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BEVEZETÉS
Az EKB Kormányzótanácsa 2008. szeptember 
4-i ülésén a rendszeres közgazdasági és monetáris 
elemzés alapján változatlanul hagyta az EKB 
irányadó kamatait. Az előző ülés óta kapott infor-
mációk megerősítik, hogy az éves inflációs ráták 
valószínűleg hosszabb ideig, jóval az árstabilitás-
sal összeegyeztethető szint fölött maradnak, vala-
mint, hogy túlsúlyban vannak középtávon a fel-
felé irányuló árstabilitási kockázatok. Jóllehet a 
szélesebb értelemben vett pénz- és hitelaggregá-
tumok bővülése jelenleg némileg mérséklődni 
látszik, a monetáris expanzió erőteljes trendje 
középtávon folyamatosan árstabilitási kockázato-
kat jelez. 

A legfrissebb gazdasági adatok is arra utalnak, 
hogy 2008 közepén gyengült a reál-GDP növeke-
dése. Ez részben az első negyedévben mért erős 
növekedés nyomán várható technikai reakcióval, 
valamint néhány globális és belföldi tényező 
visszahúzó hatásával magyarázható, amelyek közé 
a magas alapanyagárakból eredő közvetlen és köz-
vetett hatások is tartoznak. Ilyen körülmények 
között továbbra is rendkívül fontos, hogy elkerül-
jük a bér- és az árképzésben az átfogó áttételes 
hatások megjelenését. A Kormányzó tanács – meg-
bízatásához híven – hangsúlyozza, hogy elsődle-
ges célja az árstabilitás középtávú fenntartása, 
továbbá hogy továbbra is eltökélt szándéka, hogy 
a közép-, illetve hosszabb távú inflációs várakozá-
sokat szigorúan az árstabilitásnak megfelelő szin-
ten rögzítve tartsa, ezzel ugyanis megőrzi közép-
távon a vásárlóerőt és támogatja a fenntartható 
növekedést és a foglalkoztatást. A tanács megíté-
lése szerint a jelenlegi monetáris politikai irány 
elősegíti az árstabilitási cél elérését. A testület az 
elkövetkező időszakban is rendkívül gondosan 
figyelemmel kíséri a fejleményeket. 

A közgazdasági elemzéssel kezdve, az Eurostat 
első becslése szerint az euroövezet reál-GDP-je a 
2008 első negyedévi 0,7%-os, erős növekedési 
ütem után a második negyedévben 0,2%-kal csök-
kent. A magánszektor fogyasztása 0,2%-kal esett 
vissza az előző negyedévhez viszonyítva, a beru-
házások szintén érezhetően, 1,2%-kal csökken-
tek. Az euroövezetnek mind a behozatala, mind a 
kivitele 0,4%-kal csökkent.

Az összes rendelkezésre álló információt figye-
lembe véve megállapítható, hogy az euroövezeti 
gazdaság jelenleg gyengébb ütemben növekszik, 
miközben a magas nyersanyagárak csökkentik a 
fogyasztói bizalmat és a keresletet, és a beruházá-
sok üteme is visszafogott. A mostani időszak után 
fokozatos fellendülés várható, különösen ameny-
nyiben az olajáraknak a júliusi csúcsértéket kö -
ve tő visszaesése tartósnak bizonyul, ami bővíti a 
rendelkezésre álló reáljövedelmet, miközben 
fennmarad a foglalkoztatás és a munkanélküliségi 
ráta hosszú távú összehasonlításban magas, illetve 
alacsony szintje. Ezzel párhuzamosan a világgaz-
dasági növekedés üteme várhatóan megőrzi sok-
kokkal szembeni viszonylagos ellenálló képessé-
gét, ami elsősorban a feltörekvő gazdaságok 
tartós növekedésének köszönhető. Mindez várha-
tóan élénkíteni fogja az euroövezeti áruk és szol-
gáltatások iránti külső keresletet, és ezen keresz-
tül a beruházásokat. 

A fenti kilátásokat tükrözi az EKB szakértőinek 
az euroövezetről adott 2008. szeptemberi makro-
gazdasági prognózisa is. Ez alapján az éves reál-
GDP 2008-ban átlagosan 1,1% és 1,7% közötti 
ütemben növekszik, 2009-ben pedig 0,6% és 
1,8% között. Az eurorendszer szakértőinek júni-
usi prognózisához képest a 2008-ra és 2009-re 
megadott reál-GDP-növekedési ütemek kiseb-
bek. 

A Kormányzótanács véleménye szerint a felvá-
zolt növekedési kilátásokkal kapcsolatos bizony-
talanság a mostani helyzetben különösen nagy, és 
általában a gazdaság lassulása irányába mutató 
kockázatok dominálnak. A kockázatok elsősorban 
az energia- és élelmiszerárak ismétlődő emelke dé-
sének tudhatók be, amely visszafoghatja a 
fo gyasztást és a beruházást. Emellett továbbra is 
a lassulás felé mutató kockázat forrása, hogy a 
pénzügyi piaci feszültségek a jelenleg vártnál 
kedvezőtlenebbül hathatnak a reálgazdaságra. 
Ezenkívül a világgazdaság egyensúlyi problé-
máiból adódó lehetséges zavarok, továbbá a pro-
tekcionista nyomás erősödésével kapcsolatos 
aggodalmak miatt is lefelé mutató kockázat övezi 
a gazdaság növekedési pályáját.

EKB 
Havi jelentés

2008. szeptember
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Az áralakulás terén az éves HICP-infláció tavaly 
ősz óta továbbra is nagymértékben meghaladja az 
árstabilitásnak megfelelő szintet: a 2008. júniusi 
és júliusi 4,0% után az Eurostat gyorsbecslése 
szerint augusztusban 3,8% volt. Az infláció 
aggasztó szintjének hátterében jórészt a világpi-
aci energia- és élelmiszerárak múltbeli megugrá-
sának közvetlen és közvetett hatásai állnak. 
Emellett az elmúlt negyedévekben felgyorsult a 
bérnövekedés, ugyanakkor a munkatermelékeny-
ség lassabban nő, ami a fajlagos munkaerőköltsé-
gek meredek emelkedését okozta. 

A kilátásokat illetően az aktuális határidős tőzsdei 
nyersanyagárakból valószínűsíthető, hogy a 
HICP-vel mért éves infláció még meglehetősen 
hosszú ideig jóval meghaladja majd az árstabili-
tással összhangban álló szintet, majd 2009 folya-
mán is csak fokozatosan mérséklődik. Ennek a 
megítélésnek megfelelően az EKB szeptemberi 
szakértői prognózisa az éves HICP-infláció átla-
gos ütemét 2008-ban 3,4% és 3,6% közé, 2009-
ben pedig 2,3% és 2,9% közé teszi. A 2008. és a 
2009. évi magasabb inflációs prognózis hátteré-
ben elsősorban a megemelkedett energiaárak, 
kisebb mértékben pedig a korábban véltnél maga-
sabb élelmiszer- és szolgáltatásárak állnak. 

Ezzel összefüggésben fontos emlékeztetni arra, 
hogy az EKB szakértői prognózisai feltételes jel-
legűek, számos tisztán technikai feltevésen ala-
pulnak, amelyeknek semmi közük sincs a mone-
táris politikai szándékokhoz. A rövid lejáratú 
kamatlábakra vonatkozó technikai feltevés pél-
dául az augusztus közepi piaci várakozásokon 
alapul. Megjegyzendő továbbá, hogy a prognózis 
azon a feltételezésen alapul, hogy az olajárak és 
az olajon kívüli nyersanyagárak – bár változatla-
nul magas szinten – stabilabban alakulnak, mint 
az elmúlt hónapokban, ami az uralkodó határidős 
tőzsdei árfolyamokban is tükröződik. 

A Kormányzótanács megítélése szerint a monetá-
ris politikai szempontból releváns középtávon az 
áralakulási pályát felfelé irányuló kockázatok 
övezik. Ezek közé tartozik, hogy a nyersanyag-
árak ismételten emelkednek, valamint hogy a 
korábbi áremeléseknek további erősebb közvetett 
hatása lesz a fogyasztói árakra. Különösen nagy 

aggodalomra ad okot, hogy amennyiben az ár- és 
bérmegállapító magatartásban a gazdaság széles 
körét érintő áttételes hatások jelentkeznek, ez 
jelentősen megnöveli az inflációs nyomást. 
A magasabb árstabilitási kockázatokat emellett az 
indirekt adók és a szabályozott árak váratlan 
emelkedése is súlyosbíthatja. 

Ebben a helyzetben rendkívüli jelentőséggel bír, 
hogy a közép- és hosszabb távú inflációs várako-
zások továbbra is szilárdan az árstabilitásnak meg-
felelő szinten legyenek rögzítve. El kell kerülni, 
hogy a megemelkedett energia- és élelmiszerárak-
ból eredő áttételes hatások a gazdaság széles köré-
ben befolyásolják a bérek és az árak meghatározá-
sának mechanizmusát. A Kormány zótanács meg-
különböztetett figyelemmel követi nyomon az 
euroövezetben megfigyelhető árazási magatartást 
és a bértárgyalásokat. Ebben a tekintetben minden 
érintett félnek – a magán- és a közszférában 
egy aránt – felelős magatartást kell tanúsítania. 
A Kormányzótanács több alkalommal is hangot 
adott aggodalmának amiatt, hogy léteznek olyan 
bérezési rendszerek, amelyekben a nominálbére-
ket a fogyasztói árakhoz indexálják. Ezek felfelé 
irányuló inflációs sokk, illetve ár-bér spirál kiala-
kulásának a kockázatát hordozzák magukban, ami 
rontja az érintett gazdaságokban a foglalkoztatást 
és a versenyképességet. A tanács ezért az ilyen 
gyakorlatok felszámolását sürgeti.

A monetáris elemzés is igazolja, hogy az árstabi-
litást közép-, illetve hosszabb távon döntően a 
magasabb infláció irányába mutató kockázatok 
övezik. A Kormányzótanács az EKB monetáris 
politikai stratégiájának megfelelően azon az állás-
ponton van, hogy az euroövezetben az elmúlt 
években megfigyelhető, tartósan erős pénztömeg- 
és hitelexpanzió miatt felfelé irányuló árstabili-
tási kockázatok alakultak ki. Az elmúlt negyed-
években ezek a kockázatok az infláció trendszerű 
emelkedésében nyilvánultak meg.

Nem utolsósorban a meglevő pénzügyi piaci 
feszültségekkel szembesülve a monetáris elemzés 
is támogatja a monetáris politikában szükséges 
középtávú orientációt azáltal, hogy a figyelmet a 
közép-, illetve hosszabb távon fellépő felfelé 
mutató árstabilitási kockázatokra irányítja. 
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Jóllehet a szélesebb értelemben vett pénz- és hi -
telaggregátumok bővülése jelenleg némileg mér-
séklődni látszik – ami az árstabilitási kockázatok 
kezelésére 2005 óta hozott gazdaságpolitikai 
intézkedéseknek tudható be –, a monetáris expan-
zió erőteljes alappályája arra enged következtetni, 
hogy továbbra is jelen vannak középtávon a fel-
felé mutató árstabilitási kockázatok. 

Mivel a hozamgörbe jelenleg lapos, a hosszabb 
futamidejű eszközöket monetáris instrumentu-
mokkal helyettesítik, amelyek azonos kamatot 
fizetnek, ugyanakkor likvidebbek és kevésbé koc-
kázatosak. A helyettesítési folyamat miatt az M3 
aktuális bővülési üteme a valóságosnál nagyobb-
nak mutatja a monetáris expanzió alapütemét. 
Ezzel párhuzamosan az egynapos betétekből való 
kivonulás még jobban leszorította az M1 július-
ban mért éves növekedési ütemét. A monetáris 
folyamatok és a belőlük levont következtetések 
értékelésekor figyelembe kell venni a fenti hatá-
sokat és egyéb, átmeneti tényezőket is. Az adatok 
átfogó elemzése, a megfelelő középtávú perspek-
tívából és az említett megfontolásokat figyelembe 
véve alátámasztja, hogy a pénzmennyiség bővü-
lésének alapüteme erőteljes.

Elsősorban a banki hitelnyújtás üteme, lejárati és 
ágazati összetétele mutatja, hogy euroövezeti szin-
ten az aktuális pénzügyi feszültségek egyelőre még 
nem befolyásolják szignifikánsan a banki hitelkí-
nálatot. Mindazonáltal a hitelkiáramlás a vállalati 
hitelkereslet gyengülésével párhuzamosan a vára-
kozásnak megfelelően mérséklődni látszik. A ház-
tartások hitelfelvétele ugyanakkor továbbra is az 
utóbbi évek csökkenő pályáján halad, ami a maga-
sabb rövid lejáratú kamatoknak és az euroövezet 
több pontján megfigyelhető lakóingatlan-piaci 
pangásnak tudható be. 

Mindent figyelembe véve, a közgazdasági elem-
zés és a monetáris elemzés eredményeinek össze-
vetése egyértelműen alátámasztja, hogy középtá-
von felfelé irányuló kockázatok övezik az 
árstabilitást. A Kormányzótanács utolsó ülése óta 
beérkezett információk megerősítik, hogy az éves 
inflációs ráták valószínűleg hosszabb ideig jóval 
az árstabilitásnak megfelelő szint fölött marad-
nak. Bár a szélesebb értelemben vett pénz- és 

hitelaggregátumok bővülése jelenleg némileg 
mérséklődni látszik, a monetáris expanzió még 
mindig erőteljes trendje folyamatos kockázatokat 
jelez középtávon az árstabilitásra. A legfrissebb 
gazdasági adatok is igazolják, hogy 2008 közepén 
gyengült a reál-GDP növekedése. Ez részben az 
első negyedévben mért erős növekedésre várható 
technikai reakcióval, valamint a globális és bel-
földi tényezők visszafogó hatásával magyaráz-
ható, amelyek közé a magas nyersanyagárakból 
eredő közvetlen és közvetett hatások is tartoznak. 
Ilyen körülmények között továbbra is rendkívül 
fontos, hogy elkerüljük az átfogó áttételes hatá-
sok megjelenését a bér- és árképzésben. A Kor-
mányzótanács megbízatásához híven hangsú-
lyozza, hogy elsődleges célja középtávon az 
árstabilitás fenntartása, továbbá hogy továbbra is 
eltökélt szándéka, hogy a közép-, illetve hosszabb 
távú inflációs várakozásokat szilárdan az árstabi-
litásnak megfelelő szinten rögzítve tartsa, ezzel 
ugyanis középtávon fenntartja a vásárlóerőt és 
támogatja a fenntartható növekedést és a foglal-
koztatást az euroövezetben. Megítélése szerint a 
jelenlegi monetáris politikai irány elősegíti a cél 
elérését. Az elkövetkező időszakban is rendkívül 
gondosan figyelemmel kíséri a fejleményeket. 

A fiskális politika terén a 2009. évi költségvetési 
terveknek minden tekintetben tükrözniük kell a 
gazdaságpolitikai elköteleződéseket. Ez azt 
jelenti, hogy a viszonylag nagy fiskális hiánnyal 
küzdő euroövezeti országoknak sokkal ambició-
zusabb és konkrétabb konszolidációs intézkedé-
seket kell kijelölniük, különösen a kiadási olda-
lon. Azoknak az országoknak, amelyek már 
elérték a középtávú költségvetési célt, biztosíta-
niuk kell a szilárd strukturális fiskális pozíció 
fenntartását. A kialakult helyzetben úgy fékezhető 
meg az inflációs nyomás és hozható létre az a 
mozgástér az egyes országok költségvetése szá-
mára, ami lehetővé teszi az automatikus stabilizá-
torok hozzájárulását a konjunkturális ingadozá-
sok kiegyenlítéséhez, ha ragaszkodnak a 
stabilitásra irányuló fiskális politikai irányítás-
hoz. 

Az aktuális gazdasági helyzetben a strukturális 
politikai intézkedések között rendkívüli fontos-
sággal bírnak azok, amelyekkel le lehet faragni az 

B E V E Z E T É S
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alkalmazkodási költségeket és mérsékelni a fajla-
gos munkaerőköltségek növekedését. Ez az egész 
euroövezetben döntő fontosságú, de különösen 
sürgető feladat azokban az országokban, amelyek 
az utóbbi években a költség- és ároldali verseny-
képesség terén jelentős veszteségeket szenvedtek 
el, továbbá ahol már emelkedni kezdett a munka-
nélküliség. Ezenkívül az erőteljesebb innovációs 
és oktatási beruházások révén elért termelékeny-
ségjavulás növeli a reáljövedelmek hosszú távú 
bővülésének lehetőségét.



9
EKB 

Havi jelentés
2008. szeptember

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O KG A Z DA S Á G I  É S  M O N E T Á R I S
F O LYA M AT O K 

1 .   AZ EUROÖVEZET ÉS A NEMZETKÖZI  GAZDASÁGI
FOLYAMATOK

Az euroövezet
és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

Az elmúlt három hónapban a világgazdaságot számos konjunktúrát fékező tényező és folytatódó 
inflációs nyomás jellemezte. A tartós pénzügyi piaci feszültségek a magas nyersanyagárakkal és 
a több fejlett országban jelenleg is zajló lakáspiaci kiigazításokkal egyetemben továbbra is nyo-
masztólag hatottak a világgazdasági konjunktúrára. Eközben a feltörekvő gazdaságok tartós 
növekedése változatlanul támogatta a világgazdaság egészének növekedését. Ugyanakkor a magas 
nyersanyagárak hatására világszerte erősödött az inflációs nyomás. Mindent egybevetve a glo-
bális növekedést övező kockázatok továbbra is a lassulás irányába mutatnak. 

1.1 VILÁGGAZDASÁGI FOLYAMATOK 

Az elmúlt három hónapban a világgazdaságot 
számos konjunktúrát fékező tényező, folytatódó 
inflációs nyomás és nagyfokú bizonytalanság jel-
lemezte. A tartós pénzügyi piaci feszültségek a 
magas nyersanyagárakkal és a több fejlett ország-
ban jelenleg is zajló lakáspiaci kiigazításokkal 
egyetemben továbbra is nyomasztólag hatottak a 
világgazdasági konjunktúrára. Az Egyesült 
Államok lassabb növekedésének globális követ-
kezményei észrevehetően befolyásolták a világ-
gazdasági ciklust. Eközben a dinamikus belföldi 
kereslet folyamatosan elősegítette a feltörekvő 
országok gazdasági növekedését. Az elmúlt 
negyedévben folytatódott az euroövezet külső 
környezetének gyengülése. Mindez összhangban 
van az üzleti feltételeket világgazdasági szinten 
vizsgáló felmérések eredményeivel. A valameny-
nyi iparág kibocsátására kiterjedő globális beszer-
zésimenedzser-index (PMI) júliusban valamely-
est elmaradt a gazdasági fellendülés és visszaesés 
közötti 50 pontos küszöbértéktől (lásd az 1. ábrát), ami azt jelzi, hogy a feldolgozóipar és a szolgálta-
tási szektor piaci viszonyai világszerte elég kedvezőtlenek. 

Az elmúlt három hónapban világszerte fokozódott az infláció, amit az olajárak és a nem energia-
jellegű nyersanyagárak korábbi erőteljes emelkedése is gerjesztett. Az OECD-országokban 2008 
júliusában 4,8%-ra emelkedett az éves infláció, ami meghaladta az előző három hónap átlagát. Ha 
az élelmiszereket és az energiát figyelmen kívül hagyjuk, 2008 júliusában 2,3%-kal magasabbak 
voltak a fogyasztói árak, mint egy évvel korábban. A felmérési adatok arra utalnak, hogy rövid 
távon fennmarad az árnövelésre irányuló nyomás, mivel továbbra is emelkednek a költségnyomá-
sok mutatói. A globális inflációval szoros korrelációt mutató, globális PMI inputárindex júliusban 
kissé csökkent, bár közel maradt a felmérések 2008. júniusi csúcsértékéhez. Ez az enyhe csökke-
nés azt is jelentheti, hogy a nyersanyagárak közelmúltbeli csökkenésével összhangban kiegyenlí-
tődnek az inflációs nyomások. 

EGYESÜLT ÁLLAMOK 
Az Egyesült Államokban a GDP éveken át tartó erőteljes növekedése után 2007 végére jelentős 
mértékben lefékeződött a gazdasági növekedés üteme, s 2008 első negyedévében is lassú maradt. 
A visszaesés a lakáspiac folyamatban levő kiigazítását, a szigorúbb hitelfeltételeket és a magasabb 

1. ábra: A globális PMI-kibocsátás

(szezonálisan kiigazított diffúziós index)

Forrás: Markit Economics.
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2. ábra: Fôbb gazdasági folyamatok a fejlett
ipari országokban

Forrás: nemzeti adatok, BIS, Eurostat, valamint az EKB számítá-
sai.
1) Az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében az Eurostat 
adatai, az Egyesült Államok és Japán esetében nemzeti adatok. 
A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.
2) A HICP az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében; a CPI 
az Egyesült Államok és Japán esetében.
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energiaárakat tükrözte. A belföldi kereslet 
viszonylag mérsékelt maradt, így a növekedést 
inkább a dinamikus külpiaci kereslet és a gyen-
gébb amerikai dollár miatt megugró nettó 
export gerjesztette. A reál-GDP évesített növe-
kedése előzetes becslések szerint a 2008 máso-
dik negyedévben 3,3%-ra nőtt, szemben az első 
negyedévi 0,9%-kal (lásd a 2. ábrát). Ez nem-
csak a nettó export jelentős szerepét tükrözi, 
hanem azt is, hogy az időleges fiskális ösztönző 
intézkedések hatására valamelyest gyorsult a 
személyi fogyasztási kiadások növekedése. 
Tovább csökkentek a lakáscélú befektetések, 
bár a visszaesés lassabb volt, mint a korábbi 
időszakokban. 

Ami az árak alakulását illeti, az éves CPI-inflá-
ció júliusban 5,6%-ra nőtt, míg 2008 első fél-
évében átlagosan csak 4,2%, 2007-ben pedig 
2,9% volt. Ez a növekedés elsősorban az ener-
giaköltségek meredek emelkedéséből fakad. Az 
energia és az élelmiszerek nélkül számított éves 
infláció júliusban 2,5% volt, valamivel maga-
sabb, mint az első félévi átlag. 

Ami a jövőt illeti, a konjunktúra 2008 második 
felében várhatóan mérsékelt marad. A személyi 
fogyasztás kilátásaira a foglalkoztatás és a reál-
jövedelmek kedvezőtlen alakulása nyomja rá a 
bélyegét. Ez különösen az év vége felé befolyá-
solja majd érzékelhetően a háztartások pénz-
ügyi helyzetét, amikor a fiskális ösztönző cso-
mag pozitív hatásai fokozatosan megszűnnek. 
A tartós pénzügyi piaci feszültségek, a magas 
energiaárak és a lassabban bővülő külpiaci 
kereslet további kockázatokat jelent a gazda-
sági kilátások szempontjából. A fogyasztóiár-
infláció rövid távon valószínűleg magasabb 
szinten marad, tükrözve a nyersanyagárak alakulását. Ugyanakkor az átlagostól elmaradó kapa-
citáskihasználtság és az egyre inkább pangó munkaerőpiac minden bizonnyal lefelé irányuló nyo-
mást gyakorol az árakra az elkövetkező hónapokban. 

