 104,7 12849 23,4 1336,7 55,5 12794 1491,1 4248 781,7 284,7
Tranzakciok
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 542,1 136,3 18,2 -86,5 1,5 268,0 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 587,7 223,5 9,6 39,4 1,7 273,6 23,6 16,4 =779 30,3 -64,9 -433
2008. IIL. n.év -41,5 4,6 -2,9 -333 -0,8 19,3 -0,8 -27,6 27,8 0,7 23,5 3,6
IV. n.év 211,9 91,0 -4,5 40,5 3,1 137,5 6,8 -62,4 -94.5 -11,7 <753 7,5
2008. okt. -8,7 26,2 -1,4 -12,1 1.8 34,4 -1,5 -56,0 -48,7 -14,1 -332 -1,4
nov. 115,1 43,7 -3,6 37,9 -1,1 36,9 -0,4 1,7 -8,2 -3,0 -7,0 1,9
dec. 105,5 21,1 0,5 14,8 24 66,2 8,6 -8,1 -37,6 5,5 -35,0 -8,0
2009. jan.® 1109 50,5 1,8 53,8 2.8 34 -1,7 6,2 249 5,6 11,2 8,1
Novekedési iitemek
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -89 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,6 13,6 15,2
2007. dec. 11,7 8,7 25,6 -6,8 10,5 43,0 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008. szept. 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,2 46,0 10,1 5.4 13,4 7,8 -10,1
2008. okt. 8,1 9,4 16,2 22,9 17,0 29,4 28,9 1,5 0,0 11,3 -1,5 -10,0
nov. 9,3 11,5 15,2 0,5 10,4 30,8 42,7 -0,9 -0,5 11,3 2,1 -10,5
dec. 11,4 13,4 12,0 33 8,4 29,9 69,9 1,4 -4.9 7,0 -7,6 -13,1
2009. jan.® 11,3 14,5 5.4 6,5 18,6 29,5 34,5 -1,5 -42 6,7 273 -10,3

14.

abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?
(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozd gsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése"?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

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

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 22,0 -3,6
2007 -42 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 223 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4.4 -1,1 -1,5 -1,9 =32 0,0 -0,2 -3,0 -6,7 -1,2 23 =32
2008. I11. n.év -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
IV. n.év -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2008. okt. -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
nov. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
dec. -0,6 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,5
2009. jan.” -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,5 -0,1 -0,4

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves Egy éven tuli,| 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarata
lejarata legfeljebb lejarata
5 éves lejarati
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13,2 3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 2,1 54 -49 =52 34 -1,8
2008 -18,8 -43 9,7 -4.8 -6,6 3.4 =32
2008. 111 n.év -42 -0,8 22,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
IV. n.év -6,3 -1,3 3.2 -1,8 -2,9 -0,8 2,1
2008 okt. -1,5 0,0 -1,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
nov. 22,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
dec. -2,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -0,4 -0,9
2009. jan.” -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -1.3 -0,9 -0,5

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések

Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-

rezidensek Gvezeten Gvezeten

Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  Kvili  kivli

ovezetbeli| ovezeten| Gvezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| —ovezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

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

2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -04 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0

2007 -11,8 22,7 0,0 0,6 -0,2 22,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8

2008 -56,1 -9,9 0,0 2,8 0,0 -19,7 1,0 -30,3 -66,9 -17,0 -36,2 -13,8

2008. IIL. n.év -1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,3 7,6 -6,7 5,1

IV. n.év -13,9 2.4 0,1 5.2 0,1 -10,7 22 -8,4 -19,1 -5.4 -11,4 23

2008. okt. -6,1 -0,9 0,2 0,8 0,2 232 -0,1 -3,1 -8,2 -1,2 -5,3 -1,7

nov. 1,3 0,0 0,0 5,0 0,1 -14 0,0 2,4 -5,7 -1,6 22,3 -1,8

dec. 9,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -6,1 2,3 -2,9 -5.2 -2,6 -3,8 1,2

2009. jan.® -8,1 2,1 0,0 -2,6 0,1 -4,0 0,2 -39 -14,4 -4,6 -79 -1,9
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurogvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segitd nonprofit intézményeket is.
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2.8 Egyes MPl-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
Z4r6- Z4r6-
Aty UsD PY CHF GBP| sllomany USsD PY CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurogvezet rezidenseinek betétei
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 80148 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
2007 6 089,4 92,1 79 4,8 0,4 1,1 0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008.1. n.év 6147,8 91,8 8,2 47 0,5 13 10 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
1L név 62874 91,6 8,4 5,0 0,4 1.4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
1L n.év 6751,6 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9464,7 96,2 38 22 0,5 0,1 0,6
TV. n.év® 6867,7 89,7 10,3 7.2 0,4 1,2 0,8 98742 96,8 32 1.9 0,4 0,1 0,4
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2006 2557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 10,4
2007 29442 46,8 53,2 33,6 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 329 1,6 1,8 9,9
2008.1. n.év 30757 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 523 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
IL n.év 30367 46,5 53.5 33.9 30 2.7 10.6 9832 518 482 318 12 17 9.3
1L n.év 31328 45,6 54,4 353 32 2,7 9,9 1007,3 52,5 47,5 30,3 1,3 1,5 10,3
IV. n.év® 2 802,1 479 52,1 343 2,8 2,6 9,6 900,3 54,7 453 28,9 1,4 2,0 9,4

2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai

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

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 34
2008. L n.év 4993,0 82,1 17,9 8.8 1.8 1,9 32
1L n.év 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 35
III. n.év 51833 81,8 18,2 8,9 1,9 1,8 33
IV. n.év® 5096,6 83,1 16,9 8,6 2,0 1,9 2,6

Forrds: EKB.

1) Az MPI-4gazat az eurorendszer nélkiil; 4gazati bontds az ESA 95 szerint.

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

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl¢ intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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AZ EUROOVEZET
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Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa" 2

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

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az bsszes Euro® Eurdn kiviili deviza Az Gsszes Euro® Eurén kiviili deviza
d;z;f,)a Osszesen d;ﬁ? Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 36 1,6 0,2 L1 0,5
2007 57889 - - - - - - 11 115,1 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008.1. n.év 5836,3 - - - - - - 114141 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
IL n.év 60015 - - . . B - 116364 96,0 40 1.9 0.2 1,0 0,6
1L n.év 63456 - - - - - - 118011 95.8 42 21 0.2 1.0 0,5
IV. n.év® 6268,1 - - - - - - 11749,2 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei

2006 2061,0 50,7 493 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 2337.9 48,0 52,0 289 23 24 12,7 957.4 40,9 59,1 413 12 37 82
2008.1. n.év 23955 48,2 51,8 27,9 29 2,8 12,4 1018,4 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7.8
1L n.év 22992 46,4 53,6 293 23 29 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
IIL. n.év 24523 42,5 57,5 333 2,9 2,6 12,4 1066,8 41,4 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
IV, n.év® 2 271,0 458 542 323 2.5 26 112 970,7 40,8 59,2 416 1.8 41

4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok

MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az 6sszes Euro® Eurodn kiviili devizak Az Gsszes Euro® Euron kiviili devizak
d;/;ga Osszesen d‘;;i_zo,a Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2006 1632,9 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 1922,5 97,6 2.4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 21448 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008.L n.év 1816,0 95,2 48 2.5 0.3 0,3 14 22208 97,2 28 1.9 0,3 0,1 04
1L n.év 1893,9 94,8 5.2 2,6 0,4 0,3 1,6 2299,5 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
1L n.év 1901,3 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 2291,5 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
IV. n.év® 19849 95,2 4.8 2,6 0,4 0,2 1,3 2634,1 97,0 3,0 2,0 0,3 0,1 0,4
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2006 514,5 522 478 28,8 0,7 04 14,5 5944 38,9 61,1 36,5 49 0.8 142
2007 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 45 0,8 12,6
2008. L. n.év 636,2 50,8 492 30,2 0,8 0,6 14,4 6295 38,0 62,0 36,8 58 0,9 11,4
IL név 663,7 502 49,8 30,7 0.7 0,5 14,9 627.,0 38,5 61,5 36,9 5.8 08 104
1L n.év 644,4 51,0 49,0 30,8 0,8 0,5 14,2 663,1 37,1 62,9 38,2 6,4 0,9 10,5
IV. n.év® 5779 533 46,7 29,1 0,8 0,5 13,6 652,4 38,9 61,1 39,4 5,9 0,9 9,4

Forras: EKB.

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

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

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak 6sszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = = és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb | Egy éven tili részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. IL n.év 5993,1 3442 2046,7 191,9 1854,8 22193 786,1 179,7 4172
1L n.év 58928 358,3 20150 187,0 1828,0 2168,5 773,6 180,6 396,6
IV. n.év 57813 3534 19934 184,1 1809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008. L. n.év 5160,6 365,5 18578 164.8 1693,0 1670,3 7198 197,1 350,1
IL n.év 50152 359,3 1807,2 157,5 1649,7 16244 690,7 204,9 328,7
IIL. n.év® 47132 377,1 17473 148,1 1599,2 14114 641,3 202,8 3333
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2007. 1L n.év 5993,1 82,9 5589,0 3213
111 n.év 58928 78,5 5496,8 3175
IV. n.év 57813 76,8 5411,5 293,0
2008. I. n.év 5160,6 76,4 4846,6 237,6
IL n.év 50152 74,8 47209 2195
IIL n.év® 47132 71,0 44134 228,7

3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositasban

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2007. 1L n.év 5993,1 1.826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
III. n.év 5892,8 1797.1 1654,6 15232 236,1 681,7 44683 1424,5
IV. n.év 57813 17355 1596,8 15354 2442 669.4 4344.6 1436,7
2008. I. n.év 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 1382,5
1L n.év 50152 13253 14134 1405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
ML n.év® 47132 1132,6 13825 13588 253,1 586,2 3340,8 13724

I5. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona
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Forrds: EKB. '
1)  Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket 1asd az Altalanos megjegyzésekben.
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2.10 Az euroovezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetok szerinti csoportositasban

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
_ - . — és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2007. 1L n.év 1 826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8

1L n.év 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5

IV. n.év 1735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1464,2 79,5 - 61,9

2008. L n.év 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7

1L n.év 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1088,6 65,7 - 51,6

II1. n.év® 1132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2
Kotvényalapok

2007. 11 n.év 16928 115,1 1347,9 98,3 1249.6 62,3 55,6 - 112,0

1L n.év 1654,6 109,9 13184 97,0 12215 62,6 533 - 110,4

IV. n.év 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8

2008. L. n.év 14833 124,7 1167,7 80,3 1087, 56,8 455 - 88,6

IL n.év 14134 1159 11184 74,6 1043,7 57,9 427 - 78,5

111 n.év® 1382,5 128,7 1073,5 67,9 1 005,6 55,7 41,1 - 83,5
Vegyes alapok

2007. 1I. n.év 1541,6 81,5 530,2 50,8 479,4 399,2 3479 0,9 181,9

1L n.év 15232 86,2 5226 463 4763 4054 3451 0,5 1633

IV. n.év 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 1614

2008. I. n.év 14278 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3

IL n.év 14052 99,0 519,9 426 4773 3416 307,9 0,8 1359

1L n.év® 13588 108,9 512,6 4272 4704 312,1 287,1 11 137,0
Ingatlanalapok

2007. 1L n.év 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9

III. n.év 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179,2 12,8

IV. n.év 2442 19,7 6,0 15 45 34 12,5 187.9 147

2008. I. n.év 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6

1L n.év 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7

11 n.év® 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9

2. Alapok csoportositisa a befekteték tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2007. IL. n.év 45794 278,8 14345 1819,1 571,5 145,0 3245
1. n.év 44683 2879 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
IV. n.év 4344.,6 279.9 1336,9 17174 569,6 149,1 2918
2008. I. n.év 3778,1 2717,6 12183 1362,1 514,2 154,1 251,9
1. n.év 3647,1 264.,5 11773 1326,8 485,5 155,0 238,0
1. n.év® 33408 265,1 1104,7 1 140,7 440,7 152,4 2372
Zartkor alapok
2007. 11 n.év 14138 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
1. n.év 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2
IV. n.év 1436,7 73,4 656,6 360,0 2145 40,0 92,2
2008. I n.év 1382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
1. n.év 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
IIL n.év® 13724 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
villalatok villalatok
2008. IIL. n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 530,8
Kereskedelmi mérleg” -4,1

Jovedelemteremtési szamla

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

Munkavallaloi jovedelem 1069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 28,1 6,1 14,6 3,8 3,6
Alldeszkoz-felhasznals 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3

Elsddleges jovedelem felosztasa szimla

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaléi jovedelem 4.4

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 872,6 61,8 281,6 457,9 71,2 147,0
Kamat 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8

Netté nemzeti jovedelem” 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5

P PR P P

i)

Netto nemzeti jovedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 266,4 205,9 49,8 10,5 0,3 1,7
Tarsadalombiztositasi jarulékok 4054 405,4 1,0
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 411,4 1,4 15,8 27,4 366,9 0,6
Egyéb folyo transzferek 183.,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9

Nettd nem életbiztositasi dijak 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1

Nem életbiztositasi karigények 44,6 44,6 0,6

Egyéb 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Netto rendelkezésre dllo jovedelem” 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 1764,7 1316,6 448,1

Egyéni fogyasztasi kiadas 15875 1316,6 270,9

Kozosségi fogyasztasi kiadas 1772 177,2
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
nettd tokéjének valtozasaval 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg” 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly¢ fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 494.6 156,7 267,8 13,2 56,9
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 10,6 3,0 7,5 0,0 0,1
All6eszkoz-felhasznlas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Tokeatutalasok 34,2 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Tokeadok 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Egyéb tokeatutalasok 28,0 32 1,7 1,0 22,1 42
Nettd finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)” -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54,1 18,2
Statisztikai eltérés 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

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

Eurodvezeti
szamlak

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

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartss Kiilfold

alatol Malatol
\4 \4

2008. II1. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 526,7
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 20453 504,3 11753 98,3 2674
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 228,7

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 2274,0

Munkavallaloi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalas
Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem feloszt -

Netto mikodési tbblet és vegyes jovedelem 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3

Munkavallal6i jovedelem 1070,2 1070,2 33

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 2553 2553 1,5

Tulajdonbodl szarmazo jovedelem 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 149,3
Kamat 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9

Netto nemzeti jovedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 2675 267,5 0,7

Tarsadalombiztositasi jarulékok 405,4 1,0 16,3 44,1 344,0 11

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 408,9 408,9 3,1

Egy¢éb folyo transzferek 163.,5 89,9 10,7 45,9 17,1 26,8
Netto nem életbiztositasi dijak 44,6 44,6 1,2
Nem életbiztositasi karigények 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Egyéb 75,0 53,7 3,8 0,6 16,8 244

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 19109 1379,0 41,6 68,9 4214

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének véltozasaval 16,9 16,9 0,0
Netté megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Nett6 megtakaritas/folyo fizetési mérleg 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Brutté tokefelhalmozas

Brutté alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2.4
Tokeadok 6,2 6.2 0,0
Egyéb tokeatutalasok 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 2.4

Netto finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény

(-)(t6kemérleghbdl)

Statisztikai eltérés

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

(milliard euro)

Eszkozok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. III. n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 189,2 14 624,5 23 246,6 10120,3 61615 2936,1 150974
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 2122
Készpénz és betétek 58752 1768,1 23875 1 666,7 830,4 606,0 4184,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 62,2 119,8 1444 383,1 278,2 29,8 7554
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 13812 195,2 3870,1 17782 20039 2239 2709,1
Hitelek 40,3 23455 126722 18127 353,1 368,3 1730,6
ebbdl hosszii lejaratii 23,5 12358 9489,1 14308 291,3 330,3 .
Részvények és részesedések 4396,9 7140,5 1854,8 4256,6 22023 11278 4926,0
Tozsdei részvények 838,9 15981 603,7 2060,5 6132 3648 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2083,6 5189,0 1005,6 1563,6 466,2 618,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 14744 3534 245,5 632,5 11228 144,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 51983 142,6 2,0 0,0 150,9 34 2193
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 235,1 29127 21034 2229 342,7 576,9 572,9
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkozok tranzakcioi 6sszesen 56,7 115,8 2514 -39,9 69,4 -16,3 178,7
Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,2 0,2
Készpénz és betétek 38,8 33,7 80,6 24,8 1,8 -38,6 91,1
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5.3 Al -59 -35,6 6,3 2,1 39,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -74 22,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Hitelek 0,5 6,0 158,6 9,4 1,9 1,2 6,2
ebbdl hosszi lejaratii 0,3 -5,3 159,3 -1,2 -0,6 1,9 .
Részvények és részesedések -32,9 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5
Tozsdei részvények -13,5 51,8 -4,0 =247 2.4 0,8 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 21,8 33,1 5,1 35,3 9,3 10,2
Befektetési alapok befektetési jegyei -41,2 1,7 2.8 -374 4,0 2,0 .
Biztositastechnikai tartalékok 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 0,7 -52 51,9 15,1 -0,3 0,2 5.3
Netto pénziigyi vagyon tranzakcick miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai Gsszesen -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83,8 -46,5 186,6
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 9,4
Készpénz és betétek 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1,4 216,0
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok -42.9 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Hitelek 0,1 343 55,0 -9.4 04 0,1 35,0
ebbdl hosszii lejaratii 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Részvények és részesedések -319,9 -353,1 -41,4 -268.,9 -101,7 -49,5 -192,4
Tézsdei részvények -100,9 -149,9 -28,9 -192,2 -55,9 -45,5
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -180,2 -193.2 -7,0 -63,6 -18,4 1.8
Befektetési alapok befektetési jegyei -38,8 -10,0 -5,5 -13,1 -27.4 -5.8 .
Biztositastechnikai tartalékok -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -2,0 27,7 -70,3 1,4 1,6 0,5 4,0
Netté pénziigyi vagyon egyéb vdltozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok osszesen 16 814,3 14 465,6 23 668,6 9813,8 6147,1 28733 15462,5
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 221,5
Készpénz és betétek 5915,0 1816,2 2569,4 1703,4 8353 568,8 44912
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 66,2 1183 138,5 347,0 283,9 27,7 823.,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1330,9 193,5 39545 1750,4 20588 2349 2902,1
Hitelek 40,9 23858 12 885,8 18127 3554 369,5 17719
ebbdl hosszii lejaratii 23,9 1249,1 9667,8 14245 290,9 3323
Részvények ¢és részesedések 4044,1 6874,0 1811,8 3960,8 21163 1091,3 4670,2
Tézsdei részvények 7245 1500,0 570,9 1843,6 559,6 320,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 19252 50289 1003,7 15353 457,1 630,5
Befektetési alapok befektetési jegyei 13944 345,1 237,1 582,0 1099,5 140,7 .
Biztositastechnikai tartalékok 51834 142,6 2,0 0,0 153,5 34 221,5
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 233,8 29352 2085,0 239,5 3440 577,6 582,1

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.

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

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2008. I11. n.év
Nyitémérleg, forrasok
Forrasok dsszesen 61952 232424 229973 9853,0 6373,6 6 860,4 136414

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 24,8 14316,0 31,9 24 239,1 27037

Ravid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2942 4114 111,0 0,3 679,0 277,0

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 429,5 2801,2 1.896,2 26,4 43673 2641,0

Hitelek 5512,6 7779,5 1683,7 201,5 12132 29323
ebbdl hosszii lejdratii 51804 52225 809,4 69,3 1038,1 .

Részvények és részesedések 11 798,5 2910,1 6018,1 582,5 54 4590,3
T6zsdei részvények 3946,7 661,7 226,2 216,1 0,0 .
Tozsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 78519 1083,5 10859 365,7 5.4
Befektetési alapok befektetési jegyei 1164,8 4706,0

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 329,1 58,1 0,6 52950 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 649,5 2586,8 2500,5 1114 265,5 3559 497,0

Netto pénziigyi vagyon” -12438 10 994,0 -8618,0 249.3 2673 -212,1 -39243
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcioi 6sszesen 51,0 1354 210,7 -232 43,6 37,8 160,5

Monetaris arany és kiilénleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,4 148,1 2,0 -0,2 5,3 87,1

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5

Hitelek 45,8 102,5 45 -3,0 73 414
ebbdl hosszii lejaratii 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .

Részvények és részesedések 44,0 18,5 -83,3 2,2 0,0 9,0
Tozsdei részvények -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
To6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 442 12,6 20,2 2,1 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei -8,2 -104,2 .

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 5.2 -14.4 64,3 -10,4 -12,4 3,2 32,2
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti vdltozdsai” -18,2 5,7 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 7.8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148,5

Monetaris arany ¢és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,2 7.9 -0,6 0,0 1.4 18,9

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1.8 43,5 -0,1 -0,5 101,8 37,6

Hitelek -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
ebbdl hosszii lejaratii 0,1 14,3 12,9 0,1 17,1 .

Részvények és részesedések -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Tézsdei részvények -530,1 -66,5 -50,9 232 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Befektetési alapok befektetési jegyei 2,4 -199,5 .

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 8.4 17,3 -119,5 -8,5 17,1 31,8 16,2
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -28,6 -439,4 488,8 104,1 324 -16,1 -198,3 38,0
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 6254,0 226143 23274,5 9531,0 63495 7050,0 13 950,3

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 253 14 708,9 34,5 2,2 2338 28945

Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 293,1 386,8 122,5 0,5 7113 291,1

Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 4353 2856,2 1948,1 26,0 44854 2674,1

Hitelek 55578 7900,8 1713,0 199.3 12229 3028,1
ebbdl hosszii lejaratii 52287 53354 837,5 69,9 10455

Részvények és részesedések 11 040,7 28183 5619,8 567,6 5,1 45170
Tézsdei részvények 3416,3 609,2 176,0 213,0 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 76243 1050,0 10414 3539 5,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 1159,0 44024 o

Biztositastechnikai tartalékok 33,1 3293 59,0 0,6 52838 0,5

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 663,1 25898 24453 92,5 270,2 390,8 545,5

Netto pénziigyi vagyon' -1290,7 10 560,2 -8148,7 394,0 282,9 -202,4 -4176,7

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés )
2009. marcius



i szamlai
(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

3.2 Az eurodvezet nem pénzi

Felhasznalasok 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év— [2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év—
2004 2005 2006 | 2007. 1L n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1 n.év | 2008. IL n.év | 2008. IIL. n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutté hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 37773 38915 4050,2 4178,6 42313 4280,6 4332,1 43719

Egyéb addk a termelés szubvencioi nélkiil 122,9 130,0 129,2 135,2 136,8 137,2 1374 138,1

Alldeszkoz-felhasznalas 1124,0 11778 12349 12845 12994 1310,7 13227 13353

Netto miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572

Elsédleges jovedelem felosztisa sziml

Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazo6 jévedelem 23673 26103 30184 3396,6 3519,0 3609,9 3708,9 37925
Kamat 1250,2 13435 1635,0 1902,7 1999,8 2078,7 2150,8 22218
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1117,1 1266,8 13834 14939 1519,2 1531,2 15581 1570,7

Netté nemzeti jovedelem” 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 77733 7818,0

Jovedel asodlagos el szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 883,8 9333 1024,6 10853 1109,0 11248 1135,1 11358

Térsadalombiztositasi jarulékok 1430,0 14724 15347 1576,8 1593,6 1610,5 16272 1644.4

Szocialis juttatdsok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14554 1499,2 1549,5 1579,1 15949 1 606,5 1619,7 1636,8

Egy¢éb folyo transzferek 6847 707,1 714,9 732,6 742,2 751,9 758.8 761.,4
Netto nem életbiztositasi dijak 178,0 178,3 177,4 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Nem életbiztositasi karigények 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 1839 184.,5
Egyéb 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386,5 390,5 392,2

Netté rendelkezésre dll6 jovedelem” 6617,0 6851,2 7196,9 74716 7557,0 7614,1 76743 7721,7

Jovedelemfelhasznalasi szimla

Netté rendelkezésre 4116 jovedelem

Végso fogyasztasi kiadas 6084,4 63272 6591,2 6767,6 6839,6 6907,4 6981,7 7053,2
Egyéni fogyasztasi kiadas 54382 5 666,1 59125 6070,9 61358 61974 62623 63245
Kozosségi fogyasztasi kiadas 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levo netto tokéjének valtozasaval 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Netté megtakaritds” 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692.8 668,7

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutto tokefelhalmozas 16134 1704,2 18554 1952,5 1988,0 2009,7 2037,3 2056,5
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 1602,0 1697,9 18425 1942,1 19678 1985,7 2009,4 2023,0
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 33,5

Allbeszkoz-felhasznals

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

eszkozok eladasat

Tokeatutalasok 174,5 180,8 173,8 1773 166,4 166,6 170,1 163,6
Tokeadok 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Egyéb tokeatutalasok 144,7 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7

Netté finanszirozdsi képesség (+)/netté finanszirozdsi igény (-)

(t6kemérleghdl)” 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 23,8 -4,7 -36,4

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

EKB
. Havi jelentés
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3.2 Az eurodvezet nem pén

(millidrd euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

i szamlai (folyt.)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok 2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év— |2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1IL n.év | 2007.1V.n.év | 2008. 1 n.év | 2008. 1L n.év | 2008. III. n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 70144 7260,6 7588,3 78725 7968,5 8049,9 81419 8208,5
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 797.,5 8413 910,2 946,6 953,9 955,4 952,7 951,5
Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 7811,9 8101,9 8498,5 8819,2 89224 90054 9094,6 9159,9
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Allbeszkoz-felhasznélas
Nettoé miikidési tibblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szamla
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572
Munkavallal6i jovedelem 3784,8 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Adok a termelés szubvencidi nélkiil 935,0 983,8 1050,4 10889 10973 1097,7 10952 1094,9
Tulajdonbdl szarmazo jévedelem 2350,2 2 605,1 3025,1 3410,5 35322 36149 36978 37732
Kamat 1216,8 13159 1609,1 1872,1 1964,5 20352 2099,2 2162,1
Egy¢éb tulajdonbol szarmazo jévedelem 11334 12893 1416,1 15385 1567,7 1579.8 1598,6 1611,1
Netto nemzeti jovedelem
Jovedelem masodlagos elosztisa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 77733 7 818,0
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 886,8 937,1 1029,6 1092,9 1116,6 1132,1 11428 11432
Tarsadalombiztositasi jarulékok 1429,1 1471,7 15339 15759 1592,8 1 609,6 1626,3 1643,6
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 14478 14914 15413 1569,9 1585,6 1597,1 1610,2 16273
Egyéb folyo transzferek 614,2 625,2 627,8 6441 651,8 656,9 662,6 668,1
Netto nem életbiztositasi dijak 178,7 179.3 177,5 181,2 182,1 182,4 1839 184,5
Nem életbiztositasi karigények 1759 177,0 174,7 178,8 179,8 180,2 181,4 181,9
Egy¢éb 259,6 268,9 2755 284,1 289.9 2943 297,2 301,7
Netto rendelkezésre dllo jovedel
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Nett6 rendelkezésre allo jovedelem 6617,0 68512 7196,9 74716 7557,0 7614,1 76743 7721,7
Végso fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levé netté tokéjének valtozasaval 58,2 60,7 59.3 58,2 59,6 60,7 63,6 65.8
Netto megtakaritds
Tékeszamla
Netto megtakaritas 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Brutté tokefelhalmozas
Brutté alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalis 11240 11778 12349 12845 12994 1310,7 13227 13353
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Tokeatutalasok 190,6 194,1 188,4 192,4 180,6 182,8 1878 180,4
Tékeadok 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Egyéb tokeatutalasok 160,7 169,7 165,9 168.,6 156,8 159.4 164,2 156,4

Netto finanszirozdsi képesség (+)/nettd finanszirozdsi igény (-)
(t6kemérlegbdl)

Forrasok: EKB és Eurostat.