Miután a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság (FOMC) 2007 szeptembere és 2008 áprilisa között több 
lépcsőben összesen 3,25 százalékponttal csökkentette a Fed irányadó kamatlábára vonatkozó cél-
kitűzését, két legutóbbi, június 25-én és augusztus 5-én megtartott ülésén úgy határozott, hogy 
változatlan, 2,0%-os szinten tartja azt. A Szövetségi Tartalékrendszer (Federal Reserve System) 
nemrég újabb lépéseket jelentett be a likviditásbővítő műveletek hatékonyságának fokozására. 
Döntését azzal indokolta, hogy a pénzügyi piacokon továbbra is ingatag a helyzet. 
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JAPÁN
Japánban észrevehetően lelassult a konjunktúra, ami az export és a belföldi kereslet lanyhaságát egyaránt 
jelzi. A Kabinetiroda első előzetes becslése szerint 2008 második negyedében a reál-GDP az előző negyed-
évhez képest 0,6%-kal csökkent. Ez a visszaesés nagyrészt ellensúlyozta a 2008 első negyedévében mért, 
kimondottan markáns növekedést (negyedéves viszonylatban 0,8%, amelyet 1,0%-ról módosítottak 
lefelé), és a kereslet különféle összetevőiben is viszonylag kiegyensúlyozottan jelentkezett. A magánfo-
gyasztás 0,5%-kal csökkent az első negyedévhez képest, amikor 0,7%-os növekedést regisztráltak. 
A visszaesés azt tükrözi, hogy a bizonytalan munkaerő-piaci kilátások miatt alacsonyabbak lettek a reál-
jövedelmek. A lakáscélú befektetések erőteljesen, 3,4%-kal csökkentek, miközben az első negyedévben 
még 4,3%-kal növekedtek. A közkiadások 0,9%-kal maradtak el az első negyedévitől, ami elsősorban az 
állami beruházások 5,2%-os visszaesésének következménye. Mivel mind az export, mind az import jelen-
tősen csökkent (az előző negyedévhez képest 2,3%-kal, illetve 2,8%-kal), a nettó külföldi kereslet hozzá-
járulása a GDP-hez gyakorlatilag nullával volt egyenlő.

A fogyasztóiár-infláció nőtt az elmúlt hónapokban, a második negyedévi átlagos éves növekedés 1,4% 
volt. Júliusban az éves CPI-infláció a júniusi 2,0%-ról 2,3%-ra emelkedett, ami nagyrészt az olajárak 
alakulását tükrözte. Ha az élelmiszereket és az energiát nem vesszük figyelembe, a CPI-infláció júliusban 
éves szinten 0,2% volt, míg júniusban 0,1%. 

A Bank of Japan 2007 februárja óta valamennyi monetáris politikai kérdésekkel foglalkozó ülésén, bele-
értve a legutóbbi, 2008. augusztus 19-én megtartott ülést is, 0,5%-on hagyta az irányadó kamatlábat, 
vagyis az egynapos fedezetlen bankközi kamatlábat.

Ami a jövőt illeti, a japán konjunktúra valószínűleg az év második felében is viszonylag lanyha lesz. A 
magánfogyasztás várhatóan alacsony marad, mert az infláció tovább csökkenti a reáljövedelmeket, és a 
munkaerő-piaci helyzet is tovább romlik. Mi több, a változatlanul lanyha külpiaci kereslet ronthatja annak 
kilátását, hogy a nettó export hozzájárul a GDP növekedéséhez. 

EGYESÜLT KIRÁLYSÁG 
Az Egyesült Királyságban a GDP növekedése megállt, a HICP-infláció pedig tovább növekedett. A kibo-
csátás növekedésének negyedéves üteme az elmúlt évben fokozatosan csökkent. A kibocsátás 2008 máso-
dik negyedévi növekedésére vonatkozó első becslés (0,0%, ami jóval elmarad a 0,7%-os hosszú távú 
átlagtól) alátámasztja a folyamatban levő lassulást. A kiskereskedelmi forgalom alig bővült, a magánfo-
gyasztás pedig egyáltalán nem növekedett a második negyedévben. Az általában romló és a hosszú távú 
átlagoktól elmaradó közelmúltbeli bizalmi indexek fényében, a kibocsátás növekedése várhatóan a követ-
kező negyedévekben is visszafogott marad. Ez összhangban van a piaci várakozásokkal – a 2008-as GDP-
növekedésre vonatkozó, konszenzuson alapuló előrejelzés augusztusban 1,4% volt (a megelőző hat hónap-
ban pedig alig változott). A 2009-es kilátások ugyanakkor számottevően romlottak. A lakáspiaci korrekció 
folytatódott. A Halifax-index szerint júliusban a lakásárak éves szinten mintegy 11%-kal estek, míg a 
Nationwide-index augusztusban 10,1%-os csökkenést mutatott. 2008 második negyedévében az építőipar 
kibocsátása 1,1%-kal maradt el az előző negyedévitől. 

Az éves HICP-infláció a júniusi 3,8%-ról júliusban 4,4%-ra nőtt. A növekedést elsősorban a magasabb 
élelmiszer- és energiaárak okozták, ám az élelmiszerek és az energia nélkül számított HICP-infláció visz-
szafogottabb volt. A Bank of England arra számít, hogy az infláció 2008 második felében is nőni fog. 

A Bank of England Monetáris Politikai Bizottsága 2008. szeptember 4-én úgy határozott, hogy az 
irányadó kamatlábat immár ötödik hónapja változatlan, 5,00%-os szinten tartja.
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EGYÉB EURÓPAI ORSZÁGOK
Az euroövezeten kívüli EU-tagállamokban a kibocsátás növekedésének üteme változatos volt az elmúlt 
negyedévekben. Az infláció ugyanakkor valamennyi országban jelentősen nőtt az elmúlt néhány hónap-
ban, ami nagyrészt az emelkedő élelmiszer- és energiaárak következménye.

Svédország negyedéves növekedési üteme lelassult, 2008 második negyedévében 0,0% volt (jócskán 
elmaradva a 0,8%-os hosszú távú átlagtól). Dániában a visszaesés sokkal markánsabb volt az elmúlt 
negyedévekben, 2008 első negyedévében például a reál-GDP növekedése –0,8% volt (miközben a növe-
kedés hosszú távú átlaga 0,5% volt), de a második negyedévben ismét nőtt, mégpedig 0,6%-kal. A júliusi 
fogyasztói és kiskereskedelmi bizalmi indexek mindkét országban romlottak, ami igen bizonytalan kon-
junkturális kilátásokat vetít előre a következő negyedévekre. 2008-ban mindkét országban számottevően 
nőtt a HICP-infláció, ami elsősorban az emelkedő élelmiszer- és energiaáraknak tudható be. Az éves 
HICP-infláció júliusi értéke Dániában 4,4%, Svédországban pedig 4,1% volt. Az infláció várhatóan 
mindkét országban csökken valamelyest, de az elkövetkező negyedévekben magas szinten marad. 2008. 
szeptember 4-én a Sveriges Riksbank 25 bázisponttal, 4,75%-ra emelte az irányadó kamatlábat.

Kelet-Közép-Európa négy legnagyobb gazdasága közül Csehország és Lengyelország az utóbbi negyed-
években erőteljesen növekedett, de 2007 végéhez képest a gyengülés néhány jelét mutatta: a cseh gaz-
daság 2008 első negyedévében 0,9%-kal, a lengyel gazdaság pedig 2008 második negyedévében 1,5%-
kal nőtt. Ezzel szemben Románia az elmúlt negyedévekben igen dinamikusan fejlődött: az éves 
növekedés az első negyedévben 8,2%, a másodikban pedig 9,3% volt. Magyarországon a negyedéven-
kénti növekedés lanyha maradt, bár a 2007 utolsó negyedévi 0,3%-os értékhez képest valamelyest javult, 
2008 első két negyedévében egyaránt 0,6%-ot tett ki. A kiskereskedelmi mutatók és a fogyasztói bizalmi 
indexek júliusig némileg romlottak Csehországban és Lengyelországban, Magyarországon viszont javul-
tak, Romániában pedig stagnáltak. 2008-ban az infláció mind a négy országban nőtt, júliusban Romániában 
9,1%, Magyarországon 7,0%, Csehországban 6,8%, Lengyelországban pedig 4,5% volt. A HICP-infláció 
emelkedése elsősorban a növekvő élelmiszer- és energiaárakat tükrözte. Ami a jövőt illeti, a HICP-inf-
láció várhatóan mind a négy országban csökkeni fog valamelyest, de magas szinten marad. 2008. július 
31-én a Banca Naţională a Romăniei igazgatótanácsa az infláció miatti aggodalmát kifejezve 25 bázis-
ponttal, 10,25%-ra növelte a kamatlábakat. Augusztus 7-én a Česká národní banka úgy határozott, hogy 
25 bázisponttal, 3,5%-ra csökkenti az irányadó kamatlábát.

A kisebb euroövezeten kívüli EU-tagállamokban a növekedés változatos képet mutatott az elmúlt negyed-
években. Miközben Szlovákiában és Bulgáriában kimondottan erős maradt a konjunktúra, a balti álla-
mokban (kiváltképp Észtországban) a hitelállomány és a reáljövedelmek lassabb növekedése, valamint 
a lakásárak jelentős esése miatt meredeken csökkent a belföldi kereslet. Az Európai Bizottság bizalmi 
mutatóinak tanúsága szerint rövid távon fennmaradnak ezek a tendenciák. 2008-ban a balti országokban 
és Bulgáriában jelentősen nőtt az éves HICP-infláció; júliusban a legmagasabb érték 16,5%, a legalacso-
nyabb pedig 11,2% volt. A növekedés elsősorban a magasabb élelmiszer- és energiaárakat tükrözi. 
Szlovákiában kisebb áremelkedést regisztráltak, a HICP-infláció júliusban 4,4%-ra emelkedett. Az 
1. keretes írás röviden áttekinti az euroövezeten kívüli kelet-közép-európai EU-országok élelmiszerárai-
nak alakulását, és annak hatását a HICP-inflációra. 

Oroszországban folytatódott a gazdaság dinamikus növekedése. 2008 első negyedévében a reál-
GDP éves növekedése kissé lelassult, 8,5% volt, de 2007 utolsó negyedévében kimagaslóan gyors 
volt (9,5%). Ugyanakkor egyre komolyabb aggodalmat keltenek az orosz vállalatok külföldi hitel-
felvételei és a bankszektorban mutatkozó likviditási feszültségek. Nagy volt az inflációs nyomás, 
az éves CIP-infláció 2008 májusa óta 15% közelében mozgott (augusztusban 14,9%).
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1. keretes írás

AZ ÉLELMISZERÁRAK ALAKULÁSA AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI KÖZÉP- ÉS KELET-EURÓPAI 
EU-ORSZÁGOKBAN

2006 óta mind termelői, mind fogyasztói szinten jelentős élelmiszerár-emelkedések tapasztal-
hatóak a világgazdaságban. Az EU-n belül az euroövezethez nem tartozó közép- és kelet-euró-
pai országokra (KKE-országokra)1 jelentős hatással volt ez a sokk, és az élelmiszerárak emel-
kedése valamennyi KKE-országban nagyobb volt, mint az euroövezetben.

A mezőgazdasági árak közelmúltbeli alakulása és hatásuk a HICP-re

Az élelmiszerárak 2007-ben kezdtek jelentősen emelkedni, és a 2008. január–júliusi időszak-
ban az élelmiszerek fogyasztói árainak növekedése, valamint ezen áraknak a teljes éves HICP-
inflációhoz való hozzájárulása valamennyi KKE-országban nagyobb volt, mint az euroövezet-
ben [lásd az A) ábrát]. Ebben az időszakban az élelmiszerárak leginkább Bulgáriában (19,6%), 
Lettországban (25,9%) és Litvániában (17,0%) nőttek. Ugyanezen időszakban szintén ezekben 
az országokban járultak leginkább hozzá a fogyasztói élelmiszerárak a HICP-inflációhoz. 

Az élelmiszeráraknak a HICP-inflációhoz való erőteljes hozzájárulása részben azzal függ 
össze, hogy a KKE-országok HICP-indexeiben jelentős az élelmiszerek súlya. 2008-ban az 
élelmiszerek (feldolgozott és feldolgozatlan) súlya valamennyi KKE-országban meghaladja a 
körülbelül 20%-os euroövezeti szintet [lásd a B) ábrát]. 

1 KKE-országok azok az euroövezeten kívüli EU-tagállamok, amelyek 2004 májusa óta csatlakoztak az EU-hoz.

A) ábra: Az élelmiszerárak emelkedése és hozzájárulásuk a teljes HICP-hez a 2008. január–júliusi 
idôszakban
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Források: Eurostat és EKB.
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A C) ábra azt mutatja, hogy az élelmiszerek súlya a HICP-kosárban szorosan összefügg az egy főre 
jutó (vásárlóerő-paritáson számított) GDP szintjével. Így nem meglepő, hogy az élelmiszer kom-
ponens részesedésének utóbbi évekbeli csökkenése a legtöbb KKE-országban szorosan összefüg-
gött az egy főre jutó jövedelem növekedésével. Valóban, 2003 és 2008 között az egyes országokban 
eltérő módon változott az élelmiszerek súlya a HICP-kosárban. Az élelmiszerek súlya különösen a 
gyorsan növekvő KKE-országokban, Lettországban, Litvániában és Szlovákiában csökkent. 

Az élelmiszerár-emelkedések mozgatórugói

Mind a fogyasztói, mind a termelői szintű élelmiszerár-emelkedések különböző ideiglenes és tar-
tósabb strukturális tényezőkkel magyarázhatóak. Az élelmiszerárakra valamennyi KKE-országban 
kihatással voltak a globális élelmiszerár-emelkedések, amelyeknek – többek között – a feltörekvő 
gazdaságok növekvő élelmiszer-kereslete, a bioüzemanyagok előállításához szükséges termények 
iránti nagyobb kereslet, továbbá az időjárással összefüggő terményhiányok voltak az okai.2 

Ráadásul, az élelmiszerárakat sok KKE-országban olyan (gyakran átmeneti) országspecifikus ténye-
zők befolyásolták, mint a gyenge mezőgazdasági terméseredmények vagy erőteljes bérnövekedés, 
amelyek jelentősen hozzájárultak az emelkedő költségekhez és árakhoz az élelmiszeriparban, és 
fokozták a begyűrűzést a fogyasztói élelmiszerárakba. A dohányra kivetett adók (a dohány a HICP 
élelmiszer összetevőjének része) és az áfa emelése ugyancsak hozzájárult ahhoz, hogy a legtöbb 
KKE-országban a fogyasztói élelmiszerárak (viszonylag) nagyobb mértékben emelkedtek, mint az 
euroövezetben. Ezenkívül a legtöbb KKE-országban az energiaárak is erőteljesebben emelkedtek, 
mint az euroövezetben. Ez – párosulva azzal a ténnyel, hogy az élelmiszer-termelés a legtöbb KKE-
országban energiaintenzívebb, mint az euroövezetben – ugyancsak hozzájárult az euroövezethez 
mérve magasabb élelmiszer-ipari előállítási költségekhez és árakhoz. A KKE-országokban az élel-
miszerárak emelkedéséhez intézményi tényezők is hozzájárultak. A Közös Agrárpolitika (KAP) két 
fontos közvetlen ellátási korlátot alkalmaz: kvótarendszerek és „területpihentetési” kötelezettségek. 

C) ábra: Az élelmiszerek súlya a HICP-ben (2008) 
és az egy fôre jutó GDP (2007)
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Források: Eurostat és EKB.

B) ábra: Az élelmiszerek súlya a HICP-ben 
(2008)
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Források: Eurostat és EKB.

2 Lásd még a Havi jelentés 2008. júniusi számának „Mi okozza az élelmiszerek világpiaci árának megugrását?” című keretes írását.
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Bizonyos termékekre (különösen a tejre és a 
cukorra) termelési kvótákat határoznak meg, 
amelyek túllépése büntetést eredményez, pl. tejre 
vonatkozó extra lefölözések, amelyeket a KAP 
az egész EU-ban alkalmaz. Úgy tűnik, ezen ellá-
tási korlátok hatása bizonyos KKE-országokban 
különösen jelentős volt.

Anekdotikus bizonyítékok arra utalnak, hogy a 
legtöbb KKE-országban a kiskereskedelmi élel-
miszerszektorban a verseny szintje nem ele-
gendő ahhoz, hogy kiskereskedelmi szinten 
féken tartsa a haszonkulcsokat. Az élelmiszer-
piac kiskereskedelmi szintű további liberalizá-
lása számos országban segítene a fogyasztói 
árak alacsonyan tartásában. 

Tekintve, hogy az élelmiszertermékek igen jól eladhatóak, úgy tűnik, az euroövezettel folytatott 
élelmiszerár-arbitrázs fontos szerepet játszott az élelmiszerárak emelkedésében néhány olyan KKE-
országban, ahol kezdetben viszonylag alacsonyak voltak az árszintek. A legalacsonyabb árszinttel 
bíró KKE-országokban a (feldolgozatlan) élelmiszereknek a (végső) kiskereskedelmi árhoz való 
hozzájárulása is hajlik arra, hogy nagyobb legyen, ami a kiskereskedelmi árak százalékban kifeje-
zett nagyobb emelkedéseihez vezet. 

Úgy tűnik, az élelmiszerárak emelkedése mérsékeltebb volt azokban a KKE-országokban, ahol a 
nominálisárfolyam-rugalmasságnak viszonylag jelentős a mértéke (pl. Cseh Köztársaság, Lengyel-
ország, Románia és Szlovákia). A jelek szerint a valutafelértékelődés ezekben az országokban mér-
séklő hatással volt az élelmiszerárakra; egyrészt azzal, hogy közvetlenül csökkentette az élelmiszer-
behozatal árát, másrészt pedig azzal, hogy csökkentette az energiaköltségeket, és így a belföldi 
élelmiszergyártás költségét is. 

Néhány makrogazdasági és monetáris politikai következmény

A közelmúltbeli erőteljes élelmiszerár-emelkedések makrogazdasági vonzatait vizsgálva, a KKE-
országokban viszonylag szoros kapcsolat figyelhető meg az élelmiszerárak inflációja és a fogyasz-
tók inflációs várakozásai között [lásd a D) ábrát].3 Az élelmiszerárak inflációja a monetáris politika 
néhány hagyományos mutatójának információtartalmát is befolyásolta. A maginflációs mutatók – 
amelyek nem tartalmaznak olyan tételeket, mint az élelmiszerek és energia – növekvő mértékben 
eltértek a fogyasztóiár-index alapján mért inflációtól.4 

Az élelmiszerárak emelkedése negatív hatással volt a háztartások vásárlóerejére. Ráadásul, mivel 
a KKE-országokban az egy főre jutó GDP alacsonyabb, mint az euroövezetben, és – amint fentebb 
említettük – a KKE-országokban a fogyasztók jövedelmük nagyobb hányadát költik élelmiszerre, 

D) ábra: Inflációs várakozások és a HICP 
élelmiszer összetevôje a KKE-országokban
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Források: Európai Bizottság és EKB.

3 Az Európai Bizottság által jelentett inflációs várakozások megfelelnek annak a különbségnek, amely azon válaszadók súlyozott aránya között 
van, akik azt mondják, hogy a fogyasztói árak a következő 12 hónapban „nagyon”, „meglehetősen” vagy „egy kicsit” nőnek, valamint azon 
válaszadók súlyozott aránya között, akik szerint a fogyasztói árak ugyanezen időszakban „esni fognak” vagy „lényegében nem változnak”. 
Következésképpen a mutató egy „egyenlegmutató” formáját ölti, és csak kvalitatív információt szolgáltat az inflációs várakozások következő 
12 havi irányváltásáról.

4 Ez vonatkozik mind a HICP-, mind a CPI-inflációra, jóllehet vannak bizonyos országspecifikus különbségek.
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FELTÖREKVÔ ÁZSIAI ORSZÁGOK
A feltörekvő ázsiai országok, különösen az olyan kisebb, nyitott gazdaságok, mint Szingapúr, 
Tajvan és Hongkong Különleges Közigazgatású Terület konjunktúrája 2008 első felében lelassult, 
bár mindent összevetve erőteljes maradt. Bár az elmúlt hónapokban a világgazdaság lassulása 
egyre szélesebb körűvé és határozottabbá vált, a térség egészéből származó export ezt nem síny-
lette meg. A növekedés elsődleges hajtóereje a belföldi kereslet volt, amely a legtöbb országban 
annak dacára is élénk maradt, hogy főleg a magasabb élelmiszerárak miatt csökkent a fogyasztói 
vásárlóerő. A növekvő nyersanyagárak hatására tovább emelkedtek a fogyasztói árak, a térség 
monetáris hatóságai pedig szigorítani kezdték a politikájukat. Az irányadó kamatlábak azonban 
az egész térségben nagyon alacsonyak vagy reálértékben kifejezve negatívak maradtak.

Kína GDP-jének éves növekedése 2008 második negyedévében fokozatosan lassult, 10,1%-ot tett 
ki (az első negyedévben 10,6% volt). A növekedést mindinkább a belföldi kereslet ösztönzi. 
A kiskereskedelmi forgalom reálértékben növekszik, ami azt jelzi, hogy a fogyasztói kereslet a 
magas élelmiszerárak, valamint a részvény- és ingatlanpiac romló viszonyai dacára is élénk 
maradt. Az állóeszköz-beruházások nominális értékének éves növekedése továbbra is meghaladta 
a 25%-ot, bár különösen az ingatlanszektorban lassulás mutatkozott. Az export növekedése – a 
júliusi megugrástól eltekintve – 2008 első hét hónapjában vesztett lendületéből. Ennek következ-
tében ebben az időszakban a dollárban kifejezett kereskedelmi többlet 9,6%-kal elmaradt az egy 
évvel korábban mérttől, amiben a magas nyersanyagárak miatt megnövekedett importérték is 
szerepet játszott. A kínai éves fogyasztóiár-infláció a februári 8,7%-ról júliusban 6,3%-ra csök-
kent, ami elsősorban a húsárak alakulását türközi. A termelői árak inflációjának történelmileg 
magas szintje és a szabályozott energiaárak júniusi emelése azonban az elkövetkező hónapokban 
várhatóan felfelé irányuló nyomást gyakorol a fogyasztói árakra. 

Dél-Koreában a reál-GDP 2008 második negyedévében éves szinten 4,8%-kal bővült, ami elma-
radt az előző negyedévben mért 5,8%-os értéktől. Az éves CPI-infláció a júniusi 5,5%-ról július-
ban 5,9%-ra emelkedett. Indiában tovább tartott a konjunktúra, 2008 első negyedévében 8,8%-kal 
nőtt a GDP, csakúgy, mint az azt megelőző negyedévben. A nagykereskedelmi árak inflációja – a 
Reserve Bank of India fő inflációs mutatója – az év eleji 4% körüli értékről júliusban 12%-ra 
emelkedett. 

Összességében megállapítható, hogy a világgazdaság egyre szélesebb körű lassulása, valamint az, 
hogy az erősödő inflációs nyomás miatt a térség több olyan országa is szigorítja monetáris poli-
tikáját, amely valutáját nem köti az amerikai dollárhoz, valószínűleg a következő hónapokban is 
mérsékelni fogja a növekedést. A növekedési kilátások azonban viszonylag kedvezőek maradnak 
a feltörekvő ázsiai országokban, különösen a térség legnagyobb gazdaságaiban, ami elsősorban a 
rugalmas belföldi keresletnek köszönhető. 

az élelmiszerárak emelkedése nagyobb hatással van a háztartások vásárlóerejére a KKE-országok-
ban, mint az euroövezetben. 

Tekintve, hogy a KKE-országok és az euroövezet közötti gazdasági és árszintbeli konvergencia 
folyamata még nem ért véget, a KKE-országokban továbbra is erősebb az élelmiszerárakon keresz-
tül az inflációra nehezedő felfelé irányuló nyomások kockázata, mint az euroövezet országaiban. 
A KKE-országok számára az élelmiszerárak erőteljes emelkedéséből fakadó kulcsfontosságú mone-
táris politikai kihívás, hogy le kell horgonyozniuk az inflációs várakozásokat, és féken kell tartaniuk 
az infláció közelmúltbeli hirtelen emelkedésének esetleges másodlagos hatásait.



17
EKB 

Havi jelentés
2008. szeptember

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O K

3. ábra: Fôbb folyamatok a nyersanyagpiacokon

Források: Bloomberg és HWWI.
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LATIN-AMERIKA
Latin-Amerikában 2008 első félévében valamelyest gyengült a konjunktúra, ami a világgazdaság 
lassabb növekedése mellett egyes belföldi tényezőknek is betudható volt. Ugyanakkor a növekvő 
élelmiszer- és nyersanyagárak miatt fennmaradt az inflációs nyomás, ezért a monetáris hatóságok 
egyre szigorúbb politikát folytatnak. 

Mexikó reál-GDP-je 2008 második negyedévében 2,8%-kal haladta meg az egy évvel korábbit. 
Időközben az éves CPI-infláció tovább növekedett, júliusban már 5,4% volt. Válaszképpen a 
Banco de México augusztus 15-én 25 bázisponttal, 8,25%-ra növelte az egynapos kamatot. 
A Brazíliából rendelkezésre álló információk szerint a belföldi kereslet a második negyedévben 
is élénk maradt, a kiskereskedelmi forgalom az előző negyedévhez képest 10,1%-kal bővült. Az 
ipari termelés éves növekedési üteme 6,4% volt, nagyjából ugyanakkora, mint az első negyedév-
ben. Az éves CPI-infláció tovább nőtt, júliusban már 6,4%-ot tett ki. Argentínában a második 
negyedévben gyengült a konjunktúra, az ipari termelés éves növekedési üteme 5,5% volt, szemben 
az első negyedévben mért 6,9%-kal. Az ipari konjunktúra lassulása elsősorban az energiakorlá-
toknak tudható be. Az éves fogyasztóiár-infláció valamelyest csökkent, júliusban 9,1% volt.

Összefoglalva: a térségben a szigorúbb pénzügyi feltételek és a gyengébb külpiaci kereslet követ-
keztében fokozatosan mérséklődik a kibocsátás növekedése. A legtöbb latin-amerikai ország gaz-
dasági kilátásai mégis kedvezőek, hiszen belföldi keresletük továbbra is élénk, cserearányaik 
pedig a magas nyersanyagáraknak köszönhetően előnyösek. 

1.2 NYERSANYAGPIACOK 

Júniusban az olajárak tovább emelkedtek, a csúcsot a július 11-i 147,5 USA-dollár jelentette (lásd 
a 3. ábrát). Ezután az árak meredeken estek, szeptember 2-án 111,5 dollárba került az olaj, ami 
még mindig 18%-kal meghaladta az év eleji árat (euróban kifejezve a növekedés mintegy 20%). 
A csökkenés részben az amerikai készletek vártnál magasabb szintjének, illetve a kevésbé kedve-
zőtlen kínálati kilátásoknak tudható be. 
Középtávon a piaci szereplők a magas árak 
fennmaradására számítanak, a 2009. decemberi 
határidős ár például 116 dollár. A 2. keretes 
írásban azt vizsgáljuk, hogyan befolyásolja a 
pénzügyi tevékenység az olajárak alakulását. 

Ami a piaci alapok alakulását illeti, a kereslet rea-
gált a magasabb árakra és az OECD-országok kon-
junktúrájának lanyhulására, így növekedtek az USA 
készletei. Az OECD-országok keresletének vissza-
esését ugyanakkor valószínűleg ellensúlyozza a 
fejlődő országok erőteljesen növekvő kereslete. 
A kínálati oldalon valamelyest enyhítette a feszült-
séget, hogy júliusban az OPEC-országok jelentősen 
növelték a kitermelést. 

E fejleményektől eltekintve a világpiaci olajke-
reslet és -kínálat viszonyában továbbra is feszült-
ség áll fenn, így változatlanul nagy a jövőbeli 
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áremelések kockázata. Fennmaradt az időjárással kapcsolatos bizonytalanság, s az árak az olajellátás 
megzavarásával fenyegető geopolitikai fejleményekre is érzékenyen reagálhatnak. 

A nem energiajellegű nyersanyagok árai szintén csökkentek a július eleji csúcsok óta (lásd a 3. 
ábrát). A fémárak a világgazdaság növekedésének lassulásával kapcsolatos aggodalmak és a szál-
lítási költségek csökkenése miatt mérséklődtek. Ami az élelmiszerek nyersanyagait illeti, a kuko-
rica és a szója ára a június végi csúcs óta csökkent, mert a kedvező időjárásnak köszönhetően jók 
a terméskilátások. A búzapiacokon ugyanakkor szűkült a kínálat, mert a déli féltekén gyengébb-
nek ígérkezik a termés. A nem energiajellegű nyersanyagok (USA-dollárban denominált) össze-
sített árindexe augusztus végén mintegy 21%-kal haladta meg az egy évvel korábbit. 

2. keretes írás

PÉNZÜGYI TEVÉKENYSÉG AZ OLAJPIACOKON

A közelmúltban az olajárak jelentős volatilitást mutattak, és 2008 júliusában 147,5 dolláros csúcsot 
értek el, mielőtt hirtelen zuhantak. Az olajárak ilyen heves mozgásai természetesen kérdéseket vetnek 
fel, hogy mi is az oka e volatilis folyamatoknak. Széles körben tudott, hogy a fizikai olajpiac igen szűk, 
tekintettel a fejlődő országok élénk keresletére és az ellátási kilátásokat övező bizonytalanságra, ame-
lyek együttesen történelmileg alacsony tartalékkapacitást eredményeztek. Ugyanakkor a határidős 
olajpiacokon zajló pénzügyi tevékenység is szóba került a közelmúltbeli áralakulás egyik lehetséges 
meghatározójaként. A jelen keretes írás ezt a kérdéskört vizsgálja, és arra a megállapításra jut, hogy 
mindent egybevetve csekély arra utaló bizonyíték van, amely szerint a pénzügyi tevékenységnek erős 
és tartós hatása lenne az olajárakra. Ugyanakkor rámutat a megbízható adatok és ezáltal az olajpiacok 
működését megalapozó lényeges, meghatározó tényezők fokozott átláthatóságának szükségességére. 

A határidős olajpiac

A határidős olajpiacon olajra vonatkozó, szabványosított határidős kötéseket vesznek és adnak el meg-
állapodás szerinti áron, egy bizonyos napon történő szállításra. E piac egyik legfőbb jellemzője, hogy 
elválasztja az áru árkockázatának tulajdonjogát a fizikai áru tulajdonjogától. Így a határidős kereske-
delem lehetővé teszi a fizikai árukat előállítók/fogyasztók számára, hogy fedezzék magukat a kiszá-
míthatatlan árváltozásokkal szemben. Ennek megfelelően arra szolgál, hogy bizonyos nyersanyagok 
termelőitől és birtokosaitól a kockázatot olyan ügynökökre ruházza át, akik hajlandóak ezt az árkocká-
zatot elfogadni. Így a határidős piac hozzájárul a gazdasági jóléthez, mivel a meglévő kockázatok 
hatékonyabb elosztását eredményezi.

A határidős olajpiacon egyaránt vannak kereskedő és nem kereskedő szereplők. A kereskedők fedezeti 
ügyleteket kötnek az áringadozások kivédésére. Az olaj termelésében és fogyasztásában fizikailag részt 
vevő szereplők még mindig a pozíciók meghatározó részét képviselik a határidős piacon. Lehet, hogy 
a termelők határidőre akarnak eladni (azaz rövid pozíciót akarnak tartani), és le akarják kötni a jövőben 
kitermelni tervezett olaj árát. Az olajat használók (pl. légitársaságok) általában az ellentétes oldalon 
állnak (azaz hosszú pozíciókat tartanak).

A nem kereskedelmi szereplők nem érdekeltek az olaj fizikai leszállításában. Közülük a spekulánsok 
(aktív befektetők) kihasználják a feltételezhetően jobb információikat az olajpiacon való kereskedés 
révén, és azáltal, hogy megpróbálnak nyereségre szert tenni a nyersanyagárak piaci mozgásainak antici-
pálásával. Így – megérzésüktől függően – a spekulánsok vagy hosszú vagy rövid pozíciókat tartanak. 
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gazdasági folyamatok

Az indexalapok (hosszú távra orientált, passzív befektetők) csak az utóbbi időben bukkantak fel, és azt 
a kívánságot tükrözik, hogy kockázati/nyereség profiljukra való tekintettel nyersanyagokat adjanak 
hozzá a portfóliókhoz. Például azért tesznek hozzá nyersanyagokat a portfóliójukhoz, hogy fedezzék 
magukat az általuk tartott olajérzékeny eszközökből fakadó kedvezőtlen kockázatokkal szemben. 
Következésképpen ezek az alapok „long-only” szereplők; határidős olajügyleteket kötnek, amelyeket 
lejárati idejük közeledtével továbbadnak, hogy elkerüljék az áru leszállítását.

Az indexalapok szerepe

Tekintve, hogy az indexalapok szándékosan a határidős olajügyletek iránti többletkeresletet hoznak 
létre, egyesek néha azzal érvelnek, hogy az indexalapok felnyomják az olajárakat. Igaz, hogy az index-
alapok mérete 2001 óta megugrott, 10 milliárd amerikai dollárról több mint 200 milliárdra. Ugyanakkor 
e növekedés egy része az index felértékelődésének eredménye, és ennek csak egy részét fektetik olajba; 
a maradékot szétosztják más nyersanyagok között. A fizikai olajpiac perspektívájába helyezve, becs-
lések szerint a teljes 2007. évben az indexalapokba történő beáramlások által generált többlet olajke-
reslet nem érte el a világ egynapi olajkeresletét.

Továbbá, amennyiben a nyersanyagárakat a portfóliók nyersanyagpiacok irányába történő átrendező-
dései vezérelnék, az lenne várható, hogy a nem tőzsdei nyersanyagok ettől a trendtől el vannak szige-
telve. Ehelyett azon nyersanyagok árai, amelyekkel nem kereskednek a tőzsdén – például a kadmium 
vagy az acél –, legalább olyan erőteljesen emelkedtek, mint a tőzsdei nyersanyagok árai, ami a kínálati 
és keresleti fundamentumok erősebb szerepére utal.

A spekulánsok szerepe

A spekulációt gyakran mechanisztikusan társítják valamilyen destabilizáló folyamattal. Ugyanakkor 
ez az érvelés túlságosan leegyszerűsített. Amikor a spekulánsok olyan új tényezőkről kapnak informá-
ciót, amelyek megváltoztatják az olajárra vonatkozó kilátásaikat, ennek megfelelően adják megrende-
léseiket. Az új információ beárazása segít az új piaci ár azonnali meghatározásában. Ugyanakkor fon-
tos megjegyezni, hogy az olajpiacokon mind a kínálat, mind a kereslet hajlamos arra, hogy nagyon 

B) ábra: Tôzsdei és nem tôzsdei nyersanyagok 
árainak alakulása

(százalékban; 2008 áprilisában, 2002 januárjához képest)
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A) ábra: Határidôs nyersolajügyletek és opciós 
pozíciók a NYMEX-en

(az összes pozíció százalékában; 2008. május)
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Források: US Commodity Futures Trading Commission és Gold-
man Sachs.
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4. ábra: Az OECD összesített indikátora (CLI)

(havi adatok; kiigazított eltérés)

Forrás: OECD.
Megjegyzés: A feltörekvő piacokra vonatkozó indikátor a Brazí-
liára, Indiára, Oroszországra és Kínára vonatkozó CLI-k súlyo-
zott átlaga.
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1.3 NEMZETKÖZI GAZDASÁGI KILÁTÁSOK

A világgazdaság mérséklődő növekedésének 
következtében rosszabbodnak az euroövezeti 
áruk és szolgáltatások iránti külső kereslet kilátá-
sai. Az OECD júniusra vonatkozó összesített 
indexe (CLI) azt mutatja, hogy az OECD-orszá-
gok konjunkturális kilátásai továbbra is gyengül-
nek (lásd a 4. ábrát). Ami a nagyobb OECD-n 
kívüli országokat illeti, a CLI szerint Kína és 
Brazília konjunktúrája viszonylag markánsan 
erősödni fog, míg Oroszországé és Indiáé a mér-
séklődés jeleit mutatja. Ezeket a kilátásokat több-
nyire a világgazdasági klímára vonatkozó augusz-
tusi Ifo-felmérés (World Economic Climate) is 
megerősíti, hiszen azt mutatja, hogy a jelenlegi 
világgazdasági helyzet kedvezőtlenebb, mint a 
három hónappal korábbi, és ismételten lefelé 
módosította az elkövetkező hat hónapra vonat-
kozó kilátásokat. Ettől a várható lassulástól elte-
kintve valószínű, hogy a világgazdaság növeke-
dése viszonylag dinamikus marad. 

rugalmatlanul reagáljon az árak változásaira. Következésképpen a kínálati/keresleti egyensúly viszony-
lag kicsi változásának igen erős kihatása lehet az árakra.

Az utóbbi években a spekulánsok hosszú pozíciókat vettek fel, helyesen előre érezve, hogy a szűkös 
kínálati/keresleti feltételek magasabb olajárakhoz vezetnek. Valójában az erősebb kínálatra vagy gyen-
gébb keresletnövekedésre vonatkozó várakozások ismételten nem valósultak meg, ami ex post igazolta 
a spekulánsok becslését és így a magasabb olajárakat. Ez viszont korai jelzést adott a termelőknek és 
fogyasztóknak, hogy tevékenységeikkel ennek megfelelően alkalmazkodjanak (például, hogy termel-
jenek több olajat vagy csökkentsék a fogyasztást). 

A spekuláció nem képes tartósan eltéríteni az árat hosszú távú egyensúlyi helyzetétől. Amikor a rövid távú 
olajkereslet nagyon rugalmatlan az árváltozásokra, az emelkedő inputárak csak marginálisan befolyásol-
ják a finomítók profitját, mivel a magasabb költségek átháríthatóak a fogyasztói árakra. Ugyanakkor, 
amennyiben az árak túl messze távolodnak a fundamentumoktól, a keresleti reakció hevesebb lehet, és a 
kereslet esése következtében a termelők számára egyre nehezebbé válhat a kitermelt olaj eladása. 

Tehát, miközben lehet, hogy a spekulációs tevékenység rövid távon nagyobb olajár-ingadozásokhoz 
vezet, a spekuláció végső soron elősegítheti az ármeghatározást és ezáltal a piac zökkenőmentes és 
hatékony működését is. Ugyanakkor kulcsfontosságú, hogy a piaci szereplők megbízható adatok alap-
ján működhessenek. Az olajpiaci fundamentumokkal és különösen egy élénk keresleti helyzetben a 
kínálati kilátásokkal, valamint az olajkészletek szintjével kapcsolatos átláthatóság hiánya jelentős piaci 
bizonytalanságot generál. Ez viszont azt eredményezi, hogy az olajárak fokozottan érzékenyen reagál-
nak bármely hírre, sőt szóbeszédre, amely az olajpiac fundamentumaival vagy azok kilátásaival kap-
csolatos. Ezért fontos az átláthatóság elősegítése, valamint helyes kínálati, keresleti és különösen rak-
tári és készletstatisztikák összeállításának ösztönzése.



21
EKB 

Havi jelentés
2008. szeptember

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O K

Az euroövezet
és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

A világgazdasági növekedés kilátásait továbbra is komoly bizonytalanság övezi, a kockázatok 
mindent egybevetve változatlanul a lassulás irányába mutatnak. A kockázatok különösen az ener-
gia- és élelmiszerárak ismételt növekedéséből fakadnak. A lefelé irányuló kockázatok továbbra is 
összefüggenek azzal, hogy a pénzügyi piaci feszültségeknek a jelenleg vártnál negatívabb hatásuk 
lehet a reálgazdaságra. A globális egyensúlyhiányok nyomán kialakuló kontrollálatlan fejlemé-
nyek lehetősége és az erősödő protekcionista nyomástól való félelem ugyancsak lefelé irányuló 
kockázatokat jelent a konjunkturális kilátások szempontjából.
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5. ábra: Az M3 növekedési üteme

(százalékos változás; szezonális és naptári hatással kiigazítva)
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Forrás: EKB.

2.  MO NE TÁ RIS  ÉS PÉNZ ÜGYI  FO LYA MA TOK
2.1 A PÉNZMENNYISÉG ÉS A MONETÁRIS PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYEK KIHELYEZÉSEI

Bár – a 2005-ben az árstabilitást veszélyeztető kockázatok kezelésére bevezetett monetáris politikai intéz-
kedések eredményeként – a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és a hitelaggregátumok növeke-
désében most már észrevehető némi mérséklődés, a monetáris bővülés változatlanul erőteljes mögöttes 
üteme továbbra is veszélyeztetni látszik az árstabilitást középtávon. Az M3 éves növekedési üteme nőtt 
markánsan júliusban, amikor elérte a 9,3%-ot, de továbbra is felerősíti a monetáris növekedés alapütemét, 
mivel a kockázatosabb, hosszabb lejáratú, az M3-on kívüli eszközök felől a monetáris eszközök felé történő 
elmozdulást a jelenlegi lapos euroövezeti hozamgörbe ösztönzi. Ami az M3 összetevőit illeti, az egynapos 
betétekből történő kiáramlás miatt az M1 éves növekedési üteme tovább csökkent júliusban. A kiáramlások 
nagyrészt a rövid lejáratú betéteket érintették, aminek eredményeként a rövid lejáratú – nem egynapos – 
betétek (azaz az M2-M1) szerepe továbbra is jelentős maradt. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség 
és a hitelbővülés mérséklődése – igaz, historikusan összehasonlításban is, magas szintről – főként maga-
sabb kamatok megkésett hatását, a szigorúbb finanszírozási feltételeket és a lassúbb gazdasági növekedést 
tükrözi. Csak a speciális összetevőket és ellenpárokat befolyásolják jelenleg a folyamatos pénzügyi feszült-
ségek, továbbá nincs, ami alátámasztaná, hogy a kínálati oldali hitelszűke összefüggésben áll ezekkel a 
feszültségekkel.

A SZÉLES ÉRTELEMBEN VETT M3 MONETÁRIS AGGREGÁTUM
Az M3 éves növekedési üteme 2008 második negyedévében is erőteljes maradt, bár a 10,0%-on meg-
állapodott érték a 2007 negyedik negyedévében tapasztalt 12,0%-os tetőzéshez viszonyítva némi csök-
kenést mutat (lásd az 5. ábrát). Júliusban tovább csökkent: a júniusi 9,5%-ról 9,3%-ra. Az évesített 
három és hat hónapos növekedés megerősíti, hogy a M3 dinamikája mérséklődött 2008 elejétől. Külö-
nösen az évesített három hónapos növekedési ütem csökkent: a 2007. decemberi, a 11%-ot meghaladó 
értékről 2008 júliusában 7,2%-ra.

A tény, hogy az M3 éves növekedése továbbra is erőteljes, részben a lapos hozamgörbe élénkítő hatását 
tükrözi, aminek köszönhetően átrendeződések tapasztalhatók a kockázatosabb, hosszabb lejáratú, az M3-
on kívüli eszközök felől a monetáris eszközök felé. Ennek eredményeként az M3 jelenlegi éves trendnö-
vekedése továbbra is felerősíti a monetáris növekedés alapütemét. Ugyanakkor a különböző típusú beté-
tekre fizetett kamatok közötti kamatrés jelenlegi 
szerkezete is átrendeződést indított el az M3-on 
belül, ami tovább lassítja az M1, de tovább gyor-
sítja a rövid lejáratú lekötött betétek növekedési 
ütemét. 

Általában elmondható, hogy a szélesebb értelem-
ben vett pénzmennyiség és a hitelaggregátumok 
növekedésében – összhangban a magasabb kama-
tok megkésett hatásával, a szigorúbb finanszíro-
zási feltételekkel és a lassúbb gazdasági növeke-
déssel – most már észrevehető némi mérséklődés. 
Ugyanakkor a monetáris növekedés alapüteme 
továbbra is erőteljes, amit ösztönöz a magánszek-
tornak nyújtott hitelek továbbra is erős éves növe-
kedési üteme.

A háztartásoknak és a nem pénzügyi vállalkozások-
nak nyújtott hitelek jelenlegi mintája összhangban 
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1. táblázat: A monetáris változók összefoglaló táblázata

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

     Éves növekedés üteme
 Záróállomány 2007. 2007.  2008.  2008.  2008. 2008.
 az M3 százalékában1) III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év jún. júl.

M1   42,0  6,5  5,9  3,8  2,2  1,4  0,5         
 Forgalomban lévő pénzmennyiség    7,1  8,9  8,0  7,8  7,8  8,0  7,1      
 Egynapos betétek   34,9  6,1  5,5  3,1  1,2  0,1  –0,8       
M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek)   43,0  15,0  16,8  18,3  19,3  19,0  19,6      
 Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú
 lekötött betétek   26,2  37,6  40,6  41,4  40,3  38,7  39,1      
 Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
 felmondásos betétek  16,8  –3,2  –3,9  –3,3  –2,3  –2,0  –2,1      
M2  85,1  10,3  10,7  10,3  10,0  9,4  9,3      
M3–M2 (= piacképes eszközök)   14,9  18,7  19,6  16,3  10,2  9,8  9,2     
M3  100,0  11,5  12,0  11,2  10,0  9,5  9,3      

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek   8,7  9,2  10,0  9,6  9,1  9,1      
 Az államháztartással szembeni követelések   –4,0  –4,1  –2,5  –1,2  –0,9  –0,1      
 Az államháztartásnak nyújtott hitelek   –0,8  –1,8  –0,9  0,8  2,0  1,6      
 A magánszférával szembeni követelések      11,6  12,2  12,7  11,9  11,2  11,1      
 A magánszférának nyújtott hitelek    11,0  11,1  11,1  10,5  9,9  9,4      
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek
(tőke és tartalékok nélkül)     10,3  8,5  6,9  4,6  3,8  3,2 

Forrás: EKB.
1) A rendelkezésre álló legutolsó havi adat alapján. A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegekben.

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok

áll – a kamatokra és a konjunktúrára adott reakcióik tekintetében – a historikusan megfigyelhető szabály-
szerűségekkel, és – különösen a háztartásoknak nyújtott hitelek esetében – a lakáspiac lassulásával. A 
hitelezés szerényebb növekedéséből nem következik a jelenlegi pénzügyi feszültségekkel összefüggésbe 
hozható kínálati oldali hitelszűke. Azonban igazolható, hogy a pénzügyi feszültségek az M3-nak azokra 
a speciális ellenpárjaira hatottak, amelyek szoros összefüggést mutatnak a pénzügyi nyugtalanság jelle-
gével, különösen az MPI-k egyéb pénzügyi közvetítőknek (EPK) nyújtott hiteleivel.

AZ M3 FÔBB ÖSSZETEVÔI
Az M3 2008 második negyedévében (és júliusban) megfigyelt fokozatos éves csökkenése mögött 
továbbra is az M1 és a piacképes instrumentumok csökkenő szerepe áll, amelyet csak részben ellensú-
lyozott a rövid lejáratú – nem egynapos – betétek (lásd az 1. táblázatot) markánsabb szerepe.

2008 második negyedévében tovább lassult az M1 éves növekedési üteme, a 2008 első negyedévében mért 
3,8%-ról 2,2%-ra csökkent. Júliusban tovább csökkent, majd 0,5%-on stabilizálódott, ami a GMU 
3. szakaszának kezdete óta mért legalacsonyabb érték. Az M1 növekedési ütemének az utóbbi hónapokban 
tapasztalt mérséklődése leginkább az egynapos betétek változásait tükrözi, amelyek éves növekedési 
üteme 2008 első negyedévében – az előző negyedévi 3,1%-ról – 1,2%-ra csökkent. 2008 júliusában az 
egynapos betétek éves növekedési üteme tovább csökkent és már enyhén negatívba (–0,8%) fordult a 
júniusi 0,1%-ról.