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

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaréallomanyok)

2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL. n.év— |2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év—
2004 2005 2006 | 2007. 1L n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1 n.év | 2008.IL n.év | 2008. IIL. n.év

Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaldi jovedelem (+) 3784,8 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Brutté miikodési tobblet és vegyes jovedelem (+) 1270,6 1321,8 13977 14627 1480,6 14995 1517,8 1532,8
Kapott kamatok (+) 2332 2299 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Adott kamatok (-) 126,2 130,5 1644 198,2 208,7 215,6 222,1 2282
Egy¢éb tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 667,1 716,1 756,4 7873 793,9 795.4 799,6 803,8
Egyéb tulajdonbdl szarmazé adott jovedelem (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 707,4 739,8 792,3 832,9 851,8 866,1 880,3 886,4
Netto tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 14263 14684 1530,6 1572,6 15894 1 606,3 1623,0 1640,2
Netto szocialis juttatasok (+) 14429 1486,2 15359 1564,3 1580,0 1591,5 1 604,6 1621,7
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69,5 72,1 73,1
= Brutt6 rendelkezésre all6 jovedelem 5193,5 5370,8 5583,5 5747,1 5804,2 5857,0 5919,1 5982,6

Végso fogyasztasi kiadas (-) 4489,7 4669,7 48675 4996,4 5048,8 5101,5 51523 52034

Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 57,8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Brutté megtakaritas 761,5 761,4 774,9 808,7 815,0 816,3 830,4 845,0

Alloeszkoz-felhasznals (-) 301,5 317,3 3345 348,4 352,7 355,7 359,2 362,2
Netto kapott toketranszferek (+) 18,4 239 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Egyéb netto vagyonvaltozas (+) 322,6 525,0 542,7 239,9 -36,0 -838,4 -1240,6 -1466,8
= Nett vagyon valtozasai" 801,0 993,0 1005,2 7178 441,6 -362,2 -753,6 -968.9
Beruhazis, finanszirozas és a netté vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkozok beszerzése (+) 519.9 552,0 607,2 638,5 640,9 642.4 643,1 640,7
Alldeszkoz-felhasznals 301,5 3173 3345 3484 352,7 355,7 359,2 362,2
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejaratu eszkozok 214,2 206,3 307,6 395,0 417,6 4394 4159 4240
Készpénz és betétek 212,7 247,1 2843 3277 3473 3819 382,7 3878
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei -7,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 143
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 2 8,6 -20,6 22,5 249 30,3 234 22,7 21,9

Hosszu lejarata eszkozok 349,7 422,0 3493 213,8 208,8 153,8 166,2 109,7
Betétek 32,8 -4.8 0,2 -29,6 -28,6 -33,1 -30,7 -31,8
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Részvények és részesedések 0,0 130,8 22,4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések -9,6 62,6 -2,2 26,9 238 94 -3,8 -14,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,6 68,2 -20,1 -67,5 -74,4 -94,8 -108,8 -132,8
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 252,7 292,9 285,8 266,7 252,3 240,5 2273 2157
Finanszirozas fo tételei (-)
Hitelek 308,0 389,9 392,3 365,7 350,8 310,2 2782 240,3
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktol 2778 358,5 3483 303,2 2832 251,2 199,2 183,9
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 281,9 450,3 493,3 233,1 -69,4 -746,0 -1096,5 -1198.4
Eletbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 48,9 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Egy¢éb nettd pénzforgalom (+) -4,1 -35,9 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159.9
= Nett vagyon valtozasai’ 801,0 993,0 1005,2 7178 441,6 -362,2 -753,6 -968.9
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkdzok 4271,6 44877 4749,8 5013,7 52014 53544 54725 55318
Készpénz és betétek 39257 41755 44559 4652,6 48434 4934,1 5050,7 5100,9
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 309,9 296,4 257,6 2984 296,0 347,0 346,5 349,5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Hosszu lejarata eszkozok 9943,8 10 945,7 11908,3 12 085,0 12014,0 11356,8 11 087,6 10 650,7
Betétek 898,1 947,6 9452 912,8 879,6 831,3 8245 814,1
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1219,1 1198,6 1312,6 1301,6 13478 13682 1368,1 1315,6
Részvények és részesedések 3976,5 45509 5061,6 50774 49432 43298 4050,4 3694,6
Tézsdei részvények, tozsdére be nem vezetett részvények
és egyéb részesedések 2 804,4 3209,1 3 640,6 3689,6 35875 3 146,4 29225 2 649,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 11722 1341,8 1420,9 13879 1355,7 11834 1128,0 10449

Eletbiztositasi és nyugdijpénztri tartalékok 3 850,1 42486 45889 47932 48434 4827,6 4 844,6 48264

Egy¢éb netto eszkozok (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53,5 -64,5
Forrasok (-)

Hitelek 42853 4691,9 5091,2 53293 54132 54504 5512,6 55578

ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktél 3812,5 42104 45595 4769,8 48278 48633 4890,1 4940,1
= Nett6 pénziigyi vagyon 10 029,9 10 797,1 11 585,1 117784 117882 112139 10 994,0 10 560,2

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 éltal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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3.4 Nem pénziigyi vallalatok

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

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

2006. IV. n.év— | 2007. L n.év- | 2007. IL n.év— |2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év—
2004 2005 2006 | 2007.1IL n.év | 2007.1V.n.év | 2008. 1 n.év | 2008. 1L n.év | 2008. III. n.év

Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzdadott értck (bazisarak) (+) 40158 41557 4354,7 4531,1 45874 4632,6 4684,8 4720,1
Munkavallal6i jovedelem (-) 23977 2469,6 2580,2 2670,7 2705,1 2739,8 2771,9 2802,1
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Brutté miikddési tobblet (+) 1552,5 16133 1699,4 17804 1801,1 1811,5 1831,9 1837,0

Alléeszkdz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

= Netté miikidési tobblet (+) 915,6 946,0 1001,5 1 053,6 1065,6 1069.,4 1083,1 1 080,5
Tulajdonbl szarmaz6 kapott jovedelem (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594,9

Kapott kamat 125,1 136,1 158,3 177,6 184,7 189,6 193,9 195,8

Egyéb tulajdonbol szarmazd kapott jévedelem 251,9 306,1 3475 386,1 3943 397,1 396,7 399,1

Fizetend6 kamat és bérleti dijak (-) 226,3 236,3 278,5 3174 3314 3452 357,2 368,7

= Nett6 vallalkozdi jovedelem (+) 1066,3 1152,0 12288 1299.9 13132 13109 13164 1306,7

Felosztott jévedelem (-) 773.3 878,0 9448 990,6 1002,4 1011,4 10243 1031,8

Jovedelem és vagyon utan fizetend6 adok (-) 135,4 148,6 187,5 204,5 208,9 209,7 206,9 201,3

Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0

Fizetend§ szocidlis juttatdsok (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0

Egyéb netto folyo fizetendd transzferek (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6

= Netto megtakaritas 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas

Nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (-) 218,1 2442 2938 321,7 343,0 353,2 366,6 376,3

Brutt6 alléeszkoz-felhalmozds (+) 8479 903,5 975,5 1035,8 1055,9 1 069,5 1 086,7 1099,1

Alldeszkoz-felhasznalas (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

Egyéb nem pénziigyi eszkozok nettd beszerzése (+)

Pénziigyi befektetések f6 tételei (+) 7,1 7,9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Rovid lejarata eszkdzok 103,8 128,2 1489 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Készpénz és betétek 89,2 113,7 144,0 1584 149,1 122,4 110,3 87,6
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,1 83 2,6 -1,7 -18,1 -10,0 -9,3 7,1
Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok " -1,5 6,2 2,3 21,1 36,6 483 19,7 55

Hosszu lejaratu eszkozok 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 513,8 485,2 4952
Betétek -4.5 29,2 28,6 28,6 234 -3,0 21,7 10,9
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -50,6 =334 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Részvények és részesedések 189,0 2422 229,6 289,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 59,9 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 215,5 171,7

Egy¢éb nettd eszkdzok (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Finanszirozas f6 tételei (-)

Adossag 204,8 4393 703,3 770,1 783,5 782,0 696,3 665,0
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-ktol 164,8 264,5 449,8 5224 559,5 593,7 562,8 517,2
ebbdl hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 9,7 14,3 38,5 29,9 353 37,0 11,8 31,3

Részvények és részesedések 202,0 260,8 229,9 273,8 253,6 2514 210,3 189,4
Tézsdei részvények 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -28,9
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 190,3 1593 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 2182

Kapott nettd toketranszferek (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Nett6 megtakaritas 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Pénziigyi mérleg

Pénziigyi eszkozok

Rovid lejaratu eszkozok 1379,7 1510,1 16522 17539 18213 18384 1 845,6 18624
Készpénz és betétek 1102,9 1221,8 1357,5 14304 1501,2 1486,0 1514,0 1529,7
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 112,7 111,8 109,9 136,9 158,1 169,4 148,5 149,1

Hosszu lejaratu eszkdzok 75774 85919 9 838,6 10461,0 10 549.9 9919,4 97235 95254
Betétek 159,6 198,9 2272 275,0 269,7 259,8 254,1 286,6
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 3237 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Részvények és részesedések 5398,0 6270,7 7316,1 7795,1 78483 7182,5 69574 6690,4
Egyéb, foként vallalatkozi hitelek 1 696,2 1843,0 2022,1 21850 2230,1 2290,2 23455 23858

Egyéb netto eszkozok 296,1 363,1 469.4 557,0 582,0 552,1 4933 513,2
Forrasok

Adossag 6524,1 7013,8 77138 8286,7 8 483,0 8 650,7 88323 8958,5
ebbdl hitelek eurodvezetbeli MPI-kt6l 3160,8 34330 38725 42479 44074 4548,1 4670,7 4763,0
ebbdl hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 7284

Részvények és részesedések 9583,9 10929,7 12718,8 13 614,6 13631,8 122519 11798,5 11 040,7
Tézsdei részvények 29924 3689,1 44577 4939,0 4960,3 41844 3946,7 3416,3
Té6zsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 6591,6 7240,5 8261,1 8675,6 86715 8067,5 78519 76243

Forrasok: EKB és Eurostat.

1) Az MPI-k és a kdzponti korméanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a nem pénziigyi vallalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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3.5 Biztositok és nyugdijpénztarak

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

2006. IV. n.év— | 2007. L n.év— | 2007. IL n.év— |2007. IIL n.év— | 2007. IV. n.év-
2004 2005 2006 | 2007. 1L n.év | 2007.1V.n.év | 2008.1 n.év | 2008. IL n.év | 2008. IIL. n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések f6 tételei (+)

Rovid lejarath eszkozok 39,4 25,6 53,7 51,5 47,9 64,4 78,4 93,7
Készpénz és betétek 13,2 7.2 12,4 8,8 7,8 32,6 343 32,5
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,7 -0,5 3,5 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Hosszi lejaratt eszkdzok 223,6 293,5 321,1 263,6 236,1 228,9 1874 176,2
Betétek 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 1333 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Hitelek 73 -4,1 1,6 21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Tézsdei részvények 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 22,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2,6 30,9 29,2 238 23,6 42,4 39,1 448
Befektetési alapok befektetési jegyei 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Egyéb netto eszkozok (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 5.4 4,1 6,5 13,2
Finanszirozas fo tételei (-)

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok -1,7 -0,4 5,2 3,0 1,1 1,1 2,0 2,2

Hitelek 47 17,4 40,2 222 7,2 32,3 11,9 4,0

Részvények és részesedések 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33

Biztositastechnikai tartalékok 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 2733 258,6

Haztartasok életbiztositasi ¢s nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 231,0 292,1 282,7 2772 2673 2558 2413 226,1

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 31,7 422 49,7 47,6 382 31,6 32,0 32,5
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai 2,2 -27.8 9,1 -13,7 -259 25,1 -19,1 15,0
Egy¢b valtozasok szimlija
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 110,7 190,7 178,8 123,2 -4,5 -217,2 -325,8 -390,8
Egyéb nett6 eszkozok 142,4 68,5 =352 -98,8 -54.4 -6,7 -6,8 -11,9
Forrasok egyéb valtozasai (-)

Részvények és részesedések 21,3 118,4 473 14,9 -21,0 -92,1 -152,9 -1333

Biztositastechnikai tartalékok 83,7 1379 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé netto részesedése 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 19,8 9,1 -33 -0,3 13,9 12,6 11,5 9.3
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai 148,1 2,9 43,6 -15,2 -53,2 -70,3 -62,7 -97.8
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)

Rovid lejarati eszkozok 403,1 4334 488,0 5222 530,7 570,4 590,1 612,7
Készpénz és betétek 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ! 195,1 215,1 251,9 285,3 285,0 284,1 3154 325,6

Hosszi lejaratt eszkdzok 4092,9 4614,6 5050,3 5252,7 5233,0 51212 50778 5037,0
Betétek 500,8 520,9 5979 647,1 6478 646,5 650,4 646,1
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1617,9 1776,8 1848,7 19273 1934,6 1970,0 1966,8 2017,1
Hitelek 3483 353,1 350,4 332,7 327,6 3542 353,1 3554
Tézsdei részvények 587,2 653,3 732,4 768,7 737,0 637,7 613,2 559,6
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 349,6 403,2 4743 484,0 497,1 479,2 466,2 457,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 689,2 907.2 1046,6 1092,9 1088,8 1033,8 1028,1 1001,5

Egyéb netto eszkozok (+) 131,9 176,7 2232 221,0 2245 2398 225,6 225,1
Forrasok (-)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 22,3 21,3 26,7 26,1 272 26,2 26,7 26,4

Hitelek 118,0 136,3 171,8 195,0 1759 210,1 201,5 1993

Részvények és részesedések 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 582,5 567,6

Biztositastechnikai tartalékok 4086,9 45592 49443 5196,7 5265,0 52675 52950 5283,8

Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban

levé nettd részesedése 34545 3893.5 42323 44519 4500,9 44923 4512,6 44972

Biztositasi dijak és kinnlevoségek tartalékainak elozetes

fizetései 632,5 665,6 712,0 744.8 764,0 775,1 782,4 786,6
= Netté pénziigyi vagyon -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4
Forrds: EKB.

1) MPI-k altal kibocsatott, két évnél rovidebb lejarata és mas szektorok altal kibocsatott, egy évnél rovidebb lejarata értékpapirok.
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adoilletékes

(milliard euro és az idészakra vonatkozo novekedési litemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idoszak v

Euro dsszesen" Az euroivezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Bruttd Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem P -
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. dec. 12 893,2 1.042,0 27,8 10 779,9 960,4 -1,0 12 065,8 1 003,6 -18,4 9,0 94,1 8,1
2008. jan. 129259 1200,1 36,7 108332 1130,5 574 121329 11962 67,0 8.5 283 7.5
febr. 13007,0 10259 82,2 10 904,2 967,2 72,2 12 189,0 10354 75,4 8,0 44,8 6,9
marc. 13113,1 1072,2 105,1 109514 967,7 46,0 122098 1023,2 43,7 7,0 20,1 6,1
apr. 13 162,6 1159,2 49,6 11016,3 1067,6 64,9 12 287,8 11323 76,9 7,0 57,8 5,0
méj. 13 341,0 1125,1 178.,4 11 155,2 1035,2 138,9 12 450,5 1109,2 153,7 6,7 98,7 5,8
jan. 13 475,7 11544 135,1 11228,8 1039,1 74,1 12 520,2 11115 80,2 6,8 86,9 5,6
jul. 13 488,5 1136,6 11,4 11 286,6 1070,9 55,9 12 596,1 1158,1 75,5 7,1 97,6 6,8
aug. 13 615,1 878,6 123,6 113953 813,9 105,8 127272 887,9 112,3 7,8 163,3 8,8
szept. 13619,6 1021,2 3,0 11 3644 929,6 -32,2 12 689,0 1001,1 -41,3 7,1 -12,4 82
okt. 137149 1451,0 95,5 11512,6 1414,1 148,1 12 884,8 14927 1445 7,0 102,5 8,9
nov. 13 932,0 14204 2174 11738,8 1368,1 226,8 13 077,1 1435,6 2124 8,1 198,3 10,5
dec. 14 108,2 15159 179,8 11 882,0 1428,0 147,1 13 140,2 1505,3 132,5 9,4 264,2 13,5
Hosszu lejarata
2007. dec. 11 638,4 199,2 56,1 9 675,5 165,2 474 10 779,9 176,5 36,2 7.4 71,9 5,7
2008. jan. 11 636,3 1949 12 96673 166,6 48 107759 190,5 04 6.7 15,0 5.1
febr. 11 682,0 182,6 46,6 9715,1 163,1 48,7 10 813,3 187,5 51,0 6,1 28,6 47
marc. 117179 180,0 35,1 9 740,6 145,1 24,5 10 815,1 160,3 21,4 53 11,8 45
apr. 11 804,5 258,4 86,7 9803,5 207,2 62,9 10 888,1 225,0 68,2 55 64,0 44
méj. 11 957,7 290,4 153.4 9916,9 234,6 113,6 11012,1 2572 122,7 5,1 69,0 49
jan. 12071,7 2834 114,3 10 004,2 229,9 87,6 11 098,6 2530 94,9 52 67,8 4.8
jal. 120983 206,7 250  10036,1 176,6 29,9 111378 194.8 35,7 54 60,5 57
aug. 12188,1 158,3 87,8 10 114,7 132,0 76,6 112375 147,7 78,4 6,1 134,3 7,7
szept. 12178,5 1834 -8,8 10 094,0 1454 -19,8 11222,5 158,7 -29.9 5,7 -15,9 7,1
okt. 12.200,3 196,1 22,7 10 127,4 179,9 342 113125 193,6 29,9 53 22,0 6,3
nov. 12 374,8 2744 173,4 10302,2 2529 174,0 11 4674 261,6 164,7 6,3 1448 7,7
dec. 12 543,5 3433 170,2 10 464,0 309,3 163,5 11 551,9 320,6 141,8 72 170,3 9,5

16. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok teljes forgalomban

s

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
===+ aforgalomban 1évé teljes allomany (bal skala)

= = forgalomban 1év6 allomany eurdban (bal skala)
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Forrasok: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozéan) EKB és BIS.
1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.
2) A ndvekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi ngvekedési titemek évesitettek.
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4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsato égazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok, nominélis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évé allomanyok Brutté kibocsatasok"
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
(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
2007 12 066 5055 1503 661 4520 327 1137 841 59 109 116 12
2008 13 140 5271 1929 701 4900 340 1174 816 73 99 161 24
2008. I. n.év 12210 5097 1518 666 4612 317 1085 786 38 92 150 19
1L név 12 520 5238 1623 677 4662 320 1118 786 69 102 140 20
1L n.év 12 689 5275 1692 687 4711 324 1016 690 54 97 147 27
IV. n.év 13 140 5271 1929 701 4900 340 1478 1003 132 107 209 28
2008. szept. 12 689 5275 1692 687 4711 324 1001 673 37 101 164 26
okt. 12 885 5314 1730 693 4817 330 1493 1020 94 111 242 25
nov. 13077 5333 1803 696 4914 332 1436 965 125 97 223 25
dec. 13 140 5271 1929 701 4900 340 1505 1023 176 111 161 34
Rovid lejarati
2007 1286 786 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1588 822 61 115 566 25 961 723 26 92 101 19
2008. I. n.év 1395 817 49 111 407 11 906 700 21 88 83 14
II. n.év 1422 832 51 111 415 11 873 665 21 92 77 17
1L n.év 1466 824 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
IV. n.év 1588 822 61 115 566 25 1219 911 38 95 152 23
2008. szept. 1 466 824 62 111 457 13 842 602 21 96 101 23
okt. 1572 826 64 113 553 17 1299 933 54 105 189 18
nov. 1610 841 61 115 575 17 1174 884 35 89 146 20
dec. 1588 822 61 115 566 25 1185 915 27 92 120 30
Hosszu lejarata?
2007 10 780 4269 1467 561 4174 309 191 86 41 8 52 3
2008 11552 4 449 1868 586 4334 315 213 94 47 8 60 4
2008. I. n.év 10 815 4280 1 469 555 4205 306 179 86 17 4 67 5
1L név 11 099 4 405 1572 566 4247 309 245 120 48 10 64 3
I n.év 11223 4450 1630 577 4254 311 167 76 29 5 53 3
IV. n.év 11552 4449 1868 586 4334 315 259 92 93 11 57 5
2008. szept. 11223 4450 1630 577 4254 311 159 71 16 6 63 3
okt. 11313 4489 1666 581 4264 313 194 87 40 7 53 7
nov. 11467 4491 1742 581 4339 314 262 81 90 8 77 5
dec. 11552 4449 1868 586 4334 315 321 108 149 19 41 3
Amelybdl hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu
2007 7326 2275 588 425 3788 250 107 44 10 5 45 3
2008 7597 2330 632 448 3937 250 118 48 9 6 53 3
2008. I. n.év 7305 2272 582 417 3789 246 110 43 4 3 56 3
1L n.év 7472 2359 600 430 3836 248 145 66 11 9 56 2
I n.év 7530 2383 614 437 3849 248 101 42 7 3 47 2
IV. n.év 7597 2330 632 448 3937 250 118 40 13 10 53 2
2008. szept. 7530 2383 614 437 3849 248 112 41 10 4 55 2
okt. 7566 2 406 617 441 3853 249 96 38 2 6 47 4
nov. 7635 2396 625 443 3923 248 131 33 17 8 72 1
dec. 7597 2330 632 448 3937 250 126 48 20 16 40 3
Amelybdl hosszu lejaratua, valtozé kamatozasu
2007 2998 1617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2008 3468 1723 1206 128 347 64 80 35 37 1 4 1
2008. I. n.év 3038 1629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
1L n.év 3169 1676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
III. n.év 3220 1692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
IV. n.év 3468 1723 1206 128 347 64 124 39 79 1 3 2
2008. szept. 3220 1692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
okt. 3275 1710 1022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
nov. 3354 1720 1089 129 352 64 116 36 73 1 3 3
dec. 3468 1723 1206 128 347 64 171 40 128 2 2 1

Forras: EKB.

1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.

2) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasi, hosszl lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon ktvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejarat

és a kibocsaté agalatl besorolasa szerint (cltérd jelzés hianyaban millidrd euro; iddszaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem Kkiigazitott 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 | ponetaris|  pénziigyi | korméanyzat|  allamhaz- tartozOK | 1onetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas i8)|  pénziigyi| vallalatok tartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007 83,6 40,7 278 4,1 9,7 12 84,2 413 273 43 10,1 12
2008 94.4 229 35,5 36 314 11 95,9 23,0 347 3.7 333 11
2008. I. n.év 62,0 233 7,1 2,6 32,1 -3,1 31,1 4,1 16,8 2,1 11,5 -34
1L n.év 103,6 46,1 35,0 4.8 16,8 0,9 81,1 48,0 30,9 0,6 1,1 0,6
1L n.év 488 11,7 202 1.8 14,0 12 82.8 19.6 335 51 22 24
IV. n.év 163,1 10,4 79,5 53 62,6 5,3 188,4 20,4 57,7 7.2 98,3 4.8
2008. szept. -41,3 -39,6 -2,9 1.4 1,2 -1,3 -12,4 -28,4 16,7 6,4 -7,1 0,0
okt. 144,5 14.9 264 0,1 97.4 56 102,5 217 11,5 52 113.4 45
nov. 2124 34,9 74,0 48 96,8 1.9 1983 414 64.4 54 88.3 12
dec. 132,5 -18,7 138,1 11,1 -6,4 8,5 264,2 41,5 97,3 21,3 93,2 11,0
Hosszu lejarata
2007 61,8 24,0 27,2 2.4 7,7 0,7 61,5 24,1 26,7 2,3 7,7 0,7
2008 64.9 15.8 334 23 12,9 0,5 64.4 15.9 327 23 12,9 0,5
2008. I. n.év 242 11,5 3,0 -1,0 11,4 -0,7 18,5 24 12,5 1,5 29 -0,8
1. n.év 95,3 42,4 34,1 39 14,0 0,9 66,9 36,0 30,1 0,4 -0,3 0,7
1L n.év 28,0 78 16.8 24 0,6 0,5 59.6 15.6 294 40 9,0 1.6
IV. n.év 12,1 14 79.7 38 25.8 14 12,4 9.6 59,0 32 40,1 0,5
2008. szept. -29.9 -17,9 -0,6 4,7 -13,2 -3,0 -15,9 -12,9 16,2 6,8 -23,6 -2,4
okt. 29,9 3,6 24,5 -1,8 1,9 1,8 22,0 -39 7,1 -3,6 21,6 0,8
nov. 164,7 9.1 76.8 22 75.4 13 144.8 135 68.4 13 63.4 1.7
dec. 141,8 -8,4 137,9 11,1 0,1 1,2 1703 19,1 101,4 12,1 354 2,3

I7. abra: Részvényeket nem tartalmazé értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominélis értékek)

I nett6 kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott netté kibocsatasok
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Forras: EKB.
1) Az ezen iddszak soran lefolytatott tranzakciok havi atlagai/havi adatai.
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
15)|  pénziigyi| vallalatok tartasi 15)| pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2007. dec. 9,0 10,7 28,2 8,0 2,6 4,6 8,1 10,5 26,3 3,7 1,2 9,9
2008. jan. 8,5 10,1 27,0 9,1 2,2 3,0 7,5 9,9 24,0 4,0 1,0 43
febr. 8,0 8,8 24,0 8,9 3,0 2,1 6,9 7,6 22,0 7,0 2 0,4
mare. 7,0 7,8 20,4 7,1 2,8 1,1 6,1 5,7 22,6 6,4 22 -1,0
apr. 7,0 7.3 224 5,9 3,0 0,3 5,0 42 19,1 4,1 2,5 -33
maj. 6,7 7,9 21,3 5,9 1,7 1,9 5,8 6,3 20,0 3,9 1,7 -0,9
jon. 6,8 8,2 232 32 1,4 2,1 5,6 6,3 20,4 24 1,7 =52
jul 7,1 8,5 22,1 2,5 2,1 33 6,8 7.3 20,3 1,0 3,1 2,2
aug. 7,8 8,3 24,6 47 3,0 34 8,8 9,2 273 2,6 3,7 6,6
szept. 7,1 6,9 24,6 5,7 2,6 2,3 8,2 8,1 27,0 52 3,1 5,8
okt. 7,0 53 21,8 3,9 49 2,8 8,9 6,5 24,6 3,7 7.3 9,5
nov. 8,1 5,6 24,7 3,8 6,7 2,8 10,5 5,0 29,7 3,7 11,9 6,7
dec. 9,4 5,5 283 6,6 83 3,9 13,5 4,6 36,5 11,2 16,2 14,0
Hosszu lejarata
2007. dec. 7.4 7,2 28,2 5,3 2,2 2,7 5,7 42 24,9 1,9 2,0 4,1
2008. jan. 6,7 6,7 26,7 6,0 1,6 22 5,1 4,1 22,8 3,7 1,0 3,1
febr. 6,1 53 22,8 5,9 2,3 1,9 47 2,9 19,0 4.4 2,3 0,9
mare. 53 44 19,2 45 2,4 0,9 45 2,9 19,4 3,7 2,0 0,0
apr. 5,5 42 21,3 45 2,5 0,4 44 2,7 17,8 4,0 2,3 -1,9
maj. 5,1 45 20,1 48 1.4 1.8 49 45 18,5 4,1 1,4 0,5
jon. 5.2 49 21,7 2,0 1,2 1,9 48 5,5 18,6 2,0 0,4 -0,1
jul 5.4 5.2 20,1 2,0 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,3 2,1 3,0
aug. 6,1 53 22,4 2,8 2,4 3,5 7,7 7,7 26,0 1.4 2,5 6,2
szept. 5,7 5,1 22,4 42 1,6 2,2 7,1 7.4 25,7 48 1,2 4,6
okt. 53 43 20,0 33 2,0 1,4 6,3 6,0 22,2 2,5 1,8 5,0
nov. 6,3 44 233 2,7 33 1,3 7,7 44 282 1,3 5.2 2,2
dec. 72 45 273 49 3,7 2,0 9,5 3,5 36,5 7.9 7,1 4,1

18. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejaratd értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (¢ves valtozis szazalékban)

= llamhaztartas
== *+* MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35
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Forras: EKB.
1) A ndvekedési item kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszt lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
)| pénziigyi| vallalatok tartasi )| pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombindlva
2007. dec. 9,0 10,7 28,2 8,0 2,6 4,6 8,1 10,5 26,3 3,7 1,2 9,9
2008. jan. 8,5 10,1 27,0 9,1 2,2 3,0 7.5 9,9 24,0 4,0 1,0 43
febr. 8,0 8,8 24,0 8,9 3,0 1 6,9 7,6 22,0 7,0 2 0,4
marc. 7,0 7,8 20,4 7,1 2,8 1,1 6,1 5,7 22,6 6,4 2,2 -1,0
apr. 7.0 7.3 22,4 5.9 3,0 0,3 5,0 42 19,1 4,1 2,5 233
maj. 6.7 7.9 21,3 5.9 1,7 1,9 5,8 6,3 20,0 3,9 1,7 -0,9
jon. 6.8 8,2 23,2 32 14 2,1 5,6 6,3 20,4 24 1,7 =52
jal. 71 8,5 22,1 2,5 2,1 33 6,8 73 20,3 1,0 3,1 2,2
aug. 7.8 8,3 24,6 47 3,0 34 8,8 9,2 27,3 2,6 3,7 6,6
szept. 7,1 6,9 24,6 5,7 2,6 2,3 8,2 8,1 27,0 52 3,1 58
okt. 7.0 53 21,8 3.9 49 2,8 8,9 6,5 24,6 3,7 73 9,5
nov. 8,1 5,6 24,7 3.8 6,7 2,8 10,5 5,0 29,7 3,7 11,9 6,7
dec. 9.4 5.5 28,3 6.6 83 3,9 13,5 4,6 36,5 11,2 16,2 14,0
Euro
2007. dec. 7.4 7,2 28,2 5,3 2,2 2,7 5,7 42 24,9 1,9 2,0 4,1
2008. jan. 6,7 6,7 26,7 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 22,8 3,7 1,0 3,1
febr. 6,1 53 22,8 5,9 2,3 1,9 4,7 2,9 19,0 44 2,3 0,9
marc. 53 44 19,2 45 2,4 0,9 45 2,9 19,4 3,7 2,0 0,0
apr. 5,5 42 21,3 45 2,5 04 44 2,7 17,8 4,0 23 -1,9
maj. 5,1 45 20,1 4.8 1.4 1.8 49 45 18,5 4,1 1.4 0,5
jon. 5.2 49 21,7 2,0 1,2 1,9 438 5,5 18,6 2,0 0,4 -0,1
jal. 5.4 5.2 20,1 2,0 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,3 2,1 3,0
aug. 6,1 53 22,4 2,8 24 35 7,7 7,7 26,0 1.4 2,5 6,2
szept. 5,7 5,1 224 42 1,6 2,2 7,1 74 25,7 48 1,2 4,6
okt. 53 43 20,0 33 2,0 1,4 6,3 6,0 22,2 2,5 1,8 50
nov. 6.3 44 233 2,7 33 1,3 7.7 44 282 13 52 2,2
dec. 7.2 45 27,3 49 3,7 2,0 9,5 3,5 36,5 7.9 7,1 4,1

19. abra: Hitelviszonyt megtestesitd,

szerint, az 6sszes deviza kombinalva

vid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsaté agazati besorolasa
es valtozas szazalékban)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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Forras: EKB.
1) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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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
(a forgalomban 1évd dallomdnyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) iitem (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. dec. 6191,0 103,8 0,9 1 064,0 2,4 633,3 0,7 44937 0,5
2007. jan. 6370,0 104,0 0,9 1123,6 2,4 646,3 0,7 4600,2 0,6
febr. 6284,1 104,1 1,0 1093,0 8 637,9 0,9 45532 0,6
marc. 6510,2 104,1 1,0 11115 2,2 649,3 0,9 4749,4 0,7
apr. 6760,6 104,3 1,1 11688 2,2 675,6 0,9 4916,3 0,8
maj. 7040,5 104,4 1,1 11747 2,1 688,9 1,0 5177,0 0,8
jon. 6962,0 104,7 1,3 11288 2,1 6772 1,1 5156,0 1,1
jal 6731,5 104,9 1,3 1100,0 1,7 608,9 1,1 5022,6 1,2
aug. 66182 104,8 1,2 1 060,3 1,6 583,8 1,0 4974,0 1,2
szept. 6682,2 104,8 1,2 10489 1,9 597,3 0,8 5036,0 1,1
okt. 6936,9 105,1 1,4 10729 1,3 6293 33 52347 1,2
nov. 6622,5 105,2 1,4 1032,8 1,1 579,2 33 5010,5 1,2
dec. 65794 105,3 1.4 10173 1,2 579,0 2,9 4983,1 1,2
2008. jan. 57570 105,3 1,3 888,1 0,8 4974 2,8 43715 1,2
febr. 58113 105,3 1,2 858,3 0,5 492.4 2,6 4460,5 1,2
marc. 5557,7 105,3 1,2 858,7 1,1 501,3 2,5 4197,7 1,1
apr. 5738,6 105,3 1,0 8354 1,3 519,4 2.4 43838 0,7
maj. 57194 105,3 0,9 769,1 1.8 497,1 2,5 44532 0,6
jon. 5070,8 105,3 0,6 663,3 1,8 4358 2,4 39717 0,1
Jjul 4962,4 105,5 0, 689,6 2,8 4282 2,5 38446 0,0
aug. 4989,1 105,5 0,7 663,7 2,8 4384 2,7 3887,0 0,1
szept. 4420,0 105,6 0,7 610,3 3,7 382,2 2,6 34275 0,0
okt. 37345 105,9 0,7 450,2 42 280,3 2,8 3004,0 -0,1
nov. 3474,1 106,1 0,9 392,8 5,9 265,3 2,3 2816,0 -0,1
dec. 3473,6 106,3 1,0 3757 5,8 269,2 3,0 28288 0,0

20

altozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
nem pénziigyi vallalatok

abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves novekedési liteme
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Forras: EKB.