Az egynapos betétek szerepének csökkenése az M1 növekedésében továbbra is a kamatok alakulását 
tükrözi. Pontosabban: a kamatok 2005 decembere óta tartó egyenletes csökkenése fokozatosan emelte 
ezen instrumentumok tartásának alternatív költségét. A jelenlegi – kissé szokatlan – hozamgörbe, amely 
az egy évnél rövidebb lejáratnál „kipúposodik”, különben viszonylag lapos, az egynapos betétek felől 
a rövid lejáratú betétek felé történő átrendeződést ösztönözte, ami megmagyarázza a rövid lejáratú – 
nem egynapos – betétek erőteljes szerepét. Ugyanakkor a jelenlegi piaci környezetben a rövid lejáratú 
lekötött betétek vonzóbb finanszírozási forrást jelentenek a bankoknak, ami arra ösztönözte őket, hogy 
erőteljesebb forrásgyűjtést végezzenek ezen a területen, nagyrészt az egynapos betétek rovására.
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6. ábra: Az M3 fô összetevôi

(százalékos változások; szezonális és naptári hatásokkal 
kiigazítva)

Forrás: EKB.
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2008 második félévében továbbra is főként a rövid 
lejáratú – nem egynapos – betétek (azaz az M1–M2) 
járultak hozzá az M3 éves növekedéséhez; a trend 
folytatódott júliusban. Ezek a fejlemények a legfel-
jebb két évre megállapított futamidejű betétek (azaz 
a rövid lejáratú lekötött betétek) további erős növe-
kedését tükrözik; éves növekedési ütemük 2008 
első negyedévében 18,3% volt, majd a másodikban 
19,3%-ra nőtt: a legmagasabb negyedéves növeke-
dési ráta, amelyet a GMU harmadik szakaszának 
kezdete óta regisztráltak (lásd a 6. ábrát). A rövid 
lejáratú betétek éves növekedési üteme a júniusi 
38,7%-től júliusban 39,1%-ra gyorsult. Ezzel ellen-
tétben, a takarékbetétek (azaz a legfeljebb három 
hónapos értesítéssel felmondható betétek), a rövid 
lejáratú – nem egynapos – betétek másik fő össze-
tevői – bár az előző negyedévivel összehasonlítva, 
kisebb mértékben, de – tovább csökkentek 2008 
második negyedévében, aminek köszönhetően az 
egyéb rövid lejáratú betétek növekedése tovább 
erősödött. Júliusban a takarékbetétek csökkenésé-
nek éves üteme, az előző havival összehasonlítva, 
összességében változatlan maradt 

Az elmúlt hónapokhoz hasonlóan, a rövid lejáratú lekötött betétek rendkívül erős dinamikája, amint már 
korábban szó volt róla, nagyrészt a jelenlegi hozamgörbét tükrözi. Az egynapos és a rövid lejáratú 
takarékbetétekre fizetett kamatokkal ellentétben, a rövid lejáratú lekötött betétek kamatai viszonylag 
szorosan követték a határidős pénzpiaci kamatok növekedését. Ez erőteljes lökést adott a rövid lejáratú 
lekötött betétek növekedésének nemcsak az egynapos betétek, hanem a takarékbetétek rovására is. 
Ezenkívül a továbbra is lapos hozamgörbe azt jelzi, hogy a rövid lejáratú betétek is vonzóak az M3-on 
kívüli, hosszabb futamidejű eszközökkel összehasonlítva, mivel nagyobb likviditást és kisebb kocká-
zatot jelentenek megtérülés tekintetében, alacsonyabb költségek mellett. 

Az M3-ba tartozó piacképes instrumentumok (azaz az M3–M2) negyedéves növekedési üteme tovább 
csökkent 2008 második negyedévében: az előző negyedévi 16,3%-ról 10,2%-ra. Ennek oka a pénzpiaci 
befektetési alapok befektetési jegyei (a legnagyobb részösszetevők) és a legfeljebb kétéves futamidejű, 
hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok éves növekedési ütemében bekövetkezett markáns csökkenés. 
Ezzel ellentétben a harmadik részösszetevő, a visszavásárlási megállapodások, azaz a repók növekedési 
üteme összességében változatlan maradt. Júliusban a piacképes instrumentumok éves növekedési üteme 
tovább csökkent és a júniusi 9,8%-ról 9,2%-ra esett vissza. A többnyire erős 2007 után a piacképes 
instrumentumok növekedési üteme jelentősen visszaesett 2008-ban. Ezenkívül a pénzpiaci alapok 
befektetési jegyeibe havonta beáramló tőkét továbbra is jelentős és egyre nagyobb volatilitás jellemzi; 
ez a jelenség egyre kialakultabb formát ölt, különösen a pénzügyi piacokon tapasztalható feszültségek 
kezdete óta. A befektetők pénzpiaci alapokkal szembeni, a pénzügyi nyugtalanság elején meglévő rossz 
érzései szétoszlani látszottak 2008 elején, azonban a második negyedévben és a júliusban tapasztalt 
kiáramlások azt jelzik: nem teljesen.
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7. ábra: Rövid lejáratú betétek 
és visszavásárlási megállapodások

(százalékos változások; szezonális és naptári hatásokkal nem 
kiigazítva)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: MPI-szektor az eurorendszer kivételével.
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A monetáris növekedés szektorok szerinti bontá-
sának alapja a rövid lejáratú betétek és a repók 
(„M3-betétek”) adatai. Ennek az aggregátumnak 
az éves növekedési üteme (a legszélesebb aggre-
gátum, ahol a szektor állományáról megbízható 
adatok állnak rendelkezésre) tovább mérséklődött 
2008 második negyedévében: az előző negyedévi 
11,3%-ról 11%-ra. A mérséklődés 2008. júliusban 
is folytatódott, amikor is az éves növekedési ütem 
10,2%-ra esett vissza a júniusi 10,4%-os szintről.

2008 második negyedévében is háztartások betétei 
járultak hozzá a leginkább az M3-betétek állomány-
növekedéséhez. Júliusban tovább gyorsult az M3-
betétek éves növekedési üteme: a júniusi 8,6%-ról 
9,2%-ra (lásd a 7. ábrát). Ez a lapos hozamgörbének 
tulajdonítható elmozdulást tükrözi a monetáris esz-
közök felé, aminek eredményeként megnőtt a pénz-
piaci instrumentumok aránya a háztartások teljes 
vagyonában. Ezzel szemben a nem pénzügyi vállal-
kozások M3-betéteinek éves növekedési üteme tovább csökkent 2008 második negyedévében, és a ten-
dencia folytatódott júliusban is. Valószínű, hogy a nem pénzügyi vállalatok nyereségének az utóbbi időben 
bekövetkezett mérséklődése szerepet játszott a visszaesésben. A nem pénzügyi közvetítők (azaz az egyéb 
pénzügyi közvetítők [EPK-k]) M3-betéteinek éves növekedési üteme csökkent 2008 második negyed-
évében és júliusban egyaránt. A 2008 első felében tapasztalt visszaesés dacára az EPK-k M3-betéteinek 
éves növekedési üteme dinamikusabb, mint ami a szektor más részösszetevőinél megfigyelhető. Ez, töb-
bek között, azt tükrözi, hogy a befektetési alapoknak nagyobb likviditási pufferre van szükségük, amikor 
fennáll a tőkekivonás lehetősége, továbbá, hogy az MPI-k, a pénzügyi feszültségek kezdete óta, előnyben 
részesítik az elektronikus kereskedési platformon végrehajtott, biztosítékkal fedezett bankközi hitelezést 
(ami az EPK-k repóállományának növekedését okozza).

AZ M3 FÔBB ELLENPÁRJAI
Ami az M3 ellenpárjait illeti, az MPI-szektor euroövezeti rezidenseknek nyújtott teljes hitelállományá-
nak növekedése a 2008 első negyedévi 10,0%-ról 2008 második negyedévében 9,6%-ra csökkent (lásd 
az 1. táblázatot), ezzel a korábban megfigyelhető felfelé irányuló trend megfordult. Az MPI-k teljes 
hitelállományán belül az államháztartásnak nyújtott hitelek éves szinten tovább csökkentek, bár lassabb 
ütemben, mint az előző negyedévben (a 2008 első negyedévi –2,5%-kal szemben a második negyedév-
ben –1,2%). A teljes hitelállomány növekedésének mérséklődése inkább a magánszektornak nyújtott 
hitelek utóbbi hónapokban megfigyelhető lassúbb növekedési ütemének tulajdonítható. Az MPI-k 
magánszektornak nyújtott hitelei éves növekedési üteme a 2008 első negyedévi 12,7%-ról a második 
negyedévben 11,9%-ra csökkent; júliusban folytatódott a csökkenés, majd 11,1%-on állt meg.

A magánszektornak nyújtott hitelek 2008 második negyedévében tapasztalt csökkenő növekedési üteme 
a hitelek minden részösszetevőjében megfigyelhető volt, igaz eltérő mértékben. Az MPI-k magánszek-
tori, részvényt nem tartalmazó értékpapír-tulajdonának éves növekedése (39,6%) erőteljes maradt a 
második negyedévben (bár az első negyedévi 43%-ról kissé visszaesett), ami főként azt tükrözi, hogy 
az MPI-k az EPK-k által kibocsátott értékpapírokból vásároltak. Ezek az értékpapír-vásárlások a pénz-
ügyi nyugtalanság közvetlen és közvetett hatásai is lehetnek, mivel nemcsak a társult céltársaságok 
finanszírozásával, hanem a mérlegen kívüli céltársaságokat áthelyező nemzetközi bankcsoportok bizo-
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nyos tevékenységeinek átszervezésével is összefüggésbe hozhatók. Igazolható tény, hogy az MPI-k, az 
elmúlt hónapok során, értékpapírosították hitelportfóliójuk egy részét és az így keletkezett értékpapí-
rokat nem értékesítették, inkább a saját mérlegükben tartották. Az ügyletek az MPI-k hitelállományának 
alakulását is érintette, amelyet ezért körültekintéssel kell kezelni (lásd a 3. keretes írást az értékpapíro-
sításnak a hitelállomány alakulására gyakorolt hatásáról).

Az MPI-k magánszektornak nyújtott hitelei éves növekedési üteme a 2008. első negyedévi 11,1%-ról a 
második negyedévben 10,5%-ra csökkent; júliusban folytatódott a csökkenés, majd 9,4%-on állt meg 
(lásd az 1. táblázatot). A mérséklődés a nem pénzügyi magánszektornak nyújtott hitelek lassulásának 
eredménye; ezzel szemben a nem monetáris pénzügyi közvetítőknek nyújtott hitelek növekedési üteme 
erőteljes maradt (a második negyedévben 25%, júliusban 23,6%, az első negyedévben 24,9%). Az MPI-k 
nem pénzügyi magánszektornak nyújtott hitelei növekedési üteme mérséklődött a második negyedévben, 
ami tükrözte a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek éves növekedési ütemének fokozatos csökke-
nését (az első negyedévben 14,6%, a második negyedévben és júliusban 14,5%, illetve 13,2% volt), 
továbbá a háztartásoknak nyújtott hitelek éves növekedési ütemének fokozatos csökkenését (az első 
negyedévi 5,9%-ról a második negyedévben és júliusban 5%, illetve 4,1%-ra mérséklődött). A hitelezés 
bővülésének utóbbi időben megfigyelhető mintája összhangban áll a historikusan megfigyelhető szabály-
szerűségekkel, ami a hitelkamatok 2005 vége óta tartó emelkedésének, a lakáspiac lassulásának, a hitele-
zési feltételeknek az általános konjunktúrára vonatkozó pesszimistább várakozások és a romló lakáspiaci 
kilátások miatti szigorodásának és a konjunktúra egészének hatását tükrözi. Kevéssé támasztható alá, 
hogy a pénzügyi piacokon tapasztalható feszültség közvetlen hatással lett volna az MPI-k hitelezési tevé-
kenységére, például a hitelkínálat mennyiségi megszorításán keresztül (a pénzáramlás és a nem pénzügyi 
vállalatok és háztartások pozíciójának részletes elemzését lásd a 2.6. és a 2.7. alfejezetben).

3. keretes írás

A HAGYOMÁNYOS, „TRUE-SALE” ÉRTÉKPAPÍROSÍTÁS HATÁSA AZ MPI-K HITELEZÉSI TEVÉKENYSÉGÉNEK 
LEGÚJABB FEJLEMÉNYEIRE

A pénzügyi piacokon folyamatosan tapasztalható feszültségek során az MPI-k magánszektor-
nak nyújtott hiteleiben bekövetkezett rövid távú fejlemények fokozott figyelmet kaptak. 
A makrogazdasági kilátások elemzésében alapvető fontosságúnak bizonyult annak értékelése, 
hogy a bankrendszer megfelelően tudja-e finanszírozni a háztartásokat és a nem pénzügyi vál-
lalatokat. Az effajta elemzés döntő kulcseleme, hogy különbséget tegyünk a hitelkeresletet és 
-kínálatot mozgató alapvető tényezők és a hitelezésre vonatkozó adatok átmeneti tényezőknek, 
például az euroövezeti MPI-k speciális hitel-értékpapírosítási1 ügyleteinek tulajdonítható, 
rövid távú változásai között. Az MPI-k hitelezési tevékenysége legújabb alakulásainak megvi-
lágításához ez a keretes írás számos korábbi Havi jelentés keretes írásainak becsült adatait 
frissíti a hagyományos, „true-sale” értékpapírosításnak az MPI-k hitelezési tevékenysége 
bővülésére2 gyakorolt hatása szempontjából.

1 A hitelnyújtás és -értékpapírosítás részletes tárgyalásával kapcsolatban lásd az „Értékpapírosítás az euroövezetben” című cikket a Havi jelentés 
2008. februári számában.

2 A hagyományos, „true-sale” értékpapírosítási ügyletek a hitelezés növekedésére gyakorolt hatásának korábbi elemzéseivel kapcsolatban lásd 
„Az MPI-hitelek értékpapírosításának hatása a monetáris elemzésre az euroövezetben” című keretes írást a Havi jelentés 2005. szeptemberi 
számában, az „Értékpapírosítás az euroövezetben” című, 2. számú keretes írást a Havi jelentés 2008. februári, és „Az MPI-hitelek értelmezésével 
kapcsolatos számviteli irányelvek jelentősége” című keretes írást a Havi jelentés 2008. márciusi számában.
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„True-sale” értékpapírosítás és az MPI-hitelek adatai

Euroövezeti szinten a magánszektornak nyújtott összes hitel dinamikája mérséklődött 2007 óta, 
ami összességében összhangban áll azzal, ami a hitelkereslet hagyományos gazdasági és pénz-
ügyi determinánsaiban bekövetkezett változások alapján várható volt. 2008 második negyed-
évének vége felé azonban az MPI-k magánszektor-hitelezése – főleg a háztartásoknak nyújtott 
lakásvásárlási célú hitelek volumene – erőteljesen visszaesett [lásd az A) és a B) ábrát] oly 
módon, amelyet nem lehet kizárólag fundamentális tényezőkkel magyarázni. 

Annak eldöntésére, hogy a megfigyelt csökkenés a bankok és/vagy a hitelfelvevők viselkedésé-
nek megváltozását jelenti-e vagy csupán technikai jellegű tényezőket tükröz, az értékpapírosítás 
– különösen a „true-sale” értékpapírosítás – hatásának elemzése szükséges. A hagyományos, 
„true-sale” értékpapírosítás során az MPI-k hitelt értékesítenek nem-MPI-knek; az értékesített 
hitelek ezt követően kikerülnek az MPI-k mérlegéből. Az utóbbi években az értékpapírosítás a 
bankok üzleti modelljeinek fontos eleme lett, segítségével meg tudják osztani a kockázatokat és 
az egyébként nem likvid hiteleket likvid eszközökké tudják alakítani. Az értékpapírosítás azon-
ban torzíthatja az MPI-hitelek adatainak információtartalmát, mivel az MPI k magánszektornak 
nyújtott hitelei kikerülnek az MPI-hitelek adatai közül, amint a hitelek kikerülnek az MPI-k 
mérlegéből. 

Ennek következtében az MPI-hitelek adatsorainak értelmezésekor tisztázni kell, hogy a vonat-
kozó számviteli szabályok megengedik-e, hogy az MPI-k, amelyek a hiteleket nyújtják, kive-
hetik-e (azaz, hivatalosan kivezethetik-e) őket mérlegükből az értékpapírosítási ügyletek 
során. 

Ezek a számviteli szabályok euroövezeti országonként változnak. Ennek következtében a gazda-
sági ügylet típusa helyett az alkalmazott számviteli szabályok „természetét” alkalmazzák annak 
meghatározására, hogy egy bizonyos értékpapírosítási ügylet hagyományos, valódi értékesítés 

B) ábra: Az MPI-k háztartásoknak nyújtott 
lakásvásárlási célú hitelei

(éves változások százalékban; szezonális hatásokkal kiigazítva)

Források: EKB és az EKB számításai.
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típusú értékpapírosításnak számít-e, és ezért hatással van-e az MPI-hitelek adataira.3 Követke-
zésképpen a hitelek adatait fenntartással kell kezelni, ha – monetáris politikai célokra – használ-
ható információt kell kinyerni belőlük. Annak érzékeltetésére, hogy a számviteli szabályok 
elsőbbséget élveznek a gazdasági ügylet típusával szemben, az alábbi elemzés nem az „értékpa-
pírosított”, hanem a „számviteli nyilvántartásból kivezetett” hitel elnevezést alkalmazza.

A „visszatartott” értékpapírosítás csökkentette az MPI-k lakásvásárlási célú hiteleit 2008 máso-
dik negyedévében

Az EKB rendelkezésére álló információk alapján készült becslések lehetővé teszik a megközelítő érté-
kelését annak, hogy milyen hatással van a hitelek számviteli nyilvántartásból történő kivezetése az 
MPI-hitelek statisztikáira.4 A becslésekből kiderül, hogy az a csökkenés, amely a számviteli nyilván-
tartásból kivezetett hiteleknek az MPI-k magánszektornak nyújtott hiteleire 2008 áprilisa és júniusa 
között gyakorolt hatása miatt következett be, szezonálisan kiigazított alapon, kb. 50 milliárd euro volt. 
Ez az 1999-ig visszanyúló becslési időszakban megfigyelt legerősebb hatás.

Első pillantásra a folyamatos pénzügyi piaci feszültség során megfigyelt, a hitelek értékpapírosítása 
miatt a számviteli nyilvántartásból történő kivezetések megszaporodása ellentmondásban áll azoknak 
a piacoknak a renyheségével, ahová az értékpapírosítással létrejött instrumentumokat kihelyezik. 
A 2008-ban végrehajtott hagyományos, „true-sale” értékpapírosítási ügyletek azonban nagyrészt az 
MPI-k „visszatartott” értékpapírosítása volt. Más szóval: az MPI-k nem értékesítették a hagyományos, 
„true-sale” értékpapírosítási folyamatban létrejött értékpapírokat sem a piacon, sem – zártkörű kibo-
csátással – a befektetőknek, hanem maguk vásárolták meg őket. 

D) ábra: Az MPI-k háztartásoknak nyújtott 
lakásvásárlási célú hitelei

(éves változások százalékban; kihelyezések milliárd euróban, 
szezonális hatásokkal kiigazítva)
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Források: Eurostat és EKB.

C) ábra: Az MPI-k magánszektornak nyújtott 
hitelei

(éves változások százalékban; kihelyezések milliárd euróban, 
szezonális hatásokkal kiigazítva)
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Források: Eurostat és EKB.

3 Például a nemzetközi számviteli beszámolási standardok (konkrétan a 39. nemzetközi számviteli standard) alkalmazása több euroövezetbeli 
országban, bizonyos felügyeleti irányelvek alkalmazásával kombinálva – különösen azokban az EU-tagországokban, ahol a „nyújts hitelt és 
add el” banki modell egyre népszerűbb lett az utóbbi években – többnyire megakadályozta, hogy a hitelintézetek kivegyék mérlegükből a 
hiteleket, miután eladták őket egy céltársaságnak. Lásd „Az MPI-hitelek értelmezésével kapcsolatos számviteli irányelvek jelentősége” című 
keretes írást a Havi jelentés 2008. márciusi számában, ahol a téma részletesebb kifejtése található.

4 Az MPI-hitelek értékpapírosítására vonatkozó javított és harmonizált statisztikák jelenleg készülnek, várhatóan 2010-ben lesznek elérhetők.
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Az M3 egyéb ellenpárjait szemügyre véve, az MPI-k (tőke és tartalékok nélküli) hosszabb lejáratú 
pénzügyi kötelezettségeinek éves növekedési üteme tovább csökkent az utóbbi néhány negyedévben 
(lásd a 9. ábrát). Ez az összes részösszetevőben bekövetkezett lassulással volt összefüggésben. Külö-
nösen a hosszú lejáratú betétek növekedési ütemének csökkenése tükrözi a lapos hozamgörbét, ami 
hosszú lejáratú betétek felől a rövid lejáratú betétek felé történő átrendeződést ösztönözte.

Az M3 külső ellenpárjait illetően, az utóbbi negyedévek során egymást követő kiáramlások tapasztal-
hatók az MPI-k külső nettó eszközpozíciójában; 2008 júliusában a kiáramlások mértéke elérte a 304 
milliárd eurót (lásd a 10. ábrát). Ezek a jelentős kiáramlások nemzetközi portfóliók hangsúlyeltolódását 
tükrözik, amelyek megválnak euroövezetbeli eszközeiktől. Azonban tetten érhető az euroövezetbeli 
hitelintézetek tevékenységátalakításának hatása is: külföldi székhelyű társult pénzügyi céltársaságaik 
euroövezetbeli vállalatok lettek.

Összességében megállapítható, hogy – a 2008 júliusáig rendelkezésre álló pénzmennyiség- és hiteladatok 
alapján, a közelmúltban tapasztalható visszaesés ellenére – a monetáris növekedés alapdinamikája továbbra 

Bár a számviteli nyilvántartásból kivezetett hitelekre vonatkozó, elérhető információk nem teszik lehe-
tővé a mögöttes hitelek szektorok és célok szerinti felbontását, valószínű, hogy a számviteli nyilván-
tartásból kivezetett legtöbb hitel a háztartásoknak lakásvásárlási céllal nyújtott hitel. A számviteli nyil-
vántartásból kivezetett hitelekre vonatkozó becslések segítségével kiigazíthatók az MPI-hitelek 
adatsorai – különösen az MPI-k háztartásoknak lakásvásárlási céllal nyújtott hiteleire vonatkozók – a 
számviteli nyilvántartásból kivezetett hitelek hatásával. Például a számviteli nyilvántartásból kivezetett 
hitelekre vonatkozó becslések és az MPI-k lakásvásárlási célú hitelei kihelyezéseinek összesítésével 
pontosabb kép alakítható ki az MPI-k lakásvásárlási célú hitelei kihelyezéseiről. 

A számviteli nyilvántartásból kivezetett hiteleknek az MPI-hitelezés rövid távú alakulására gyakorolt hatását 
illusztrálja a C) ábra, amely a havi kihelyezéseket és az MPI-k magánszektornak nyújtott hitelei évesített 
háromhavi növekedési ütemét mutatja. A D) ábra ugyanezt az adatsort az MPI-k a háztartásoknak lakásvá-
sárlási céllal nyújtott hiteleire vonatkoztatva mutatja. Mindkét ábra összehasonlítja az adatszolgáltatásból 
származó adatokat a számviteli nyilvántartásból kivezetett hitelek becsült hatásával kiigazított adatokkal.

A két táblázat üzenete egyértelmű. Először is, mérséklődés figyelhető meg az MPI-k magánszektornak 
nyújtott hiteleiben és a háztartásoknak nyújtott, lakásvásárlási célú hiteleiben, függetlenül attól, hogy 
vannak-e korrekciók, amelyek tükrözik a hitelek kivezetését, és az MPI-k mérlegéből történő törlését. 
Másodszor, bár az MPI-k hiteleire vonatkozó adatsorok meredek esést tükröznek 2008 második negyed-
évének vége felé, az elmúlt hónapok során tapasztalt mérséklődés üteme nem tűnik sem szabálytalannak, 
sem rendkívülinek, ha a hitelek számviteli nyilvántartásból történő kivezetésének hatása miatti kiigazí-
tás megtörténik. 2008 közepén a növekedés korrigált és nem korrigált évesített háromhavi üteme közötti 
különbség elérte az 1999 óta mért legmagasabb értéket mind a magánszektornak nyújtott hitelek, mind 
a háztartásoknak nyújtott, lakásvásárlási célú hitelek tekintetében; az eltérés a magánszektornak nyújtott 
hitelek esetében 2, a háztartásoknak nyújtott, lakásvásárlási célú hitelek esetében 6 százalékpont volt. 

A hivatalos adatsorok a hitelek számviteli nyilvántartásból történő kivezetésének hatásával történő 
kiigazítása tehát jelentős hatással van az adatokra és értelmezésükre. Ha a kiigazítás megtörténik, az 
MPI-hitelek (főként a lakásvásárlási célúak) növekedése, minden jel szerint, továbbra is a hagyomá-
nyos meghatározókkal összhangban mozog. Következésképpen a hitelezés növekedésében júniusban 
tapasztalt meredek esés nem ad okot aggodalomra a bankhitelkínálatot illetően, bár az adatok első 
értelmezéséből másra lehetne következtetni.
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8. ábra: Az M3 és az MPI-k hosszabb távú 
pénzügyi kötelezettségei

(százalékos változások; szezonális és naptári hatásokkal 
kiigazítva)

Forrás: EKB.
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9. ábra: Az M3 ellenpárjai

(éves állományváltozások; milliárd euróban; szezonális és 
naptári hatásokkal kiigazítva)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel (M3=1+2+3–
4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségeket (tőke és tarta-
lékok nélkül) ellenkező előjellel tüntettük fel, mivel azok az MPI-
szektor kötelezettségei.
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is erős. A nem pénzügyi magánszektornak nyújtott MPI-hitelek folyamatos mérséklődése jórészt a konjunk-
túraváltozások szabályosnak mondható hatását és a szigorúbb hitelfeltételeket tükrözi, azonban semmi jele 
annak, hogy a pénzügyi feszültségek erre még „ráerősítettek” volna, például, a bankok tőkepozícióján és, 
ebből következően, hitelkínálatán keresztül. A pénzügyi feszültségek közvetlen hatása továbbra is tetten 
érhető, főleg – az értékpapírosítási tevékenységgel jellemezhető környezetben – az EPK-tól vásárolt erő-
teljes növekedésében. Előre tekintve: a historikusan megfigyelhető szabályszerűségek és az alapvető deter-
minánsok várt alakulásai a hitelezés bővülésének további mérséklődését jelzik az elkövetkező hónapokra. 

AZ EUROÖVEZET MONETÁRIS LIKVIDITÁSI HELYZETÉNEK ÁLTALÁNOS ÉRTÉKELÉSE
A monetáris likviditás euroövezetbeli növekedése mérséklődött 2008 második félévében, amit a nominális 
és a reál pénznövekedési rés változásai is tükröznek. A likviditási helyzet e mutatóit körültekintően kell 
értelmezni, mivel az egyensúlyi pénztartás becsült értékére támaszkodnak, ami mindig bizonytalanságot 
hordoz, különösen mostanában. A pénznövekedési rés különböző mutatói közötti különbségek valóban az 
euroövezet jelenlegi likviditási helyzetét övező jelentős bizonytalanság jelének tekinthetők. Nem megfe-
ledkezve ezekről a figyelmeztetésekről, az euroövezetbeli likviditás rendelkezésre álló legújabb mutatóiból 
arra lehet következtetni, hogy a monetáris bővülésnek az EKB referenciaértékéhez viszonyított eltéréséből 
adódó értékek – a 2004 és 2007 közötti időszakbeli jelentős emelkedést követően – összességükben stabi-
lizálódtak 2008 második félévében (lásd a 10. és 11. ábrát). A nominális pénznövekedési rés, azaz az M3 
tényleges szintje és a referenciaértéken mért monetáris bővülésnek megfelelő szint közötti különbség, kissé 
nagyobbra nyílt 2008 második negyedévében. A likviditás alternatív mutatói, amelyek kiigazítják a nomi-
nális pénznövekedési rés – nevezetesen a portfólióátrendeződésekkel kiigazított M3-sorozatra épülő pénz-
növekedési rés és a reál pénznövekedési rés, amely figyelembe veszi, hogy a felhalmozott likviditás egy 
részét „elnyelik” a magasabb árak – bizonyos korlátait, a monetáris likviditás lényegesen alacsonyabb és 
stabilabb (ugyanakkor még mindig bőséges) állományát jelzik.
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11. ábra: A reál pénznövekedési résre vonatkozó 
becslés1)

(az M3 reálállományának százalékában; a szezonális és naptári 
hatásokkal kiigazítva; 1998. december = 0)

Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés mértéke az M3 HICP-értékével csök-
kentett tényleges szintje és M3 értékcsökkentett szintje közötti 
különbséggel határozható meg, amely akkor keletkezett volna, ha 
az M3 folyamatosan 4,5%-os referenciaértékének és az EKB ársta-
bilitási definíciójának megfelelő HICP inflációs szintjén növeke-
dett volna, ha bázisidőszaknak 1998 decemberét tekintjük.
2) A portfóliók M3 irányába történt elmozdulásának nagyságrendjére 
vonatkozó becslések a Havi jelentés 2004. októberi számában sze-
replő „Valós idejű monetáris elemzés” című cikk 4. pontjában tár-
gyalt általános módszer alkalmazásával kerültek meghatározásra.
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10. ábra: A nomiális pénznövekedésre vonatkozó 
becslés1)

(az M3 állományának százalékában; a szezonális és naptári 
hatásokkal kiigazítva; 1998. december = 0)

Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés mértéke az M3 tényleges 
szintje és azon M3 szint közötti különbséggel határozható meg, 
amely akkor keletkezett volna, ha az M3 folyamatosan az 1998 
decembere óta tapasztalt 4,5%-os referenciaértékének szintjén 
növekedett volna.
2) A portfóliók M3 irányába történt elmozdulására vonatkozó 
nagyságrendi becslések a Havi jelentés 2004. októberi számában 
szereplő „Valós idejű monetáris elemzés” című cikk 4. pontjában 
tárgyalt általános módszer alkalmazásával kerültek meghatáro-
zásra.
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Mindazonáltal az e mutatók vizsgálatából – különösen az M3 alapütemének meghatározására kialakított 
széles bázisú monetáris elemzésből – az az általános következtetés vonható le, hogy az euroövezeti 
likviditás továbbra is bőséges. Összességében megállapítható, hogy bár a szélesebb értelemben vett 
pénzmennyiség és a hitelaggregátumok növekedésében most már észrevehető némi, a 2005-ben az 
árstabilitást veszélyeztető kockázatok kezelésére bevezetett monetáris politikai intézkedések eredmé-
nyeként bekövetkezett mérséklődés, a monetáris bővülés változatlanul erőteljes mögöttes üteme a már 
amúgy is bőséges monetáris likviditással jellemezhető környezetben továbbra is veszélyeztetni látszik 
az árstabilitást középtávon.

2.2 A NEM PÉNZÜGYI SZEKTOROK ÉS AZ INTÉZMÉNYI BEFEKTETÔK PÉNZÜGYI BEFEKTETÉSEI 

2008 első negyedévében tovább gyengült a nem pénzügyi szektorok összes pénzügyi befektetései-
nek éves növekedési üteme. A lassulás általánosan megfigyelhető volt a háztartások és a nem 
pénzügyi vállalatok szektorában, valamint az állami ágazatokban. A befektetési alapokba irá-
nyuló éves beáramlás további markáns csökkenése volt megfigyelhető az első negyedévben; a 
biztosítótársaságok és nyugdíjalapok pénzügyi befektetéseinek éves növekedésének csökkenése 
viszont megállt.
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2. táblázat: Az euroövezet nem pénzügyi szektorának pénzügyi befektetései
 

Forrás: EKB.
1) A rendelkezésünkre álló utolsó negyedév végén. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.
2) Az egyéb pénzügyi eszközök magukban foglalják a hiteleket, a pénzügyi derivatívákat és egyéb követeléseket, amelyek többek között 
tartalmazzák a nem pénzügyi vállalatok kereskedelmi hiteleit.
3) Negyedév végi adatok. Az M3 monetáris aggregátum körébe tartoznak az euroövezet nem monetáris pénzügyi intézményeinek (azaz 
a nem pénzügyi szektor és a nem monetáris pénzügyi intézmények) tulajdonában lévő, de az euroövezet monetáris pénzügyi intézmé-
nyeinél és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.

  Éves növekedés üteme
 Fennálló állomány 
 a pénzügyi eszközök 2005. 2006. 2006. 2006. 2006. 2007. 2007. 2007. 2007. 2008.
 százalékában1) IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

Pénzügyi befektetés  100  5,1  4,8  4,8  4,7  4,7  4,9  5,1  4,9  4,4  3,8         
Készpénz és betétek  23  6,5  6,4  6,4  7,1  7,0  7,4  8,0  7,3  6,7  6,5      
Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok,
kivéve pénzügyi derivatívákat  6  –1,0  0,8  1,9  3,7  5,9  4,6  3,5  3,2  3,6  2,9      
 ebből: rövid lejáratú  1  –10,7  6,9  4,6  7,7  17,9  13,5  15,6  28,0  35,8  29,2        
 ebből: hosszú lejáratú  5  –0,1  0,3  1,7  3,4  4,9  3,7  2,3  0,8  0,8  0,2      
Részvények és egyéb tőke,
kivéve befektetési jegyek  31  3,5  2,5  2,8  1,9  1,7  2,0  2,2  2,7  3,0  3,2      
 ebből: jegyzett részvények  9  0,7  –1,0  0,2  0,9  0,0  1,0  1,4  1,5  2,8  3,6     
 ebből: nem jegyzett részvények 
 és más tőke  22  4,6  3,9  3,7  2,3  2,5  2,4  2,5  3,2  3,1  3,1   
Befektetési jegyek  6  4,3  3,1  2,0  0,1  –0,7  –0,5  –0,4  –2,7  –4,2  –6,0      
Biztosítástechnikai tartalékok  16  7,5  7,6  7,5  7,3  6,7  6,4  6,3  5,9  5,5  4,9      
Egyéb2)  18  6,8  6,5  6,4  6,8  7,4  8,2  8,4  8,5  6,7  4,8

M3 3)   7,4  8,4  8,4  8,5  9,9  11,0  11,0  11,3  11,5  9,9 

12. ábra: A nem pénzügyi szektorok pénzügyi 
befektetései

(éves százalékos változások; hozzájárulás százalékpontban)

Forrás: EKB.
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NEM PÉNZÜGYI SZEKTOROK
2008 első negyedévében (ez az utolsó negyedév, amelyről friss adatok állnak rendelkezésre) a nem pénz-
ügyi szektor összes pénzügyi befektetésének éves növekedési üteme a 2007 negyedik negyedévi 4,4%-ról 
3,8%-ra csökkent (lásd a 2. táblázatot). A befekte-
tési eszközök szerinti bontás azt mutatja, hogy ez a 
csökkenés, többek között, a nyílt végű alapok 
befektetési jegyeibe és a biztosítástechnikai tartalé-
kokba és, bár kisebb mértékben, a devizákban, és 
betétekbe irányuló befektetések éves növekedési 
ütemének mérséklődését tükrözi. Ezzel szemben 
tovább erősödött a részvényekbe és egyéb tőkeré-
szesedésekbe történő (a nyílt végű alapok befekte-
tési jegyei nélkül figyelembe vett) befektetés.

A nem pénzügyi szektor szerinti bontás azt mutatja, 
hogy az összes pénzügyi befektetés csökkenése 
2008 első negyedévében általános volt (lásd a 12. 
ábrát). A háztartások pénzügyi befektetéseinek éves 
növekedési üteme tovább csökkent és a GMU har-
madik szakaszának kezdete óta megfigyelt legala-
csonyabb szintre, 3,1%-ra esett vissza. Bár a nem 
pénzügyi vállalatok pénzügyi befektetéseinek 
növekedési üteme is tovább csökkent, jelenlegi 
5,3%-on erőteljesnek mondható más szektorok 
növekedési ütemével és a 2002 és 2003 közötti 
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lassú gazdasági növekedés időszakában megfigyelt növekedési ütemmel összehasonlítva (a szektor pénz-
ügyi befektetései alakulásaira vonatkozó részletes információkat lásd a 2.6. és a 2.7. alfejezetekben).

INTÉZMÉNYI BEFEKTETÔK
2008 első negyedévében az euroövezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazó) befektetési alapok 
összes eszközeinek/forrásainak értéke erőteljesen, 9,9%-kal csökkent a 2007 első negyedévivel össze-
hasonlítva. Ez az első, egy teljes éven át tartó csökkenés a 2001 és 2003 közötti időszakban tapasztalt 
pénzügyi bizonytalanság óta. A 2008 első negyedévében tapasztalt visszaesés főként a tőkerészesedé-
seket is tartalmazó értékpapír-portfóliók értékében bekövetkezett csökkenés eredménye. A befektetési 
alapok befektetési jegyeit érintő ügyletekre vonatkozó legfrissebb adatok azt mutatják, hogy a befekte-
tési alapok összes eszközei értékének a 2008 első negyedévében tapasztalt csökkenése főként az érté-
kelési hatások eredménye, és csak kisebb mértékben tulajdonítható az eszközallokáció átrendeződésé-
nek. „Az ügyletek hatása és az értékelési hatások az euroövezetbeli befektetési alapok értékében” című 
4. számú keretes írás részletesebben vizsgálja ezt a kérdést.

Az EFAMA-nak1 a különböző típusú befektetési alapok befektetési jegyeinek 2008 első negyedévi nettó 
értékesítésére vonatkozó adatai azt jelzik, hogy mind a részvény-, mind a kötvényalapok éves nettó – a 
megelőző negyedévinél nagyobb – kiáramlást regisztráltak (lásd a 13. ábrát). Ezzel ellentétben a vegyes/

14. ábra: A biztosítótársaságok és nyugdíjalapok 
pénzügyi befektetései

(éves százalékos változások; hozzájárulás százalékpontban)

Forrás: EKB.
1) Idetartoznak a hitelek, betétek, biztosítástechnikai tartalé-
kok, egyéb vevőkövetelések és a pénzügyi derivatívák.

hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 
a pénzügyi derivatívák kivételével
tőzsdei részvények
tőzsdén nem jegyzett részvények és egyéb követelések
befektetési jegyek
egyéb 1) 
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13. ábra: A befektetési alapokba irányuló éves 
nettó pénzáramlás (az alapok típusa szerint)

(milliárd euro)

Források: EKB és EFAMA.
1) Az EFAMA által szolgáltatott országos adatokon alapuló EKB-
számítások.

  pénzpiaci alapok
  részvényalapok 1)
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1 Az Európai Alap- és Vagyonkezelők Szövetsége (EFAMA) Németország, Görögország, Spanyolország, Franciaország, Olaszország, 
Luxemburg, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású nyílt végű részvény- és kötvényalapjainak nettó értékesítéséről 
(illetve az alapokba áramló befektetésekről) szolgáltat adatokat. További információk találhatók a Havi jelentés 2004. júniusi számában, 
az „Euroövezet részvény- és kötvényalapjaiba áramló nettó befektetések legújabb fejleményei” című keretes írásban.
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kiegyensúlyozott alapokba és a pénzpiaci alapokba továbbra is rekord mennyiségű beáramlást regiszt-
ráltak, igaz valamivel kisebb skálán, mint a megelőző negyedévek során. A legutóbbi fejlemények 
alapján, összességében megállapítható, hogy a 2005-ben és 2006-ban tapasztalt viszonylag erőteljes 
beáramlások után, a kialakított portfólió bizonyos mértékű felszámolására került sor.

Az euroövezetbeli a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok összes pénzügyi befektetésének éves növe-
kedési üteme 2008 első negyedévében 4,9%-ot mutatott, azaz gyakorlatilag változatlan maradt a 2007 
negyedik negyedévében mért értékkel összehasonlítva. Azaz a 2007-ben megfigyelt markáns csökkenés 
nem folytatódott (lásd a 14. ábrát). A 2008 első negyedévében regisztrált, általában véve változatlan 
növekedési ütem elfedi a (származékos pénzügyi eszközöket nem tartalmazó) hitelviszonyt megteste-
sítő értékpapírokba és a befektetési alapok befektetési jegyeibe befektetett alacsonyabb összegeket; ezt 
nagyrészt ellensúlyozták az egyéb kategóriákba (az „egyéb” pénzügyi befektetésekbe), különösen a 
hitelekbe és a betétekbe, beáramlott nagyobb volumenű befektetések.

4. keretes írás

AZ ÜGYLETEK HATÁSA ÉS AZ ÉRTÉKELÉSI HATÁSOK AZ EUROÖVEZETBELI BEFEKTETÉSI ALAPOK ÉRTÉKÉBEN

2008 első negyedévében az euroövezetbeli (pénzpiaci alapokat nem tartalmazó) befektetési alapok 
összes eszközeinek/forrásainak értéke 9,9%-kal csökkent az előző évhez viszonyítva. Volt már példa 
hasonlóan erőteljes eszközérték-csökkenésre (például a 2001–2003-as pénzügyi bizonytalanság ide-
jén). Értékelésük attól függ, milyen mértékben származtathatók az ügyletekben vagy az értékelésben 
bekövetkezett változásokból. Az értékelés most már az ügyletekre vonatkozó legfrissebb adatok fel-
használásával pontosítható. 

Az EKB 2003. január óta közöl adatokat az euroövezetbeli befektetési alapokról. Míg 2008 közepe 
előtt a közölt adatok csak a kintlévőségek adatait tartalmazták, a 2008. július 10-i, 2008 első negyed-
évére vonatkozó adatközlésében  az EKB első 
alkalommal közölt adatokat a befektetési alapok 
által kibocsátott befektetési jegyekkel kapcsolatos 
ügyletekről.1 Ezek az ügyletek a befektetők befek-
tetési alapokba beáramlott teljes nettó tőkemeny-
nyiségét tartalmazzák, amelyet a befektetők nettó 
befektetésijegy-vásárlásainak a befektetési alapok 
bevételéhez történő hozzáadásával, majd az ala-
pok által kifizetett osztalék kivonásával számíta-
nak ki. Ezeket az adatokat befektetésialap-típu-
sokra vonatkozóan még nem bontották fel. 1999 
harmadik negyedévétől indulva kiegészítik a kint-
lévőségekről 1998 negyedik negyedévéig rendel-
kezésre álló adatokat.

Az A) ábra a befektetési alapok eszközeinek 
értékében bekövetkezett – negyedév-negyedév 
alapon mért – változások az ügyletekben történő 

1 Ezeknek az ügyleti adatoknak a segítségével részletesebben elemezhetők a befektetési jegyek, amelyek jelenleg a befektetési alapok teljes 
forrásainak kb. 94%-át adják. Az új ügyleti adatok a statisztikaiadat-tárházban (http://sdw.ecb.europa.eu) találhatók az EKB honlapján.

A) ábra: A befektetési jegyek változásainak okai

(negyedévenkénti százalékváltozások; százalékpontok)
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Megjegyzés: Az adatok 2008 első negyedévére és az azt meg-
előző időszakra vonatkozóan érhetők el.
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és értékelési változások szerinti felbontását 
mutatja. Az utóbbi főként az eszközárak változá-
sait tükrözi, de tartalmazza az árfolyammozgások 
és az esetlegesen bekövetkező statisztikai átsoro-
lások hatását is. Úgy tűnik, hogy 2008 első 
negyedévében a befektetési alapok eszközeinek 
értékében bekövetkezett csökkenés legfőbb okai a 
negatív értékelési hatások voltak; az alacsonyabb 
ügyletszám csak kisebb mértékben járult hozzá. 
Ez vonatkozik minden jel szerint az eszközérték-
nek a GMU harmadik szakaszának kezdete óta 
megfigyelhető egyéb csökkenéseire is, például a 
2001 harmadik negyedévében mért csökkenésre. 
A 2007 második felében és a 2008 első negyed-
évében tapasztalt fejlemények azonban példátlan-
nak mondhatók, mivel először következett be 
nettó tőkekiáramlás a befektetési alapokból.  

A B) ábra azt mutatja, hogy az A) ábrán látható 
értékelési hatások szorosan összefüggnek az euro-
övezeti részvényáraknak az EURO STOXX 
indexszel mért változásaival. Tökéletes együtt-
mozgás nem várható, mivel a befektetési alapok 
értékelési hatásai a nem euroövezetbeli részvény-

árak és más eszközkategóriák, például a kötvények árának változásait is tükrözik. Különösen az érté-
kelési hatásoknak a részvényár-változásokéhoz viszonyított kissé alacsonyabb amplitúdója tükrözi a 
kötvényárakat, amelyek kevésbé változékonyak, mint a részvényárak. E tekintetben a hasonló értéke-
lési hatással jellemezhető, korábbi, például a 2001-ben és 2002-ben megfigyelt eseményekkel történő 
összevetés bizonyos lényeges eltéréseket mutat. Nevezetesen, hogy a részvényárak 2001 harmadik 
negyedévében és 2002 második negyedévében is erőteljesen estek, míg a Merrill Lynch EMU Price 
Return indexszel mért kötvényárak jelentősen emelkedtek. Ezzel ellentétben 2008 első negyedévét 
csökkenő részvényárak és csak kismértékben emelkedő kötvényárak jellemezték.  

Összességében a jelen elemzés rávilágít arra a tényre, hogy a befektetési alapok eszközértékében bekö-
vetkezett változások vizsgálatát nagyban segíti, ha különbséget teszünk az ügyletek a portfólióalloká-
cióban bekövetkezett átrendeződések okozta változások, az értékelés okozta változások és a mögöttes 
eszközök ármozgásai között. Az ezen a felbontáson alapuló számításból az is látható, hogy a befektetési 
alapok eszközeinek közelmúltbeli markáns visszaesése más jellegű, mint a 2001 és 2002-ben megfi-
gyelt visszaesések. 

B) ábra: Értékelési hatások, részvénypiaci árak 
és kötvények árai

(százalékos értékben megadva)
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Források: Bloomberg, EKB és Merrill Lynch.
Megjegyzések: Az „EURO STOXX” az EURO STOXX rész-
vénypiaci árindexre utal. A „Merrill Lynch index” a Merrill 
Lynch GMU Price Return kötvényhozamindexre utal. A rész-
vénypiaci árakra és a kötvénypiaci árakra vonatkozó adatok 
negyedév-negyedév alapú növekedési ütemek (az adatok 2008 
első negyedévére és az azt megelőző időszakra vonatkozóan 
érhetők el). Az értékelési hatásokra vonatkozó adatok a forga-
lomban lévő összes befektetési jegy százalékában kifejezett 
adatokat jelentik (az adatok 2008 első negyedévére és az azt 
megelőző időszakra vonatkozóan érhetők el).