D)

Az index és a novekedési titemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.

EKB
Havi jelentés
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40



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- Nettd
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 8,9 3,8 5,1 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7,5 3.4 4,0
2007. jan. 114 3,9 7.4 4,0 0,1 3,8 04 0,0 04 7,0 3,8 32
febr. 8,6 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,7
mare. 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 23 1,4 1,0
apr. 13,9 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
maj. 7,2 1,9 53 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 1,9 43
jon. 22,0 1,6 20,4 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Jal 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
szept. 47 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 04 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
dec. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 55
2008. jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 04 0,7 -0,2 3,1 0,7 24
febr. 2.8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1, 1,6 0,1
marc. 6.4 58 0,5 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.4 -4.9
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
maj. 7,3 59 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jon. 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 22,6
JaL 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,5 1.5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 1,5 -0,5
szept. 7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 9,3 2,5 6,9 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,4 5,6

21. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
=== MPIk
= = nem monetaris pénziigyi vallalatok
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Forrds: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitasidhoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyuijtott, eurdban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai” (¢ves adat, szazalék; az alloméanyok idészak végi adatok; eltéré jelzés hianyaban az 0ij szerz6dések az id6szakra 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 hénapos tali 1 éves legfeljebb
2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008.jan. 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
febr. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
marc. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
méj. 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
jan. 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Jal. 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
szept. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
okt. 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 425 5,12 4,55 3,66
nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
dec. 1,16 3,75 4,35 3,70 2,95 4,17 1,62 2,87 4,24 4,08 2,64
2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)
Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
;?:‘elll;ll?z-) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hitel- A kamatfixalas eredeti idotartama szerint Teljes eredetiidGtartama szerint
Viltozo | 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSCE: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Va1t076] 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozés | legfeljebb kamat- mutato | wamatozas | legfeljebb kamat- wli| — MUtato™ | yamatozas | legfeljebb kamat-
5 514 szazalék- A i ) ) nat
vagy 5 éves fixalas 3 vagy 5 éves fixalas kamat: vagy 5 éves fixalas
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008. jan. 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
febr. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
marc. 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
apr. 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 495 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
maj. 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
jon. 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 548 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
jul. 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
aug. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
szept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
okt. 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,43 8,16 7,01 8,37 8,47 5,10 5,07 5,10 5,13 531 5,01 5,76 5,29
3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)
Folyészamlahitelek® Legfeljebb 1 milli6 euro dsszeghatirig nyijtott hitelek 1 milli6 eur6t meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalis
eredeti idotartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 5 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
2008 jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
marc. 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
apr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
méj. 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
jon. 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
jalL 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
szept. 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
nov. 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,96
dec. 6,26 5,38 5,75 5,32 4,29 4,50 4,76
Forrds: EKB.

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

2)  Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok dsszevontan a héaztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloménya a
haztartasokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

4) Ahitelkéltség-mutaté egy hitel 9sszes koltségét lefedi. Az dsszes koltség két dsszetevobol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianytjtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (folyt ) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra sz616” Lekotott betétek Felmondasos 2" Latra sz616” Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 424 3,97
marc. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 423 3,96
apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 437 429 3,91
maj. 1,23 ,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 426 4,04
jun. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 431 4,12
jal. 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 439 424
aug. 1,29 438 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 438 423
szept. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 432
okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 420 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4, 40 3,07 2,95 4,17 1,62 4,01 4, 20 3,61

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat

Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven thli

egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves | legfeljebb 5 éves egyéves legfeljebb 5

éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008. jan. 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
marc. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
maj. 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
jon. 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
jal. 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 738 6,41 6,28 5,79 5,46
szept. 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,40 5,90 5,54
okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 748 6,48 6,43 5,99 5,58
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 748 6,47 6,17 5,81 5,51
dec. 5,50 491 5,07 8,98 7,41 6,37 5,72 5,42 5,26

22. abra: Lekotott aj betétek

(szazalékban, dijak nélkil; az id6szakra vonatkozo atlagok)

= alegfeljebb 1 éves lejaratu lakossagi betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb 1 éves lejaratli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire
fizetett kamatok

a 2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok

a 2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

kamatfixalasa hitelek (szizal¢kban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkoz atlagok)

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro §sszeghatéarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 428 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007. IV. n.év 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008. I. n.év 4,05 423 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
IL n.év 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

1L n.év 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90

IV. n.év 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96

2008. febr. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
mare. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

apr. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

mgj. 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

jon. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Jal. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

szept. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009. jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

24. abra: Az euroovezet pénzpiaci kamatai?

25. abra: Hairom hénapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok szazalékban)

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat = eurodvezet”

===+ 3 havi kamat ==== Japan
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Forras: EKB.

1) 1999 januérja cldtt mesterséges eurokamatldbakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalanos megjegyzések cimi

részben olvashato.
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"

(AAA mindsitésii eurodvezeti kézponti kormanyzati kétvények; idoszak vége; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

Azonnali kamatlabak Azonnali hataridés kamatlabak
3 honap 1év 2év 5év 7 év 10 év 10 év 10 év 1év 2¢év 5év 10 év
— 3 hénap —2¢év
(szpred) (szpred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007. jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
marc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
méj. 3,86 421 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jn. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Jal 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
szept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 439 475
okt. 387 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008. jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
marc. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
méj. 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 441 4,29 4,40 5,03
jon. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 473 0,52 0,11 473 472 4,64 5,00
Jal 420 431 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 436 427 4,46 493
aug. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
szept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 448
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009. jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25

26. abra: Eurodvezeti azonnali piaci hozamgorbék 27. abra: Euroovezeti azonnali kamatlabak és szpredek

(éves szazalékos értékek; idoszak vége) (napi adatok; kamatlabak éves szazalékban; szpredek szazalékpontban)

= | éves kamatlab (bal skéla)

===+ 10 éves kamatlab (bal skala)

= = 10 év — 3 hdnapos szpred (jobb skala)
—— 10 év — 2 éves szpred (jobb skala)

m—— 2009. februar
=== 2009. januar
= = 2008. december

5,0 5,0 5,0
4,5 — 4,5 e 5 ‘ .. 45
L T
4,0 “‘-—___- —~===-_. 4,0 4,0
35 ) da 7 3,5 35
3,0 ,J 3,0 3,0
2,5 ’ (/ 2,5 2,5
e /4 20 o
¥
1,51 1,5 1,5
1,0 :}/ 1.0 1,0
05 0.5 s aol by »’MV\..A J".' 0,5
4 L AKY '.u*t aﬁ(},‘h J,yr&.'vu R o N >
0,0 0,0 s h M I - 0,0
7055 T T T T T 40’5 T T T T T T T T T T | T T T T T T T T T T [ T 70,5
5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év Lnév ILnév ML név IV.név L.név Il név I név IV.név L. név

2007 2008

Forras: EKB, az alapul szolgdl6 adatokat az EuroMTS, a mindsitéscket a Fitch Ratings szolgéltatta.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo osszetételére utalnak. Tovabbi informaciok az Altalanos megjegyzésekben talalhatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

R N a Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi | Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatisok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2007. IV. n.év 417.8 43779 5673 2283 383,8 4557 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1494,6 16 002,5
2008. I. n.év 361,8 3809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 3392 5733 490,1 454.4 1351,7 13372,6
1L n.év 355,9 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 3137 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1371,7 138183
III. n.év 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494,8 412,4 407,4 1252,7 127587
IV. n.év 2287 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169.,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2008. febr. 360,6 3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 573,9 4932 452,6 1354,6 135226
marc. 342,9 35873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
apr. 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1
maj. 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
jon. 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 5538 4153 4147 13413 14 084,6
jul. 311,9 32987 529,0 158,2 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6  13153,0
aug. 316,1 3346,0 5137 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 3044 504,4 4112 403,0 1281,5 129894
szept. 301,3 31937 474,6 1618 2874 358,2 255,8 332,2 2718 465,8 4132 400,6 1220,0 121262
okt. 2415 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8  9080,5
nov. 225,0 24529 3152 136,2 237,6 294.8 159,0 2295 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
dec. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349,4 8772 84921
2009. jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 143.4 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
febr. 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073

28. abra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. januar = 100; havi atlagok)

—— a Dow Jones EURO STOXX 4éltalanos indexe”
==+ aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
350 350

300

250

200

150

100 & S

50

1994 T 1995 T 1996 ' 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 '

Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1

rak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szazalékos valtozasok az el6z6 idészakhoz képest, dlisan igazitva) | 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; élelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
AhteeEen igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az bsszes 100,0| 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
szazaléka-
ban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 3,3 3,0
2007.1V. n.év 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,2 2,9 0,6 3,0 1,9
2008.1. n.év 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 34 0,7 3,5 2,5
1L n.év 108,1 3,6 2,5 45 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,8
1L n.év 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,2 2,1 0,7 39 33
IV. n.év 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,6 2,1 34
2008. szept. 108,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,1 3,7 34
okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,1 -2,9 0,2 3,1 34
nov. 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4.9 0,2 2,0 34
dec. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,4 34
2009. jan. 107,0 1,1 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
febr.? . 1,2 . . . . . . . . .
Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas | Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
élelmiszerek termékek
Osszes 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
szazalékaban?
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 2,2 32 2,5
2007. IV. n.év 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008. I.n.év 5.2 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
1. n.év 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
III. n.év 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 2.4 34 2,3
IV. n.év 38 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2008. aug. 5,6 6,8 37 42 0,7 14,6 22 1,9 48 2,5 3,5 23
szept. 5.2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 45 -2,6 33 2,3
okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 2,2 33 2,3
nov. 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1.8 44 2,1 34 2,2
dec. 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 3,7 2,2 1,8 45 -1,8 32 2,1
2009. jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 =53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 2,2

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.
Az EKB-nak az Eurostat adatain alapuld becslései; ezek a kisérleti statisztikdk az arszabéalyozasnak csak egy koriilbeliili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutato dsszeallitdsahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

A 2009-es index id6szakra vonatkoztatva.
Elozetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefedé nemzeti adatkdzléseken, valamint az energiaarakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.

1)
2)

3)
4)
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

e e

2. Ipari, épitdipari és lakoingatlanarak?

Ipari termeléi arak (az épitdiparon kiviil) Epité- Lako-
ipar? ingatlan-
= = = arak®

Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia

Index -
2000(: 100) Feldol- Osszesen Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek
gozdipar termékek javak [——
Osszesen Tartos Nem
tartos
Osszes 100,0 100,0 89,4 82,4 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
szazalékaban?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 32 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,9 5,1 34 2,8 438 1.4 1,6 1,6 1,7 13,4 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 32 48 1,8 2,3 1,9 2,4 1,8 4,0 43
2008 126,5 6,2 4,7 3,5 43 1,9 3,7 2,4 3,9 15,0 .
2007. IV. n.év 121,3 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,7 1,9 3,9 7,0 33 3,99
2008. I. n.év 123,7 5.4 5.4 3,6 42 1,5 44 2,3 438 11,7 3,1 -
IL n.év 127,0 7,1 6,3 3,8 45 1.8 45 2,3 48 18,0 4,0 2,7
1L n.év 129,6 8,5 6,5 42 5,9 2,2 38 2,5 4,0 22,6 5,5 -

IV. n.év 125,8 3,7 0,8 2,3 2,6 2,2 2,0 2,6 2,0 7,8
2008. jul. 130,1 9,2 7.3 4.4 5,8 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
aug. 129,5 8,5 6,6 43 6,0 22 39 2,4 4,1 22,7 - -
szept. 129,2 7,9 5,5 4,1 5,8 2,2 33 2,5 34 20,3 - -
okt. 128,1 6,3 34 32 43 2,2 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
nov. 125,6 33 0,5 22 24 22 2,0 2,6 1,9 6,3 - -
dec. 123,7 1,6 -1,4 1.4 1,1 22 1,4 2,5 1,3 1,6 - -

3. Nyersanyagarak és brutté hazai termék deflatorok

Olaj- Termékarak energia nélkiil GDP-deflitor
arak
(euro Importtal sulyozott” Felhasznalassal sulyozott® Osszesen | Osszesen Hazai kereslet Export” | Import”
hordén- (szezona-

ként)® | sgzesen | Elelmi- Nem | Osszesen |  Elelmi- Nem | lisan ki- Osszesen | Magan- Allam- Allo-

szerek | élelmi- szerek | élelmi- | 1gazitott fogyasztas | haztartds | eszkoz-

szerek szerek index fogyasztasa felhal-

2000= mozés

100)
Osszes 100,0 35,0 64,8 100,0 443 55,7
széza-
Iékaban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,3 2,5 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 58 37,6 24,6 59 38,0 113,8 2,0 2.4 2,2 2,1 3,0 2,7 39
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 51 9,4 2,7 116,4 2,3 23 22 1,7 2,7 1,5 1,3
2008 65.9 2.0 181 43 15 96 81 119.0 20 2.8 3.0 2.7 24 2.0 33
2007. IV. 61,0 -2,2 22,8 -10,8 -2,9 17,8 -13,6 117,2 2,3 2,8 29 2,4 2,6 1,4 2,7
2008. 1. 64,2 8,4 36,4 -1,3 72 31,6 -53 117,9 2,1 2,8 3,1 2,1 2.4 2,2 4,1
1L 78,5 2,5 324 -1,5 -0,3 20,3 -10,7 118,8 2,2 32 34 33 2,5 2,3 4,6
1L 77,6 6.7 162 2.8 0.8 43 14 1194 22 32 35 24 2.9 28 5.0
V. 435 -10,2 -8,0 -11,2 -143 -13,0 -153 120,0 2,4 1,9 1,8 2,9 1,8 0,8 -0,5
2008. szept.| 70,0 52 64 46 18 55 0.8 - - - - - - - -
okt. 552 6.4 5.0 7.0 -11.5 12,6 -10.7 B - - B - B - -
nov. 43,1 7.0 44 83 -104 T4 125 B . B B - B - -
dec. 32,1 17,3 144 187 212 187 2311 B . B B . B - -
2009. jan. 343 212 10,8 26,0 223 136 284 - - - - - - - -
febr. 34,6 =242 -17,5 =274 -26,2 -21,0 -30,1 - - - B o . - -

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulo EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 7. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8-15. oszlopai); a Thomson Financial Datastream adatain alapuld

EKB-szamitasok (az 5.1.3 tablazat 1. oszlopa); valamint EKB-szamitasok (az 5.1.2 tdblazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 2-7. oszlopai).

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak, kivéve a 3. tablazat 5., 6. és 7. oszlopaban szerepld adatokat, amelyek az Euro 15-re vonatkoznak.

2) Lakéépiiletek inputarai.

3) Nem harmonizalt nemzeti forrasokon alapulé tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan taldlhatok).

4)  2000-ben.

5) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozé negyedéves adatok az év elsé (illetve masodik) félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban
allnak rendelkezésiinkre, a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

6) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

7) Eurédban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti import szerkezetével sulyozott adat.

8) Eurdban kifejezett arakra vonatkozik. A 2004 és 2006 kozotti eurodvezeti hazai kereslettel (hazai termelés + import — export) sulyozott adat. Tapasztalati adat (tovabbi részletek
az EKB honlapjan talalhatok).

9) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.
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5.1

HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerdékoltségek, egy munkavallalora juté jovedelem és termelékenység?
(szezondlisan kiigazitott adatok)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan

szelzo‘:}ng;‘ij;:: Mezégazdgség, Bényéﬁzat, Epitéipar Keres!(e'delrer'n, Pénziigyi, K('izigazgate,is,

Kiigazitva) vadaszat, feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas 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®
2004 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2006 110,0 0,9 32 -0,7 33 0,1 2,6 2,1
2007 111,8 1,6 0,8 -0,6 4,0 1,4 2,6 2,1
2007. 111 n.év 111,9 1,6 0,8 1,2 49 2,0 2,3 2,1
IV. n.év 112,9 2,5 0,8 0,1 43 2,7 3,1 2,9
2008. I. n.év 113,5 2,5 0,5 1,2 2,1 2.4 3,7 2,9
1I. n.év 1152 33 -0,7 2,1 2,2 3,6 2,8 4,7
III. n.év 116,0 3,7 -0,9 4,9 2,0 5,1 32 2,9
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2004 1102 22 1.8 3,0 3,0 1,5 1,7 24
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 24 1,9
2006 114,8 2,2 34 35 34 1,5 2.4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 2,2 2,5
2007. IIL n.év 117,8 2,3 2,2 24 2,9 24 1,9 2,3
IV. n.év 119,0 2,9 2,7 3,2 3.3 2,2 2,5 3,2
2008. L n.év 120,1 3,1 36 35 43 24 2,9 2,9
1L n.év 121,4 3.4 38 2,8 5,1 2,7 2,6 4,4
IIL n.év 121,9 3,5 3.8 3,5 5,0 42 3,1 29
Termelékenység®
2004 102,3 1.4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0.8 5.8 2.9 0.9 0.7 03 0.1
2006 104,4 1,3 0,2 4,2 0,2 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,3 0,8 1,6 3.4 -0,9 0,8 -0,4 0,3
2007. 1L n.év 105,3 0,7 14 36 1,9 04 05 0,2
IV. n.év 105.4 0.4 1.9 3,1 0,9 0,5 0,5 03
2008. I. n.év 105,8 0,5 3,0 22 2,2 0,0 -0,7 0,0
IL n.év 1054 0.2 45 0,7 2.8 0.9 02 03
1L n.év 1052 02 47 14 30 0,9 0,1 0,0
5. Egy munkaoérara juté munkaerdkoltség'?

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato

(2000 = , adat:

100 index, Bérek és Munkaltatok Bényészat, Epitdipar Szolgaltatasok bérmegal-

szezonalisan fizetések tarsadalom- feldolgozo- lapodisok

kiigazitva) biztositasi és energiaipar mutatoja®

hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékaban®

1 2 3 4 5 6 7 8

2005 116,5 2,4 2,6 2,2 2.4 2,0 2,5 2,1
2006 119.4 2,5 2,7 2,1 3.4 1,6 2,1 23
2007 122,4 2,6 2,8 23 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 . . . . . . 32
2007. IV. n.év 123,8 2,9 3,1 2,3 3,0 4,0 2,8 2,1
2008. I. n.év 124,8 3,5 3,7 29 4,2 4,1 3,0 2,8
1L n.év 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 39 2,5 29

IIL n.év 127,1 4,0 39 42 39 4,7 4,0 34

IV. n.év . . . 3.5

Forrasok: Eurostat, Eurostat adatain alapulé 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).

Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

Egy alkalmazottra juté kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra jutd értékndvekedéssel (volumenek).
Egy alkalmazottra juté értéknovekedés (volumenek).
Egy orara juté munkaerokoltségek a nemzetgazdasagban, kivéve a mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb
szolgaltatasokat. Az eltéré lefedettség miatt eléfordulhat, hogy az dsszetevok nem egyeznek az dsszeggel.
Tapasztalati adatok (tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatok).

2000-ben.

EKB
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa?

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg?
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutto Készlet- Osszesen Export? Import?
felhasznalas alloeszkoz- valtozas®
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)

2005 8143,8 80228 4663,1 1664,9 16842 10,7 121,0 3113,1 2992,1
2006 85584 84557 4866, 17325 1837.0 20,0 1027 34728 3370,1
2007 8995,5 8856,9 5056,6 1 800,6 1969,9 30,0 138,6 3740,2 3601,6
2008 9269,2 9171,7 52374 1886,7 2030,7 16,8 97,5 38874 3789,9
2007. IV. n.év 22794 2248,1 12873 456,2 502,2 2.4 31,3 956,2 9249
2008. I. n.év 2309,8 2276,8 1300,0 4614 512,5 3,0 33,0 984,1 951,2
1L n.év 23233 22935 1310,8 472,7 511,2 -1,2 29,8 991,6 961,8
III. n.év 2329,6 23143 13240 474,8 512,1 34 15,4 1 000,1 984,7
IV. n.év 23064 2287,0 1302,7 471,7 495,0 11,6 19,4 911,6 892,2

A GDP szdzalékdban
2008 100,0 98,9 56,5 20,4 21,9 0,2 1,1 - -

Léancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok ¥)
Negyedéves vdltozds, szdzalék

2007. IV. n.év 04 02 03 0,2 1,0 B - 0,7 0,1
2008. L n.év 07 0.5 02 0.7 12 B - 19 14
1L n.év -0,2 -0,4 -0,1 0,8 -1,1 - - -0,1 -0,3
IIL n.év -0,2 0,3 0,1 0,9 -0,6 - - 0,0 14
IV. n.év -1,5 -0,6 -0,9 -0,6 -2,7 - - -13 -5,5
Eves vdltozas, szdzalék
2005 17 1,9 18 1,5 33 B - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,6 - - 8,4 8,3
2007 2,7 24 1,6 2,2 44 - - 6,0 53
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,4 - - 1,6 1,6
2007. IV, n.év 22 2,0 14 2,1 33 - - 42 39
2008. L. n.év 2,2 1,6 1,6 1,6 34 - - 5,7 45
I n.év 1,5 0,9 0,8 22 2,0 - - 45 33
IIL n.év 0,6 0.6 0.5 2.5 0.5 - - 2.6 2,6
IV. n.év 13 02 07 17 32 - - 56 32
Hozzdjdrulas a GDP negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
2007. IV. n.év 0,4 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,3 - -
2008. I. n.év 0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 - -
1L n.év -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,1 - -
1L n.év 02 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.6 . .
IV. n.év 15 0.6 05 0.1 0.6 0.6 0.8 - -
Hozzdjdrulas a GDP éves szdzalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 27 24 0.9 0.4 0.9 0.1 03 - .
2008 08 0.8 03 0.4 0.1 0,0 0,0 - -
2007. TV. n.év 2,2 2,0 0,8 0,4 0,7 0,0 0,2 - -
2008. I. n.év 2,2 1,6 0,9 0,3 0,7 -0,4 0,6 - -
IL n.év 15 0.9 05 0.4 04 0.4 0.6 - -
IIL n.év 0.6 0.6 0.3 0.5 0.1 03 0,0 B .
IV. n.év -1,3 -0,2 -0,4 0,3 -0,7 0,5 -1,1 - -

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurogvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

3) Ideértve a beszerzéseket, levonva beléliik az értéktargyak eladasat.

4) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozaséaval.
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AZ EUROOVEZET
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5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként?

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adok, levonva
Osszesen Mezogazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termék:e)lilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisit

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy és

és halaszati éttermek, iizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 7299,0 144,1 14824 441,6 1539,8 2021,8 1669,3 8449
2006 7643.9 141,6 1557.8 4789 1603.5 21377 17244 914.5
2007 8037.5 1516 1642.7 517,5 16687 2260,7 17963 958,0
2008 8316,5 153,9 1663,9 547,1 1717,9 2366,9 1.866,8 952,7
2007. IV. n.év 2 041,6 39,2 416,3 132,6 4223 575,3 4559 2379
2008. L n.év 2068,5 39.6 4234 1369 427.8 582.8 458,0 2413
1L n.év 2085,5 38,9 4245 137,0 4282 590,0 466,9 237,8
1L n.év 2090,6 38,5 419,0 137.8 432,0 595,7 467,7 239,0
V. n.év 2071,8 36,9 397,0 1353 430,0 598.,4 4743 234,6
A hozzaadott érték megoszidsa
2008 100,0 1,9 20,0 6,6 20,7 28,5 224 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)?
Negyedév/negyedév vdltozas, szdzalék
2007. IV. n.év 0,5 1,3 0,6 0,9 0,3 0,7 0,4 -0,7
2008. L. n.év 0,6 1.9 0.3 2,6 0,6 0,7 0,1 1.6
IL n.év 0,1 0,0 0.7 1.8 0,5 0.5 04 12
1L n.év -0,3 0,4 -4 -1,3 -0,2 0,1 0,5 0,1
IV. n.év -1,5 0,0 =54 -1.8 -1.4 -0,4 0,5 -1,5
Eves vdltozds, szdzalék
2005 1,7 6,4 1.8 1.8 14 2.8 14 1.8
2006 2.9 18 3.9 8 31 3.7 13 33
2007 2,9 0.4 3,7 3,0 2,7 3,7 1,7 0,7
2008 0,9 2,1 -0,8 0,7 0,5 2,1 1,4 0,0
2007. IV. n.év 2,5 0,4 34 1.4 1.8 34 1,8 0,7
2008. I. n.év 2,4 1,6 2,8 2,8 2.4 2,9 1,3 0,5
1L n.év 1,6 2.4 1,2 1,6 0,9 2,6 1,3 0,4
IIL. n.év 0,7 2,8 -1,2 0,4 0,2 1,9 1,5 -0,2
IV. n.év -1,3 1,5 -7,1 -2,3 -1,5 0,9 1,6 -1,0
Hozzdjdruldas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve
2007. IV. n.év 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2008. I n.év 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
1L n.év -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
III. n.év -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
V. n.év 15 0,0 11 0.1 03 0.1 0,1 .
Hozzdjdrulds a GDP éves vdltozdsdahoz, szdazalékpontokban kifejezve

2005 1,7 -0,1 0.4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,8 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 02 0,0 0,1 0,6 03 .
2007. IV. n.év 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008. I. n.év 2,4 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
1L n.év 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
1L n.év 0,7 0,0 03 0,0 0,0 0,5 03 .
IV. n.év 13 0,0 15 0,1 03 02 04 .

Forrasok: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.
2) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés?

Osszesen Ipari termelés épitsipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzgggrzlligfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovéabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott zbipar haszndlista) - javak [ Gszesen|  Tartés | Nem tartés
adatok) agazatok
Az §sszes 100,0 82,8 82,8 74,8 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 40 108,3 40 44 44 49 5.9 2,6 45 2.2 0,7 3,9
2007 3,5 112,0 3.4 4,1 3.8 3,9 6,1 2,3 1,2 2,5 -0,6 32
2008 -1,8 110,1 -1,6 -1,9 -2,1 -3,2 -0,1 -2,0 -5,3 -1,4 0,7 -2,8
2008. I n.év 24 114,0 26 1.9 1.8 1,6 5,1 0,1 L5 0,7 44 13
IL n.év 0.7 1122 12 13 1.0 0.5 40 11 2.6 0,9 16 22
1L n.év -1,7 110,0 -1,4 -1,6 -1,9 -1,9 0,0 -2,6 -59 22,2 0,2 -34
IV. n.év -8,5 104,4 -8,6 -9,0 9,2 -13,0 -8,6 -4,3 -11,0 -3,2 -32 -6,5
2008. jul. 14 1104 11 12 12 17 0,0 1,1 53 08 0,0 34
aug. -1,0 110,8 -0,5 -0,8 -1,4 0,1 0,8 4,1 -6,0 3.2 0,6 3,0
szept. -2,6 108,7 24 2,5 -3,0 3.8 -0,7 2,8 -6,5 2,8 0,2 -3,7
okt. =53 106,8 -5,5 -5,7 -5,9 -7,8 =53 -3,6 -8,6 -2,7 -1,5 -3,8
nov. -8,1 104,5 -84 -8,7 9,2 -12,0 -8,8 -4,7 -10,5 -3,0 -4,7 -5,3
dec. 123 101,8 -12,0 132 13,1 204 118 4.6 145 3.9 33 -10,9
Havi vdltozds, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2008. jul. -0,5 - -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -0,7 -0,1 -1.2 -0,2 0,8 -0,3
aug. 0,3 - 0,4 0,3 0,4 0,6 0,9 -0,6 0,5 -0,4 1,3 -0,3
szept. -1,8 - -1,9 -2,1 -2,3 -33 -1,9 -0,7 -2,4 -0,8 -0,6 -0,9
okt. 15 . 17 18 18 2.8 2.4 02 1.9 0,1 05 0.1
nov. 2.4 - 22 24 2.6 3.6 25 0.8 2.8 02 24 1.8
dec. 2,9 - 2,6 3,1 3,1 -5,7 2,5 -0,7 2,9 -0,9 1,0 2,5
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 0j személygépkocsik”
Ipari 4j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozdipar® Feldolgozoipar Foly¢ arak Osszehasonlitd arak Alvod .

(jelenlegi arak) (jelenlogi arak) személygépkocsik
Osszesen | Osszesen| Osszesen | Osszesen Osszesen Osszesen | Osszesen Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(2000 = 100 (2000 =100 (2000 = 100 szerek, — - — ezer darab sen

index) index) index) italok Textilidk, | - Haztartési | (szezong-

dohany ruhdzati gépek lisan

cikkek, kiigazitott

labbelik adatok) ¥

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 119,8 9,4 119,6 78 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 44 978 33
2007 129,6 8,4 127,0 6,3 2,4 109,5 0,8 -0,3 1,6 3,1 14 970 -0,9
2008 121,7 -4.9 128,7 1,7 1,7 108,0 -1,3 2,0 -0,9 -1,6 -1,9 892 -8,0
2008. L n.év 131,6 38 132,6 44 32 109,0 0,1 15 0,8 0,2 04 949 13
1L név 127,5 0,1 132,5 6,3 2,0 108,0 -1,5 2,4 -0,8 -2,3 -4 909 -4,8
1L n.év 121,9 -1,3 130,6 3,9 2,3 108,0 -1.4 2,0 -0,8 -0,9 -2,6 893 -8,8
IV. n.év 105,7 21,6 119,2 -7.4 -0,4 106,9 2,2 2,2 223 -2,9 -3,0 818 -18,5
2008. aug. 123,1 6,5 131,9 24 2,1 107.9 17 2.1 14 2.8 3,1 924 5.8
szept. 117.1 15 1282 6.7 2,5 1082 1,0 18 02 0,3 24 867  -114
okt. 111,6 -15,1 124,8 -2.8 0,6 107,2 22,0 22,2 -1,9 23 -3,2 838 -14,4
nov. 105,6 -27,3 120,3 -11,8 -0,6 107,0 -2,6 -2,2 -2,8 -2,6 -3,6 808 -18,2
dec. 100,0 -22.4 112,6 -1,7 -1,1 106,7 -2,1 -2,0 -2,1 -3,5 -2,3 807 =232
2009. jan. . . . . . . . . . . . 775 -20,5
Havi vdltozds, szdazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2008. aug. . 1,8 N 0,2 0,1 . 0,0 04 0,1 1.8 02 - 42
szept. . 48 N 2.8 03 . 02 0.3 02 2,6 0.7 - 6.1
okt. - -4,7 - 2,7 -1,0 - -0,9 -0,7 -1,1 3,1 -0,6 - 3,3
nov. - -5,4 - 3,6 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -1,0 - 3,6
dec. - -5,3 - -6,4 -0,5 - -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,6 - -0,2
2009. jan. - . - . . - . . . . . - -39

Forrasok: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eurdpai Gépjarmugyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak.