2.3 PÉNZPIACI KAMATLÁBAK

A biztosítékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok 2008 júniusa óta emelkedtek. Az időszak során a 
biztosítékkal fedezett és a biztosítékkal nem fedezett kamatok közötti különbözet (szpred) kissé 
csökkent. A biztosítékkal nem fedezett kamatok alapján származtatott pénzpiaci hozamgörbe 
június óta kissé meredekebb lett; a biztosítékkal nem fedezett tizenkét hónapos és az egy hónapos 
pénzpiaci kamatok közötti szpred nőtt: szeptember 3-án 81 bázisponton állt, ami lényegesen 
magasabb, mint a 2008 első felében megfigyelt érték.
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15. ábra: Pénzpiaci kamatlábak

(éves adat, százalék; napi adatok)

Források: EKB és Reuters.
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16. ábra: Három hónapos EUREPO, EURIBOR és 
egynapos (overnight) kamatlábswap

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Források: EKB és Reuters.
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A biztosítékkal nem fedezett pénzpiaci kamatok 
2008. június eleje óta emelkedtek. Szeptember 3-
án az egy, három, hat és tizenkét hónapos LIBOR 
rendre 4,51%, 4,96%, 5,16% , illetve 5,32% volt, 
azaz 5, 10, 24, illetve 23 bázisponttal magasabb a 
2008. június 2-án regisztrált értéknél (lásd a 15. 
ábrát).

A tizenkét és az egy hónapos EURIBOR közötti 
szpred 81 bázispont volt szeptember 3-án, szem-
ben a június eleji 63 bázisponttal (lásd a 15. ábrát). 
A pénzpiaci hozamgörbe főleg júniusban lett 
meredekebb, ami az EKB irányadó kamatlábainak 
jövőbeli pályájával kapcsolatos felfokozottabb 
piaci várakozásokat tükrözte. Az értékek emelke-
dése inkább a hosszabb kamatokat érintette. 
A hozamgörbe – júniusi meredekebbé válását 
követően, amint a magasabb rövid kamatokkal 
kapcsolatos várakozások alábbhagytak – kissé 
laposabb lett. A hozamgörbe azonban továbbra is 
meredekebb, mint 2008 első félévében volt.

A biztosítékkal nem fedezett EURIBOR és a biz-
tosítékkal fedezett kamatok (például az EUREPO 

17. ábra: Háromhavi kamatlábak és határidôs 
kamatlábak az euroövezetben

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidős kontraktusok az aktuá-
lis és a következő három negyedév végi leszállításra a Liffe 
szerint.

máj.

háromhavi EURIBOR
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határidős kamatlábak 2008. szeptember 3-án
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19. ábra: Az EKB-kamatlábak és az egynapos 
kamatláb

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Források: EKB és Reuters.
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18. ábra: A három hónapos határidôs 
EURIBOR-ügyletekre vonatkozó opciókból képzett, 
2008 decemberében lejáró implikált volatilitás 
(éves százalékos értékek, napi adatok)

Források: Bloomberg, Reuters és EKB-számítások.
Megjegyzés: A bázispont mértéke a százalékban kifejezett impli-
kált volatilitás és a megfelelő kamatláb eredményeként keletkezik 
(lásd még „A rövid lejáratú kamatlábas határidős ügyletekre 
vonatkozó opciókból származó implikált volatilitás mértéke” 
című keretes írást a Havi jelentés 2002. májusi számában).
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vagy az EONIA-swapindexből származtatottak) közötti szpred változásainak is szerepe volt a pénzpiaci 
hozamgörbe laposabbá válásában. Ezek a szpredek, amelyek a folyamatos pénzpiaci feszültségek miatt 
2008 második negyedévében ismét nőttek, majd június eleje óta kissé csökkentek. Három hónapos 
lejáratnál a biztosítékkal nem fedezett EURIBOR és a biztosítékkal fedezett kamatok közötti szpred a 
június 2-i 78 bázispontról augusztusban körülbelül 60 bázispontra csökkent (lásd a 16. ábrát).

A 2008. decemberben és 2009. márciusban és júniusban lejáró három hónapos EURIBOR határidős 
ügyletek árfolyamai által implikált kamat rendre 5,07%, 4,78% és 4,58% volt szeptember 3-án, ami – a 
2008. június 2-i értékekkel összehasonlítva – 10 bázispontos emelkedést jelent a decemberi és 10, 
illetve 18 bázispontos csökkenést a márciusi, illetve a júniusi kamatokhoz viszonyítva (lásd a 17. ábrát). 
A három hónapos EURIBOR határidős ügyletekre vonatkozó opciójából származtatott, implikált vola-
tilitás emelkedett június elején, majd június közepétől ismét csökkenni kezdett (18. ábra).

A nagyon rövid lejáratú kamatlábakkal kapcsolatban az EKB továbbra is az egynapos bankközi kamatok 
stabilitásának megtartását hangsúlyozta közleményeiben, és annak fontosságát, hogy ezek a minimális 
ajánlati kamathoz közeli szinten maradjanak. Bár az EONIA volatilitása még mindig valamivel magasabb, 
mint 2007 augusztusa, tehát a pénzpiaci feszültségek kezdete előtt, az EKB nagyrészt sikerrel teljesítette 
erre vonatkozó célkitűzését. Annak érdekében, hogy kielégítse partnerei igényét arra, hogy a tartalékkép-
zési időszak elején teljesíthessék tartalékképzési kötelezettségeiket, az EKB továbbra is azt a politikát 
követte, hogy irányadó refinanszírozási műveleteinek referenciaösszegénél magasabb összeget allokál, 
miközben a tartalékképzési időszak végén kiegyensúlyozott likviditási feltételekre törekszik.

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok
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Az EONIA hozzávetőleg 25 bázisponttal emelkedett július elején, a Kormányzótanácsnak az irányadó 
EKB-kamat emelésével összhangban. Ezt követően az EONIA 4,30% körüli értékben összességében 
változatlan maradt (lásd a 19. ábrát). Ezeket a fejleményeket, és az EKB által végrehajtott irányadó 
műveleteket az 5. számú keretes írás ábrázolja részletesebben.

5. keretes írás

LIKVIDITÁSI HELYZET ÉS MONETÁRIS POLITIKAI MÛVELETEK 2008. MÁJUS 14. ÉS 2008. AUGUSZTUS 12. KÖZÖTT

A vizsgált három tartalékolási időszakban megfigyelhető volt néhány arra utaló jel, hogy csillapodnak 
az europénzpiacon 2007. augusztusa óta tapasztalható feszültségek. Mindazonáltal az EKB likviditás-
kezelése továbbra is többféle módszert alkalmazott a feszültségek kezelésére. 

Először is, az EKB tovább folytatta tartalék-előszállítását („frontloading”), amellyel partnerei tartalé-
kolási kötelezettségeinek teljesítését kívánja elősegíteni a tartalékolási időszak elején. Ezt úgy éri el, 
hogy az irányadó refinanszírozási műveletekben (IRM) a referenciaértéknél magasabb összeget allokál 
a tartalékolási időszak elején (ahol a referenciaérték az a juttatott összeg, amely segítségével a hitelin-
tézetek a tartalékolási időszak folyamán arányosan teljesíthetik tartalékolási kötelezettségeiket), míg 
az így elért likviditástöbbletet a tartalékolási időszak végére felszívja, hogy az átlagos likviditásnyújtás 
a tartalékolási időszak bármely periódusában változatlan legyen. Tekintettel arra, hogy a pénzpiac rövid 
lejáratú oldalán csökkentek a feszültségek, a június 10-én és augusztus 12-én végződő tartalékolási 
időszakban az EKB enyhén csökkentette az előszállítás összegét. Ugyanakkor a 2008. június 9-én 
kiadott nyilatkozattal1 összhangban – a szemesztervéghatással összefüggő feszültségek csillapítására 
–  az EKB növelte az előszállítás összegét a 2008. július 8-án végződő tartalékolási időszakban. 

Másodszor, a 2008. márciusi előzetes bejelentésnek megfelelően, az eredetileg 2007 augusztusában, 
majd szeptemberében végrehajtott két kiegészítő, három hónapos, hosszabb lejáratú refinanszírozási 
műveletet (HLRM) azok 2008 májusában, illetve júniusában történő lejáratakor az EKB harmadszor 
is megújította, majd júliusban egy második kiegészítő HLRM-et is végrehajtott hat hónapos lejárattal.  
Az eurorendszer júliusban szintén bejelentette, hogy a két elszámolatlan, három hónapos kiegészítő 
műveletet is megújítja azok 2008. augusztusi és szeptemberi lejáratakor. 

Végül pedig a vizsgált időszakokban az EKB folytatta az amerikaidollár-finanszírozás nyújtását az 
euroövezet bankjai részére a Szövetségi Tartalékrendszer (Fed) határidős aukciós hitelkonstrukciójával 
együttműködésben. A fenti műveletek keretében, amelyek nem befolyásolják az euro likviditásnyújtá-
sát2, az EKB az eurorendszer hitelműveletei számára elfogadható fedezet mellett nyújt amerikaidollár-
finanszírozást.

A bankrendszer likviditásszükséglete

A három vizsgált tartalékolási időszakban a bankok átlagos likviditásszükséglete az előző három idő-
szakhoz képest 2,3 milliárd euróval növekedett. Ennek oka a kötelező tartalékok 4,8 milliárd euróval 
történő megemelése, amelyet részben ellensúlyozott az autonóm tényezők által okozott, 2,5 milliárd 
euróval alacsonyabb likviditásszükséglet. A tartalékolási kötelezettségekből, illetve az autonóm ténye-

1 Az EKB a következő nyilatkozatot adta ki: „Az EKB továbbra is fokozott figyelemmel kíséri a likviditási feltételeket, és a szemeszter-végi 
lejáratok pénzpiaci kamatlábait illetően bizonyos feszültségeket tapasztal. Az EKB továbbra is készen áll arra, hogy a szemeszter vége felé 
szükség esetén beavatkozással simítsa el a zavarokat”.

2 Az EKB által kiadott nyilatkozatok elérhetősége a következő: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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zőkből származó összes likviditásszükséglet átla-
gosan egyenként 211,3 milliárd, illetve 249,8 mil-
liárd eurót tett ki [lásd az A) ábrát]. 

A többlettartalék szintje (azaz a kötelező tartalé-
kot meghaladó pénzforgalmiszámla-állomány 
napi átlaga) a vizsgált három időszakban enyhén, 
43 millió euróval növekedett, és átlagosan 0,75 
milliárd eurót tett ki [lásd a B) ábrát].  Ez megfelel 
a monetáris politika végrehajtási kereteinek 2004. 
márciusban végzett változtatásai óta tapasztalható 
átlagnak.

Likviditáskínálat és kamatok

A megnövekedett tartalékkövetelmények követ-
keztében megnőtt az elszámolatlan, euróban 
denominált nyílt piaci műveletek összállománya. 
Mivel a két elszámolatlan kiegészítő, három hóna-
pos HLRM összegét némileg – 60 milliárd euróról 
50 milliárd euróra – csökkentették, és a két hat 
hónapos (egyenként 25 milliárd euro összegű) 
kiegészítő HLRM közül a másodikat csak a vizs-
gált időszak végén számolták el, a HLRM-ek és 
IRM-ek részaránya az elszámolatlan nyílt piaci 
műveletek összállományában nagyjából változat-
lan, egyenként átlagosan 60% és 40% maradt a 
teljes időszakban. Az időszak vége felé azonban, 
amikor az elszámolatlan HLRM-ek összege 300 
milliárd eurón stabilizálódott, a HLRM-ek rész-
aránya enyhén emelkedett, és hozzávetőleg 64%-
on állapodott meg. 

2008. július 3-án az EKB Kormányzótanácsa 
összesen 25 bázisponttal emelte az EKB irányadó 
kamatlábait, aminek következtében a minimális 
ajánlati kamatláb és a betéti, valamint az aktív 
oldali rendelkezésre állás kamatlába egyenként 
4,25%, 3,25% és 5,25%-ra emelkedett. A változás 
a soron következő tartalékolási időszak első nap-
ján, 2008. július 9-én lépett életbe.

A Szövetségi Tartalékrendszer határidős aukciós 
hitelkonstrukciójának keretében az EKB továbbra 
is folytatta amerikai dollár alapú finanszírozását 
eurorendszerbeli partnerei részére, az eurorend-
szer által elfogadható fedezet mellett. A 2008. 
május 2-i EKB-bejelentéssel összhangban az ilyen 

A) ábra: A bankrendszer likviditáskereslete 
és likviditáskínálata

(milliárd euróban; a teljes időszakra vonatkozó napi átlagok
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autonóm tényezők: 249,81 milliárd euro

folyószámla-állomány: 212,06 milliárd euro
(kötelező tartalék: 211,31 milliárd euro
tartaléktöbblet: 0,75 milliárd euro)

irányadó refinanszírozási műveletek:
174,15 milliárd euro
hosszabb távú refinanszírozási műveletek:
280,42 milliárd euro

kötelező tartalék szintje 
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Forrás: EKB.

B) ábra: Többlettartalékok1)

(milliárd euróban; átlagos szint az egyes tartalékolási 
időszakokban)
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Forrás: EKB.
1) A bankok tartalékkövetelményt meghaladó pénzforgalmi-
számla-állománya.
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műveletek végrehajtására kéthetente került sor, 
egyenként 25 milliárd amerikai dollár összegben. 
A műveletek nem befolyásolták az eurolikviditás 
rendelkezésre állását.

2008. július 30-án az EKB bejelentette, hogy a 
Szövetségi Tartalékrendszerrel együttműködve, 
10 milliárd amerikai dollár összegben 84 napos 
jegybanki aukciós hitelkonstrukciós műveletcik-
lust indít azzal, hogy az első ilyen művelet 2008. 
augusztus 14-én kerül elszámolásra. Bejelentette 
továbbá, hogy a műveletet kéthetente szándékozik 
végrehajtani úgy, hogy felváltva kerül sor egy 20 
milliárd amerikai dollár összegű, 28 nap lejáratú 
művelet, és egy 10 milliárd amerikai dollár 
összegű, 84 nap lejáratú művelet végrehajtására.

A június 10-én végződő tartalékolási időszak során 
végrehajtott IRM-ek keretében allokált összegek 
egyenként 25 milliárd, 18 milliárd, 15 milliárd és 
3,5 milliárd euróval haladták meg a referenciaértéket. A tartalékolási időszak első két hetében az EONIA 
a minimális ajánlati kamatláb körül stabilan megállapodott, de május vége táján némi volatilitást muta-
tott, és jóval a minimális ajánlati kamatláb fölé mozdult el. 2008. május 30-án, a hónap utolsó napján az 
EONIA 4,114%-on állt [lásd a C) ábrát]. Az EKB likviditásszűkítő finomhangolási művelet keretében 
14 milliárd eurót vont el a tartalékolási időszak utolsó napján, amely az aktív oldali rendelkezésre állás 
161 millió euro összegű nettó igénybevételével zárult, az EONIA pedig 4,179%-on zárt.

A 2008. július 8-án végződő tartalékolási időszak első két IRM-je keretében az EKB 20 milliárd eurót 
allokált a referenciaérték felett, míg a harmadik IRM, amely június végét fedte le, illetve az utolsó IRM 
során allokált összegek egyenként 35 milliárd és 3 milliárd euróval haladták meg a referenciaértéket. 
Bár az EONIA a tartalékolási időszak első két hetében nagyon közel állt a minimális ajánlati kamat-
lábhoz, június vége táján markáns, ám viszonylag jól behatárolható volatilitás mutatkozott. Június 
utolsó hetében az EONIA a minimális ajánlati kamatláb alá esett, majd a hónap utolsó napjára jóval a 
minimális ajánlati kamatláb fölé mozdult el, és azon a napon 4,265%-on állt. Később, a tartalékolási 
időszak utolsó napjaiban ismét valamivel a minimális ajánlati kamatláb alatti szintre esett vissza. 
A tartalékolási időszak utolsó napján az EKB likviditásszűkítő finomhangoló műveletet hajtott végre 
21 milliárd euro összegben. A partnerek azonban csak 14,6 milliárd euróra nyújtottak be ajánlatot. 
Ennek hatására a tartalékképzési időszak a betéti rendelkezésre állás 4,8 milliárd euro összegű nettó 
igénybevételével zárult, az EONIA pedig 3,792%-on zárt.

A 2008. augusztus 12-én végződő tartalékolási időszak során végrehajtott IRM-ek keretében allokált 
összegek egyenként 18 milliárd, 14 milliárd, 10 milliárd, 8 milliárd és 3 milliárd euróval haladták meg 
a referenciaértéket. Az EONIA kevéssel a minimális ajánlati kamatláb felett állt a tartalékolási periódus 
egész ideje alatt, július utolsó napjára pedig – a szokásos naptári hatásoknak köszönhetően – 4,371%-
ra emelkedett. A tartalékolási időszak utolsó napján az EKB finomhangoló művelet keretében 21,0 
milliárd eurót vont el. A tartalékolási időszak az aktív oldali rendelkezésre állás csekély, 588 millió 
euro összegű nettó igénybevételével zárult, az EONIA pedig 4,318%-on zárt.

C) ábra: Az EONIA és az EKB kamatlábak
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Forrás: EKB.
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20. ábra: Hosszú lejáratú államkötvényhozamok

(éves százalékos adatok, napi adatok)

Források: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú államkötvényhozamok a tízéves köt-
vényekre vagy a legközelebbi rendelkezésre álló kötvényfutamidőre 
vonatkoznak.
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2.4 KÖTVÉNYPIACOK

Az utóbbi három hónapban csökkentek a hosszú lejáratú államkötvények hozamai. Májusban és június 
elején a felerősödött globális inflációs kockázatérzékelés hatására a hozamok még emelkedőben vol-
tak. Később azonban a pénzügyi szektorral kapcsolatos aggodalmak kiújulása a részvényektől a biz-
tonságos államkötvények felé fordította a befektetői kedvet, és a kötvényhozamokat lenyomta. A vizs-
gált időszak második részében – a makrogazdasági kilátások romlását prognosztizáló befektetői 
megítéléssel összhangban – csökkentek a hosszú lejáratú államkötvények reálhozamai az euroövezet-
ben. Végül pedig, alig változtak az euroövezetben a hosszabb távú határidős kiegyenlítő inflációs ráták 
május vége és szeptember eleje között, míg a közép- és hosszú távú azonnali kiegyenlítő inflációs ráták 
érzékenyebben tükrözték a nyers anyag árak és a tényleges infláció változásait.

A hosszú lejáratú államkötvények hozamai május vége óta csökkentek mind az euroövezetben, mind az 
Egyesült Államokban. A tízéves euroövezeti kötvényhozamok 2008. szeptember 3-án 4,4%-os szinten 
álltak, tehát összességében körülbelül 20 bázis-
ponttal csökkentek május vége óta (lásd a 20. 
ábrát). Ugyanakkor az Egyesült Államokban mint-
egy 35 bázisponttal csökkent a tízéves államköt-
vények hozama, amely a tárgyidőszakot körülbe-
lül 3,7%-os szinten zárta. Bár a hosszú lejáratú 
kamatlábak változásai a két gazdaságban a már 
megszokott módon tükrözték egymást, az ameri-
kai és az euroövezeti tízéves kötvényhozamok 
közötti különbözet szeptember 3-ra –70 bázispon-
tot ért el, tehát körülbelül 15 bázisponttal szélese-
dett május vége óta. Japánban a tízéves államköt-
vényhozamok szeptember 3-án 1,5%-os szinten 
álltak, tehát mintegy 30 bázisponttal csökkentek.

Az implikált kötvénypiaci volatilitás május vége 
és szeptember eleje között nagyjából változatlan 
maradt, ami arra utal, hogy a piaci szereplők meg-
ítélése a hosszú lejáratú kötvényhozamok rövid-
távú kilátásainak bizonytalanságáról összessé-
gében alig változott. Az Egyesült Államokban az 
implikált kötvénypiaci volatilitás a vizsgált idő-
szak végére némileg lecsökkent a május végén 
tapasztalt szinthez képest. Japánban a szóban 

A vizsgált időszakkal kapcsolatban összességében megállapítható, hogy a partnerek ajánlattételi visel-
kedése kevésbé volt agresszív, mint az elmúlt hónapokban, ami arra utalhat, hogy a pénzpiac rövid 
lejáratú oldalán valamelyest csökkentek a feszültségek. Ez különösen a második vizsgált tartalékolási 
időszakra igaz, amikor a minimális ajánlati kamat és a marginális kamat közötti különbözet (tehát az a 
legalacsonyabb kamatláb, amely mellett az ajánlattevők még hozzájuthatnak likviditáshoz) 3 bázis-
pontra szűkült, megközelítve a 2007 augusztusában kezdődő pénzpiaci feszültségek előtt megfigyelt 
szintet. Erre utal az IRM-allokációk súlyozott átlagú kamatának (tehát az egyes ajánlatok összegeivel 
súlyozott ajánlati kamatlábak átlagának) csökkenése is, ami az IRM-tendereken részt vevő agresszív 
ajánlattevők számának csökkenését jelzi.



42
EKB 
Havi jelentés
2008. szeptember

21. ábra: Kamatszelvény nélküli inflációval 
kiigazított kötvényhozamok

(éves százalékos értékek, napi adatok ötnapos mozgóátlaga; 
szezonális kiiagazítással)

Források: Bloomberg, Reuters és EKB-számítások.
Megjegyzés: Tízéves, azonnali kamatszelvény nélküli, inflációval 
kiigazított kötvényhozamok.
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forgó időszakban jelentősen csökkent az implikált 
kötvénypiaci volatilitás.

Az Egyesült Államokban már az első negyedévben 
megindult a kötvényhozamok emelkedő tenden-
ciája, ami körülbelül június közepéig folytatódott. 
Azóta összességében csökkennek a kötvényhoza-
mok. Míg a vizsgált időszak első felében a globális 
inflációs kockázatok érzékelése volt a meghatá-
rozó, s ez hozzájárult a kötvényhozamok növekedé-
séhez, a pénzügyi szektorral kapcsolatos aggodal-
mak – különösen az amerikai kormány által 
szpon zorált Fannie Mae és Freddie Mac vállalko-
zásra július óta nehezedő nyomás – a részvényektől 
a biztonságos államkötvények felé fordíthatták a 
befektetői kedvet, ami lenyomta a kötvényhozamo-
kat. Július végéig az amerikai államkötvény-reálho-
zamok és a hosszú lejáratú névleges hozamok ala-
kulása egymást tükrözte, ami arra utal, hogy a 
befektetők inflációval kapcsolatos elvárásai alig 
változtak. Július vége óta azonban a tízéves névle-
ges kötvényhozamok – nagyjából változatlan reál-
hozamok mellett – csökkenni kezdtek, ami a befek-
tetők inflációs várakozásainak enyhe mérséklődését 
jelzi. Elsősorban a nyersanyagárak csökkenése 
vezethetett ezekhez a fejleményekhez (lásd a 21. ábrát). 

A hozamok emelkedése valamivel hosszabb életű volt az euroövezetben, mint az Egyesült Államokban; 
körülbelül július elejéig tartott. Ez valószínűleg azokat a monetáris politikai szigorítással kapcsolatos 
piaci várakozásokat tükrözi, amelyek július 3-án be is igazolódtak az irányadó EKB-kamatlábak 
25 bázisponttal történő emelésével. Az euroövezeti kötvényhozamok ezt követően, némi volatilitás 
kíséretében, csökkenni kezdtek. A további monetáris politikai szigorításokra számító, növekvő inflációs 
elvárások környezetében az azonnali kötvényreálhozamok növekedése július végéig folytatódott. 
A névleges és reálhozamok július közepén kezdődő csökkenése nem csupán az inflációs elvárások 
csökkenésének lehetett az előhírnöke, de a makrogazdasági kilátások romlásának is. Az euroövezet 
növekedési dinamikájának lefelé irányuló módosításaival összhangban, az alacsonyabb besorolású 
hitelfelvevők vállalati kötvényeinek szpredjei május végétől jelentős mértékben szélesedtek.

Az öt év távlatára mért ötéves határidős kiegyenlítő inflációs ráták – azaz a piaci szereplők hosszú távú 
inflációs várakozásait és az ezzel összefüggő kockázati prémiumokat kifejező mércék – a tárgyidőszak 
alatt enyhén csökkentek, és szeptember 3-án meglehetősen magas szinten, 2,4%-on álltak (lásd a 22. 
ábrát). A tízéves azonnali kiegyenlítő inflációs ráták május vége és július eleje között mintegy 15 bázis-
ponttal emelkedtek, de az azóta eltelt időben némileg csökkentek, és szeptember elején 2,3%-os szinten 
álltak. Az inflációs elvárások igen erős volatilitást mutattak a rövidtől középtávig terjedő idősíkon. 
A nyersanyagárak, különösen az olajárak felszökése nagyban befolyásolta mind az inflációs elváráso-
kat, mind a tényleges inflációt, ami az ötéves azonnali kiegyenlítő inflációs ráták jelentős növekedésé-
hez vezetett. Július közepe óta azonban a csökkenő olajárak és a negatív euroövezeti növekedési kilá-
tásokkal kapcsolatos, újabban tapasztalható piaci aggodalmak jelentős lefelé irányuló korrekciókat 
váltottak ki a inflációs várakozások rövid- és középtávú időhorizontján. Szeptember elején az ötéves 
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22. ábra: Kamatszelvény nélküli azonnali 
és határidôs kiegyenlítô inflációs ráták 
az euroövezetben
(éves százalékos értékek; a napi adatok ötnapos mozgóátlaga; 
szezonális kiigazítással)

Források: Reuters és EKB-számítások.
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23. ábra: Az euroövezet egynapos implikált 
határidôs ügyleteinek kamatlábai

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Források: EKB, EuroMTS (alapadatok) és Fitch Ratings (minősí-
tés).
Megjegyzések: A piacon tapasztalt kamatlábak határidő-szerkezeté-
ből származó implikált határidős hozamgörbe a rövid lejáratú kamat-
lábakra vonatkozó jövőbeni szintekkel kapcsolatos piaci várakozáso-
kat tükrözi. Az említett implikált határidős hozamgörbék számítására 
használt módszert az EKB honlapján az „Euroövezeti hozamgörbe” 
című rész mutatja be. A becslés során használt adatok az euroövezeti 
AAA-minősítésű államkötvényhozamokra vonatkoznak.
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azonnali kiegyenlítő inflációs ráta 2,2% volt. A fenti eredmények értékelésekor azonban nem szabad 
figyelmen kívül hagyni, hogy turbulens időszakokban a kiegyenlítő inflációs ráták – a biztonságba 
menekülés epizódjai következtében – némi torzulást mutathatnak. A 6. keretes írás a különböző időho-
rizontokat lefedő inflációs várakozásokba nyújt betekintést különböző pénzpiaci mutatók alapján.

Május vége és szeptember eleje között az implikált határidős egynapos kamatlábak görbéje az euro-
övezetben először felfelé, majd lefelé mozdult el (lásd a 23. ábrát). A görbe ilyen alakulása arra utalhat, 
hogy módosultak a befektetők elvárásai a rövid lejáratú kamatlábak rövidtől középtávra szóló pályáját 
illetően. Ugyanakkor a határidős hozamgörbe hosszabb távú felének lefelé irányuló elmozdulása 
május vége és szeptember eleje között valószínűleg ugyancsak tükrözi a vonatkozó kockázati felárak 
csökkenését.

Az euroövezeti nem pénzügyi szektor alacsonyabb besorolású kategóriáiban növekedtek a vállalati 
kötvények szpredjei. A pénzügyi vállalatoknál a vizsgált időszakban minden besorolási osztályban 
jelentős mértékben tovább szélesedtek a vállalati kötvények szpredjei. A pénzügyi szektor tartósan 
magas szpredjei a bankok finanszírozási költségeinek emelkedését jelzik, amely várhatóan továbbgyű-
rűzik a hitelpiacokra. 

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok
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6. keretes írás

A KIEGYENLÍTÔ INFLÁCIÓS RÁTÁK FUTAMIDÔ-SZERKEZETÉNEK LEGUTÓBBI VÁLTOZÁSAI 
AZ EUROÖVEZETBEN

Az EKB Havi jelentése rendszeresen beszámol 
az inflációs várakozások pénzügyi instrumentu-
mok alapján kalkulált mutatóiban bekövetkezett 
változásokról. A kötvénypiac esetén leginkább a 
hosszú távú inflációs várakozások kapnak hang-
súlyt, de az inflációval kiigazított kötvények és 
swapok euroövezeti piaca ennél jóval több hori-
zonton szolgál információval az inflációs vára-
kozásokról (és a kapcsolódó felárakról). A kere-
tes írás a kiegyenlítő inflációs ráták (a 
továbbiakban angol rövidítéssel: a BEIR) teljes 
futamidő-szerkezetében bekövetkezett legújabb 
változásokat tekinti át. 

A BEIR becsült futamidő-szerkezete jelentős vál-
tozásokon ment át május közepe óta.1 Különösen 
a rövid és középtávú várakozások volatilitása volt 
erőteljes ebben az időszakban. A 2008 eleji 90 
USA-dollárról július közepére kb. 145 USA-dol-
lárra felszökő olajárak és a májusban mért 3,7%-
ról a júliusban mért 4,1%-ra emelkedő tényleges 
infláció erőteljes növekedést indított el a kiegyenlítő infláció görbéjének rövid végén június elején. Ez 
a növekedés, amely a két év múlva induló egyéves határidős BEIR esetében 25 bázispont volt, a határ-
idős (és az azonnali) BEIR-görbék inverzióját eredményezte [lásd az A) ábrát]. Július közepétől azon-
ban az inflációs várakozások (és a kapcsolódó felárak) fokozatosan mérséklődtek, aminek a legvaló-
színűbb magyarázata, hogy az olajárak a korábban említett csúcsról kb. 20%-kal alacsonyabb szintre 
csökkentek, továbbá, hogy a második negyedéves növekedési adatok közzétételének és a bizalmi inde-
xek romlásának hatására a piac most már az euroövezeti konjunktúra lassulását várja. 

A hosszú távú inflációs várakozások (és a hozzájuk kapcsolódó kockázati felár) továbbra is magasak. 
A tízéves azonnali BEIR kb. 25 bázisponttal emelkedett május közepe és július eleje között, majd 
kissé mérséklődött, és augusztus végén 2,4%-on stabilizálódott (lásd a 22. ábrát a főszövegben). 
A hosszú lejáratú határidős BEIR, 2,5% körüli apróbb mozgásokkal, gyakorlatilag változatlan maradt 
az elmúlt három hónapban. A rövid és középtávú inflációs várakozások július közepe óta tartó mér-
séklődését azonban nem kísérték hasonló változások a hosszabb lejárati horizontokon, a határidős 
görbe pedig meredekebb lett [lásd az A) ábrát].

Az inflációval kiigazított swapok futamidő-szerkezetében az elmúlt néhány hónap során tapasztalt 
változások megerősítik a fenti értékelést. Az inflációval kiigazított rövid és középtávú swapok inga-
dozásai képezték le a leginkább a BEIR-ben az ugyanezen időszak során tapasztalt ingadozásokat. 

A) ábra: A határidôs BEIR görbéje eltérô 
idôpontokban
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Források: Reuters- és EKB-számítások.
Megjegyzés: A vízszintes tengely az években megadott lejára-
tokat jelöli.

1 A becslési módszertan részletes ismertetését lásd Ejsing, Garcia és Werner „The term structure of euro area break-even inflation rates: the impact 
of seasonality” (Az euroövezeti kiegyenlítő infláció futamidő-szerkezete: a szezonalitás hatása) című írásában, ECB Working Papers 830., 2007. 
november. 
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Az inflációval kiigazított rövid távú swapok meredek emelkedése, ami ugyancsak az azonnali (és a 
határidős) görbe inverzióját eredményezte, az elmúlt hetekben megfordult; ez alátámasztja azt az 
értékelést, hogy a piaci szereplők aggodalma a rövid és hosszú távú inflációt illetően jelentősen 
mérséklődött ugyan július közepe óta, ám továbbra is erőteljes (sőt a május középinél magasabb) a 
hosszabb horizontokon [lásd a B) ábrát].

Különösen az inflációval kiigazított, hosszú lejáratú swapok maradnak továbbra is meglehetősen magas 
szinten: a tízéves kamatok 2,5% körül alakulnak az elmúlt hónapokban tapasztalt 2,8%-os csúcsot 
követően. Ezenkívül az inflációval kiigazított, hosszú lejáratú swapokat már tavaly május óta emelkedő 
trend jellemzi, és – a hosszú lejáratú határidős BEIR-rel ellentétben – csak kevéssé csökkentek az 
elmúlt hetekben. Az öt év múlva induló, inflációval kiigazított ötéves határidős swap jelenleg 2,7%-on 
áll, ami csaknem 25 bázisponttal magasabb, mint kötvénypiaci megfelelőjének értéke.

A C) ábra az inflációval kiigazított öt- és tízéves swapok és a BEIR-ek kamatrését és az öt év múlva 
induló hosszú lejáratú határidős kamatokat mutatja; azt is illusztrálja, hogy az inflációval kiigazított 
hosszú lejáratú határidős swapok és a BEIR-ek közötti eltérés nem szokatlan jelenség, számos tech-
nikai jellegű piaci tényező eredményeként jelentkezhet.2 Azt sem szabad szem elől téveszteni, hogy 
a részvénypiaci feszültségek nőttek tavaly május óta (lásd a 2.6. részt). A fenti körülmények isme-
retében nem elképzelhetetlen, hogy a menekülési célú portfólióelmozdulások jelentős hatással voltak 
a kötvénypiacra, ami nehezebbé teszi a BEIR értelmezését.

Az inflációval kiigazított, hosszú lejáratú határidős swapok és a BEIR-ek közötti kamatrés (szpred) 
megőrizte az utóbbi hónapok felfelé mutató tendenciáját és historikusan magas értéken áll. A kilenc 
év múlva induló, inflációval kiigazított egyéves határidős swapok jelenleg 2,7%-on állnak, ami csak-

B) ábra: Az inflációval kiigazított swapok 
euroövezeti görbéje

(évenkénti százalékos adatok)
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: A vízszintes tengely az években megadott lejára-
tokat jelöli.

C) ábra: Az inflációval kiigazított swapok 
és a kiegyenlítô infláció közötti szpred

(bázispontban)
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Források: Reuters- és EKB-számítások.

2 A hosszú lejáratú határidős BEIR-ek és az inflációval kiigazított swapok között markáns eltérések mutatkoztak márciusban az eltérő körülmények 
ellenére. Lásd még a Havi jelentés 2008. áprilisi számában „A kötvénypiaci likviditási prémiumok legújabb változásai és a kiegyenlítő inflációs 
rátákra vonatkozó következmények” című keretes írást.
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24. ábra: Részvényindexek

(index: 2007. szeptember 1. = 100; napi adatok)

Források: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX 
euroövezetre vonatkozó bővített indexe, a Standard & Poor’s 500 
Egyesült Államokra vonatkozó indexe, valamint a Nikkei 225 
Japánra vonatkozó indexe.
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2.5. RÉSZVÉNYPIACOK

Május eleje és július közepe között jelentősen csökkent a nemzetközi részvények ára, ami elsősorban 
a pénzügyi szektorral szemben ismét kiújuló aggodalmakkal – különös az amerikai kormány által 
szponzorált vállalkozásokra nehezedő nyomással – függ össze, de szerepet játszanak benne a világ-
gazdasági kilátásokat és a gyorsan növekvő nyersanyagárakat illető aggodalmak is. A részvénypiacok 
július második felétől valamelyest magukhoz tértek, míg a nyersanyagárak a korábbi csúcsokról mere-
dek zuhanásba kezdtek. Ennek megfelelően a vizsgált időszak első felében növekedett, majd a későb-
biek során valamelyest csökkent az implikált részvénypiaci volatilitás .

Az euroövezet, az Egyesült Államok és Japán 
tőzsdei árfolyamai – egyenként a Dow Jones 
EURO STOXX, a Standard & Poor’s 500 és a Nik-
kei 225 indexek alapján – május vége és július 
közepe között meredeken csökkentek. Azóta azon-
ban valamelyest magukhoz tértek, különösen az 
Egyesült Államokban (lásd a 24. ábrát). Az Egye-
sült Államok, az euroövezet és Japán részvényár-
folyamai egyenként összesen 9%, 12% és 13%-kal 
csökkentek a 2008. május vége és szeptember 3. 
között eltelt időszakban.

Az euroövezetben, az Egyesült Államokban és 
Japánban tapasztalható, részvényopciókból szár-
maztatott implikált volatilitással mért rövid távú 
részvénypiaci bizonytalanság május második felé-
től körülbelül július közepéig emelkedő tendenciát 
mutatott, majd ezt követően valamelyest csökkent 
(lásd a 25. ábrát). A megnövekedett implikált 
volatilitás és a magas hozamú és BBB minősítésű 
vállalati kötvények szpredjeinek emelkedése 
együttesen a befektetők kockázati étvágyának 
csökkenésére utal. Ebben a környezetben valószí-
nűsíthető, hogy a törzsrészvények kockázati felára 
az Egyesült Államokban és az euroövezetbeli 

nem 20 bázisponttal magasabb, mint BEIR-megfelelőik értéke. Az inflációval kiigazított szerződések 
piacának viszonylagos illikviditása és a BEIR elmúlt hetekben tapasztalt csökkenése eredőjeként az 
azonnali BEIR-ek erőteljesebben csökkentek, mint a swapok, különösen a hosszabb horizontokon. 

A kiegyenlítő infláció és az inflációval kiigazított swapok futamidő-szerkezete segítségével az inf-
lációs várakozások több horizonton nyomon követhetők. A monetáris politika számára ez az infor-
máció fontos. Az instrumentumok e keretes írásban bemutatott legutóbbi változásai például azt jel-
zik, hogy a rövid és középtávú inflációs várakozások jelentősen mérséklődtek az utóbbi hetekben, a 
hosszú távúak ugyanakkor változatlanul sokkal magasabbak. A magas érték és a hosszú lejáratú 
kiegyenlítő kamat és az inflációval kiigazított swapok közötti eltérés a görbe hosszú végén fokozott 
monitoringot indokol és alátámasztja azt a véleményt, hogy az inflációs várakozások mutatóinak 
széles körét kell figyelembe venni. 
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25. ábra: Implikált tôzsdei volatilitás

(éves százalékos adatok; a napi adatok ötnapos mozgóátlagai)

Forrás: Bloomberg.
Megjegyzések: Az implikált volatilitási idősor a tőzsdei árfolyamok 
százalékos változásainak várható rendes eltérését tükrözi maximum 
háromhavi időszakon keresztül a tőzsdeiárfolyam-indexekre vonat-
kozó opciós árfolyamokban megjelenítve. Azok a részvényindexek, 
amelyekre az implikált volatilitások vonatkoznak, a Dow Jones 
EURO STOXX euroövezetre vonatkozó bővített indexe, a Standard 
& Poor’s 500 Egyesült Államokra vonatkozó indexe, valamint a Nik-
kei 225 Japánra vonatkozó indexe.
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26. ábra: Az egy részvényre esô vállalati 
jövedelmek várható növekedése az Egyesült 
Államokban és az euroövezetben
(éves százalékos adatok, havi adatok)

Források: Thomson Financial Datastream- és EKB-számítások.
Megjegyzések: Az euroövezetre vonatkozó Dow Jones EURO 
STOXX index és az Egyesült Államokra vonatkozó Standard & 
Poor’s 500 index.
1) A „rövid táv” az elemzőknek a következő 12 hónapra vonat-
kozó jövedelemvárakozásait jelenti (éves növekedési ütemek).
2) A „hosszú táv” az elemzőknek a következő 3-5 évre vonatkozó 
jövedelemvárakozásait jelenti (éves növekedési ütemek).
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országokban egyaránt növekedett az elmúlt hónapok során, ami hozzájárult a részvényárfolyamok meg-
figyelt visszaeséséhez.

Május eleje és július közepe között az Egyesült Államokban jelentősen csökkentek részvényárfolya-
mok, ami a világgazdasági kilátásokkal és különösen a nyersanyag- és olajárak felszökéséhez fűződő 
inflációval kapcsolatos, egyre erősödő piaci aggodalmakkal van összefüggésben. A részvényárfolya-
mok további zuhanásához vezettek a pénzügyi szektorral kapcsolatban júliusban kiújuló aggodalmak, 
amelyek legfőbb kiváltó oka az amerikai kormány által szponzorált Fannie Mae és Freddie Mac vállal-
kozások szorult helyzete volt. Az ezt követő nyersanyagár-csökkenésnek köszönhetően ez a negatív 
tendencia részben megfordult. A részvénypiac magához téréséhez járult hozzá továbbá a Szövetségi 
Nyíltpiaci Bizottság (FOMC) augusztus eleji döntése a Fed irányadó kamatlábának változatlanul hagyá-
sáról, valamint az újabb kamatlábemelésekhez fűződő várakozások mérséklődése.

A vizsgált időszak első részében megfigyelhető részvényárfolyam-csökkenéssel összhangban, azon 
vállalatok és szakmai részvénypiaci elemzők száma, akik a következő 12 hónapra várt, egy részvényre 
jutó jövedelemre vonatkozó becslésüket lefelé módosították, magasabb volt, mint akik felfelé korrigál-
tak. Az amerikai tőzsdén jegyzett vállalatok jövedelemkilátásairól kialakult meglehetősen kedvezőtlen 
kép többek között a lakás- és hitelpiaci aggodalmaknak és ezek negatív reálgazdasági következményei-
nek volt köszönhető. Ugyanakkor azonban az egy részvényre jutó vállalatijövedelem-várakozások öt 
év távlatában nagyjából változatlan növekedést prognosztizálnak (lásd a 26. ábrát).

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok
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Az euroövezeti részvényárfolyamok hasonlóan alakultak a vizsgált időszakban, mint az amerikaiak. Azon-
ban a július közepén elért mélypont után az euroövezeti részvényárfolyamok valamivel szerényebb mérték-
ben tértek magukhoz, mint az amerikai részvénypiacon. Ezzel együtt azonban mérsékelten javultak az elem-
zők várakozásai az egy részvényre jutó nyereség növekedéséről a következő 12 hónapban, amelyet a májusi 
7,5%-ról augusztusban 8,0%-ra módosítottak, míg a hosszabb időhorizontra (három-öt év időtartamra) kive-
tített nyereségnövekedési várakozások a legutóbbi három hónapban bár enyhén, de csökkentek.

Május vége és szeptember eleje között az euroövezet ágazati részvényárfolyamai minden szektorban csök-
kentek (lásd a 3. táblázatot). Az utóbbi időkben megfigyelt hanyatlás többek között az olaj- és gázszektort 
érintette a legsúlyosabban, ami valószínűleg a vizsgált időszakban bekövetkezett olajárcsökkenés következ-
ménye volt. A Dow Jones EURO STOXX bővített indexet mintegy 7 százalékponttal tejesítették alul. 
A pénzügyi szektor a bővített indexnél kissé rosszabbul teljesített. Az amerikai részvénypiacon is megfigyel-
hető volt, hogy az olaj- és gázszektor részvényárfolyamai jelentős mértékben, körülbelül 8 százalékponttal 
alulteljesítették a Standard & Poor’s 500 indexet. Az Egyesült Államokban az egészségügyi szektor volt az 
egyetlen, amely teljesítményét tekintve pozitív eredményt tudott felmutatni a vizsgált időszakban.

2.6. A NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK FINANSZÍROZÁSI CÉLÚ PÉNZMOZGÁSAI ÉS PÉNZÜGYI HELYZETE

2008 második negyedévében az euroövezet nem pénzügyi vállalati szektora külső finanszírozásának összes 
reálköltségei tovább emelkedtek. A növekedés legnagyobb része a kiújuló pénzpiaci feszültségek nyomán 
megnövekedett piaci adósságfinanszírozási és tőkealapú finanszírozási költségeknek tudható be. Ugyan-
akkor a külső finanszírozás növekedése mérséklődött az MPI-k nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott 
hiteleinek növekedésében tapasztalható lassulás következtében, noha a növekedés még mindig meglehe-
tősen tekintélyes szinten maradt. A nem pénzügyi vállalatok tőkeáttételi mutatói folytatták az előző negyed-
években tapasztalt emelkedő tendenciájukat. 

FINANSZÍROZÁSI FELTÉTELEK
Az euroövezet nem pénzügyi vállalati szektora külső finanszírozásának reálköltsége2 – amelynek számí-
tása a különböző finanszírozási források költségének a kintlévőség alapján megállapított, az értékelés 

3. táblázat: Árfolyamváltozások a Dow Jones EURO STOXX gazdasági szektor indexeiben

(az árváltozások az időszak végén érvényes árak százalékában vannak megadva)

  Fogyasz-       
  tói szol- Fogyasz- Olaj       
 Alap- gálta- tói ter- és  Egész-  Techno-  Köz- EURO 
 anyagok tások mékek földgáz Pénzügy ségügy Ipar lógia Távközlés művek STOXX

A szektor részesedése
a piac tőkésítésében  8,4  5,9  11,6  7,1  29,0  3,3  11,8  5,0  7,2  10,7  100,0
(az időszak végén érvényes adatok)

Árváltozások
(az időszak végén érvényes adatok)
2007. II. n.év  12,6  0,9  8,8  13,4  1,6  –1,5  12,1  13,7  2,4  9,4  6,3   
2007. III. n.év  0,1  –5,0  –0,8  –4,1  –7,5  –2,7  –10,4  7,7  9,1  2,1  –3,4   
2007. IV. n.év  –1,2  –3,3  –1,6  –1,8  –4,9  2,1  0,1  –7,8  7,1  8,5  –1,2   
2008. I. n.év  –9,1  –16,2  –13,7  –15,2  –16,6  –17,9  –18,1  –22,2  –20,8  –16,5  –16,4      
2008. II. n.év  7,9  –13,9  –14,7  12,7  –14,8  –0,2  –7,0  –10,7  –5,8  0,6  –7,3    
július   –6,6  –0,3  –0,1  –10,3  0,1  –5,4  –2,8  9,2  1,4  –3,0  –1,8    
augusztus  –1,6  5,6  3,2  1,1  0,5  5,6  1,5  1,3  1,2  –1,0  1,1   
május 30-tól szeptember 3-ig    –15,1  –8,2  –10,2  –18,9  –13,7  –5,4  –14,5  –6,7  –2,6  –14,2  –12,4   

Források: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

2 Az euroövezet nem pénzügyi vállalati szektorának külső finanszírozásra vonatkozó reálköltség-mérését a Havi jelentés 2005. márciusi 
számának 4. keretes írása mutatja be.
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27. ábra: Az euroövezet nem pénzügyi 
vállalatainak külsô finanszírozási reálköltségei

(évenkénti százalékok)

Források: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és 
Consensus gazdasági előrejelzései.
Megjegyzések: A nem pénzügyi vállalatok külső finanszírozásá-
nak reálköltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesítő 
érték papírok és a tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok kinn-
lévő állományai alapján számított, inflációs várakozásokkal def-
lált költségének súlyozott átlaga adja (lásd a Havi jelentés 2005. 
már ciusi számának 4. keretes írását). A monetáris pénzügyi intéz-
mények harmonizált hitelkamatainak 2003. év eleji beve ze tése 
töréshez vezetett az adatsorban.
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hatásával kiigazított súlyozásával történik – 10 
bázisponttal emelkedett 2008. második negyedévé-
ben (lásd a 27. ábrát). Az euroövezet gazdasági 
növekedésével és inflációs kilátásaival kapcsolat-
ban halmozódó bizonytalanságok, és a befektetők 
félelmei a banki szektor további veszteségeit ille-
tően együttesen a vállalati kötvényhozamok emel-
kedését váltották ki, és ahhoz vezettek, hogy a 
befektetők magasabb kockázati felárat vártak el az 
euroövezeti részvényekbe való befektetésekért. Ez 
azt eredményezte, hogy mind a piaci alapú adósság-
finanszírozás, mind a tőkealapú finanszírozás költ-
ségei meredeken emelkedtek a második negyedév-
ben. Az euroövezeti cégek banki finanszírozás 
költségei vegyesen alakultak, amint azt a rövid lejá-
ratú MPI-reálhitelkamatok 25 bázispontos csökke-
nése, és a hosszabb lejáratú kamatok hasonló nagy-
ságrendű emelkedése is bizonyítja. 