2) 2000-ben.

3) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 59,7%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan mikodo feldolgozoipar.

4) Az éves és negyedéves szamok az adott idészak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté

ll:::lntgaltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen® |  Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen” | Rendelési Kész- Termelési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
allomanya 12 honap-| 12 hénap- 12 hénapban | 12 honap-
ban ban ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007. IV. n.év 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008. I. n.év 1014 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
1. n.év 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
1. n.év 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
IV. n.év 75,8 -25 -36 18 =22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008. szept. 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
okt. 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 =24 -12 -33 34 -15
nov. 76,8 -25 -36 17 =22 - -25 -11 -32 43 -15
dec. 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009. jan. 67,2 -33 -49 20 31 75,0 31 -11 -38 58 -15
febr. 65,4 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15

Epit(’iipari bizalmi mutat6 Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Alloményok |  Varakozasok| —Osszesen | Uzleti légkor| 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
2005 -7 -12 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2007. IV. n.év -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008. I. n.év -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
1. n.év -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
III. n.év -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
IV. n.év -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008. szept. -15 221 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 6
okt. -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
nov. -23 31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -7
dec. -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009. jan. -30 -35 -26 -20 221 20 -18 222 -32 -19 -15
febr. -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -23 -33 -19 -18

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tev6dik 6ssze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgéltatasibizalom-
index stlya 30%, a fogyasztdibizalom-index sulya 20%, a fennmaradé két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato 100 feletti (alatti) értékei az
1990-2008 kozotti idoszakra kalkulalt atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jeleznek.

3) Minden év janudrjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyijtdtt adatok. Az itt szerepld negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

4) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkez6 eldjellel végeztik.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius



5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millié Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egycb
adatok) gazdalkodas kozlekedés |  szolgaltatasok szolgaltatasok
és halaszat és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7.8 254 15,8 30,0
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -1,4 1,3 1,2 2.4 1,2
2005 141,863 1,0 1,1 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1,8 0,8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 39 1,9
2007 146,811 1.8 2.0 0,9 12 03 39 1.8 41 1.4
2007. 1II. n.év 147,216 1,9 2,0 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 39 1,5
IV. n.év 147,666 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008. L n.év 148,185 17 1.8 0.7 13 0,6 0,9 25 37 12
IL n.év 148,436 13 1,5 0,1 21 04 11 1,9 2.9 1.6
III. n.év 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
Negyedéves viltozdsok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2007. 111 n.év 0,663 0,5 0,4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
IV. n.év 0,450 03 0,5 0.8 0.4 0.1 0,0 0,1 0,8 0,5
2008. L n.év 0,519 04 03 04 0,5 03 0,0 0.5 08 0.1
IL n.év 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 04 0,5
IIL. n.év -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem*
M@lli(’) Munkaerd Felnott Fiatal Férfi No
(szezonalisan szdzaléka Millio Munkaerd Milli6|  Munkaerd Milli6]  Munkaerd Milli6|  Munkaeré
kiigazitott szézaléka szézaléka szézaléka szézaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 78,2 21,8 49,6 50,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,660 79 3,031 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,882 8,3 10,073 713 2,809 16,3 6,392 71,5 6,490 9,4
2007 11,659 7,5 9,122 6,6 2,538 14,9 5,736 6,7 5,924 8,5
2008 11,883 75 9,255 6,6 2,627 15.4 6,002 6.9 5,881 8.3
2007. IV. n.év 11,429 73 8,920 6,4 2,509 14,7 5,636 6,5 5,793 83
2008. I. n.év 11,395 73 8,895 6,4 2,499 14,6 5,612 6,5 5,783 8,2
IL n.év 11,678 74 9,094 6,5 2,584 15.1 5,823 6.7 5,855 8.3
IIL n.év 11919 7.6 9,289 6.6 2,631 15,5 6,060 7.0 5,860 8.3
IV. n.év 12,540 7,9 9,744 6,9 2,795 16,3 6,513 7,5 6,027 8,5
2008. aug. 11,892 75 9,275 6,6 2,617 15,4 6,042 7.0 5,850 82
szept. 12,068 7.6 9,393 6.7 2,675 15,7 6,175 7.1 5.893 8.3
okt. 12,305 7,8 9,562 6,8 2,742 16,1 6,338 73 5,967 8.4
nov. 12,534 7,9 9,740 6,9 2,794 16,3 6,511 7,5 6,023 8,4
dec. 12,780 8,1 9,931 7,0 2,850 16,6 6,689 7,7 6,091 8,5
2009. jan. 13,036 8,2 10,130 72 2,906 16,9 6,879 7,9 6,157 8,6

Forras: Eurostat.

1) Az adatok az Euro 16-ra vonatkoznak. A foglalkoztatottsagi adatok magénszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok magéan-
személyekre vonatkoznak és a Nemzetk6zi Munkatigyi Szervezet (ILO) irdnymutatésait kovetik.

2) 2007-ben.

3) Felndtt: 25 éves és ennél iddsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

EKB
/| Havi jelentés
2009. marcius



ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Bevétel, kiadas, egyenleg"

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teerszg
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 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,9 11,8 9,1 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 8,8 2,3 13,5 0.4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44.4 116 8.6 277 137 03 15.4 8.1 45 2.2 0.5 03 41,0
2006 45,5 45.1 12,1 8.8 30 13.9 03 15.3 8.1 45 21 03 03 41.6
2007 456 453 12,5 9,0 32 13.8 03 15.2 8.0 44 2.1 03 03 41.8
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Elsédleges
_ TR
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Folyo| Kamatok|  Folyd Befek-|  Toke- kiaddsol
sen jovedelem termeléfel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ EUintéz-
hasznéla ferek | . . k 5 5
asznalas (jévgfii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektdl
lemat- ményekt6l
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47.8 440 10.4 4.9 35 25.1 222 1.9 0,5 38 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 4.9 33 25.4 22,6 1.9 0,5 4.0 25 14 0.1 44.8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 435 104 5.0 3.0 2511 223 17 0,5 3.9 25 14 0.1 444
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,2 424 10,0 5,0 3,0 244 21,7 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 433
3. Euroovezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartsi fogyasztas®
Osszesen Koz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozosségi Egyéni
pontif  4llam | gnkor-|  da- Munkavallali Foly6 Piaci| Allbeszkoz-|  Erte-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| - many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadds
INENY/ | e zat| tositasi hasznélds|  keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 14 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 438 49 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 438 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 438 5,0 1,8 2,2 8,1 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 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0.4 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0.4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 06 -2 0.0 0.0 0.5 23 201 10,0 50 52 1.9 2.1 7.9 122
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
2004 0,2 38 14 75 03 36 35 41 12 47 1,7 44 34 272 23 24
2005 -2,6 =33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2.4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 -2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 2,8 2,0 2.4 -3.4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 -3.5 4,1
2007 03 02 0.2 35 22 2.7 16 35 32 18 03 0.4 26 0,5 1.9 53

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.

1))

Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételi, kiadasi, hidny-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzék viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos
tranzakciokat konszolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéban.

Osszes kiadas kamatkiadasok nélkil.

Megfelel az allamhéztartdas ESA 95 szerinti végs6 fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbol és hataridoskamatlab-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 lejarata | Hosszu lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelez6
betétek értékpapirok | értékpapirok = MPI-kK Egyéb Egyéb szektorok®
pénziigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 68.1 2.7 1.8 45 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27.9

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8

2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 82 32,1

2005 70,2 2.4 11,8 47 51,3 35,4 17,2 11,2 7,0 34,8

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9,4 6,8 34,7

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili —— beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozéast eszkozok?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1998 72,9 612 6,1 52 03 82 64,7 8,0 15,5 263 31,0 71,1 1.8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0.4 73 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0

2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,8 6,3 134 27,8 28,1 67,5 1.8

2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3

2003 69.2 57.0 6,5 5,0 0,6 78 61.4 5.1 14.9 26,0 283 68.3 0,9

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 438 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9

2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 79 62,3 47 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,0 6,5 54 0,5 75 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Az eurodvezet orszagai

BE DE 1IE GR ES FR IT CcYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004 943 65,6 29,4 98,6 46,2 649 1038 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 583 272 41,4 44,1

2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,3

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 83,9 65.1 24.8 94.8 362 63.9  104.1 595 7.0 622 45.7 595 63.6 23.4 29.4 35.1

Forrasok: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t0l; az egyes orszagok addéssagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.

D

Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kzott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6
a nem rezidens allamhaztartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelez6.

Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsato allamhdztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Nem tartalmaz olyan addssagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.

Az 1999 elbtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adossag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas
Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalas”| Készpénz Hitelek Rovid Hossza Hazai Egyéb
sziikséglet? | bdl adédd| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® - < hitelez6
2 r— ks s MPI-k Egyéb
hatasok® véltoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok® papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,1 02 02 20,9 28 1,6 02 20,2 36
2000 1.0 1.1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 03 1.9 21 2.0 0.6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3.1 3.1 0 0,0 0,0 0.3 03 0.1 2.6 0.8 0.6 0.8 39
2006 15 1.4 0,1 0,0 0,0 02 0.2 0.4 15 0,1 12 13 1.5
2007 1,1 11 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0.4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés
vZﬂg;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi E{tékelrés: Egyéb | Egyéb'”
sen bl adodo Arfol volumen-
5 —y : Fe Po— hatasok | “TOYET | viltozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| ¢és betétek papirok'? és[ Privatizacio]  Toke-
részesedések arals
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 31 3.1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0.1 02 0,1 02 0.1 0,0 0,1
2004 31 3.0 0,1 02 02 0,0 0.1 0,0 0.5 02 0.1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Forras: EKB.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak, és részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: [addssag(t)

11)

— adossag(t-1)] = GDP(t).

A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az addssaginstrumentumok 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 aggregalt adossagvaltozas (amely az addssagok aggregalasaval szamitando) és az addssagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok hiizodnak meg.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezok.

Azok a hitelezok, akik az addssagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol befolyt dsszegeket is.

A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiillonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

Elsdsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevodik ossze.

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%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002. 111 n.év 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. L. n.év 41,9 414 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
IL n.év 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
1L n.év 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0
IV. n.év 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. L. n.év 413 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
IL n.év 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
1L n.év 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
IV. n.év 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
2005. L n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
IL n.év 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0.3 40,4
IIL. n.év 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4
IV. n.év 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006. L. n.év 424 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
IL n.év 45,7 452 12,4 13,6 15,1 2,0 13 0,5 0.3 414
IIL. n.év 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
IV. n.év 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007. L n.év 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0.3 38,8
1L n.év 46,2 45,8 13,0 13,6 15,0 2,0 1.4 0,4 0,3 41,9
IIL. n.év 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,5 0,3 44,8
2008. I. n.év 423 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
1L n.év 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,2
1L n.év 43,2 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Toékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen —= XTIV 7 7 o - 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
2002. IIL. n.év| 46,9 43,2 10,1 4,7 3,5 24,9 214 14 3,7 2,5 1,2 34 0,1
IV.név| 508 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003. I. n.év 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 13 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
ILnév | 471 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
1L név| 47,1 434 10,3 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -45 -1,2
IV.név| 512 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 214 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
ILnév | 46,6 43,2 10,4 438 33 24,8 214 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,6
IIL n.év| 46,1 42,7 10,0 47 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 34 -0,3
IV.n.év| 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005. I. n.év 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 214 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
ILnév | 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,5 1,6
I név| 458 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
IV.név| 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006. L. n.év 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 22,9 0,0
ILnév| 455 423 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
ML név| 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
IV.név| 504 45,1 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 53 32 2,2 -0,9 1,8
2007. L n.év 444 413 9,8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 2,2 0,7
ILnév | 448 41,6 9,9 48 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,4 4,6
ML név| 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
IV.név| 502 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1.4 5,1 33 1.8 -0,5 2,3
2008. L. n.év 44,5 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 2,2 0,7
ILnév | 451 41,8 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 33 24 1,0 0,4 35
1L név| 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 2.4 0,8

Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.

1

2)

Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az EU kéltségvetése
és az allami szektoron kiviil esd jogi személyek kozotti tranzakcidkat. Ettdl, illetve a kiilonboz6 adatkozlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves
adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magéaban.

EKB
0
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.5 Negyedéves adossag és az adossag 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
2005. IV.n.év 70,2 2,4 11,8 47 51,3
2006. L n.év 70,5 2,5 11,7 49 51,3
1. n.év 70,6 2,5 11,6 49 51,6
1. n.év 70,1 2,5 11,6 47 51,2
IV. n.év 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007. L n.év 68,8 24 11,5 4.8 50,1
11 n.év 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
1. n.év 68,0 2,1 11,1 5.2 49,6
IV. n.év 66,3 22 10,8 43 49,0
2008. I n.év 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
1L n.év 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
I n.év 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Eurodvezet — hidny-adossag levezetés
Az adobssag Hiany Hiany-adoéssag levezetés Téjékoztatd
viltozisa (-)/tobb(l:; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F;:l:l::
_ ] ad6do hatd- szirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK esl egyeb sziikséglet
betétek és VO I
. q valtozasok
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005. IV.n.év -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006. I n.év 4.8 22,9 1,9 12 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
1. n.év 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
1. n.év 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
IV. n.év -2,8 -0,9 -3,7 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007. L n.év 49 2.2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
1L n.év 3,6 1.4 5,1 4.8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
11 n.év 0.4 -13 1.8 -1.6 2.1 0.2 04 0,0 0,0 0.2 0.4
IV. n.év 34 0,5 3.9 2.9 22 0,1 0,6 0,0 0,1 0,9 33
2008. I n.év 6,1 2,2 3,9 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6.2
1L n.év 3.8 0,4 4,1 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
11 n.év 20 2,4 -0,4 0,7 -1,6 0,1 02 0.6 05 -0,1 15

29.

0,0

abra:

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag
valtozasa (négy negyedéves mozgd dsszeg a GDP aranyaban)

hiany

az adossag valtozasa
finanszirozasi sziikséglet
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Forrasok: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak.
2)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-osszeg szazalékaként fejeztiik ki.

30. abra: Maastrichti addssag

(a GDP-aranyos addssag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

hiany-adossag levezetés

elsédleges egyenleg
novekedés/kamatlab-kiilonbozet

az adossag valtozasa a GDP aranyaban

4,0
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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 Koz-| Portfolid- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) toke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9.3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2008 -61,1 -0,6 50,3 -19.3 91,5 13,5 -47,6 2054 -283,9 4124 -134 95,2 -5,0 -157.8
2007. IV. n.év 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5.2 15,8 <732 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 574
2008. L. n.év -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 24 -4.4 -107,1 73,8 21,0 55,0 -5,1 6,8
I n.év =253 7,9 14,2 -30,2 17,2 3,1 -22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
IIL. n.év -12,7 -6,7 153 2,3 2235 1,9 -10,8 33,6 43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 22,8
IV. n.év -14,6 -0,2 9,0 0,6 -24,0 24 -12,2 90,4 -83,0 188,7 24,9 -38,6 -1,5 78,2
2007. dec. 3,7 2,1 3.4 5,8 3,5 3,0 6,7 25,6 -11,1 -25,9 5.3 12,2 4,5 18,9
2008. jan. -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7,0
febr. 9,8 4.8 4,5 4.8 -4.4 2,4 12,2 =253 21,4 0,3 2,5 -11,3 45 13,1
marc. 233 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 22 15,4 21,6 14,8 3.4 22,1 232 -13,3
apr. -5,1 6,0 3,8 -6,9 7,9 0,7 -4.4 26,8 -22,9 -14,6 -2,8 70,3 233 2224
méj. -22,0 -1,2 44 20,1 5,0 1,9 20,1 438 -8,2 12,2 -10,3 475 2,7 -23,7
jun. 1,3 3,1 6,0 3,1 43 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
jul. 0,3 1,5 54 1,3 -7,9 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 2,3 -30,0
aug. 9,1 -6,7 48 0,3 -7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8,8 11,2 -8,7 -2,0 2,3 14,7
szept. -3.8 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 233 10,8 21,5 73,1 -0,1 -42.3 1,6 -7,5
okt. -42 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -42 75,1 -13,9 120,3 254 -48.2 -8,6 -70,9
nov. -11,8 3,6 2.4 -1.4 9.3 1,5 -10,4 4,6 -52,5 50,3 -1,8 9.3 -0,7 5,7
dec. 1.4 0,4 2,9 1,8 3,7 0,9 2,4 10,7 -16,6 18,0 13 0,2 7.8 -13,1
12 havi kumumalt forgalom
2008. dec. -61,1 -0,6 50,3 -19.3 91,5 13,5 -47,6 2054 -283,9 4124 -134 95,2 -5,0 -157.8

3l. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege

(milliard euro)

Il negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

80 80

~100 /‘/ ~100

-120

-120

2001 " 2002 " 2003 " 2004 2005 2006 " 2007 " 2008

Forras: EKB. ’
1) Az eldjelekre vonatkozo konvenciok magyarazata az Altalanos megjegyzések cimii részben taldlhato.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg dsszefoglaloja

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-
késok kasok
pénzat- pénzat-
utaldsai utalasai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24229 24144 85 13915 13717 4388 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858  2648,0 37,8 1506,7 14492 4883 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 259 11,9
2008 2772,0 28331 -61,1  1577,6 15782 500,2 4499 606,6 625,9 87,5 - 179,1 - 26,5 13,0
2007. IV. n.év 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
2008. L n.év 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 533 5,0 9,0 2,9
1L n.év 710,6 735,8 =253 4006,4 398,5 125,1 111,0 157,1 187,3 21,9 1,5 39,1 5.2 7,3 4,1
1L n.év 699,9 712,6 -12,7 401,0 407,7 135,7 120,5 149.4 147,1 13,7 1,8 37,2 5.2 49 3,0
IV. n.év 676,8 691.4 -14,6 381,2 3814 123,6 114,6 146,5 145,9 254 - 49,4 - 5.4 2,9
2008. okt. 239,9 244,1 -42 1432 140,2 43,9 40,3 48,1 47,9 4,7 15,7 0,9 0,9
nov. 2143 226,1 -11,8 123,0 126,6 38,3 359 479 49,2 5,0 14,3 2,2 0,7
dec. 222,77 221,2 1,4 115,0 114,6 41,4 38,4 50,6 48,8 15,7 19,4 2,3 1,4
Szezonalisan kiigazitott adatok
2007. IV. n.év 680.5 684,0 3,5 379,5 373,5 1254 112,0 154,5 1544 21,1 44,1
2008. L n.év 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 109,9 155,6 158,4 22,2 48,2
1L n.év 703,7 711,6 -7,9 402,8 3974 125,0 1134 151,0 154,9 24,8 45,8
IIL. n.év 703,3 7248 21,5 4054 413,6 125,9 114,1 1552 159,1 16,7 38,1
IV. n.év 655,6 682,8 =272 366,7 370,7 122,7 111,5 146,0 153,7 20,2 46,9
2008. jal. 236,6 240,3 -3,7 137,9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 59 13,2
aug. 2343 2433 -9,0 134,8 1384 42,8 37,8 51,8 55,0 49 12,1
szept. 2324 241,2 -8,8 132,7 136,0 424 39,6 51,3 52,8 6,0 12,8
okt. 228,6 2346 -6,0 130,5 128,9 41,9 383 50,4 51,9 5.8 15,4
nov. 221,0 2349 -13,9 121,6 125,9 41,5 37,6 52,1 56,0 5,9 15,3
dec. 206,0 2133 -73 114,6 115,9 39,3 35,5 43,6 45,7 8,5 16,1

32. abra: Fizetési mérleg: aruk

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export (kévetelés)

= export (kovetelés)

140 == import (tartozas) 140 45 === import (tartozas) 45
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2000 2001 2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 2000 © 2001 2002 © 2003 2004 = 2005 2006 2007 = 2008
Forras: EKB.
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7.2 Folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(milliard euro)

2. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jovedelem
Bevétel | Kiadas Osszesen Kozvetlentdke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Bevétel | Kiadas Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt Bevétel Kiadas
részesedés megtestesitd eszkdzok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas| Bevétel Kiadas
Ujrabe- Ujrabe-
fektetett fektetett
jove- jove-
delmek delmek
1 2 3 4 5 6| 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137,4 1514
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 234 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3
2008
2007. IIL n.év 43 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
IV. n.év 4,6 2,7 151,4 1439 52,9 16,5 30,8 54 7.3 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
2008. I. n.év 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 333 47,9 53,2
IL n.év 43 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 353 6,3 7.4 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
III. n.év 43 32 145,1 144,0 50,6 22,2 30,7 14,9 6,9 5,8 10,1 23,8 314 314 46,1 52,1
3. Foldrajzi eloszlas
(kumulalt forgalom)
Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Brazilia | Kanada Kina| India| Japan| Orosz-| Svijc| Egyesiilt| Egyéb
szesen orszag Allamok
Osz-| Dania| Svéd-| Egye-| Egyéb EU-
szesen orszag siilt EU-| intéz-
Kiraly-| orsza-| mények
2007. TV. negyedévétsl sag|  gok
2008. I11. negyedévéig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bevételek
Folyé fizetési mérleg 2798,0 1042,0 60,4 86,5 536,3 300,5 58,3 40,4 38,1 85,3 32,9 56,5 994 1847 409,7  809,0
Aruk 15904 570,7 36,6 559 2403 238,0 0,0 21,8 18,6 65,3 24,9 33,6 76,7 90,4 1940 4943
Szolgéltatasok 502,8 177,1 12,3 13,5 115,6 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 488 80,5 1375
Jovedelem 616,1 229.8 10,7 15,6 167,1 29,6 6,8 11,5 12,0 45 1,9 11,7 9,3 39,3 128,7  167,6
befektetésekbdl szarmazd
jovedelem 598,2 2234 10,6 15,5 164,9 29,4 3,0 11,4 11,9 4,4 1,9 11,6 9,2 32,5 1272 1647
Folyo transzferek 88,7 64,3 0,8 1,5 13,2 2,9 45,9 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Tékemérleg 29,9 26,2 0,0 0,1 0,8 0,1 252 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,4
Kiadasok
Folyé fizetési mérleg 28339 940,4 48,0 848 4728 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 1715 374,7 -
Aruk 1580,4 450,7 29,7 52,8 180,7 187,6 0,0 27,7 13,7 173,1 20,5 559  109,8 78,2 141,7  509,1
Szolgaltatasok 450,3 139,3 9,1 10,6 87,7 31,6 0,2 5.2 6,7 10,8 45 7,9 9,5 38,0 90,7  137,6
Jovedelem 626,6 240,1 83 20,0 192,7 10,8 83 - 8,0 - - 382 - 55,5 136,6 -
befektetésekbol szarmazo
jovedelem 616,1 2339 8,3 19,9 191,2 6,2 8,2 - 7,9 - - 38,1 - 55,0 135,7 -
Folyo transzferek 176,5 110,2 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 2,3 0,7 0,5 0,6 5,7 5,5 47,7
Tékemérleg 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7.4
Egyenleg
Folyo fizetési mérleg -35,9 101,6 12,4 1,8 63,5 66,3 -42,3 - 7,8 - - -46,0 - 7,3 35,0 -
10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -5,9 49 -107,8 44 2223 33,0 12,2 52,3 -14,8
Szolgéltatasok 52,5 378 32 2,9 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 45 1,6 3,0 3,5 10,8 -10,2 -0,1
Jovedelem -10,5 -10,4 2,4 -4.4 25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - -26,5 - 16,2 -8,0 -
befektetésekbdl szarmazo
jovedelem -17,9 -10,5 2,4 -4.4 -26,3 232 -53 - 4,0 - - -26,5 - 225 -8,5 -
Folyo transzferek -87,9 -45,9 0,0 0,1 1,6 -1,4 -46,3 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 1,0 -38,0
Tékemérleg 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 243 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

1. A pénziigyi mérleg osszefoglaléja

Osszesen” Osszesen Kozvetlentéke- Portféliébefektetés Netté| Egyéb befektetés |Tartalék-
a GDP szazalékaban befektetés pénziigyi eszkozok
Kovete- Tarto- Nettd | Kovete- Tarto- Nettd Kovete- Tarto- derivativik Kovete- Tarto-
Iések zasok 1ések zasok 1ések zasok Iések zasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)

2004 8609,6  9507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 22760 22298  3043,1 40788 373 30469  3199,1 281,0

2005 107950 115937 -798,7 133,1 143,0 -9,8 28009 24387 38838 51079 214 38092  4047,1 322,5

2006 12272,5 132929 -10204 1443 156,3 <120 31437 27213 43702 58649 2209 44518 47068 327,7

2007 13773,8 149044 -1130,7 1543 166,9 -12,7 35422 30845 46533 63395 -10,3 52412 54805 3474

2008. IL. n.év 137003 148254 -1125,1 150,5 162,8 <124 3653,9  3090,7 44337 60425 -43 5263,1 56922 353,9

111 n.év 13976,9 151351 -1158,2 152,4 165,0 -12,6 37679 31281 43023 60648 24,7 5511,1 59422 370,9

Allomanyvaltozasok

2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145.6 3874 4927 -173 297,1 239,8 25,7

2005 21854 20860 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 10290 15,9 762,3 848,0 41,5

2006 14775 1699,2 22217 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 5.2

2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789,4 773,17 19,7

2008. IL. n.év -32,1 -11,3 -20,8 -14 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -124 -139,7 8,9 2,5

IIL n.év 276,6 309,7 33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 374 -131,3 22,3 29,0 248,0 250,1 17,0

Tranzakciok

2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 1523 4144 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7

2006 16864 1.824,1 -137.8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 5339 824,2 -3,0 739,1 741,0 0,9

2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 9183 959,3 5,1

2008 3583 563,6 -205,4 3,9 6,1 2,2 3343 50,4 -30,0 3824 13,4 35,7 130,9 5,0

2008. II. n.év 78,2 164,0 -85,8 34 71 3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 2,2 0,0

IIL n.év 1242 157,8 -33,6 5,5 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 45,8 8,7 1024 76,4 -1,6

IV. n.év -381,9 -291,5 -90,4 . . . 63,9 -19,1 -167,6 21,1 249 -254,8 -293,5 1,5

2008. aug. 34,6 28,5 6,1 . . . 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 =52 -72 23

szept. 45,0 55,8 -10,8 . . . 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0,1 97,2 54,9 -1,6

okt. -89,8 -14,7 75,1 . . . 15,7 1,8 -130,9 -10,5 254 422 -6,0 8,6

nov. -52,8 48,2 -4,6 . . . 36,1 -16,4 -14 48,9 1,8 -90,0 -80,7 0,7

dec. -239,3 -228,6 -10,7 . 12,1 -4,6 -354 -17,3 -1,3 -206,9 -206,7 -7.8

Egyéb valtozasok

2004 <733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 22,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 25,8 -12,4 -48,1 -133

2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 4854 -14 205,5 202,5 59,2

2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 72,8 23,6 -47,5 -67,2 3,5 -96,5 -81,4 43

2007 -371,8 -291,0 -80,8 -42 3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 432 -128,9 -185,6 14,6

Arfolyamvaltozdsok miatti egyéb vdltozasok

2004 -174,7 97,2 -71,5 2,2 -1,2 -1,0 373 8,9 -66,7 -52,8 . -61,4 -53,3 9.3

2005 389.,8 210,0 179,8 4.8 2,6 2,2 90,2 2222 1534 1182 . 127,5 114,0 18,7

2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 24 -1,7 732 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 152

2007 -534,8 -238.8 -296,0 -6,0 22,7 233 -114,3 33,6 22223 -125,8 . -1833 -146,5 -14,9

Arvadltozdsok miatti egyéb valtozasok

2004 113,1 222,1 -109,0 1.4 2,8 -1.4 34,4 26,4 107,5 195,7 25,8 3,1

2005 304.,8 3338 29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 2824 -14 42,1

2006 319,1 296,3 22,8 3.8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 16,2

2007 1794 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -432 31,7

Egyéb kiigazitasok miatti egyéb valtozdsok

2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0.4 -60,3 21,7 0,4 -67.8 . 49,1 5.2 -0,8

2005 159.4 200,8 414 2,0 2,5 -0,5 8,0 274 75,7 84,8 . 719 88,5 2,2

2006 -181,3 -217,5 36,3 22,1 -2,6 0,4 -67,3 2323 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7

2007 -16,1 11,1 2272 -0,2 0,1 -0,3 252 -483 -93.8 98,5 . 54,4 -39,1 -1,9

Allomanyok novekedési titemei

2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 42 12,8 11,5 . 11,2 9.7 4,1

2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,8 . 17,7 19,6 5,8

2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 . 19,5 18,4 0,2

2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9,8 . 20,7 20,4 1,6

2008. IL. n.év 9.9 10,0 - . . . 12,1 82 7.7 7,0 . 10,0 14,8 14

IIL n.év 7,9 7.5 - . . . 10,9 6,6 5.2 6,4 . 7,6 9,5 -0,4

IV. n.év 2,6 3.8 9,5 1,6 -1,0 6,3 . 0,7 2,5 14
Forras: EKB.

1)  Akovetkeztetések magukban foglaljak a netté pénziigyi derivativakat.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zaréallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

2. Kozvetlentéke-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)
2006 31437 2551,1 219,1  2332,0 592,6 2,3 590,4 27213 2085,7 65,1  2020,6 635,5 9,7 625,9
2007 35422 28588 2484 26103 683,4 6,4 677,1 3084,5 23384 68,4  2270,0 746,1 14, 9 731,1
2008.11. n.év 36539 29104 259,0 26513 7435 6,6 736,9 3090,7 23344 632 22712 756,3 19,1 7372
L név | 37679 30015 260,8  2740,7 766,4 6,7 759,7 31281 23487 64,7 22840 779.4 18,2 761,1
Tranzakciok
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 3649 250,7 44 246,4 114,2 1,4 112,7
2008 3343 2257 22,2 203,6 108,6 0,0 108,6 50,4 52,7 -1,8 54,5 22,3 2,0 -4,3
2008.11. n.év 40,1 14,9 8,8 6,1 25,3 -1,8 27,1 -10,5 -8,2 22,3 -5,9 22,3 1,0 -33
IIL n.év 78,7 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0
IV. n.év 63,9 37,1 8,9 28,1 26,8 -0,3 27,1 -19,1 1,9 -0,2 2,0 -21,0 0,4 -21,4
2008. aug. 17,5 21,7 2,9 18,7 -42 -1,2 -3,0 8,7 7,9 0,3 7,7 0,8 -0,1 0,9
szept. 37,5 21,1 49 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 5,5 0,2 53
okt. 15,7 13,5 3,0 10,5 2,2 0,0 2,3 1,8 3,6 -0,8 45 -1,8 0,2 -2,0
nov. 36,1 16,3 3,1 13,2 19,8 0,2 19,5 -16,4 -5,7 0,3 -5,9 -10,8 0,2 -10,9
dec. 12,1 73 2,8 44 48 -0,5 53 -4,6 39 0,4 3,5 -8,5 0,0 -8,4
Novekedési iitemek
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008.11. n.év 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 8,2 7,0 1,3 72 12,4 16,9 12,3
IIL n.év 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5
IV. n.év 9,5 8,0 9,0 7,9 15,9 -0,7 16,1 1,6 2,3 2,8 24 -0,3 13,0 -0,5

34. abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

(milliard euro)

Il  KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)
I portfoliobefektetés (negyedéves forgalom)

= kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)

500 500
400 5| 400
300 300
200 200
100 100

0 0
~100 ~100

-200 ~200

-300 —_— . —_— . . . . -300

2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az iddszak végén, tranzakciok 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 pozicid)
2006 43702 1936,0 1277 2,8 18082 37,0 2056,7 875,1 11,2 11816 14,1 3775 3099 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 1451 24 1839,1 44,6 22325 9379 13,9 12946 17,0 436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
2008. IL. n.év 44337 16894 94,9 2,7 15945 40,1 2244,1 963,8 18,0 12803 18,4 5002  411,0 56,7 89,2 0,8
Il.név | 43023 15250 93,9 2,7 14311 39,0 2276,1 9828 16,8 12933 19,4 501,2 4014 58,6 99,8 0,7
Tranzakciok
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 54 2833 1540 3,5 129,3 2,2 762 673 23,7 8,8 0,3
2008 -30,0  -129,1  -652 0,6 -64,0 - 93,7 393 10,1 54,3 - 54 250 26,4 -19,6 -
2008. IL. n.év 132,2 31,3 =55 0,1 36,8 0,8 92,5 373 8,3 55,2 1,5 84 182 20,9 -9,8 0,1
1. n.év -64,0 -50,9 -4.4 0,1 -46,4 0,6 16,8 22,3 -1,1 19,1 1,1 -29,9 334 -1,2 3,5 -0,2
IV. n.év -167,6 -652  -14.3 0,4 -50,8 - -54,8 25,5 -0,5 -29,3 - -47,7  -19,0 -0,3 -28,7 -
2008. aug. 15,8 -12,8 -1,5 0,0 -11,3 . 15,7 8,4 -0,1 7,3 . 12,9 6,8 -0,5 6,1
szept. -88,1 -30,8 9,1 0,0 21,6 . -3,0 74 -1,0 44 . -544 518 -0,3 -2,6
okt. -130,9 -49,0  -11,6 0,0 =374 . 2309 -13,0 -0,2 -17,9 . -51,0  -30,5 0,0 -20,5
nov. -1,4 -2,6 2,5 0,3 =52 . 22,2 22,5 -0,1 0,4 . 34 32 -0,3 0,2
dec. =354 -13,6 -53 0,1 -8,3 . 21,7 -9,9 -0,2 -11,8 . 0,0 83 0,0 -8,4
Novekedési itemek
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 174 243 26,1 12,9 9.4 21,6 22,5 10198 20,4 27,3
2007 10,1 4,1 29,2 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 173,4
2008. IL n.év 7,7 14 272 0,6 3,7 8,0 10,5 11,4 83,6 9,8 19,6 21,3 29,7 2360 -10,2 -93,6
1L n.év 5.2 25 256 6,6 -0,7 45 9,7 104 62,7 9,3 21,5 16,9 228 1579 -6,4 -94,8
IV. n.év -1,0 <75 44,6 26,3 -43 - 42 42 49,3 43 - 1,4 72 1058 -22,1 -
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)
2006 5864,9 2910,7 657.,5 22532 26553 9552 17024 10154 298,9 1258 173,3 138,0
2007 6339,5 3103,1 754,7 23484 2916,8 11295 17872 1109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
2008. IL. n.év 6042,5 2661,7 738,1 1923,6 3015,1 10954 19197 1161,7 3658 171,1 194,6 171,0
1. n.év 6064,8 23837 741,6 1642,1 32255 1173,1 20524 12608 455,6 177,5 2782 229.9
Tranzakciok
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 2138 152,0 359 37,6 -1,8 32
2008 382,4 -62,3 76,1 -138,4 281,9 59,3 2227 - 162,8 -43,3 206,1 -
2008. II. n.év 172,3 -17,9 17,1 -35,0 169,4 67,9 101,5 43,9 20,9 2,2 18,7 10,7
1. n.év 45,8 -92,6 -18,4 =742 69,1 11,8 57,3 55,6 69,3 -4,1 73,4 53,0
IV. n.év 21,1 2,1 43 -2,1 -34,8 -43,5 8,6 - 53,8 -45,8 99,6 -
2008. aug. 27,0 -8,0 . . 35,1 . . . -0,1
szept. -15,0 -88,7 . . 29,1 . . . 445
okt. -10,5 -42,8 . . -23,0 . . . 55,2
nov. 48,9 334 . . 19,4 . . . 3,8
dec. -17,3 11,6 . . 2312 . . . 2,4
Novekedési itemek
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 214 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008. IL. n.év 7,0 0,1 11,4 235 14,0 16,1 12,8 16,3 7,8 214 0,5 3,0
11 n.év 6,4 -3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 14,9 18,0 253 18,1 33,6 28,2
IV. n.év 6,3 -2,6 10,1 -6,7 9,9 5.4 12,6 - 48,9 -24,6 123,5 -

Forras: EKB.
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7.3 Pénziigyi mérleg

(milliard euro és éves novekedési litemek; zardallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb kovetelések

Osszesen Eurorendszer MPI-k Allamhaztartas Egyéb szektorok
(az eurorendszer nélkiil)
Osszesen| Hitelek/ Egyéb |Osszesen| Hitelek/ Egyéb Kereske- | Hitelek/készpénz Kereske- | Hitelek/készpénz
készpénz kovete- készpénz kovete- delmi és betétek delmi és betétek
és betétek Iések és betétek Iések hitelek hitelek
Készpénz Készpénz
és betétek és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zar6allomanyok (nemzetkdzi befektetési pozicio)
2006 4451,8 134 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6 1062,7 3958
2007 52412 38,2 37,6 0,7 33505 3279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 4419
2008. 1L n.év 5263,1 342 33,9 0,3 33637 32876 76,2 105,7 12,4 474 17,0 17595 200,2 1356,2 382,1
IIL n.év 5511,1 334 33,1 0,3 35637 34878 75,8 99,8 12,3 39,0 87 18142 201,9 13889 3845
Tranzakciok
2007 9183 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7.4 7,6 -4 7,1 22,0 348,9 13,5 2935 37,5
2008 35,7 -84 - - -35,7 - - -6,4 - - -5,9 86,3 - - -43.3
2008. IL. n.év -102,8 9,4 -9,4 0,0 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 2,2 10,8 -21,1 -48,2
1L n.év 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 45 6,9 2,4
IV. n.év -254.8 -6,4 - - 2337 - - 0,3 - - -2,0 -15,0 - - -5,5
2008. aug. -52 -1,2 . . 0,8 . . -1,1 . . -0,2 -3,6 . . -10,4
szept. 97,2 -0,2 . . 71,6 . . 1,9 . . 1,1 23,9 . . 3,5
okt. 422 -6,4 . . 26,7 . . 0,3 . . -2,8 21,6 . . 15,0
nov. -90,0 2.4 . . -90,2 . . 7.3 . . 8,1 -9,5 . . 0,6
dec. -206,9 24 . . -170,1 . . -73 . . 72 2272 . . 21,1
Novekedési titemek
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 34 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 3.4 19,0 19,1 11,7 -6,4 9,8 -12,4 -13,1 252 7.3 27,4 9.5
2008. 1L n.év 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 23,1 -34,1 16,6 12,4 16,2 -9,4
ML n.év 7,6 2,2 2,6 0,2 7,7 7,6 10,3 -52 -8,9 -13,7 -31,3 8,2 14,0 3,9 -11,5
IV. n.év 0,7 2255 - - -1,1 - - -6,1 - - -46,3 5,0 - - -9.9
6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozasok
Ossze- Eurorendszer MPI-k Allamhaztartés Egyéb szektorok
sen (az eurorendszer nélkiil)
Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Hitelek/ Egyéb | Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb|  Ossze-| Kereske-| Hitelek Egyéb
sen|készpénz kovete- sen| készpénz kovete- sen delmi tartozasok sen delmi tartozasok
és betétek 1ések és betétek 1ések hitelek hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2006 47068 1159 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1056,2 146,1 818,3 91,8
2007 5480,5 2012 201,0 0,2 39382 387L1 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 1094
2008. IL.n.év | 56922 2589 258,6 0,3 40787 40098 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 13055 1692 1031,9 104,4
ML.név | 59422 3705 370,2 03 41952 41260 69,2 51,8 0,0 47,8 40 13247 171,1 10415 112,1
Tranzakciok
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 6358 631,0 4.8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 2275 -39
2008 130,9  280,1 - - -1956 - - 8,8 - - - 37,6 - - -
2008. IL n.év 2,2 41,0 41,2 -0,1 =254 234 2,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -124 6.3 11,8 -6,9
ML n.év 76,4 106,2 106,1 0,1 27,7 30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 4,2 1,3 -8,2 2,8
IV.név | -293,5 1115 - - 4262 - - 8,8 - - - 12,4 - - -
2008. aug. -72 2,0 . . 2,1 . . -1,8 . . . 9,5
szept. 549 1055 . . -47.4 . . 1,9 . . . 5,1
okt. -6,0 1316 . . -179,0 . . 6,8 . . . 34,6
nov. -80,7  -30,8 . . -57,6 . . 2,6 . . . 5,0
dec. -206,7 10,8 . . -189,7 . . -0,6 . . . -27,2
Novekedési titemek
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 24,1 4,7 232 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 2,3 29,4 -42 16,4 21,6 6,7 27,9 -2,3
2008. IL n.év 14,8 72,4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 -9.4 26,7 -72 -30,3 18,5 10,4 23,6 -8,8
ML n.év 9,5 1264 126,6 10,3 7,2 7.2 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9,5 2,6 -7,6
IV. n.év 2,5 1413 - - -4,9 - - 16,9 - - - 2,9 - - -
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 Pénziigyi mérleg

(millidrd euro és éves novekedési litemek; zaroallomanyok és novekedési iitemek az idészak végén, tranzakciok az iddszak folyaman)

7. Tartalékok

Tartalékok Tajékoztaté adat

Kovetelések| — Tartozasok
Ossze-| Monetéris arany Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb | Euroove-|Elére rogzitett
sen leges [szembeni | _ _ kovete- |  zetbeli | rovid lejarata,
Milliard Finom |lehivasi | tartalék-|Ossze- | Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi | lések| reziden-|jov6beni nettd
euro troy | jogok| pozicio| gen derivativak sekkel | tokekidramlas
unciaban _ szembeni, kiilfoldi
(millio) Monetaris (Bankok-| Ossze-| Tulaj-| Kot-| Pénzpiaci devizaban devizaban

hatdsagok- nal sen| donvi-| vé-| eszkozok deno-|

nél és a szonyt | nyek minalt

BIS-nél meg- kovete-

testesitd Iések
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zaréallomanyok (nemzetkozi befektetési poziciod)
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 107,9 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 1107 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 1085 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 38,5
2008. I n.év 356,3 2084 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 373
11 n.év 353,9 2079 352314 43 4,0 1377 7.4 24,0 1056 0,5 899 15,2 0,6 0,0 59,4 59,2
IIL. n.év 370,9 2168 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 182 117,8 0,5 100,0 17,2 2,1 0,0 188,9 -185,3
2008. nov. 3934 2238 349,718 5,0 7,1 1575 9,1 12,8 139,1 - - - -3,5 0,0 2549 -245.5
dec. 383,9  217,0 349,190 4,7 73 1548 7,6 8,0 1295 - - - 9,7 0,1 2534 -245,4
2009. jan 409,9 2512 350,157 5,0 7,7 1459 6,1 6,2 1370 - - - -34 0,1 213,6 -197.4
Tranzakciok
2006 0,9 -42 - 0,5 52 98 -6,1 24 136 0,0 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 =32 - 0,3 -0,9 88 1,0 1,6 6.2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 5,0 - - - - - - - - - - - - - - -
2008. II. n.év 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -02 0,7 22,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
IIL. n.év -1,6 -0,3 - 0,1 02 -13 45 -1,7 1,7 0,0 1.8 -0,1 0,3 0,0 - -
IV. n.év 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Novekedési itemek
2005 -5,8 -2,8 - 44 -447 38 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7.2 -48.4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7.3 -182 63 15,0 6.2 5,7 1,1 185 27,5 -59,1 - - -
2008. IL. n.év 1,4 -1,4 - 2,4 27 53 27,2 -3,6 64 1658 173 -33,7 -47,9 - - -
1L n.év -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 36,7 6,1 81,6 16,6 =333 67,2 - - -
IV. n.év 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -
Forras: EKB.

EKB
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8. Foldrajzi eloszlas

temek az idészak végén, tranzakciok az idészak folyaman)

Osz- Eurdépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Kina| Japan Svije| Egyesiilt Off-| Nem-| Egyéb
szesen Allamok | shore| zetkozi
Ossze-| Dénia Svéd-| Egyesilt| Egyéb _EU- pl-eilgl;i po:g)zk
sen orszag Klraly- EU- intéz- Koz~
sag| orsza-| mények pontok
gok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Zaroallomanyok (nemzetkozi befektetési pozicio)

Kozvetlentéke-befektetés 457,7 -77,0 -3,7 -32,7 2775 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37,3 -0,2 4857
Kiilfold 35422 13020 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 3916 0,0  622,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/jrabefektetett
jovedelmek 28588 10274 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259 366,1 0,0 4973

Egyéb toke 683.4 274,7 49 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253

Az eurodvezetben 30845 13790 40,8 1152 11936 29,0 0,3 67,9 3,7 799 2369 751,1 4288 0,2 136,9
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 23384 11242 334 93,6 9878 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 552,1 267,6 0,0 90,0
Egy¢éb toke 746,1 2548 7.4 21,6 2058 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9

Portféliobefektetések 46533 13746 68,2 139.3 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 2419 1323 14893 630,2 26,8 633,8
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1984,2 4152 11,4 45,9 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,7 6349 2853 0,9 3309
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 2669,0 959.,4 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 259 3028
Kotvények 22325 7842 52,7 78,2 505,4 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 272,5
Pénzpiaci eszkozok 436,6 175,2 4,0 15,1 1545 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 143,8 41,8 1,1 30,4

Egyéb befektetések -2393  -152,6  -1554 -8,7 121,7 54,4 -164,6 -66,0 -452 -31,5 -54,7 -73,1 91,2 2233 2983
Kovetelések 52412 25814 104,4 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0  516,8 57,5 841,7
Allamhaztartas 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 ,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1.4 38,3 40,4
MPI-k 3388,7 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 409,6 3535 18,7 4494
Egy¢éb szektorok 1745,7 635,2 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 351,9
Tartozasok 5480,5 27340 2598 80,9 2120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0  608,0 80,8 5434
Allamhaztartas 50,9 28,4 0,0 0,3 24 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MPI-k 41394 21420 2496 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 2476 525,1 523,7 66,7  401,7
Egyéb szektorok 1290,2 563,6 10,2 22,3 457,7 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6

2007. IV. n.év-2008. II1. n.év Kumulalt forgalom

Kozvetlentéke-befektetés 1759 49,0 0,7 0,6 26,7 21,0 0,0 0,4 44 13,6 33,6 -11,2 34,2 0,0 52,1
Kiilfold 3723 78,1 2,9 9,1 38,0 28,0 0,0 5,8 4,1 13,8 44,7 60,4 80,2 0,0 853
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett

jovedelmek 269,1 53,3 2,1 6,5 28,9 15,8 0,0 4,6 3,8 6,0 34,3 44,8 69,6 0,0 52,6
Egyéb toke 103,3 24,8 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 1,2 0,3 7.8 10,4 15,5 10,6 0,0 32,7

Az eurobvezetben 196,4 29,1 2,1 8,5 11,4 7,1 0,0 5.4 -0,2 0,3 11,1 71,6 46,0 0,0 33,2
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/ujrabefektetett
jovedelmek 122,7 333 0,6 5.8 26,2 0,7 0,0 33 0,1 33 5,0 39,3 25,6 0,0 12,8
Egy¢éb toke 73,7 -4,3 1,5 2,7 -14,8 6,4 0,0 2,1 -0,4 -3,0 6,1 32,3 20,4 0,0 20,5

Portféliobefektetések 236,7 108,4 33 7,6 83,8 10,1 3,6 17,8 5,9 17,2 -13.4 36,2 12,5 -1,1 53,2

Tulajdonviszonyt megtestesitd

értékpapirok -44,0 -16,4 -0,5 -43 -13,5 1,6 0,2 6,3 4,6 -26,3 -13,3 -17,0 20,4 -0,1 -2,0
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 280,7 124,9 39 11,8 97,3 8,5 34 11,4 1,3 43,5 0,0 53,2 -7,9 -1,0 55,2
Kotvények 209,5 94,6 2,8 42 78,6 7.3 1,7 12,4 0,5 11,6 1,2 52,4 -14,1 -0,1 51,0
Pénzpiaci eszkozok 71,1 30,3 1,1 7,7 18,7 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 0,8 6,2 -0,9 42

Egyéb befektetések -1232  -1653 30,7 2,0  -2551 55,0 2,0 6,7 17,6 42 79,5 -88.,5 67,6 18,2 95,7
Kovetelések 390,1 524 7,6 73 -35,7 67,0 6,2 2.8 8,4 26,9 -57,1 90,5 95,7 7,5 163,1
Allamhaztartas -5.4 2,2 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
MPI-k 256,5 11,9 9,0 6,9 -70,6 62,1 4,6 33 5,8 29,0 -57,9 92,8 67,0 6,8 97,8
Egyéb szektorok 139,1 42,6 -0,1 0,2 36,9 5,5 0,1 -0,5 2,7 -2,1 0,8 2.4 28,7 0,0 69,4
Tartozasok 5133 217,7 -23,1 5.2 219.4 12,0 42 -4,0 -9,2 22,7 224 179,1 28,0 -10,8 67,4
Allamhaztartas -6,2 -5,6 0,0 0,2 22,7 0,0 23,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,5 -0,4
MPI-k 4874 205,5 -23,6 2,0 2182 6,4 24 22,1 -10,4 24,0 26,3 180,6 11,0 -11,1 63,5
Egyéb szektorok 32,1 17,8 0.4 3,0 3,9 5,6 49 -1,9 1,1 -1,3 -4,0 -0,8 17,0 -0,1 43

Forras: EKB.

EKB
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7.4 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek

és poziciok

(milliard euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciok megjelenése a fizetési mérlegben Téjékoztatd
A foly6 | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adati(glzﬁli\lg
fizetesi T Nem MPI- Nem |Kovetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak| ¢ oszlopl womponen-
Itléilgteféflseg rezidensek | rezidensek kihagyasok | dsszesen| gghen végzett
befektetései | befektetései g P T g g miiveletek
cgyenlege ailfoldon 7 etro Nem MPI-k | Részvény visI;I(;;e}lrt Nem MPI-k [ Nem MPI-k

dvezetben megtestesitd

érték-

papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -2259 2237 32 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428,5 3634 -184,1 50,3 399,5 -3413 2323 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2008 -47,6 -312,2 48,4 29,2 -112,8 487.8 -79.8 46,4 -134 -157.8 -111,7 -119,5
2007. IV. n.év 17,3 -107,6 126,1 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008. I. n.év 2.4 -139,2 443 21,3 438 75,3 -63,0 40,7 21,0 6,8 75,0 -84,7
I n.év 22,1 =332 -11,5 -82,2 -34,0 163,3 -84 -134 -8,6 -63,7 -113.8 -127,1
IIL n.év -10,8 -84,5 35,2 23,9 -88,6 174,1 2232 2,1 -8,7 22,8 -7,6 21,1
IV. n.év -12,2 -55,2 -19,5 108,83 5,2 75,1 14,7 21,2 24,9 78,2 84,8 71,2
2007. dec. 7.4 <232 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 5.3 20,4 -34,6 47,1
2008. jan -124 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
febr. 12,2 -34,1 15,8 -4.6 18,9 42 -36,1 9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
marc. 22,2 -18,6 0,2 -23,0 -4.4 18,3 -27,0 234 3.4 -133 -43.4 48,2
apr. -4.4 12,4 -31,0 -20,1 42,7 52,0 -5,5 -84 2,8 22,4 -72,8 -712,3
maj. 20,1 -23,1 15,1 -42,9 -1,6 47,3 22,9 -4,6 -10,3 2237 -66,9 -70,2
jon. 24 22,5 45 -19.3 10,3 64,0 0,0 -0,4 4,6 -17,5 26,0 15,4
Jal 1,1 -35,7 10,6 6,2 -10,6 30,0 22 12,4 0,1 -30,0 -17,9 -1,3
aug. -8,6 -15,7 8,8 22 25,7 33,6 47 -11,3 -8,7 14,7 -10,3 -74
szept. -33 =332 15,8 19,8 -52,3 110,4 =258 232 -0,1 7,5 20,6 29,8
okt. -42 -12,7 1,6 75,8 42,2 574 21,9 414 254 -70,9 49,7 41,8
nov. -104 -32,7 -16,6 4,6 12,2 48,1 2,2 7,7 -1,8 5,7 18,9 14,6
dec. 2,4 -9,7 4.5 28,5 352 -30,4 34,4 27,8 13 -13,1 16,2 14,8

12 havi kumulalt forgalom

2008. dec. -47,6 23122 484 29,2 -112,8 4878 -79.8 46,4 -134 -157.8 -111,7 -119,5

35. abra: Az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelésallomanyanak alakulasat befolyasolé f6 fizetésimérleg-miiveletek

(milliard euro, 12 havi kumulalt forgalom)
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.

3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok nélkiil.
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(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek és volumenek termékcsoportonként?
(eltérd utaldas hianydban szezondlisan kiigazitva)

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbol: Osszesen Ebbol:
Export Import Termeld | Beruhazas| Fogyasztas| [eldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhasznélas 1pan felhasz- gozbipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2006 11,7 13,7 13849 686,8 2965 365,2 11836 1396,9 8567 216,5 304,3 943 8 2246
2007 8,6 6,4 15049 740,9 3273 396,2 1277,6 1483,6 904,9 232,1 326,1 10164 2254
2008 3,9 72 15613 . . . 1588,2 . . . . .
2008. L n.év 6,9 8,5 396,7 196,5 843 1043 3342 397,1 249.,0 577 82,4 258,7 70,2
II. n.év 8,4 10,9 397,7 198,1 83,9 103,0 3332 401,5 254,5 55,2 82,6 256,3 75,2
1L n.év 5.2 12,1 398,3 197,9 84,8 101,4 3284 415,1 265,3 58,2 82,9 2584 84,7
IV. n.év 4,4 2,2 368,7 . . . . 374,4 . . . . .
2008. jil. 92 15,1 134,1 67,2 28,7 344 110,3 140,5 90,1 203 27,8 86,3 30,8
aug. 2,9 5,9 131,3 65,5 26,9 33,0 109,4 136,9 87,7 18,9 27,2 86,4 28,1
szept. 8,9 15,1 132,9 65,1 29,2 34,1 108,6 137,7 87,5 19,0 27,9 85,7 25,8
okt. 0,3 32 129,1 63,5 28,2 33,1 106,8 130,6 82,4 18,4 274 83,9 22,8
nov. -11,3 -5,5 120,3 58,0 26,0 30,7 102,0 124,3 76,9 18,5 26,7 83,3 17,1
dec. 21 48 1192 . . . . 119.5 . . . . .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2006 7.9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 1179 1284 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,9 139,7 152,8 140,6 1423 126,8 120,8 141,6 139,7 134,7 108,4
2008 . . . . . . . . . . . . .
2008. I n.év 4,6 0,2 147,7 145,7 156,3 147,1 148,6 128,9 123,0 141,4 139,9 137,0 109,7
1L n.év 6,9 2,0 147,5 145,5 156,2 145,6 148,5 127,7 120,4 138,8 142,6 137,3 103,0
III. n.év 2,3 0,9 145,5 142,2 157,0 142,0 1444 126,3 118,2 145,5 139.4 134,8 107,3
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2008. jul. 6,4 32 146,9 145,1 158,3 144,2 1454 1274 119,1 152,4 141,0 136,1 109,0
aug. -53 -5,2 144,7 141,9 150,3 1393 145,0 124,8 116,6 143,1 137.9 135,7 106,5
szept. 53 4,6 145,1 139,6 162,3 142.4 1427 126,7 119,1 140,9 139,3 132,7 106,5
okt. 29 37 1412 136.6 1552 1392 139.6 1232 116.4 135.9 136.7 129.6 1082
nov. -14,2 -9,0 1314 125,0 142,1 129,1 132,3 119,1 113,4 132,3 130,5 126,0 100,9
2. Arak?
(eltérd jelzés hianydaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
Ipari termeléi exportarak (f.o.b.)® Ipari termel6i importarak (c.i.f.)
Osszesen Osszesen Tajékoz- | Osszesen Osszesen Tajékoz-
(Index - tat6 adat (Index - taté adat
2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- Energia Feldol- 2005 = Félkész Toke- | Fogyasz- | Energia Feldol-
100) termékek javak tasi gozoipar 100) termékek javak tasi gozdipar
cikkek cikkek
Osszes 100,0 100,0 32,2 44,2 20,4 3,2 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
szazalékaban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,3 0,4
2008 106,0 24 21 0.8 oy 20,1 22 1162 72 1.4 22 17 27.9 0.9
2008. II. n.év 106,1 2.4 1,7 0,2 2,8 30,6 23 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
1L n.év 107,2 33 3,0 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,4 3,1 -2,5 1,5 42,1 1,9
IV, n.év 105.7 17 22 1.8 31 116 17 109.4 2.0 0.9 09 33 8.6 0.1
2008. jul. 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,5 1,1 51,0 1,9
aug. 107,1 32 29 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 -2,7 1,5 46,4 1,9
szept. 1072 33 32 0.9 26 27.6 31 119.1 8.6 41 23 1.9 28.9 1.9
okt. 106.9 3.1 32 19 33 75 2.9 1146 37 33 1A 32 92 15
nov. 105,9 1.8 2,2 2.4 34 -17,0 1.8 109,4 2,5 1,0 -0,5 38 -11,2 0,1
dec. 104,4 0,4 1,1 1,0 2,8 23,8 0,3 104,3 -7,0 -1,7 -0,8 2,8 22,7 22,0

Forras: Eurostat.

1) A termékcsoportok szerinti bontas a ,tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak” (BEC) osztalyozasanak felel meg. A 2. tablazatban bemutatott termékcsoportokkal
ellentétben, a félkész termékek és fogyasztasi termékek csoportja tartalmazza a mezégazdasagi és energiaipari termékeket is.

2) A termékcsoportok szerinti bontds a ,,fobb ipari csoportok” (MIG) osztalyozasanak felel meg. Az 1. tablazatban talalhaté termékcsoportokkal ellentétben, a félkész termékek
¢és fogyasztasi termékek csoportja nem tartalmazza a mezdgazdasagi ¢s energiaipari termékeket. A feldolgozoipar dsszetétele itt kiilonbozik az 1. tablazat 7. és 12. oszlopaban
bemutatott adatoktol. Ezek az adatok arindexek, amelyek egy-egy termékkosar tiszta arvaltozasat kovetik, nem csupéan az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatokbdl
szamolt aranyok, amelyeket a kereskedelmi forgalomban levo aruk Gsszetétele és mindsége is befolyasol. Ezek az indexek foként abban kiilonboznek az (5.1.3 tablazatban
talalhatd) import és export GDP-deflatoroktol, hogy az utobbi minden terméket és szolgaltatast tartalmaz, és az eurodvezeti orszagok kozotti kereskedelmet fedi le.

3) Az ipari termeldi exportarak a hazai termeldk és kiilfoldi vasarlok kozotti kozvetlen tranzakciokra vonatkoznak. Az 1. tablazatban bemutatott érték- és volumenadatoktol
eltéroen, nem tartozik korébe a nagykereskeddk altal lebonyolitott export és az ujrakivitel.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard euro; eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-| Eurépai Unié 27 (eurodvezeten kiviil) | 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.)
2005 1237,7 29,0 452 203,1 153,1 43,6 70,8 34,7 185,1 2442 433 342 73,4 46,8 108,8
2006 1384.9 317 498 2166 189,8 552 773 388 1999 2718 53.7 34.6 77.8 542 1221
2007 1504,9 33.8 55.1 287 2213 67.1 82.1 410 1950 2964 60,3 343 87.5 614 1356
2008 1561,3 . . . 76,5 85,8 422 185,9 307,9 65,2 33,4 100,6 67,7 .
2007. 1L n.év 382,0 8,5 14,0 58,7 56,4 17,3 20,6 10,2 49,2 75,1 15,4 8,6 22,1 15,6 343
IV. n.év 383.9 8.5 138 57,7 58,0 176 20,9 10,7 475 76,3 15,7 8.3 22.5 15,5 348
2008. I. n.év 396,7 8,8 14,0 57,3 60,2 19,4 21,0 12,1 49,1 78,9 16,8 8,6 24,0 16,1 35,8
1L n.év 397,7 8,9 14,1 57,5 60,9 19,7 22,1 11,2 47,0 78,0 17,2 8,5 24,9 16,5 37,0
111 n.év 398.3 9,0 13.9 55.8 61.6 20,1 217 10,7 46,0 76,5 15.8 8.2 26,5 18.0 387
IV. n.év 368,7 . . . 17,3 21,0 8,3 43,8 74,4 15,4 8,2 25,2 17,2 .
2008. jal. 134,1 3,0 48 19,0 20,6 68 72 37 15,0 25,7 58 28 8,8 6,0 13,5
aug. 1313 3.0 45 18,6 203 6.6 72 35 153 25.4 5.0 2.7 8.9 5.8 12,4
szept. 1329 3.0 46 183 20,6 6.8 72 35 15,6 254 5.0 2.7 8.8 62 12,9
okt. 129,1 2,9 4,5 17,9 19,9 6,6 7.2 3,1 14,9 25,1 53 2,7 8,5 6,3 12,3
nov. 120,3 2,5 3,8 15,9 17,9 53 7,0 2,6 14,8 24,7 5,2 2,7 83 5,1 12,4
dec. 119,2 . . 54 6.9 2,5 142 24.6 49 2,7 8.4 5.9 .
Szdzalékos részesedés az dsszes exportbol
2008 100,0 . . . . 49 5.5 2,7 11,9 19,7 42 2,1 6.5 43
Import (c.i.f.)

2005 12264 26,5 42,3 153,0 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,5 118,2 53,2 96,0 53,8 83,9
2006 1396,9 28,6 478 167,0 152,3 95,6 62,3 29,3 1259 418,6 144,6 57,0 110,5 66,3 92,8
2007 1483.6 285 519 1684 174.8 97.9 67.2 324 1316 4504 1712 58.7 1142 753 91,1
2008 1588.2 . } . 1122 69.4 22 1367 4704 1821 56,4 139.5 80,5 .
2007. III. n.év 375,2 7.4 12,9 43,0 44,7 23,7 17,2 8,2 333 114,0 44,4 14,8 28,1 18,9 24,0
V. n.év 382,9 6,9 133 426 455 274 16,5 8.4 32,7 1144 436 145 315 19.9 237
2008. I. n.év 397,1 73 13,8 435 47,7 28,0 17,0 83 34,2 118,6 44,0 14,9 34,3 19,9 24,4
1L n.év 401,5 7,7 13,3 41,6 48,3 29,2 17,4 8,4 339 117,6 443 14,3 36,7 20,5 27,0
IIL. n.év 415,1 8,1 13,2 42,0 48,9 32,2 17,7 8,1 348 121,6 47,2 14,2 37,8 20,4 30,4

IV. n.év 374.4 i . . 229 173 74 339 112,6 46,6 13,0 30,7 19.6
2008. jul. 140,5 3,0 44 14,1 16,1 11,6 6,1 2,8 12,1 41,0 15,6 4,7 12,6 6,7 10,2
aug. 136,9 2,4 44 14,1 16,6 10,1 5.8 2,7 11,2 40,6 15,8 4,8 13,2 6,9 8,9
szept. 1377 2,6 44 13.9 16.2 10,5 58 27 11.5 39,9 15.8 47 12,1 6.8 113
okt. 130,6 23 43 13,9 16,0 8.9 5.9 27 110 392 15,9 45 10,6 6.6 9.1
nov. 1243 2,3 3,7 12,0 15,4 7,5 58 2,6 11,3 37,5 15,5 44 10,5 6,5 9,2

dec. 119,5 . . . . 6,5 5,6 2,1 11,6 35,9 15,2 4,1 9,5 6,4

Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2008 100,0 . . . . 7,0 44 2,0 8,6 29,6 11,5 36 8,8 5,1
Egyenleg

2005 11,2 2,5 2,9 50,0 25,3 32,7 12,7 9,2 65,3 -119,2 -74,9 -19,0 22,6 -7,0 24,9
2006 -12,0 3,1 2,0 49,6 37,4 -40,4 15,0 9,5 73,9 -146,8 -90,9 -22,4 -32,7 -12,1 29,3
2007 21,4 53 32 60,3 46,5 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,0 -111,0 -24,5 -26,7 -13,8 44,5
2008 26.8 . . 35,7 164 10,0 492 41625  -1169 23,0 -38.9 12,8 .
2007. 1IL. n.év 6,9 1,2 1,1 15,7 11,8 -6,4 35 2,0 16,0 -38,9 -29,0 -6,3 -6,1 =33 10,4
IV. n.év 1,0 1,6 0,5 15,1 12,5 -9,8 43 2,3 14,8 -38,1 -27,9 -6,3 -9,0 -4,4 11,1
2008. I n.év -0,4 1,6 0,2 13,7 12,5 -8,6 4,0 3,7 14,8 -39,7 -27,1 -6,4 -10,2 -3,9 114
11 n.év -3,9 1,2 0,8 15,9 12,5 -9,5 4,6 2,8 13,1 -39,5 -27,1 -5,8 -11,9 -4,1 10,0
III. n.év -16,8 0,9 0,7 13,8 12,7 -12,0 39 2,6 11,3 -45,1 =314 -6,0 -11,3 -2,5 83
V. n.év 5.8 . . 5.6 37 0,9 9.9 382 312 49 5.5 23 .
2008. jal. -6,4 0,0 0,4 4,9 4,5 4,8 1,1 1,0 3,0 -153 -9,9 -1,9 3.8 -0,8 33
aug. -5,6 0,5 0,0 44 3,7 -3,5 1.4 0,8 4,2 -15,3 -10,8 -2,1 -4,3 -1,1 34
szept. -4,8 0,4 0,3 44 4,5 -3,7 1.4 0,8 4,1 -14,5 -10,7 -2,0 -33 -0,6 1,6
okt. 15 0,6 0.2 40 40 23 12 0,5 38 141 -10,6 18 21 0.4 31
nov. -4,0 0,1 0,1 39 2,5 2,2 1,2 0,0 35 -12,8 -10,4 -1,7 -2,2 -1,4 32

dec. -0,3 . . . . -1,1 1,3 0,4 2,6 -11,3 -10,3 -4 -1,1 -0,6

Forras: Eurostat.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv arfolyamok"

(az idészakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-21 EER-41
Nominaleffektiv | Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Redleffektiv Redleffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,2 102,3 102,3 101,1 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 105,2 104,7 1143 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 . . . 120,0 111,0
2007.1V. n.év 110,7 111,7 109,8 109,1 107,5 107,5 117,2 109,4
2008. I. n.év 112,9 113,8 1114 111,5 110,7 109,3 119,6 111,2
IL n.év 116,0 116,6 113,1 114,5 114,4 113,0 122,9 114,0
ML n.év 114,1 1143 110,2 112,6 114,5 11,1 120,8 1114
IV. n.év 109,1 109,6 105,1 . . . 116,7 107,5
2008. febr. 112,0 112,5 110,6 - - - 118,4 109,9
mare. 114,8 115,6 113,0 - - - 121,8 1133
apr. 116,3 117,0 114,0 - - - 1234 114,5
mgj. 115,8 116,5 113,0 - - - 122,7 113,8
jon. 1158 116,4 112,4 - - - 122,7 113,7
Jjul 116,2 116,6 112,3 - - - 1232 113,8
aug. 113,9 114,1 110,2 - - - 120,3 111,0
szept. 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
okt. 107,9 108,3 104,3 - - - 1154 106,3
nov. 107,1 107,6 103,2 - - - 114,5 105,5
dec. 112,4 112,9 107,9 - - - 120,3 110,6
2009.jan. 111,9 112,3 106,5 - - - 119,9 110,1
febr. 110,4 110,8 104,3 - - - 118,6 108,8
Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2009. febr. -1,3 -1,4 -2,0 - - - -1,1 -1,2
Szdzalékos valtozdsok az el6zd évhez képest
2009. febr. -1,4 -1,6 -5,6 - - - 0,2 -1,1

36. abra: Effektiv arfolyamok 37. abra: Bilateralis arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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Forras: EKB.

1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat 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
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 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
2008.11. n.év 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
111 n.év 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
IV. n.év 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008.aug. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
szept. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
dec. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009.jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
febr. 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1 843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Szdzalékos valtozas az el6zd honaphoz képest
2009. febr. 0,0 1,7 3.4 -34 -1,2 -0,2 2,3 -3,5 -1,7 -1,8 -4,7 0,5
Szdzalékos vdltozds az el6zd évhez képest
2009. febr. 0,0 16,5 18,1 -133 25,1 <13 324 -13,8 -6,7 8,1 10,5 22,1
Cseh korona| Eszt korona Lett lat Litvan litas Magyar Lengyel Bolgar leva Uj romén| Horvit kuna Uj torok
forint zloty lej lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
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
2008.11. n.év 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 1,9558 3,0521 7,2556 1,9717
1. n.év 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
IV. n.év 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2008.aug. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
szept. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
dec. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009. jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 42354 7,3603 2,1233
febr. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2804 7,4309 2,1280
Szazalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2009. febr. 4.8 0,0 0,2 0,0 6,6 9,9 0,0 1,2 1,0 0,2
Szdzalékos valtozds az elézd évhez képest
2009. febr. 12,2 0,0 1,3 0,0 13,8 29,9 0,0 17,3 2,2 20,7
Brazil real”| Kinai jiian Izlandi Indonéz Malaj Mexikéi| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai Thai baht
renminbi korona? ripia ringgit peso” dollar szigeteki rubel rand
peso
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2006 2,7333 10,0096 87,76 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 47076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008.11. n.év 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
IIL. n.év 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
IV. n.év 3,0102 9,0155 261,87 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008.aug. 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
szept. 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 49461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
okt. 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
nov. 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
dec. 3,2266 9,2205 290,00 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009.jan. 3,0596 9,0496 - 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
febr. 2,9685 8,7406 - 1523333 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Szazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2009. febr. -3,0 -3,4 - 2,9 -1,7 1,5 3,0 2,4 82 -2,5 22,3
Szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest
2009. febr. 16,3 -17,3 - 12,5 23 17,5 34,2 1,6 26,8 13,4 -2,0

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.
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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

2007 76 3,0 1,7 6,7 10,1 58 79 2,6 49 1,7 23

2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6

2008. 11 n.év 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 3,6 34
III. n.év 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4,4 8,2 4,0 4,8
IV. n.év 9,0 44 3.0 8.7 11,9 94 42 36 6.9 27 39

2008. szept. 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 73 42 52
okt. 11,2 5,7 3.8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 74 34 45
nov. 8,8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2,4 4,1
dec. 72 33 2,4 7,5 10,4 8,5 34 33 6,4 2,1 3,1

2009. jan. 6,0 1,4 1,7 4,7 9,7 9,5 2,4 3,1 6,8 2,0 3,0

Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban

2005 1,9 3,6 52 1,5 04 0,5 7.8 43 12 24 34

2006 3,0 2,7 5,1 2,9 -0,2 0,4 9,3 3.8 2,2 2,3 2,7

2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 3,6 -2,8

Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban

2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 50,9 42,3

2006 227 296 30,5 43 107 18,0 65,6 477 124 459 434

2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 449 12,9 40,4 44,2

Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag

2008. aug. 5,17 447 4,49 - 6,60 547 7,77 6,11 8,20 4,11 4,68
szept. 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 3,90 4,57
okt. 517 453 443 - 6,60 540 9,57 6,35 827 3,57 452
nov. 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,13
dec. 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37

2009. jan. 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17

Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az id6szakra vonatkozo atlag

2008. aug. 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 5,12 5,71
szept. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 533 591
okt. 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 527 6,13
nov. 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
dec. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20

2009. jan. 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32

Real-GDP

2007 62 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,0 26 3,0

2008 . . . . . 3,1 0,6 . . -0,2 0,7

2008. 11 n.év 7,1 4.6 0,6 -1,1 22,0 47 1,5 5,8 9,3 0,8 1,7
III. n.év 6,8 42 -1,3 -3,5 -3,7 2,1 0,5 5,6 9,1 -0,5 0,2
IV. n.év . . . . . 11 1.0 . 44 1.9

Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban

2007 20,6 12 0,7 -16,9 20,6 12,8 5,1 3,6 12,9 8,4 26

2008 =243 22,3 1,8 -7,2 -11,3 -11,2 -6,9 -4,2 -11,4 74 -1,2

2008. 11 n.év 27,6 4,7 33 9,6 -11,4 -15,1 -6,8 4,1 -15,7 5,0 -1.8
III. n.év -13.8 -3,2 34 -6,6 -11,0 -84 -8,7 -39 -11,0 8,1 -2,0
IV. n.év . . . . . -6,9 . 6,6 .

Fajlagos munkaer6koltség

2007 142 31 42 19,8 27,0 10,6 49 3.1 14,6 47 13

2008 83 3,5 43 9,6 233 13,2 4,0 5,2 13,6 2,7 .

2008. 11 n.év 17,7 33 3,8 15,2 22,6 11,4 - - - 0,5 0,6
1. n.év 13,0 23 . 19,6 24,5 12,0 - - - 2,2 1,1
IV. n.év . . . . .- - - 6,0

Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2007 6,9 53 38 4,7 6,0 4,3 7.4 9,6 6,4 6,1 53

2008 5,7 44 34 5,5 73 5,7 7,9 7,1 . 6,2 .

2008. 1. n.év 5.8 44 32 43 6,2 4.8 7,7 73 5,7 5,8 5.4
1. n.év 5.4 43 33 6,0 7.4 6,1 79 6,8 58 6,1 58
IV. n.év 53 4,6 3.8 72 9,4 73 8,3 6,6 . 6,9 .

2008. szept. 53 43 34 6,5 79 6,2 79 6,7 58 6,4 59
okt. 53 44 36 6.8 8.4 6,4 8,0 6,6 . 6.7 6.1
nov. 5.2 4,6 3,7 7.2 9.3 7.2 8,3 6,6 7,0 6,2
dec. 5,4 4,7 4,0 7,7 10,6 8,2 8,5 6,6 7,

2009. jan. 53 5,0 43 8,6 12,3 9,8 8,6 6,7 7.4

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.

EKB
/]

Havi jelentés
2009. marcius



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és |

(éves szazalékos valtozas, eltéré 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® allam- 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? kotvények szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott hozama?, ban ban
adatok) idészak vége
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2005 34 22 2,9 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 233 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 535 1,3705 -2,9 49,3
2008 3,8 0,5 1,1 -2,5 5,8 6,8 2,93 4,39 1,4708 . .
2007. IV. n.év 4,0 0,9 2,3 2,5 438 5,8 5,03 5,07 1,4486 232 49,3
2008. I. n.év 4,1 0,0 2,5 2,0 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
1. n.év 44 0,1 2,1 -0,3 5.4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
111 n.év 53 1,3 0,7 =34 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 5.9 52,8
IV. n.év 1,6 0,7 -0,8 -8,0 6,9 8,5 2,77 3,71 1,3180 . .
2008. okt. 37 - - -55 6,6 7,7 4,06 4,46 1,3322 - -
nov. 1,1 - - -7,8 6,8 8,0 2,28 3,95 1,2732 - -
dec. 0,1 - - -10,6 72 9,9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009. jan. 0,0 - - -12,9 7,6 10,5 1,21 2,75 1,3239 - -
febr. . - - . 1,24 3,20 1,2785 - -
Japan
2005 -0,3 -2,1 1,9 1,4 44 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,1 4,5 4.1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1.4 159,5
2007 0,1 -1,9 2,4 2,8 38 1,6 0,79 1,89 161,25 . .
2008 1.4 . -0,7 =34 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 .
2007. TV. n.év 0,5 -1,5 2,2 34 38 2,0 0,96 1,78 163,83
2008. L. n.év 1,0 0,1 1,4 2,3 39 2,2 0,92 1,61 157,80
1. n.év 14 0,1 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
III. n.év 22 0,8 -0,2 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,75 161,83
IV. n.év 1,0 -4,6 -14.8 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2008. okt. 1,7 - - 7,1 3,7 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
nov. 1,0 - - -16,6 39 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
dec. 0,4 - - -20,9 4.4 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009. jan. 0,0 - - -30,8 1,9 0,73 1,27 119,73 - -
febr. . - - . . 0,64 1,20 118,30 - -

38. abra: Real brutté hazai termék

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

39. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)
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Forrasok: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az euroGvezetre

vonatkozd abrék adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitdsai (11. oszlop).
Idészaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.
Brutté 6sszevont allamadoéssag (idészak végén).

Szezonalis kiigazitassal. Az Egyesiilt Allamok adatai a magan-, nem mezdgazdasagi iizleti szektorra vonatkoznak.

Eves szazalékok. A haromhavi bankkozi betéti kamatlabakrél bévebb informéciot a 4.6 rész tartalmaz.

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

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At hénapban befejezddd negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ Y I, +0,51,,
a) i=1

5 —1 [{x100
0,51, +211—i—12 +0,51 5
i=1

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0,51+ 1, +0,51,_,

b) i=1

= ~1 [x100
0’ 5 It—12 + 2 It—i—12 + 07 5 It—24
i=1

A 2.1-2.6 FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakcidk a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozasok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozasok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékelddések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Flt\/[ = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejezddé negyedév FQ iigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F? = (L,-L.)-Cg -E} - V¢

aholaz L, ;at-3. honap (tehat az e16z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget érd negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakciéinak osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatdk ki. Ha az F¥ és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott 4llomanyokbol szadmolt [, index a
kovetkezdéképpen alakul:

FM
e) I =1 _ x/1+——

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok ¢s pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t hénapra vonatkozo6 éves novekedési rata, a,
—azaz a t hodnappal véget érd 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

B a, =[ﬂ(1+Fr% _]—1}400

9 a :(LI —1)><100
t-12

Ellenkezd értelmi jelzés hidnyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint ugy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a! havi ngvekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

w_(L/ _
al—/IHlxloo

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak hadromhavi k6zép kortli mozgoatlagat az (a,,,
+a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t hdnappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
x| 1+ E?

t=3

) oI=1

t t-3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptarinap-korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat koz-
vetetten, az 9sszetevok linedris kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 id6sorok aggregalasaval kapunk meg.

Elsoként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozd becsléseket az-
utan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasahoz sziikséges korrekcios
adatokra (atsorolas, atértékelédés), melyekbol
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
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kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezdket
évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

A 3.1-3.5 FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakcidkat illetden, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikr6zddik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénzigyi eszkozok tranzak-
cioinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziigyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkozok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek osszegével, kivéve a
monetaris aranyat ¢s a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek Iényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levo egyenlegez6 tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztéiar-index szezonalis kiigazitasa
az eurodvezetben] cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisztika”
cimszo6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfeje-
zetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.-Monsell, B.-Bell, W.—
Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Uj lehetéségek
¢és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16.,2., 127—
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA
hivatkozasi kézikonyv], Time Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C. Bels¢ hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V.-Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaldi tudnivaldk], Banco de Espafia, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidoszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikrozi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A nettd mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, ¢és kiszamitasa ugy torténik, hogy a bruttd
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 nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 mddon torténik: nettd miikodési tobblet €s
vegyes jovedelem plusz munkavallaloi jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazoé nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz netto6 folyd jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviil (forrdsok minusz felhaszndldsok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrasok minusz
felhasznalasok).

A nettd megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a netto rendelkezésre allo jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett nettd kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végso fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kulféldre vonatko-
zoan a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
mérleg és valamennyi nettd jovedelem (forrasok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A netto hitelnytjtas/netto hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabdl torténik: nettd megtakaritas
plusz netto tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutto6 tékefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkoz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatdé a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miveletek
Osszege minusz forrasokkal végrehajtott mtivele-
tek dsszege (mas néven: nettd pénziigyi érték [va-
gyon] tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénziigyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabdl, illetve a pénz-
iigyi szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezd té-
telek kozott.

A nettd érték (vagyon) valtozasait a nettd érték
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a netto pénziigyi érték (va-
gyon) egyeb valtozasainak sszegeként szamit-
juk ki. Adathidany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszkozok egyéb
valtozasait.

A nettd pénzigyi érték (vagyon) kiszamitasa gy
torténik, hogy a pénziigyi eszkozok Gsszegébol
kivonjuk a kotelezettségek 9sszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi érték (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / nettd hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettod pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak Gsszegével.

Végiil, a nettd pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
cidok miatti valtozasainak kiszamitasa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszk6zok tranzakcioi
Osszesen minusz forrasok tranzakcidi dsszesen;
¢és a netto pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait gy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkozok
egyéb valtozasainak dsszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak 9sszegét.

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
cidk alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobdl ered6 egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NM a
t honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallo koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezoképpen
hatarozhaté meg:

_ N
) L=l x(1+ Lt; )

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozd,
a t honappal véget érdé 12 havi valtozasnak meg-
felel6 a, novekedésirata az alabbi képletek barme-
lyikével kiszamithato:

[ 11 M
14+ N ~1|x100
| o L.

) a = %lz—l)xloo

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitdsara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betiijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,nettd kibocsatas”
adatok beszerzésének kiilonbozé modozatai ko-
z0tt, a ,tranzakciok” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

At honappal végz6do negyedév atlagos noveke-
dési titeme a kovetkezoképpen szamitando:

2
0,51+ 1, +0,51,
= -1 [x100

2
O’ 5 It—12 + Z Il—i—lZ + 0’ 5 Il—]S
i=1

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonloképpen, a t honapban végzodd évre
az atlagos novekedési item kiszamitasa a kovet-
kezdképpen torténik:
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11
0,51+ 1, +0,5I_,

n) —1|x100

i=1
11

0,5 L, + zlt—i—IZ +0,5 Iy
i=1

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezetben
is megtalalhato formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza.
A 4.4 fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamita-
sok alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, ame-
lyek nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelé-
sek ¢s egycb, nem tranzakcidbdl szarmazé valto-
zasok adatait. Nincsenek benne az arfolyamvalto-
zasok sem, hiszen az ide tartozd részvényeket
kizardlag euroban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évd alloméanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezondlisan kiigazitott netto kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a
t honapra vonatkozod, a t honappal véget ér6 6
havi valtozasnak megfelel6 a, novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

5 NM
0) at:[H(l+ ‘/LH.)—I:|><100
i=0 aa

4 Tovabbi részletekért lasd a ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurogvezetben] cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), valamint
az EKB honlapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszd
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



AZ 5.1 FEJEZET |. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az euroovezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
mazo6 ipari termékekre, valamint a szolgéltata-
sokra vonatkozd adatsorainak aggregaldsaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1 FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S78. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténo kiigazitasokat a nemzeti tinnepek
alapjan korrigaljak. E tételek szezonalis kiigazi-
tasat az eldzetes kiigazitasok figyelembevételé-
vel végzik. A teljes foly6 fizetési mérleg szezona-
lis kiigazitasa az arukra, szolgaltatasokra, jovede-
lemre ¢és a folyd atutaldsokra vonatkozo,
szezonalisan kiigazitott eurodvezeti adatok
Osszegzésével torténik. A szezonalis (és kereske-
delmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NOVEKEDESI UTEMEK KISZAMITASA
A NEGYEDEVES ES EVES IDOSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozo éves novekedési tite-
met a negyedéves tranzakcidk (F,) és poziciok
(L)) alapjan szamitjak ki a kovetkezdk szerint:

at=( (1+LL:1)—1)><10O

Az éves idbsorra vonatkozd novekedési iitem
egyenld az év utolsd negyedévének novekedési
iitemével.

[l

i=t-3
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai ada-
tai” cimii része az eurodvezet egészére vonatkozd
statisztikai adatokra Gsszpontosit. Részletesebb ¢s
hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott tovabbi ma-
gyarazatokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.
ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo alatt olvasha-
tok. Ez felhasznalobarat hozzaférést biztosit az ada-
tokhoz az EKB statisztikai adattaran (Statistical
Data Warehouse) keresztiil (http://sdw.ecb.europa.
eu), ahol keresési és letoltési lehetéségek vannak.
A , Data services” alcim alatt rendelkezésre allo to-
vabbi szolgaltatasok kozé tartozik a kiilonbozo
adatallomanyok eldfizetése, valamint egy tarhely,
ahol tomoritett CSV (Comma Separated Value) faj-
lok talalhatéak. Amennyiben bovebb felvilagosi-
tasra van sziiksége, a statistics@ecb.curopa.cu
elektronikus levelezési cimen 1éphet kapcsolatba
veltink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai ada-
tok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzdtanacsa-
nak havi elsd tlését megel6zd napon zarjak le,
amely e szam esetében 2009. marcius 4. volt.

Eltér6 jelzés hianyaban valamennyi, 2008-ra vonat-
koz6 megfigyeléseket tartalmazd adatsor a teljes
idésor tekintetében az eurodvezet 16 tagallamara
(azaz a Szlovakiat is magaban foglald eurodve-
zetre) vonatkozik. A kamatlabak, a monetaris sta-
tisztikak és a HICP esetében (és a kovetkezetesség
érdekében az M3 Osszetevdi és ellenparjai, vala-
mint a HICP Gsszetevoi esetében) az eurodvezet
statisztikai adatsorai az eurodvezet valtozo 6sszeté-
telére vonatkoznak. Ahol sziikséges, a tablazatok-
ban erre 1abjegyzet hivja fel a figyelmet. Ilyen ese-
tekben, amennyiben az alapul szolgalé adatok ren-
delkezésre allnak, a 2001., 2007., 2008. és 2009.
évre vonatkozd abszolut és szazalékos valtozasok
—2a2000.,2006., 2007, illetve 2008. évet véve sza-
mitasi alapul — olyan adatsorokat alkalmaznak,
amelyek szamitasba veszik Gorogorszag, Szlové-
nia, valamint Ciprus és Malta, tovabba Szlovakia
euroovezetbe valo belépésének hatdsat. Az euro-
ovezetre vonatkozd, Szlovakia belépése eldtti mult-
beli adatok az EKB honlapjan érhetok el a http://
www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/
html/index.en.html cimen.

Az eurodvezet valtozo dsszetételére vonatkozo sta-
tisztikai idésorok az euroévezet abban az idépont-
ban fennalld 6sszetételén alapulnak, amelyre a sta-
tisztikdk vonatkoznak. Igy a 2001-et megel6z6
adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az EU ko-
vetkezd 11 tagdllamara: Belgium, Németorszag,
frorszég, Spanyolorszég, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia
¢és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti idészak adatai
az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re plusz Goérogor-
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 ¢s 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-
toeszkozeivel, az eredetileg a részt vevo valutak-
ban kifejezett és a folyo ECU-arfolyamon ECU-ra
atvaltott, 1999 eldtti dsszegeket befolyasoljak az
eurot be nem vezetett EU-tagallamok valutainak
mozgasai. Annak ¢érdekében, hogy ezt a hatast a
monetaris statisztikaban kikiiszoboljiik, a 2.1-2.8
tablazatokban szerepld, 1999 elotti adatokat a
nemzeti valutakbol az 1998. december 31-én meg-
allapitott visszavonhatatlan euroarfolyamokon
valtott egységekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hia-
nyaban, az 1999 eldtti ar- és koltségstatisztikak a
nemzeti fizetéeszkozben megadott adatokon ala-
pulnak.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszoli-
dacio modszerét alkalmazzuk (ideértve a hatarokon
ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak mind-
siilnek, és revizidra szorulhatnak. A kerekitésbol
adododan, az osszegzések eredményei és Gsszetevoi
kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgaria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszég,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Romania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiraly-
sag.
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A tablazatokban hasznalt szakszdkincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere 1995),
illetve az IMF | Fizetésimérleg-kézikonyv’-ének
szohasznalatat — koveti. A tranzakciok (kozvetlentil
mért vagy szarmaztatott) 6nkéntes csereligyletek,
mig az dllomanyvaltozasok az ar- és arfolyamval-
tozasokat, leirasokat és egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés je-
lentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is beleértve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatdinak alakulasat
attekintd tablazatban foglaltuk dssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likviditasi
tényezokre vonatkozo statisztikai adatokat mutatja
be. A tartalékolasi periodus az iranyado refinanszi-
rozasi mivelet (IRM) azon elszamolasi napjaval
kezdddik, amelyik a Kormanyzotanacs monetaris
politika iranyultsagat havi rendszerességgel érté-
keld tilését koveti, és a kovetkezd honap soron ko-
vetkez6 elszamolasi napja elotti napon végzodik.
Az éves és a negyedéves megfigyelések az év/ne-
gyedév legutolsé tartalékolasi periddusanak atlag-
értékeire vonatkoznak.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapjanak
azon OsszetevOit mutatja, amelyekre tartalékolasi
kotelezettség vonatkozik. A KBER kételezd tarta-
1ékolasi rendszerébe tartozo egyeb hitelintézetek-
kel, az EKB-val és a részt vevo nemzeti kdzponti
bankokkal szemben fennalld kotelezettségek nem
képezik a tartalékalap részét. Abban az esetben, ha
a hitelintézet nem tudja szamszeriien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir van a
fent nevezett intézmények birtokaban, e kovetelé-
seknek csak bizonyos szazalékat vonhatja le a tar-
talékalapbol. 1999 novemberéig a tartalékalap ki-
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szamitasakor 10%-kal kalkulaltak, ez az arany ké-
sobb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi periodus
atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kotelezd tartalékat elsd 1épésben ugy szamitjak ki,
hogy a kotelezettségek megfeleld kategoridira a
naptari honapok végének mérlegadatai alapjan
megallapitott tartalékratat a megfeleld kotelezettsé-
gekre alkalmazzak. Az igy kapott 6sszegbdl min-
den hitelintézet levon 100 000 euro atalanydssze-
get. A maradékként kapott kotelezd tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek agg-
regalt atlagos napi elszamolasi szamlait jelentik,
amelyekbe beletartoznak a tartalékolasi kotelezett-
ség teljesitésére hasznalt szamlak is.

A tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékoldsi idoszak
alatt rendelkezésre allo atlagos elszamolasi szamla
kotelez6 tartalékot meghalado része. Az alultartalé-
kolas (4. oszlop) az az atlagdsszeg, amennyivel a
tartalékolasi periodus alatt az elszamolasi szamla
elmarad a tartalékkotelezettségtol. Utdbbi a tartalé-
kolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelintézetek
adataibol szamithato ki. A kotelezo tartalék utan fi-
zetett kamat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteinek az EKB al-
tal megallapitott, és a tartalékolasi iddszakra érvé-
nyes (naptari napok szdma szerint sulyozott) atlagos
kamatlabaval (vesd dssze az 1.3 tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi pozi-
ciojat mutatja be, amely — definici6 szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek eurorend-
szernél euroban elhelyezett elszamolasi szamlaival.
Valamennyi adat az eurorendszer konszolidalt
pénziigyi kimutatasaibdl szarmazik.

A tobbi likviditaselvono miivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza az NKB-k kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb nettd tényezo-
kon (10. oszlop) az eurorendszer konszolidalt pénz-
tigyi kimutatasainak nettositott maradék tételeit
értjiik. A hitelintézetek folydszamlait (11. oszlop) a



likviditasnyujto tényezok (1-5. oszlop) és a likvidi-
taselvond tényezok (6-10. oszlop) kiilonbsége adja.
A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre al-
las allomanya (6. oszlop), a forgalomban levo pénz-
mennyiség (8. oszlop) €s a hitelintézetek elszamo-
lasi szamldinak (11. oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis va-
lamennyi euro6vezetbeli rezidens MPI-harmonizalt
mérlegének osszegét. Az MPI-k korébe tartoznak a
kozponti bankok, a kozdsségi jog alapjan meghata-
rozott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek fo tevékenységként
betéteket és/vagy azok kozeli helyettesitdit fogad-
nak/fogadjak el, és nem MPI-korbe tartozo tigyfe-
lektdl sajat szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi
értelemben), hitelt nyujtanak 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 euro6vezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok nettdsita-
saval szamithato ki. A kényvelési gyakorlatok kor-
latozott kiillonbozdsége miatt az MPI-kozi pozicidk
Osszege nem sziikségszeriien nulla. Egyenlegét a
2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop mutatja.
A 2.3 tablazatban az euro6vezet monetaris aggrega-
tumai és ellenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k
konszolidalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely
tartalmazza az eurodvezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben fennalld
pozicioit, a kdzponti korméanyzat bizonyos moneta-
ris eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembevé-
telével. A monetaris aggregatumok ¢s ellenparjaik
statisztikaja szezonalis és munkanaphatasokkal ki-
igazitott adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok
kiilfoldi kotelezettség tétele az eurodvezeten kiviili
rezidensek tulajdonaban 1évo, (i) az eurodvezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott befekte-
tési jegyeket, és (ii) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat tartal-
mazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek nem a mo-

netaris aggregatumokba kertiltek bele, hanem a
L»hetto kiilfoldi kovetelések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez (a bank-
rendszer) nem tartozd, de eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett betéteket
szektor €s instrumentumok szerinti bontasban
elemzi. A 2.6 tablazat az euro6vezet bankrendsze-
rében elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsatd
szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat is
tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atértéke-
1ésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem tranzak-
ciokbol eredd minden egyéb valtozassal korrigalt
allomanyvaltozasbol adddnak. A 2.7 tablazat a
tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizonyos atér-
tékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablazatok tartal-
mazzak a tranzakciok alapjan a szazalékban kifeje-
zett éves novekedési titemeket is. A 2.8 tablazat az
MPI-mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mone-
taris pénziigyi intézmények ¢s piaci statisztikak
agazati kézikonyve — Utmutaté az iigyfelek statisz-
tikai besorolasdhoz. Harmadik kiadés” (EKB, 2007.
marcius) ciml@  kiadvadnyban  talalhatok.
A Kitoltési utmutatd az MPI-mérleg-statisztikarol
sz6l6 EKB/2001/13. szamu rendelethez” (EKB,
2002. november) cimli kiadvany magyarazatot
nyujt az NKB-k altal kovetend6 gyakorlathoz.
1999. januar 1. ota a statisztikai informacidkat a
monetaris pénziigyi intézmények szektoranak' kon-
szolidalt mérlegérdl szolo, 1998. december 1-jén
kelt, utoljara az EKB/2003/10? szami rendelettel
modositott, EKB/1998/16. szamu rendeletnek meg-
felelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci érték-
papir” mérlegtételt dsszevontuk a ,.hitelviszonyt
megtestesitod értékpapirok™ tétellel.

1 HLL356.,1998.12.30., 7. 0.
2 HLL250.,2003.10. 2., 19. o.
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A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkozei-
nek és kotelezettségeinek negyedév végi alloma-
nyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a
kotelezettségek a befektetési alapok tulajdonaban
1évd, mas befektetési alapok altal kibocsatott befek-
tetési jegyeket is tartalmazza. Az eszkozok/forrasok
befektetési politika szerinti bontasban (tehat rész-
vény-, kotvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb ala-
pokra osztva), és befektetok szerint (altalanos al-
lami alapok, kiilonleges befektetéi alapok)
feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a befekte-
tési politika és a befektetdk tipusa szerinti csopor-
tokra bontva mutatja be a befektetési alapok agg-
regalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamldinak adatait mutatja be, amelyek atfogd in-
formaciot nydjtanak a haztartasok (beleértve a haz-
tartdsokat segité nonprofit intézményeket), nem
pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és az al-
lamhaztartas gazdasagi tevékenységeirdl, valamint
e szektorok, az eurodvezet és a kiilfold kozotti kol-
csonhatasrol. A szezonalis kiigazitas nélkiili folyo
aradatok a legutobbi rendelkezésre allo negyedévre
vonatkoznak a szamlak egyszer(sitett sorrendjét
kovetve, osszhangban a Nemzeti szamlak eurdpai
rendszere 1995 (ESA 95) mddszertani kereteivel.

A szamlak (tranzakcidk) sorrendje réviden az alab-
biakat foglalja magaban: (1) a j6vedelemteremtési
szamla, amely azt mutatja, hogyan fejezddik ki a
termelési tevékenység a kiilonb6zo jovedelemkate-
goriakban; (2) az elsddleges jovedelem felosztasa
szamla, amely r6gziti a tulajdonbdl szarmazo jove-
delem kiilonb6z6 formaihoz tartozo bevételeket és
kiadasokat (a gazdasag egészére az elsddleges j6-
vedelem szdmla egyenlegez6 tétele a nemzeti jove-
delem); (3) a jovedelem masodlagos elosztdsa
szamla, amely azt mutatja, hogyan véltozik egy in-
tézményi szektor nemzeti jovedelme a folyd transz-
ferek miatt; (4) a jovedelemfelhasznalasi szamla,
amely megmutatja, hogyan koltik fogyasztasra
vagy takaritjdk meg a rendelkezésre allo jovedel-
met; (5) a tokeszamla azt mutatja, hogyan koltik a
megtakaritasokat és a nettd toketranszfereket nem
pénziigyi eszk6z6k megszerzésére (a tokeszamla
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egyenlegezd tétele a nettd hitelnyujtas/netto hitel-
felvétel) és (6) a pénziigyi szamla, amely a pénz-
ligyi eszkozok nettdo megszerzését és a kotelezettsé-
gek nettd felmertilését rogziti. Mivel minden nem
pénziigyi tranzakcid egy pénziigyi tranzakcidoban
tikrozodik, a pénziigyi szdmla egyenlegez6 tétele
fogalmilag ugyancsak egyenld a tékeszamlabodl
szamitott nettd hitelnytjtassal/nettd hitelfelvétel-
lel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyitd és zaré pénz-
igyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor egy
adott idopontbeli pénziigyi vagyonarol festenek ké-
pet. Végiil a pénziigyi eszk6zok és forrasok egyéb
(pl. az eszkozarvaltozasok hatasabol adodo) valto-
zasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szekto-
ralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra vo-
natkozoan részletesebb, és MPI-kre, egyéb pénz-
tigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kisegitd
tevékenységet végzoket), valamint biztositokra és
nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszegeket
(tranzakcidkat) mutat az eurodvezet ugynevezett
nem pénziigyi szamlaira [azaz a fent ismertetett
(1)—~(5) szamlakra] vonatkozdan, ugyancsak a
szamlak egyszerUsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasanak és
felhalmozasi szamlainak, valamint a pénztigyimér-
leg-szamlak allomanyainak négy negyedévi kumu-
lalt adatait (tranzakciok és egyéb valtozasok) szem-
I¢lteti. A szektorspecifikus tranzakciok és ellentéte-
lek tigy vannak elrendezve, hogy kénnyebben irjak
le a haztartasok finanszirozasi és befektetési donté-
seit, mikdzben igazodnak a 3.1 és 3.2 tablazatokban
bemutatott szamlameghatdrozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast alkal-
mazva — a nem pénziigyi vallalatok jovedelem- és
felhalmozasi szamlait, valamint a pénziigyimérleg-
szamlak allomanyainak négy negyedévi kumulalt
adatait (tranzakciok) szemlélteti.

A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-



kulasat (tranzakciok €s egyéb valtozasok), valamint
pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai so-
rok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira vonatkoz-
nak, amelyek a statisztikai adatgytijtés idépontjaban
mar bevezették az eurdt (valtozo osszetétel), kivéve
az értékpapirok kibocsatasara vonatkozo statisztika-
kat (4.1-4.4 tablazatok), amelyek az Euro 15-re
(azaz az Euro 13-ra plusz Ciprus és Malta) vonat-
koznak a teljes idosort tekintve (fix dsszetétel).

A részvényeket és a tdzsdén jegyzett részvényeket
(4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpapirokra
vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a KBER-
t6l és a BIS-tdl kapott adatok alapjan.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens tigyfelek
eurobetéteire ¢s -hiteleire megallapitott MPI-kama-
tokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a hosszl
lejarati allamkotvények hozamaira és a tozsdeinde-
xekre vonatkoz0 statisztikakat (4.6—4.8 tablazat) az
EKB az iizletiinformacio-szolgaltatoktol kapott
adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok) (4.1, 4.2 és 4.3 tablazat)
¢és a tozsdén jegyzett részvényekkel (4.4 tablazat)
foglalkozik. A hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok révid és hosszu lejaratu értékpapirokra oszla-
nak. ,,Rovid lejarata” az az értékpapir, amelynek
eredeti lejarata egy év vagy annal révidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal révidebb
1d6). ,,Hossz lejaratunak™ mindsiilnek a hatarozat-
lan id6ben lejard értékpapirok, valamint azok a
hosszabb lejaratu és opcionalis lejaratt értékpapi-
rok, amelyek legutolso lejarata ota legalabb egy év
eltelt. Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsa-
tott hosszu lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat tovabb bontottuk rogzitett és valtozo
kamatozasu kibocsatasokra. A rogzitett kamatozasu
kibocsatasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik,
amikor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
idotartama alatt. A valtozé kamatozast kibocsata-
sok kozé tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a
kupont idénként tjra rogzitik egy fliggetlen kamat-

hoz vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint,
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurogvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le.
A4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok koz¢ tartoznak az euro nemzeti valu-
takban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo érték-
papirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato szék-
helye ¢s devizak szerinti lebontasban. Ez a tablazat
kozli az eurdban denominalt, részvényeket nem tar-
talmazo értékpapirok forgalomban 1évo alloma-
nyat, brutto és nettd kibocsatasat, valamint az euro-
ovezetbeli rezidensek altal eurdban és az Gsszes
devizaban kibocsatott, részvényeket nem tartal-
mazo6 értékpapirokat az Gsszes és a hosszu lejaratu,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok és egyeb ki-
igazitasok miatt a nett6 kibocsatasi adatok eltérnek
a forgalomban 1év6 allomanyokra vonatkozo érté-
kek valtozasaitol. Ez a rész tartalmaz még szezona-
lisan kiigazitott statisztikakat is, mint példaul az
évesitett hathavi, szezonalisan kiigazitott noveke-
dési titemet az Osszes és a hosszl lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozoan.
Az utobbit a képzett allomanyok szezonalisan ki-
igazitott index¢bdl szamoltuk ki, kiszlirve bel6litk
a szezonalis hatdsokat. A részletesebb leirast 1asd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibocsa-
tok allomanyi adatai, valamint a brutté és netto ki-
bocsatasok szektorok szerinti bontasban kozolt
adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA 95 el6irasai-
val. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirokra vonatkozo Osszesitett allomanyadatok
megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban meg-
adott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal kibo-
csatott osszes ¢€s hosszu lejaratu, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok osszesitett allomanyi adatai-
val. Az MPI-k altal kibocsatott dsszes és hosszu
lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
forgalomban lévd allomanyanak a 4.2.1 tablazat
2. oszlopaban szerepl6 adatai tobbnyire dsszeha-
sonlithatok a 2.1.2 tablazat 8. oszlopaban szerepld
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adatokkal, amelyek az aggregalt MPI-mérleg kote-
lezettség oldalan megjelend értékpapirok adataira
vonatkoznak.

A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban az Gsszes hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir dsszes nettd kibocsa-
tdsa megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az
eurodvezetbeli rezidensek Osszes netto kibocsatasra
vonatkozd adataival. A hosszi lejarati, hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban sze-
replo Osszes rogzitett és valtozé kamatozasu, hosszu
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ko-
zott fennmaradd kiilonbséget a zérokupon kotvé-
nyek és az ujraértékelési hatasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
szezondlisan nem kiigazitott és szezonalisan kiiga-
zitott novekedési titemeit mutatja lejarat, eszkozti-
pus, kibocsatoi szektor s valuta szerinti bontasban
annak alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor kotele-
zettségeket vallal vagy visszafizet. A novekedési
titemekbe tehat nem tartoznak bele az atsorolasok,
az atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok. A szezona-
lisan kiigazitott novekedési titemeket prezentacios
célbol évesitették. A részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tozsdére bevezetett
részvények allomanyat mutatja kibocsatdi szektor
szerinti bontasban. A nem pénziigyi vallalatok altal
kibocsatott, tozsdére bevezetett részvények havi
adatai megfelelnek a 3.4 tablazat negyedéves adat-
sorainak (pénziigyi mérleg és jegyzett részvények).

A4.4tablazat 3., 5.,7. és 9. oszlopa az eurodvezet-
beli rezidensek altal kibocsatott, tézsdére beveze-
tett részvények éves novekedési iitemét mutatja
kibocsatdi szektor szerinti bontdsban annak alap-
jan, hogy a kibocsatdé milyen pénziigyi miiveleteket
hajt végre, amikor részvényeit kibocsatja vagy
készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat részvé-
nyeibe torténd befektetéseit. Az éves novekedési
titem kiszamitasakor nem veszik figyelembe az at-
sorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranzakci-
0kbol eredd egyéb valtozasokat.

EKB
Havi jelentés
2009. marcius

A 4.5 tablazat az euroGvezetbeli rezidens monetaris
pénziigyi intézmények eurdban kifejezett betételhe-
lyezéseinek, valamint az eurogvezetbeli haztarta-
sok és nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott
hitelek kamatainak statisztikai adatait tartalmazza.
Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat minden egyes
kategéridban az eurodvezetbeli orszagok kamatla-
bainak sulyozott atlagaként szamitjuk ki a megfe-
leld tizleti forgalom megfelel6 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-
kéanak hossztisaga szerinti bontasban kozoljiik. Az 1j
MPI-kamatstatisztika a Havi jelentésben 1999 janu-
arja 6ta megjelend eurodvezetbeli lakossagi kama-
tok tiz atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az euro-
ovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles spekt-
rumat lathatjuk, amely az egynapos betéti kamatok-
tol az éves lejaratu betétek kamataig terjed. 1999
januarja el6tt az eurodvezet szintetikus kamatlabait
a GDP-vel sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan
szamitottuk. Az 1998 decembere ¢l6tti egynapos
kamatok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott idoszak atlagai. 1998 decemberéig
az egynapos betéteket a bankkozi betéti kinalati ka-
matok mutatjak. A 4.6 tablazat 1. oszlopa 1999 ja-
nuarjatol kezdédéen mutatja az egynapos eurohite-
lek atlagos kamatszintjét (EONIA). Az utdbbiak —
1998 decemberéig bezardlag —idoszak végi adatok,
ezt kovetden pedig a teljes idoszakra vonatkozo at-
lagértékek. Az egy, harom, hat honapos és éves le-
jaratt betétek kamatai 1999 januarjatol az euroban
kifejezett bankkozi ajanlati kamatokkal (EURI-
BOR), mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii
informacio rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan harom hdnapos betétek esetében
a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet kozponti kormanyai
altal kibocsatott AAA mindsitési, eurdban deno-
minalt kétvényeken alapuld nominalis prompt
piaci hozamgorbékbol becsiilt idoszak végi kamat-
labakat mutatja. A hozamgorbek becslése a Svens-
son-modell® alkalmazasaval torténik. Ugyancsak



bemutatjuk a tizéves kamatlabak, valamint a ha-
rom honapos és kétéves kamatlabak kozotti szpre-
deket. Tovabbi hozamgorbék (napi adatkozlések,
beleértve abrakat és tablazatokat) és a vonatkozo
modszertani informacio a http./www.echb.europa.
eu/stats/money/yc/html/index.en.html cimen érhe-
téek el. Napi adatok szintén letolthetoek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat kozol az eu-
roovezet, az Egyestilt Allamok ¢és Japan esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy részét
az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a nem-
zeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az euroGve-
zetre vonatkozd eredményeket az egyes orszagok
adatainak 6sszegzésével kapjuk. Az adatok, ameny-
nyire csak lehet, harmonizaltak és 6sszehasonlitha-
toak. Az egy munkaorara es6 munkaerdkoltségekre,
a GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gazdasagi te-
vékenység alapjan meghatarozott hozzaadott ér-
tékre, az ipari termelésre, a kiskereskedelemre és a
tisztikai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljik.

Az eurofvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
stinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-indexe-
ken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli orszag-
ban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki. A ter-
mék- és szolgaltatastételek szerinti bontdst az
egy¢éni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyozasa-
bol (classification of individual components by pur-
pose — Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a
haztartasok végso fogyasztasra forditott pénzkiada-
sait mutatja be az eurodvezet gazdasagi teriiletén.
A tablazat az EKB altal 6sszeallitott, szezonalisan
kiigazitott HICP-adatokat és szabalyozott arak
HICP-alapu, tapasztalati becsléseit tartalmazza.

Az ipari termel6i arak (5.1.2 tablazat), az ipari ter-
melés, az ipari U megrendelések, az ipari forgalom
¢s a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tablazat) sta-
tisztikait a rovid tavu statisztikdkra vonatkozo,
1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu tanacsi
rendelet szabalyozza®. A termékek végfelhasznalok

szerinti bontasa — az ipari termeldi arak és az ipari
termelés tekintetében — megfelel a 2001. marcius
26-an kelt 586/2001/EK szamu bizottsagi rendelet
alapjan’ az épitdiparon kiviili iparagak fobb ipari
csoportokba torténd harmonizalt, kisebb egysé-
gekbe vald besorolasanak (a NACE C-E pontjai).
Az ipari termeldi drak az in. ex-works termeldi ara-
kat tiikrozik, €s az afan kiviil minden kozvetett adot
¢s egyéb leirhatd adot tartalmaznak. Az ipari terme-
1¢s az érintett iparagak hozzaadott értékét tikrozi.

Az 5.1.3 tablazatban szerepld két energian kiviili
nyersanyagar-mutatd szamitdsa ugyanazon nyers-
anyagok figyelembevételével tortént, a szamitasok
azonban két kiilonbozo sulyozast alkalmaztak: az
egyik az egyes nyersanyagok eurodvezeti importja-
nak adatain alapul (2-4. oszlop), a masik pedig
(5-7. oszlop) az eurodvezeti orszdgok becsiilt hazai
keresletén, azaz ezek nyersanyag-,,felhasznaldsan”.
Ez utdbbi figyelembe veszi az egyes nyersanyagok
importjanak, exportjanak ¢s hazai termelésének
adatait (ugyanakkor az egyszeriiség kedvéért nem
veszi tekintetbe a készleteket, amelyek feltételezett
mértéke a vizsgalt idészakban nagyjabol valtozat-
lan volt). Az importtal stilyozott nyersanyagar-in-
dex a kiils6 fejlemények elemzésére alkalmas, mig
a felhasznalassal stlyozott index azt a specialis célt
szolgalja, hogy segitségével elemezhetd legyen,
milyen nyomast gyakorolnak a nemzetkozi nyers-
anyagarak az eurogvezetbeli inflaciora. A felhasz-
nalassal stlyozott mutatdk kisérleti adatok. Az
EKB nyersanyagar-mutatdinak osszeallitasardl to-
vabbi részletek talalhatok a Havi Jelentés 2008.
decemberi szamanak 10. keretes irasaban.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.5 tablazat) az egy
munkadrara esé munkaerdkoltség-valtozast mutat-
jak az iparban (ideértve az épitdipart is) ¢és a piaci
szolgaltatasokban. Kiszamitasuk mddszerét az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs munkaer6koltség-mu-
tatora vonatkozo, 2003. februar 27-én kelt
450/2003/EK szamu rendelete® és az azt végrehajtd
2003. julius 7-én kelt 1216/2003/EK szamu bizott-

3 Svensson, L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economi Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

4 HLL162.,1998.6.5., 1. 0.

HL L 86.,2001.3.27., 11. o.

6 HLLG69.,2003.3.13., 1. 0.
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sagi rendelet szabalyozza’. Az egy munkadrara eso
eurogvezetbeli munkaerdkoltségek a munkaerd-
koltségek osszetevoi (bérek és fizetések, illetve a
munkaltatok tarsadalombiztositasi hozzajarulasai
¢s a munkaviszonnyal kapcsolatban a munkaadok
altal fizetett adok, levonva ebbol a munkaltato ré-
szére juttatott allami tdmogatdsokat) és gazdasagi
tevékenységek szerinti bontasban olvashatdak. Az
EKB a béralku soran megallapitott munkabérek
mutatdjat (az 5.1.3 tablazat emlékezteto tétele) a
nem harmonizalt nemzeti definicios adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkoltség osszetevoi (5.1.3 tab-
lazat), a GDP és dsszetevoi (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA 95
negyedéves nemzeti szdmlak eredményeit tartal-
mazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idoszakban beérkezett Uj megrendeléseket
mérik, ¢és olyan iparagakat foglalnak magukban,
amelyek els6sorban megrendelések alapjan mikod-
nek: kiilondsen a textil-, papir-, vegy- és fémipart,
valamint a beruhazasi javakat és tartos fogyasztasi
cikkeket eldallito iparagakat. Az adatok kiszami-
tasa folyo arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatdi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az afan
kiviil minden illeték és ado figyelembevételével, a
referencia-iddszak alatt kiadott szamlak alapjan.
A kiskereskedelmi forgalom valamennyi kiskeres-
kedelmi tevékenységbdl szarmazo arbevételt méri,
kivéve a gépjarmiivek és motorkerékparok elada-
sat, illetve a javitasokat. Az 0j személygépkocsik
regisztracidja magan- és vallalati személygépko-
csikra egyarant vonatkozik. Az eurogvezetre vonat-
kozo adatsor nem tartalmazza Ciprust és Maltat.

A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok (5.3.2
tablazat) 0sszhangban vannak a Nemzetkozi Mun-
katigyi Szervezet (ILO) iranymutatasaval. A ratak —
harmonizalt kritériumok és meghatarozasok alapjan
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— azokra az aktivan munkat keresokre vonatkoznak,
akik az aktiv népesség részét képezik. A munkanél-
kiiliségi rata alapjaul szolgaldo munkaerébecslések
eltérnek az 5.3 tablazatban kozolt foglalkoztatottsagi
¢és munkanélkiiliségi adatok sszegétol.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartds fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszerta-
nan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld
euroovezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kozponti bankoktdl kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatok alapjan allitja ossze.
Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és adossagada-
tai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag altal a
tulzottdeficit-eljaras soran hasznalt adatoktol. A 6.4
és a 6.5 tablazatban szerepld negyedéves euroove-
zetbeli aggregatumokat az EKB allitja 6ssze az Eu-
rostat adatai és a nemzeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak éves szamadatait k6zli az ESA 95-6t mo-
dosit6 2000. julius 10-én kelt 1500/2000/EK szamu
bizottsagi rendelet® alapjan. A 6.2 tablazat az allam-
haztartas nominalis értéken szamitott konszolidalt
bruttd addssagallomanyat részletezi a Szerzodés
tulzottdeficit-eljarasrol szolo rendelkezéseinek
megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tdblazat az eurodvezet-
beli orszagok osszesitett adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitasi és novekedési paktumban foglal-
tak alapjan igen jelentdsek. Az egyes eurodvezeti
orszagok deficit/tobblet adatai megfelelnek a B.9
tulzottdeficit-eljarasnak, amint azt a 3605/93/EK
szamu tanacsi rendeletet modosito 2002. februar
25-¢én kelt 351/2002/EK szamu bizottsagi rendelet
az ESA 95-re vonatkoz6 hivatkozasok tekintetében
meghatarozza. A 6.3 tablazat az allamadossag val-
tozasat mutatja. Az allamadossag valtozasa és az
allamhaztartasi hidny kozti kiillonbség (deficit/ados-
sag kiigazitas) els6sorban a kormanyzat pénzigyi
eszkozokkel végrehajtott miiveleteivel és az arfo-
lyam-atértékelddési hatdsokkal magyarazhato.
A 6.4 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és ki-
adasainak negyedéves szamadatait kozli az Eurdpai

7 HLL169.,2003.7.8.,37. 0.
8§ HLL172,2000.7.12,3. 0.



Parlament és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az
allamhaztartas negyedéves nem pénziigyi szamlai-
16l sz616 1221/2002/EK szamt rendeletében’ sze-
repld meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a
bruttd konszolidalt allamadossag, a hiany-addssag
levezetés és az allamhaztartasihitel-igény negyed-
éves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat azoknak
az informaciodknak az alapjan allitottuk dssze, ame-
lyeket atagallamok az 501/2004/EK ¢és az222/2004/
EK szamu rendeletek alapjan szolgaltatnak, vala-
mint az NKB-k altal k6zolt adatok alapjan.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szembeni
befektetési pozicidk (i.i.p.) statisztikaiban hasznalt
fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4 tablazat) al-
talaban megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv”-ben (6tddik kiadas, 1993. okto-
ber) foglaltaknak, az EKB 2004. julius 16-i, statisz-
tikai  jelentéstételi  kotelezettségrol — szolo
iranymutatasanak (EKB/2004/15)"° és az EKB
2007. majus 31-i moddositd irdnymutatiasanak
(EKB/2007/3)!". Az eurobvezetre vonatkozo fizeté-
simérleg-statisztikakban ¢s a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikaiban alkalmazott modszertanra
¢és forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios
fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési
poziciok statisztikdinak modszertana” cimi EKB-
kiadvanyban (2007. majus), illetve a kovetkezd
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfolid-
befektetések beszedési rendszerei” (2002. junius),
,Portfoliobefektetési jovedelmek™ (2003. augusz-
tus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések™ (2004.
marcius), melyek az EKB internetes honlapjarol
tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Eurdpai Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilfoldi befektetési poziciok sta-
tisztikainak mindsége” c. jelentése (2004. junius) a
Monetaris, pénziigyi és fizetésimérleg-statisztikak
bizottsdganak honlapjan olvashatd (www.cmbf.
org). Az EKB honlapjan megtalalhaté az eurodve-
zeti b.o.p./i.i.p.-10] sz6l6, a munkacsoport ajanla-
sain alapuld éves mindségi jelentés.

A 7.1 és 7.4 részek tablazatai az IMF Fizetésimér-
leg-kézikonyvében talalhato, eldjelekre vonatkozo
konvenciot kovetik, vagyis a folyo fizetési mérleg
és a tokemérleg tobbleteinek eldjele plusz, mig a

pénziigyi mérlegben a plusz jel a kételezettségek
novekedését vagy az eszk6zok csokkenését mu-
tatja. A 7.2 rész tablazataiban mind a bevételi, mind
a kiadasi tranzakcioknal plusz jel szerepel. Tovabba
a Havi jelentés 2008. februari szamatol kezd6doen
a 7.3 rész tablazatait atalakitottuk, hogy egyiitt le-
gyenek bemutathatoak a fizetési mérleg, a nemzet-
kozi befektetési pozicid €s a vonatkozé novekedési
iitemek adatai. Az 10j tablazatokban a poziciénove-
kedéseknek megfeleld eszkoz- €s forrastranzakcio-
kat plusz jel mutatja.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB allitja
Ossze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek tekin-
tendok. Akkor modositjuk azokat, amikor a kovet-
kez6 havi adatok és/vagy a részletes negyedéves
fizetési mérleg megjelennek/megjelenik. A korabbi
adatokat rendszeres idokozonként revidealjuk, il-
letve esetenként — a forrdsadatok dsszeallitdsanak
modszertani valtoztatasai miatt is — mddositjuk.

A7.2 részben az 1. tablazat a folyo fizetési mérleg
szezonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szokoév
¢s/vagy a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.2 rész
3. tablazata és a 7.3 rész 8. tablazata az eurodvezet
fizetési mérlegét és a fobb partnerorszagokkal
(egyenként vagy csoportként) szembeni nemzet-
kozi befektetési poziciot mutatja be, kiilonbséget
téve az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok és az
Eurépai Unidn kiviili orszagok vagy tertiletek ko-
zott. A bontas ugyancsak mutatja az EU intézmé-
nyeivel (amelyeket az EKB kivételével statisztikai-
lag eurodvezeten kiviliként kezeliink fizikai he-
lytuktol fiiggetleniil) szembeni és — bizonyos
okokbol — az offshore kézpontokkal és nemzetkozi
szervezetekkel szembeni tranzakciokat és pozicio-
kat. A bontas nem terjed ki a portfolidbefektetéssel
kapcsolatos tartozasok, pénziigyi derivativak és
nemzetkozi tartalékok tranzakcidira vagy pozicioi-
ra. Ezenkiviil nem adunk kiilén adatokat a Brazili-
anak, a ,,szarazf6ldi” Kinanak, Indianak és Orosz-
orszagnak fizetendd, befektetésekbdl szarmazo jo-
vedelemre vonatkozdan. A foldrajzi bontast a Havi
Jjelentés 2005. februari szamanak ,,Euro area ba-
lance of payments and international investment

9 HLL179.,2002.7.9., 1.o0.
10 HL L 354.,2004. 11. 30., 34. o.
11 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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position vis-a-vis main counterparts” cimii cikke
irja le.

A 7.3 részben az eurodvezet fizetési mérlege pénz-
igyi mérlegére és nemzetkozi befektetési pozicio-
jara vonatkozo adatok az euro6vezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni tranzakciokon €s pozicidkon
alapulnak, az eurodvezetet egyetlen gazdasagi egy-
ségnek tekintve (lasd még a Havi jelentés 2002.
decemberi szamanak 9. keretes irasat, a Havi jelen-
tés 2007. januari szamanak 5. keretes irasat, vala-
mint a Havi jelentés 2008. januari szamanak 6. ke-
retes irasat). A nemzetkozi befektetési poziciot fo-
lyo piaci aron mutatjuk ki, kivéve a kozvetlen
befektetéseket, melyek esetében a kényv szerinti
értékeket hasznaljuk a tézsdén nem jegyzett részvé-
nyekre és egyéb befektetésekre (pl. hitelek és beté-
tek). A negyedéves nemzetkozi befektetési poziciot
ugyanazon modszertani elvek alapjan allitjak 6ssze,
mint az éves nemzetkozi befektetési poziciot. Mi-
vel néhany adatforras nem all rendelkezéstinkre
negyedévente, vagy csak késéssel érhetd el, a ne-
gyedéves nemzetkozi befektetési poziciot részben
pénziigyi tranzakciok, eszkozarak és a devizafolya-
matok alapjan becsiiljiik meg.

A 7.3 rész 1. tablazata az eurodvezet fizetési mér-
legében szerepld nemzetkozi befektetési poziciot és
a pénziigyi tranzakciokat foglalja ssze. Az éves
nemzetkozi befektetési pozicio valtozasanak bonta-
sat ugy kapjuk, hogy egy statisztikai modellt alkal-
mazunk a nemzetkozi befektetési pozicid tranzak-
ciokon kiviili valtozasaira, a foldrajzi eloszlasbol, a
kovetelések és tartozasok deviza-osszetételébol,
valamint a kiilonb6z0 pénziigyi eszk6zok arinde-
xeibol szarmazé informacioval. Ebben a tablazat-
ban az 5. és 6. oszlop rezidensek kozvetlen kiilfoldi
befektetéseire és nem rezidensek kozvetlen euro-
Gvezeti befektetéseire vonatkozik.

A 7.3 rész 5. tablazataban ,hitelekre” és ,kész-
pénzre és betétekre” torténd bontas az eurodvezeten
kiviili rezidens ellenpar szektoran alapul, vagyis az
euroovezeten kiviili bankokkal szembeni kovetelé-
seket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten ki-
viili szektorokkal szembeni koveteléseket hitelként
kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban is meg-
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talalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszolidalt
mérlegében, és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fize-
tésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzéjuk kapcsolodo koveteléseinek és kotelezett-
ségeinek allomanya a 7.3 rész 7. tdblazataban 1at-
hat6. Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési
kiilonbségek miatt — nem vethetdk ossze teljes
mértékben az eurorendszer heti pénziigyi besza-
moldiban kozolt adatokkal. A 7. tablazat adatai
megfelelnek a nemzetkozi tartalékokkal és deviza-
likviditassal kapcsolatos mintanak. Az eurorend-
szer aranytartalékainak valtozasai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-an alairt és 2004. marcius 8-
an modositott, a jegybanki aranytartalékrél szolo
megallapodas (Central Bank Gold Agreement) ren-
delkezései alapjan végrehajtott aranymiiveleteknek
koszonhetok. Az eurorendszer nemzetkozi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozasaval kapcsolatban
tovabbi informacio az EKB-nak ,,Az eurorendszer
nemzetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozasa”
cimi kiadvanyaban (2000. oktober) talalhato,
amely letolthetd az EKB internetes honlapjarol.
A honlapon atfogdbb, a nemzetkozi tartalékok ¢s a
devizalikviditas szabvanyainak is megfelelé ada-
tok talalhatok.

A 7.4 rész az eurodvezet fizetési mérlegét moneta-
ris szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érint6 miveletek tiikorképeként mutatja be. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket érintd
miiveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzak az euro-
ovezetbeli MPI-k altal kibocsatott, tulajdonjogot és
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok adasvéte-
1ét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek és a maximum kétéves lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kivételével. Az eurodve-
zet fizetési mérlegének monetaris szempontu be-
mutatasarol szol az a mddszertani megjegyzés,
amely az EKB internetes honlapjanak ,,Statiszti-
kak” cimszava alatt talalhatd. Lasd még a Havi je-
lentés 2003. juniusi szamanak 1. keretes irasat.

A 7.5 rész az eurodvezet aru-kiilkereskedelmét mu-
tatja. A forras az Eurostat. Az értékadatokat és a
volumenindexeket az Eurostat szezonalisan és a



munkanapokkal kiigazitja. A 7.5 rész 1. tablazata-
nak 4-6. és 9—11. oszlopaiban szerepld termékcso-
portonkénti bontas 6sszhangban van a ,,tagabb ér-
telemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad Econo-
mic Categories) osztalyozasaval, és megfelel a
Nemzeti Szamlak rendszerében 1évd alapvetd ter-
meékosztalyoknak. A feldolgozoipari termékekre (7.
és 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozo
adatok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi
Osztalyozas (SITC) 3. modositasanak meghataro-
zasain alapulnak. A foldrajzi felosztas (7.5.3 tabla-
zat) a f0 kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban. Kina
nem tartalmazza Hongkongot. A meghatarozasok,
az osztalyozasok, a lefedettség ¢s a rogzités ido-
pontjanak eltérései miatt a kiilkereskedelmi adatok,
kiilonosen az import tekintetében, nem hasonlitha-
tok ossze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tika aruforgalmi adataival (7.1 és 7.2 részek). Az
eltérések részben abbdl adddnak, hogy a kiilkeres-
kedelmi adatokban a rogzitett adatok az importalt
termékekkel kapcsolatos biztositasi és szallitasi
szolgaltatasokat is tartalmazzak.

A 7.5.2 tablazatban szerepld ipari importarakat és
ipari export termeldi arakat (vagyis a nem hazai
piacra szant termékek ipari termel6i arat) az Eurd-
pai Parlament és a Tanacs 2005. julius 6-an kelt
1158/2005/EK szamu, a rovid tavu statisztikak leg-
fobb jogalapjat képez6 1165/98/EK szamu tandcsi
rendeletet mdodosito rendelete vezette be. Az ipari
import arindex korébe tartoznak az Eurdpai Gaz-
dasagi Kozosségben a termékek tevékenységek
szerinti statisztikai osztalyozasarél (CPA) sz6lo
rendelet C és E pontja alatt felsorolt, az eurodve-
zeten kiviili orszagokbol behozatalra keriild ipar-
cikkek, valamint a haztartasok, az allam és a non-
profit szerevezetek kivételével valamennyi impor-
tor gazdasagi szektora. Az arindex a behozatali
vamot ¢és adot nem tartalmazo, az arukoltséget,
biztositast és szallitast magaban foglalo (c.i.f) arat
tartalmazza, és a termék tulajdondnak atszallasa
pillanataban rogzitett, euréban végrehajtott, tény-
leges tranzakciora vonatkozik. Az ipari export ter-
mel6i arak korébe tartozik az euorodvezeti terme-
16k altal kozvetleniil az 6vezeten kiviili piacokra
exportalt, a NACE C és E pontja szerinti minden
iparcikk. Nem tartozik korébe a nagykereskedok

altal lebonyolitott export és az ujrakivitel. A muta-
tok az euroban kifejezett, euroévezeti hatdrokon
szamolt free on board (f.0.b) arat tartalmazzak, ami
az afan kiviil tartalmaz minden kozvetett adot és
egyéb levonhatd adot. Az ipari importarak és az
ipari export termel6i arak fobb ipari csoportok
(MIG) szerinti bontasban allnak rendelkezésre az
586/2001/EK szamu bizottsagi rendelet alapjan
(HL L 2001. 3. 27., 11. o.). Tovabbi részletek a
Havi jelentés 2008. decemberi szamanak 10. kere-
tes irasaban talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az eurodve-
zet kereskedelmi partnereinek valutaival szembeni)
arfolyamok stlyozott atlagai alapjan az eurora sza-
mitott, nominalis és redleffektiv eurodrfolyam-mu-
tatokrol (EER) ad felvilagositast. A pozitiv iranyu
valtozas az euro felértékelddését jelenti. A stlyok az
1995-t31 1997-ig és az 1999-t61 2001-ig a kereske-
delmi partnerek kozotti feldolgozoipari termékke-
reskedelmen alapulnak, és kiszamitasuknal a harma-
dik piaci hatasokat is figyelembe vették. Az EER-
mutatokat ugy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti
stlyokon alapuld mutatokat 1999 elején 6sszekap-
csoltuk az 1999 és 2001 kozotti sulyokon alapuld
mutatokkal. A kereskedelmi partnerek EER-21-es
csoportjat a 12 nem eurodvezetbeli EU-tagallam,
plusz Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan,
Norvégia, Szingapur, Dél-Korea, Svéjc és az Egye-
siilt Allamok alkotjak. Az EER-41 csoportba az
EER-21-en kiviil a kovetkezd orszagok tartoznak:
Algéria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvatorszag,
Izland, India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Marokko, Uj-Zéland, Fiilop-szigetek, Oroszorszag,
Dél-Afrika, Tajvan, Thaif6ld, Térokorszag és Vene-
zuela. A redleffektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-in-
dex, a termeldiar-index, a brutt6 hazai termék defla-
torok, a feldolgozoipar fajlagos munkaerokoltsége
¢s a nemzetgazdasag fajlagos munkaerdkoltsége se-
gitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8., ,,Az
euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az EU
legutdbbi bovitéseit kovetden” cimii keretes irasa-
ban, valamint az EKB 2. szamd mihelytanulma-
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nyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis ¢s
Christian Thimann: Az euro effektiv arfolyamai,
2002. februar) talalhato, és let6ltheté az EKB hon-
lapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szerepld pénznemek naponta kiadott referencia-ar-
folyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROGVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre vo-
natkozo adatok szamitasi elveit kovetik. A 9.2 tab-
lazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonatkozo
adatait nemzeti forrasokbdl meritettiik.
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MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAL
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Korményzotanacsa ugy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzdétanacsa tigy dontétt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi muveletekre érvényes
minimdlis ajanlati kamatlabat 25 bazisponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 miivelettel kezdddéen. A Kormanyzotanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 25 bazispont-
tal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli, mind-
két esetben 2007. marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JONIUS 6.

Az EKB Kormanyzdétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandé mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az irdnyadoé refi-
nanszirozasi miiveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6.,
OKTOBER 4., NOVEMBER 8., DECEMBER 6.,
2008. JANUAR 10., FEBRUAR 7., MARCIUS 6.,
APRILIS 10., MAJUS 8. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve
3,00%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. JULIUS 3.

Az EKB Korményzdétanacsa a 2008. julius 9-én
elszdmolando mivelettdl kezdddden 25 bazis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irdnyadd refinan-
szirozasi muveletekre érvényes minimalis ajan-
lati kamatlabat. A Kormanyzétanacs tovabba
2008. julius 9-i hatallyal mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25
bazisponttal egyenként 5,25%-ra, illetve
3,25%-ra emelte.

2008. SIEPTEMBER 4. ES OKTOBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 4,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve
3,25%-on, tehat valtozatlanul hagyja.

2008. OKTOBER 8.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2008. oktober 15-én
elszdmolandd miivelettdl kezdddden 50 bazispont-
tal 3,75%-ra csokkentette az irdnyado refinansziro-
zasi muveletekre érvényes minimalis ajanlati
kamatlabat. A Kormanyzotanacs tovabba azonnali

1 Az eurorendszer 1999 és 2006 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB Eves jelentésének
megfelel6 évszamaiban talalhato.
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hatallyal 50 bazisponttal egyenként 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
EKB Kormanyzdtanacsa arrol is dontétt, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolandé miivelettdl kez-
dddden a heti iranyado refinanszirozasi miivelete-
ket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebo-
nyolitani, vagyis a teljes Osszegre az iranyado
refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes.
Tovabba, oktdber 9-i hatallyal az EKB 200 bazis-
pontrol 100 bazispontra szikiti a kdzponti banki
rendelkezésre allasnak az iranyado refinanszirozasi
miivelet koriili kamatfolyosojat. A két intézkedés
addig marad érvényben, ameddig az indokolt, de
legalabb 2009 els6 tartalékperiddusa végéig, azaz
januar 20-ig.

2008. OKTOBER 5.

A fokozottabb likviditasnyujtas érdekében az EKB
Kormanyzdtanacsa a fedezet elfogadhatosagara
vonatkoz6 szabalyok tovabbi kiterjesztésérdl hozott
dontést. Ennek megfeleléen az EKB Kormanyzodta-
nacsa ugy dontott, hogy i) az eurorendszer hitelmii-
veletei céljaira elfogadhato fedezeti eszk6zok lista-
jat kiterjeszti, és ezen kiterjesztés 2009 végéig
hatalyban marad; ii) a 2008. oktober 30. és 2009
elsd negyedévének végéig terjedd iddszakra vonat-
kozo hatallyal a hosszabb lejarati refinanszirozas
nyujtasanak megkonnyitése érdekében iii) USA
dollarban denominalt likviditast nyujt devizaswap
megallapodasokon keresztiil.

2008. NOVEMBER 6.

Az EKB Kormanyzdtanacsa a 2008. november 12-
én elszdmolandd mivelettdl kezdoédden 50 bazis-
ponttal 3,25%-ra csokkentette az irdnyadd refinan-
szirozasimuiveletekre érvényesrogzitettkamatlabat.
A Kormanyzdtanacs tovabba 2008. november 12-i
hatallyal 50 szazalékponttal egyenként 3,75%-ra,
illetve 2,75%-ra csokkentette mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.
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2008. DECEMBER 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa a 2008. december
10-én elszamolandd mivelett6]l kezdddden 75
bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az eurorend-
szer iranyad6 refinanszirozasi miiveleteire
érvényes kamatlabat. A Kormanyzotanacs
tovabba 2008. december 10-i hatallyal 75 bazis-
ponttal egyenként 3,00%-ra, illetve 2,00%-ra
csokkentette mind az aktiv oldali, mind a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat.

2008. DECEMBER 18.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletek a 2009.
januar 20-an lezaruld tartalékolasi iddészak
utan tovabbra is rogzitett kamatlabu tenderel-
jaras keretében zajlanak, teljes allokacidval.
Az intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb
2009 harmadik tartalékolasi idészakanak mar-
cius 31-i utolsd allokaciojaig érvényben lesz.
A Kormanyzdtanacs arr6l is dontott, hogy a
jegybanki rendelkezésre allas kamatfolyosojat,
amelyet 2008. oktdber 9-én 100 bazispontra
csokkentett az iranyadd refinanszirozasi mtive-
let akkori kamatlaba kortil, 2009. januar 21-i
hatallyal ismét szimmetrikusan 200 bazis-
pontra boviti.

2009. JANUAR I5.

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2009. januar 21-
én elszamolandé mivelettdl kezdddden 50
bazisponttal 2,00%-ra csokkentette az iranyadd
refinanszirozasi miveletekre érvényes rogzitett
kamatlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2009.
januar 21-i hatallyal egyenként 3,00%-ra és
1,00%-ra modositotta az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat, ami 6sszhang-
ban all 2008. december 18-i dontésével.



2009. FEBRUAR 5.

Az EKB Kormdanyzoétanacsa valtozatlanul
hagyta az irdnyad¢é refinanszirozasi miiveletek
2,00%-o0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-o0s, illetve 1,00%-0s szintjét.

2009. MARCIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes rogzitett kamatlabat a 2009. marcius 11-
én elszdmolandd miveletektdl kezdddden 50
bazisponttal 1,50%-ra csokkenti. A Kormany-
zo6tandcs tovabba 2009. marcius 11-i hatallyal
egyenként 2,50%-ra és 0,5%-ra csokkentette az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabat. Az EKB Kormanyzdtanacsa arrol
is dontott, hogy az iranyadd refinanszirozasi
miveletek, a specialis lejaratl refinanszirozasi
miveletek, valamint a kiegészitd és rendes
hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek
tovabbra is rogzitett kamatlabi tendereljaras
keretében zajlanak, teljes allokacioval. Az
intézkedés a sziikséges ideig, de legalabb 2009.
év végét meghaladdan érvényben marad.
A Kormanyzoétanacs tovabba ugy hatarozott,
hogy a kiegészitd hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletek és a specialis lejarata refinan-
szirozasi miveletek jelenlegi gyakorisaga és
lejarati szerkezete a sziikséges ideig, de leg-
alabb 2009. év végét meghaladdan érvényben
marad.

EKB
Havi jenlentés
2009. marcius

AZ EURORENDSZER
MONETARIS POLITIKAI
_ INTEZKEDESEINEK

IDORENDI ATTEKINTESE







TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDEJU
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

A TARGET rendszer fontos szerepet jatszik az
integralt eurodvezeti pénzpiac eldsegitésében
—ami az egységes monetaris politika hatékony
gyakorlasanak egyik eléfeltétele —, és tamo-
gatja az eurodvezeti pénzpiacok integracidjat.
A résztvevok a TARGET rendszer segitségével
nagy osszegli, idoérzékeny, kritikus kifizeté-
seket tudnak végrehajtani, példaul olyanokat,
amelyek eldsegitik az elszamoldasokat mas
bankkozi pénzatutalasi rendszerekkel (pl. a
Folyamatosan Kapcsolt Kiegyenlités [CLS]
rendszere, vagy az EUROI). A rendszert ezen
kiviil kisebb értéki tigyfélfizetések céljaira is
hasznaljak.

A negyedik félévben koriilbelul 4700 bank,
bankfiok és leanyvallalat, valamint 21 nemzet
jegybankja hasznalta a TARGET rendszert
sajat vagy tgyfelei fizetési forgalmanak lebo-
nyolitasara. Vilagszerte tobb mint 52 000 bank
(és a hozzajuk tartozd valamennyi ligyfél)
érhetd el a TARGET-en keresztiil.

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2008 negyedik negyedévében a TARGET
segitségével atlagosan napi 374 120 fizetési
tranzakciét bonyolitottak le, napi atlagban
Osszesen 2917 milliard euro értékben. Az el6zo
negyedévhez képest ez a tranzakcidk szamat
tekintve 7%-os, értékét nézve pedig 17%-os
novekedésnek felel meg. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest a fizetési tranzakciok
szama 4%-kal csokkent, értéke azonban 13%-
kal nétt. Ez a masodik egymast kovetd
negyedév, amelyben a fizetések szamanak
csokkenését regisztraltdk. A TARGET altala-
nos piaci részesedése azonban a fizetések érté-
két tekintve szilard maradt (90%), mig a piaci
részesedés volumen alapjan 60%-ot ért el.
Ebben a negyedévben a tagallamon beliili leg-
nagyobb napi forgalmat december 22-én érték
el, amikor 6sszesen 574 022 fizetési megbizast
dolgoztak fel.

A bankkozi fizetések atlagos részaranya a
tranzakcidk volumenének 40%-at, értékének

pedig 92%-at tette ki. A bankkozi fizetések
atlagos értéke 22,0 millid euro volt, az tigyfél-
fizetéseké pedig 1,1 millid euro. A fizetések
66%-a 50 000 euronal kisebb Osszegli, mig
10%-a 1 millié euro feletti mivelet volt.
Naponta atlagosan 285 tranzakcidt teljesitettek
1 milliard eurdt meghalado értékben.

VOLUMENEK ES ERTEKEK NAPI MEGOSZLASA

A TARGET atlagosan a tranzakcidk egynegye-
dét bonyolitotta le a nyitas utani elsé 6raban
(reggel 7 és 8 ora kozott). Az atutalasok csak-
nem felét a nyitast kovetd harom oran beliil
bonyolitottak le (reggel 7 és 10 dra kozott).
Délutan 2 6raig négybdl harom tranzakciét, az
ugyféltranzakcidk zarasdig (du. 5) pedig az
Osszes tranzakcid 99,4%-at feldolgoztak.
A tranzakciok értékét tekintve, a napi forga-
lom csaknem egynegyedét délelott 10 oraig,
felét pedig délutan 1 oraig dolgoztak fel. Dél-
utan 5 orakor a tranzakciok teljes értékének
91%-at mar lebonyolitottak.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES UZLETI
TELJESITMENYE

2008 negyedik negyedévében a TARGET ren-
delkezésre allasa eldszor ért el 100%-ot; szem-
ben az eléz6 negyedévben megfigyelt 99,97%-
kal. A TARGET elérhet6ségét tehat semmiféle
incidens nem akadalyozta. A TARGET rendel-
kezésre allasanak szamitasakor incidensnek
tekintheté minden olyan esemény, ami legalabb
tiz percen keresztiil késlelteti egy-egy pénzat-
utalas lebonyolitasat. A TARGET 100%-os elér-
hetdségének koszonhetéen, a tagorszdgok
kozotti pénzatutalasok 99,84%-4at 5 percen beliil
dolgoztak fel. Az esetek 0,10%-aban a tranzak-
cidfeldolgozas iddigénye 5 és 15 perc kozé esett,
mig a fennmarado 0,06% esetén a sziikséges
idomennyiség 15 és 30 perc kozott volt. A
negyedév legnagyobb forgalmat lebonyolitd
napjan minden atutalast 5 perc alatt teljesitett a
rendszer, amivel teljes mértékben kielégitette a
vele szemben tdmasztott elvarasokat.
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene
(fizetési miveletek szama)

2007. 2008. 2008. 2008. 2008.

IV. n.év L. n.év IL. n.év 111 n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 24951015 23519667 24144 809 23070898 23943677
Napi atlag 389859 379 349 377263 349559 374120
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 19493777 17750292 17 628 682 16501 826 17332571
Napi atlag 304 590 286295 275448 250028 270821
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 5457238 5799 637 6516127 6569072 6611106
Napi atlag 85269 93 543 101 814 99531 103299
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Tételszam Gsszesen 14 856 086 15718422 16 594 531 16 162525 15720705
Napi atlag 232126 253523 259290 244 887 245636
Paris Net Settlement (PNS)"
Tételszam Gsszesen 1454570 398 081
Napi dtlag 22728 12063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmé (POPS)
Tételszam Gsszesen 141813 136266 193593 155809 157471
Napi atlag 2216 2194 3025 2361 2460

1) A PNS rendszer 2008. februar 15-t61 megsziint.

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke
(milliard euro)

2007. 2008. 2008. 2008. 2008.

IV. n.év I. n.év 1II. n.év II1. n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 164 686 163420 166793 164384 186 661
Napi atlag 2573 2636 2606 2491 2917
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 105905 108 340 112221 111429 133962
Napi atlag 1655 1747 1753 1688 2093
Tagallamok koz6tti TARGET-forgalom
Osszérték 58782 55998 54 573 52955 52699
Napi atlag 918 903 853 802 823
Egyéb rendszerek
EUROI (EBA)
Osszérték 15766 16 541 17944 18 504 20410
Napi atlag 246 267 280 280 319
Paris Net Settlement (PNS)"
Osszérték 3352 746
Napi atlag 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmi (POPS)
Osszérték 114 108 107 109 119
Napi atlag 2 2 2 2 2

1) A PNS rendszer 2008. februar 15-t61 megszint.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb
fogalomtar megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: www.ecb.curopa.cu/home/glos-
sary/html/index.en.html.

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon
belil konszolidalt brutté addssag névértéke (betétek, kolesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adossag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas addssaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyd piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkozi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett addssagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 szegmensei kozotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken kifejezve.
Az allamadoéssag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyd aras brutté hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatdara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az tigyfelek valtoz6 kamatu tenderek esetében ajanlataikat benytjthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): Az ESA 95 4ltal definilt szektor, amely olyan rezidens
egységekbol all, amelyek elsdsorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraelosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat, valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdondban 1évd, tizleti tevékenysé-
get végzo tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzdtanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Kormanyzdétanacs tovabba leszégezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1évd bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek €s a jegybank netto kiilfoldi eszkozeinek gytijtoneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 janudrja ota végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdleson-
feltételek és a kolesonok iranti kereslet alakulasara vonatkozé kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbol all6 mintacsoportnak tesznek fel.

Befektetési alapok (kivéve pénzpiaci alapok) (investment funds, except money market funds):
olyan pénzintézetek, amelyek nyilvanos befektetoktol tokét gytljtenek 6ssze, és az igy 1étrejott
vagyontdmeget pénziigyi és nem pénziigyi eszkdzokbe fektetik be. Lasd még: MPI-k.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvildgositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kozponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gijonnan 1étrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiliresedé munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betoltésére a munkaltato a kozel-
multban aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamdara készitett, szamszerUsitett
izleti és fogyasztdi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi és a szolgaltatdi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok kozil
kertilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait t6bb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatdrozzak meg.

Brutt hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyd ter-
meldfelhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettdo adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végso fogyasztas, a bruttd allétdke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodveze-
ten beliili kereskedelmet is).

Deflacié (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csokkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bila-
teralis arfolyamok sulyozott atlaga. A nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva szamitjak ki. Ezek koziil az egyik az EER-21
(ami a 11 nem eurodvezetbeli unids tagallambdl és 10, EU-n kiviili kereskedelmi partnerbdl all),
a masik pedig az EER-41 (ami az EER-21-b6l és 20 tovabbi orszagbdl all). Az alkalmazott stilyok
az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében bet6ltott szerepét tikrozik. A realeffektiv
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euroarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és
koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott stilyozott atlagaval deflaljuk. A realeffektiv
euroarfolyam ezért kitiinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kolesonokkel
lebonyolitott tranzakcidkat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavillaléra vagy egy ledolgozott munkadrara juté teljes jovedelem (compensation
per employee or per hour worked): a munkavallaloi jovedelem a munkaltato altal a munkavalla-
lonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessége, beleértve a bruttd bért és fize-
tést, a bonuszt, a tGléradijat és a munkaltato altal befizetett tarsadalombiztositasi jarulékot.
A teljes munkavallaléi jovedelem ¢és a munkavallalok szamanak, illetve a teljes munkavallaloi
jovedelem ¢s a munkavallalok altal ledolgozott 6sszes munkadranak hanyadosaként hatdrozzak
meg.

Egy orara juté munkaerdékoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara juté munka-
erokoltség-indexen azt a koltséget értjik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egytitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerokoltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a netto allami
tamogatas mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaodrak aranyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget Gigy szamitjuk ki, hogy az §sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a tulorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzoétanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak irdanyultsdgardl is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyad6 kamatain konkrétan az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire érvé-
nyes kamatlabat, illetve az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait értjik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bank-
kozi piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (ERM I1, exchange rate mechanism Il): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevo unios tagallamok kozott az arfolyam-politi-
kai egytttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentésebb bank eurohitelt nytujt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejl, kiilonbozd lejarata bankkozi betétekre allapitjak
meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozd szerzddéssel dsszhangban k6zos valutaként bevezették az eurdt.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) €s az azon unids tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) 6sszetevddo kozponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.
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Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozdipar
és a szolgaltatasi szektor mikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara
hasznalnak. Az Eurozdnabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megren-
delések, a foglalkoztatottak szdma, a beszallitasi ido és a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozé felmérés az tizleti konjunkturaval, a hozza
kapcsolddo jovobeli varakozasokkal, a folyd tigyletekkel, a beérkez6 j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozoéipar és a szolgaltatasi
szektor felmérési eredményeinek 6sszegzésével allitjak 6ssze.

Fajlagos munkaer6koltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallaldra jutd jovedelem és a GDP volumen
hanyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatds, amely meghatarozott
idészak vonatkozdsadban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyle-
teit.

Folyo fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): allamhaztartasi
hianyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-ardnyos allamhdztartasi hianyt az allamhdaztartasi hiany és a folyd
aras bruttd hazai termék (GDP) hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko=
zosséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
ismeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
a fogyasztoi arak alakulasanak az Eurostat altal 6sszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmo-
nizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettd hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas 9sszes bevétele és az allamhaztartas Gsszes kiadasa kozotti kiilonbség.

Hidny-adoéssag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az dllamhaztartasi hidny ¢s az dllamhaztartds adossaganak a valtozasa kozotti kiillonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovobeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az un. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd6, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.
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Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci mivelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A mivelet valtozo kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonb6z6 lejarat, homogénnek tekinthetd, hitelviszonyt megtes-
tesito értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevd futamidé kozotti kap-
csolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két
kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiillonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy koétvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhato volatilitasa (azaz statisztikai szorasa). Kiszamithaté az eszkoz
arabol, opcidjanak lejarati datumabdl és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambol,
valamilyen arazoképletbol, amilyen a Black—Scholes modell is.

Inflacio (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasi allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tokéje és kamata egy adott fogyasztdiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzdadott érték.

Ipari termeléi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi term¢k tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazé — arat mér6 index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belso piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyadoé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios iigy-
letek forméjaban rendszeres idok6zonként végrehajtott nyilt piaci mivelete. A miiveletet normal
heti tender formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelin-
tézet az eurorendszernél egy elére meghatarozott tartalékolasi idoszak alatt elhelyezni koteles.
E kovetelmény betartasat a tartalékszamlak tartalékolasi idészakon beliili, napi egyenlegeinek
atlagolasaval ellendrzik.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevo orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyuld olyan tigylet, amellyel a befektetd egy
masik orszadgban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositd befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az euro-
Ovezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszk6zbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kozvetlen befekte-
tés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkozbeszerzéseit
(,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartal-
mazza.
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Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kolcsonok lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdlesonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolcsondk teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
a forgalomban 1évd készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kozponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kézponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejaratu betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevoi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megéllapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei €s a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon nvekedési iiteme, amely Gsszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
Gvezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az 9sszes egyéb rezidens pénz-
tigyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6zd jogi személyektdl beté-
teket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek min6siilé eszkozoket fogad el, és (legalabbis gaz-
dasagi szempontbdl) sajat szamldjara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utébbi
csoport elsésorban pénzpiaci alapokbol all, azaz olyan alapokbol, amelyek alacsony kockazatu,
rovid futamidejt, altalaban egyéves vagy éven beliili lejarati eszkozokbe fektetnek be.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kdzponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
tigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott kdlcsonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k euro6vezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egy¢éb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejarati betétek, a harom honapnal hosszabb lejarata felmondhato
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k toke- és tartalékallomanya.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az euro6vezet
kilfoldi eszkozeibol (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
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kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsdsorban az
MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykozi pozicidkkal.
Ez statisztikai informaciokat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak a f0 statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban gy szamitjak ki, hogy a GDP volumenét eloszt-
jék a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennallo nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatdsagok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellen6rzott kiils6 eszk6zok, amelyek a fizetésiegyenstly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid utjan torténd kézvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpozicidkbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott tranzakciokat tartalmazza.

Pénziigyi szamla (financial accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének
nyait vagy mérlegeit), pénziigyi tranzakcidit és egyéb valtozasait rogziti pénziigyi eszkzok sze-
rinti bontasban.

Portféliébefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszk6zok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyulod akvizicidi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
kozul a kotvényeket ¢s a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z6 jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés akkor tekinthet6 portfolioeszkoznek, ha a hozza
kapcsolodo szavazati jogok az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.
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Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kozponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevo partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant dsszegre vonatkozik.

Szakmai elérejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gyljtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdan az EU-ban
mikod6 pénziigyi és nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttdl.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goo az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét ¢s egységnyi értékét mérd indexek segit-
ségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti
szamlak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurogvezeten beliili és az azon kiviili keres-
kedelmi tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig
Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetd ossze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikak arufor-
galmi tételeivel sem. A mddszertani kiigazitdsok mellett a f6 kiilonbség az, hogy a kiilkereske-
delmi statisztikdkban a behozatalt a biztositassal és a szallitasi szolgaltatassal egytitt veszik nyil-
vantartasba, ezzel szemben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-paritassal
(,,koltségmentesen a hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartasba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az Gsszes tokeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek €s nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tokeszamla (capital accounts): A nemzeti (vagy eurodvezeti) szamlak rendszerének része,
amely a nem pénziigyi javak netté megtakaritasabol, netto tdketranszfereibol és nettd felvasarla-
saibol eredd nettd vagyonvaltozast rogziti.

Tulajdonjogot megtestesitd értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tdzsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtozo kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.

EKB
Havi jenlentés
2009. marcius
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