Távolabbi perspektívából szemlélve: az euroövezet-
beli nem pénzügyi vállalatok finanszírozásának tel-
jes reálköltsége a pénzügyi nyugtalanság egy évvel 
ezelőtti kezdete óta körülbelül 35 bázisponttal emel-
kedett. Az emelkedés legnagyobb része a magasabb 
piaci alapú finanszírozási költségekkel kapcsolatos. 
A turbulencia időszaka alatt tapasztalható magasabb inflációs elvárások tompították a finanszírozási reál-
költségek növekedését; a banki reálhitelkamatok a zavarokat megelőző szintek közelében maradtak. 

A banki hitelkamatokat befolyásoló begyűrűzés fontos láncszem a monetáris politika transzmissziójá-
nak folyamatában. A begyűrűzési hatás mércéje, hogy milyen mértékben befolyásolják a pénzpiaci 
kamatlábváltozások a hosszú lejáratú piaci kamatlábakat és a lakossági bankhitelek kamatlábait. Ami 
az utóbbi változásait illeti, 2008. második negyedévében minden névleges MPI-kamatláb emelkedett 
(lásd az 4. táblázatot). Konkrétabban, a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott, maximum 1 évre 
rögzített induló kamatozású hitelek rövid lejáratú MPI-kamatai a hitelek nagyságának függvényében 
18-25 bázisponttal emelkedtek. A vizsgált időszak vége felé az emelkedés részben a monetáris politikai 
ráták felfelé történő kiigazításával kapcsolatos várakozásokat tükrözhette, ami júliusban be is követke-
zett. A hosszú lejáratú MPI-kamatok – tehát az öt évnél hosszabb időre rögzített induló kamatozású 
hitelek kamatai – hasonló mértékben növekedtek. 

A bankok finanszírozási költségeinek fejleményeit elsősorban a háromhavi EURIBOR változásai befo-
lyásolják, míg a bankok hitelkamatai leggyakrabban a kettőtől ötéves futamidejű államkötvényhozamok 
főbb mozgásait tükrözik. 2008 második negyedévében a legtöbb bank hitelkamatai nagyjából a háromhavi 
EURIBOR-ral összhangban növekedtek. Ezzel éles ellentétben, az inflációs kilátások által kiváltott, 
növekvő piaci aggodalmak hatására a kétéves és ötéves államkötvényhozamok ugyanebben az időszakban 
több mint 100 bázisponttal emelkedtek. Mind a piaci, mind a banki kamatok változásainak alapján úgy 
tűnik, hogy a rövidebb lejáratú banki hitelkamatok esetében sokkal gyorsabban történt a begyűrűzés, míg 



50
EKB 
Havi jelentés
2008. szeptember

4. táblázat: A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott új hitelekre vonatkozó MPI-kamatok

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))

  Változás bázispontban
  2008. júniusig2)

 2007. 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. 2007. 2008. 2008.
 II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év máj. jún. dec. márc. máj.

MPI-k hitelkamatai         

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek  6,18  6,50  6,63  6,55  6,57  6,68  6  13  11    

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek         
 változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású  5,53  5,92  6,08  5,91  6,09  6,16  8  25  6     
 5 éven túli eredeti lejáratú  5,00  5,24  5,28  5,22  5,24  5,40  12  18  16    

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek         
 változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású  4,90  5,21  5,33  5,18  5,27  5,35  2  18  8   
 5 éven túli eredeti lejáratú  5,17  5,43  5,47  5,34  5,43  5,58  11  24  15   

Tájékoztató adatok         
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak  4,15  4,74  4,85  4,60  4,86  4,94  9  34  8 
Kétéves államkötvények hozamai  4,45  4,10  4,05  3,54  4,14  4,72  67  118  59
Ötéves államkötvények hozamai   4,57  4,19  4,14  3,65  4,20  4,75  61  110  55

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétől kezdődően a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra súlyozva számítandók, a súlyokat az új szerződések 
volumenének 12 havi mozgó átlagából nyerjük. Az ezt megelőző időszakra, 2003 januárjától novemberéig a súlyozott MPI-kamatlábak 
az új szerződések 2003. évi volumenéből meghatározott országspecifikus súlyozással számítandók. További részleteket a Havi jelentés 
2004. augusztusi száma közöl az „Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése euroövezeti szinten) 
című keretes írásban.
2) A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.

a hosszabb lejáratú banki hitelkamatok esetében ez 
lanyhább ütemben zajlott. A 2008 második negyed-
évében bekövetkezett szigorítás ellenére a hosszabb 
lejáratú banki hitelek kamatai és az államkötvények 
hozamai közötti különbség a tavaly júniusi zavarok 
óta eltelt időszakban tovább szélesedett, és ez hoz-
zájárult a bankok finanszírozási költségeinek emel-
kedéséhez.

A bankok hitelnyújtási viselkedéséről a nem pénz-
ügyi szektor vonatkozásában további információ-
kat nyújtanak az euroövezeti banki hitelezéssel 
kapcsolatban végzett felmérés eredményei. A 2008. 
júliusi banki felmérés során a bankok továbbra is a 
vállalkozásoknak nyújtott hitelek feltételeinek 
nettó szigorításáról számoltak be, igaz, kissé eny-
hébb mértékben, mint a 2008 első negyedévében 
végzett felmérésben. Továbbra is a nettó szigorítás 
legfőbb kiváltó okai között szerepel a bankok koc-
kázati érzékelése az általános gazdasági tevékeny-
séggel és az ipari vagy cégspecifikus kilátásokkal 
kapcsolatban. A finanszírozási költségekben össze-
sített tényezők és a bankok által tapasztalt mérleg-
korlátok (például képességük a piaci finanszírozás 
megszerzésére, tőkepozíciójukkal kapcsolatos 
költségeik és likviditási helyzetük) kihatása az első 

28. ábra: A nem pénzügyi vállalatok vállalati 
kötvényeinek kamatkülönbözetei

(bázispontban; havi átlagok)

Források: A Thomson Financial Datastream és EKB-számítások.
Megjegyzés: A nem pénzügyi vállalati kötvények kamatkülönböze-
teit az AAA minősítésű államkötvényekkel szemben számoljuk.

euróban denominált, nem pénzügyi, 
AA minősítésű vállalatok (bal skála)
euróban denominált, nem pénzügyi, 
A minősítésű vállalatok (bal skála)
euróban denominált, nem pénzügyi, 
BBB minősítésű vállalatok (bal skála)
euróban denominált, magas hozamú 
kötvények (jobb skála)
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negyedévben valamelyest alacsonyabb volt, ami ellentétben áll a gazdasági kilátások miatt érzett aggo-
dalmuk egyre fokozódó hatásával. Összességében megállapítható, hogy a szigorítás nagyobb cégek ese-
tén erőteljesebb volt, mint a kis- vagy közepes méretű vállalkozásoknál. 

2008. második negyedévében jelentősen, 50 bázisponttal növekedett a piaci alapú adósságfinanszírozás 
reálköltsége. Az emeléseket leginkább a hosszú lejáratú államkötvényhozamok erőteljes fellendülése okozta. 
Ugyanakkor azonban minden hitelkategóriában szűkült valamelyest a hitelszpred – a vállalati kötvények és 
államkötvények hozamai közötti különbség (lásd a 28. ábrát). Az utóbbi időben, júliusban és augusztusban 
a szpredek a BBB besorolási kategóriában és a magas hozamú szegmensekben általában szélesedtek. 

A tőkeköltség alakulása erős ingadozásokat mutatott 2008. második negyedévében. Májusban és június-
ban a gazdasági növekedéssel és inflációs kilátással kapcsolatos egyre fokozódó bizonytalanság a befek-
tetőket arra késztette, hogy általában magasabb kockázati felárat követeljenek az euroövezeti részvények 
után. Még tovább romlott a részvénypiaci hangulat júliusban, amikor az amerikai kormány által szponzo-
rált Fannie Mae és Freddie Mac erős nyomás alá került a tőkemegfelelésükkel kapcsolatos aggodalmak 
felerősödése miatt, ami a tőkeköltség további emelkedéséhez vezetett. Később azonban augusztusban a 
tőke reálköltsége stabilizálódott.

PÉNZMOZGÁSOK
Az euroövezeti vállalkozások jövedelemtermelő képességének legtöbb mutatója szerint a cégek meg-
lepően jól viselték a pénzpiaci zavarokat. Amint a 29. ábra mutatja, a nettó jövedelem árbevételhez 
viszonyított aránya az első negyedévben mért 6,2-ről a második negyedévben 7,9-re emelkedett. 
A közüzemi, feldolgozóipari, közlekedési és kommunikációs ágazatokba tartozó cégek erősítették az 
általános jövedelmezőségi arányokat. Ugyanebben az időszakban a nettó jövedelem árbevételhez viszo-
nyított aránya az építőipari, nagy- és kiskereskedelmi ágazatokban összességében csökkent. 

29. ábra: Tôzsdén jegyzett nem pénzügyi
vállalatok nyereségrátái

(nettó bevétel és nettó eladás aránya, negyedéves adatok)

Források: Thomson’s Datastream és EKB-számítások.
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30. ábra: A nem pénzügyi vállalatok 
finanszírozásának éves reálnövekedési üteme
(bontás)
(éves százalékos változás)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés 
és a GDP-deflátor közötti különbség.
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5. táblázat: A nem pénzügyi vállalatok finanszírozása
 
(százalékos változások, negyedév végi adatok)
   
  Éves növekedési ütem
 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
 II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

MPI-hitelek  13,2  14,0  14,5  14,9  13,7      
Legfeljebb egyéves   11,0  12,6  12,7  13,9  12,0       
1–5 év közötti  19,9  20,3  22,0  22,3  19,9       
5 éven túli   12,2  12,5  12,8  12,9  12,4      

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok  8,3  8,0  8,8  7,8  4,0        
Rövid lejáratú  19,4  22,2  30,4  26,6  12,2     
Hosszú lejáratú, amelyből1)  6,2  5,6  5,1  4,2  2,3      
 fix kamatozású  3,9  3,3  4,3  2,8  2,9     
 változó kamatozású  19,6  19,1  10,9  12,3  2,3    

Kibocsátott tőzsdei részvények  1,2  1,2  1,3  1,2  0,3    

Tájékoztató adatok2)     
Összes finanszírozás   6,6  6,6  6,3  5,7  - 
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek  10,4  11,4  11,4  11,0  -  
Biztosítástechnikai tartalékok3)  3,7  3,0  2,4  2,1  -

Források: EKB, Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A táblázatban szereplő adatok (a tájékoztató adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az érték papír-kibocsátási 
statisztikákból származnak. A pénzügyi számlákban szereplő adatoktól való csekély eltérések főként az értékelési módszer eltéréseiből fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú, hitelt megtestesítő értékpapírok értékét, mivel az átértékelési 
hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az itt szereplő adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletartoznak a hitelek, 
a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, a kibocsátott tőzsdei részvények, a biztosítási és biztosítástechnikai tartalékok, egyéb tartozások 
és pénzügyi derivatívák. A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek közé tartoznak az MPI-k és egyéb pénzügyi vállalatok által nyújtott hitelek. 
3) Magában foglalja a nyugdíjalap-tartalékokat.

Előre tekintve – annak ellenére, hogy a gazdasági konjunktúra fokozatos lassulása várható mind az 
euroövezetben, mind az euroövezeten kívül –, a rendelkezésre álló adatok a jegyzett cégek jövedelem-
várakozásaival kapcsolatban azt sugallják, hogy a nem pénzügyi vállalatok egy részvényre jutó nyere-
ségének éves növekedési üteme a következő 12 hónapban 10% lesz. 

A gazdasági növekedés tényleges és várható lassulása a jelek szerint mérséklő hatást váltott ki a külső 
finanszírozás növekedésében. A nem pénzügyi vállalatok külső finanszírozásának (beleértve az MPI 
hiteleket, a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat és a tőzsdei részvényeket is) éves reálnövekedési 
üteme a második negyedévben körülbelül 4,2%-ra esett vissza az előző negyedévi 5,2%-ról (lásd a 30. 
ábrát). Mint általában, a külső finanszírozás zömét az MPI-hitelek tették ki: 2008 második negyedév-
ében 3,8%-os éves növekedési rátát könyveltek el, ami az előző negyedév adatánál 0,6 százalékponttal 
alacsonyabb volt. A hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok hozzájárulása a finanszírozáshoz 0,2 szá-
zalékpont volt, tehát valamelyest csökkent. Ugyanebben az időszakban a tőzsdén jegyzett részvények 
kibocsátásának hozzájárulása is visszaesett, 0,4 százalékpontról 0,1 százalékpontra. 

Az euroövezeti számviteli kimutatások szélesebb aggregátumai a külső finanszírozás visszafogottabb 
növekedését erősítik meg. A 2008 első negyedévéig rendelkezésre álló adatok arra utalnak, hogy a nem 
pénzügyi vállalkozásoknak nyújtott finanszírozás éves növekedési üteme a 2007 utolsó negyedévében 
mért 4,9%-ról 4,4%-ra csökkent (lásd az 5. táblázatot). Ez az átfogóbb mérőszám tartalmazza a tőzsdén 
nem jegyzett részvényeket, a nyugdíjbiztosítók tartalékait és egyéb szállítói kötelezettségeket mint a 
finanszírozás forrásait. A hitelnövekedés általános lassulását igazolja az is, hogy az egyéb pénzügyi 
közvetítőknek (EPK) nyújtott MPI-hitelezés az utóbbi néhány hónapban visszaszorult.

A 31. ábra illusztrálja, hogy az euroövezeti számviteli kimutatások adatai alapján milyen különböző össze-
tevőkből állnak az euroövezeti vállalkozások megtakarításai, finanszírozása és beruházásai. Ez az általános 
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31. ábra: A nem pénzügyi vállalatok 
megtakarításai, finanszírozása és befektetései

(négynegyedéves változások összesen; a bruttó hozzáadott 
érték százalékában)
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Forrás: Euroövezeti számlák.
Megjegyzések: Az adósság fogalmába tartoznak a hitelek, a 
hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok és nyugdíjalapi tartalé-
kok. Az „Egyéb” fogalmába tartoznak a derivatívák, egyéb 
szállítói kötelezettségek/vevőkövetelések és kiigazítások. A fi -
nanszírozási rés a nettó hitelezési pozíciónak a nettó hitelfelvé-
teli pozícióhoz viszonyított aránya, amely hozzávetőleg azonos 
a bruttó megtakarítás és a bruttó tőkefelhalmozás közötti 
különbséggel.

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok

mutató azt jelzi, hogy a vállalkozások összességében többet költenek reál- és pénzügyi befektetésekre, mint 
amennyi belső forrást kitermelnek. Ennek nettó összegét általános szóhasználattal finanszírozási résnek 
nevezik, amelynek mértéke 2004 közepe óta növekedik. 2008 elején a finanszírozási rés a nem pénzügyi 
ágazat teljes hozzáadott értékének 4,6%-a volt. Amint azt az ábra mutatja, a külső és belső források legna-
gyobb részét reálberuházások finanszírozására fordították, míg a pénzügyi befektetések kisebb hányadot 
képviseltek. 2008 első negyedévében tovább csökkentek a pénzügyi befektetések, aminek oka a valuta- és 
betéttartás meredek visszaesése, valamint a hosszú lejáratú hitelviszonyt kifejező értékpapírokba és köl-
csönös alapok befektetési jegyeibe való befektetések negatív hozzájárulása volt; ugyanakkor azonban a 
részvényekbe és egyéb értékpapírokba történő befektetési tevékenység meglepően jól tartotta magát, annak 
ellenére, hogy a vállalategyesülés és -felvásárlás (M&A) konjunktúrája a lassulás jegyeit mutatta.3 A beje-
lentett ügyletek adatai (és ezek általában megbízható előidejű indikátornak számítanak) azt jelzik, hogy 
2008 utolsó részében további lassulás várható a lezárt M&A ügyletek konjunktúrájában. 

„A tőzsdén jegyzett, nem pénzügyi vállalatok belső finanszírozási forrásai” című keretes írás – éves 
gyakorisággal bekért egyedi vállalati adatok mintája alapján – további információkat nyújt az euroöve-
zeti cégek pénzügyi helyzetéről.

Mint említettük, a külső finanszírozás zömét az MPI-hitelek teszik ki, amelyek gyors ütemű növekedése 
2008 második negyedévében tovább folyatódott. A második negyedévben mért éves növekedés összes-
ségében 13,7% volt (lásd az 5. táblázatot). Ez azonban enyhén alacsonyabb, mint a 2008 első negyedév-
ében mért 14,9%. A még mindig tekintélyes ütemű 
növekedés arra utal, hogy az egy évvel ezelőtt kez-
dődő pénzpiaci turbulencia nem befolyásolta jelen-
tősen az euroövezeti cégek hitelkeresletét. A nem 
pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelezés éves 
növekedése tovább lassult, és a júniusban mért 
13,6%-ról júliusban 13,2%-ra csökkent. A rövi-
debb lejáratok növekedési rátáját tekintve az derül 
ki, hogy az utóbbi hónapokban még markánsabb 
lassulás volt tapasztalható a nem pénzügyi vállal-
kozásoknak nyújtott hitelek dinamikájában. Pél-
dául az évesített háromhavi ráta 2008 júliusában 
– a 2008 januárjában ért 15,5%-os csúcshoz képest 
– mindössze 9,7% volt.

Előre tekintve, az év hátralevő részére az erős hit-
elnövekedés lassulását prognosztizáljuk. Az enyhén 
mérséklődő további hitelnövekedés összhangban 
van a magasabb hitelkamatok késleltetett hatásával, 
a szigorúbb finanszírozási feltételekkel és a gazda-
sági növekedés várható lassulásával. Az M&A kon-
junktúra várhatóan csökkenő dinamikája is lefelé 
irányuló nyomást gyakorol a vállalkozások hitelfel-
vételi igényére. Végül pedig azt sem zárhatjuk ki, 
hogy a banki hitelezés múltbeli rugalmassága rész-
ben annak volt köszönhető, hogy a vállalkozások 

3 További adatok találhatók erről a Havi jelentés 2008. augusztusi számában, az „Euroövezetbeli nem pénzügyi vállalkozások M&A 
tevékenységének legújabb fejleményei” („Recent developments in M&A activity by euro area non-financial corporations”) című kere-
tes írásban. 
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kedvezőbb piaci feltételek között kialkudott hitel-
kereteket vettek igénybe. Amennyiben ezeket a 
hitelkereteket újratárgyalják és kedvezőtlenebb fel-
tételekkel nyitják meg, az a jövőbeli hitelezésre 
lefelé irányuló hatást gyakorolhat.

Ez a kép összhangban van a legutóbbi banki hitele-
zési felmérés eredményeivel. Először is, mint már 
említettük, a 2008. júliusi banki hitelezési felmérés 
eredményei az euroövezeti vállalkozások számára 
biztosított hitelfeltételek nettó szigorítását jelezték. 
Empirikusan igazolható, hogy a hitelezés növekedé-
sének dinamikája három-négy negyedéves késéssel 
reagál a hitelezési feltételekben bekövetkezett válto-
zásokra. Másodszor, a banki hitelezési felmérés arra 
is választ kér a bankoktól, hogy milyen tényezők 
járulnak hozzá a nem pénzügyi vállalatok hitelkeres-
letéhez. Mint a 31. ábra mutatta, minden ilyen 
tényező (állóeszköz-beruházások, készletek, működő 
tőke, M&A célok, finanszírozás-átalakítás, belső 
finanszírozás) a hitelkereslet csökkenéséhez járult 
hozzá (lásd a 32. ábrát). A finanszírozás iránti keres-
let különösen az állóeszköz-beruházás, M&A és 
belső finanszírozási célokra felvett hiteleknél csök-
kent drasztikusan. 

Az MPI-ken kívül a vállalkozások közvetlenül a pénzügyi piacokhoz is fordulhatnak finanszírozásért. 
A nem pénzügyi vállalatok hitelviszonyt megtestesítő értékpapír-kibocsátási tevékenységéről szerzett leg-
újabb adatok azt jelzik, hogy a piaci alapú adósságfinanszírozás üteme lelassult: 2008 második negyedévé-
ben az éves növekedési ráta 4,0%-ra esett vissza az első negyedévben tapasztalható 7,8%-ról. A kibocsátási 
tevékenység a gyengébb hitelbesorolású vállalkozásoknál csökkent legmarkánsabban.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tőzsdei részvények éves növekedési üteme 2008 második 
negyedévében 0,3%-ra csökkent az első negyedévben tapasztalt 1,2%-hoz képest. A gyengülő befektetői 
bizalom és a részvénypiacok negatív teljesítménye kedvezőtlenül hatott a nem pénzügyi vállalatok által 
kibocsátott, tőzsdén jegyzett részvények kibocsátására. 

7. keretes írás

A TÔZSDÉN JEGYZETT, NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK BELSÔ FINANSZÍROZÁSI FORRÁSAI

A tőzsdén jegyzett euroövezeti vállalatok nyereségének alakulása  meglehetősen tekintélyes képet mutat. 
Az EKB Havi jelentése előző számaiban megjelent elemzések szerint azonban a következő néhány 
negyedévben várhatóan mérsékelt csökkenést fogunk tapasztalni, amint azt a lefelé módosított vállalati 
nyereségre vonatkozó elvárások is tanúsítják.1 Az általánosan kedvezőtlenebb nemzetközi makrogazda-
sági környezet várhatóan igénybe fogja venni a vállalatok belső forrásait, bár az olajárak utóbbi időben 

32. ábra: A hitelek növekedése és a nem 
pénzügyi vállalatok hitelek iránti keresletéhez 
hozzájáruló tényezôk
(éves százalékos változások; nettó százalék)
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Forrás: EKB.
Megjegyzések: A nettó százalékok azon bankok százalékos ará-
nya, amelyek arról számoltak be, hogy az adott tényező a hitel-
szabályok szigorításához járult hozzá, és azok százalékos ará-
nya közötti különbségre vonatkozik, amelyek arról számoltak 
be, hogy azok könnyítéséhez járult hozzá. Lásd még a 2008. 
júliusi banki hitelekkel kapcsolatos felmérést.

1 További adatok találhatók erről a Havi jelentés 2008. júniusi számában, az „Euroövezetbeli cégek nyereségének legújabb fejleményei” („Recent 
developments in the earnings of euro area firms”) című keretes írásban.
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bekövetkezett visszaesése és az euro árfolyamának 
gyengülése rövid távon valószínűleg nyereségnö-
velő hatást vált ki. E keretes írás a tőzsdén jegyzett 
vállalatok készpénzforgalmi változásainak jeleit 
vizsgálja, amelyek szerint a készpénzforgalom 
elég stabil ahhoz, hogy a külső források megnöve-
kedett költségei által kiváltott, hosszan elhúzódó 
turbulenciát elviselje.    

Egy olyan környezetben, ahol a vállalatok viszony-
lag magas eladósodottságról számoltak be [A) 
ábra], a belső források beszűkülése következtében 
sérülékenyebbé válnak váratlan és kedvezőtlen 
sokkhatások előfordulása esetén.  Ebben a tekin-
tetben az éves jelentésekben szereplő pénzforgalmi 
kimutatások hasznos információt nyújtanak a 
számviteli időszak során lezajló, készpénzszámlá-
kat érintő változásokról. Egy vállalat készpénzfor-
galma általában megbízható jelzést ad a vállalat 
pénzügyi stabilitásáról: minél több pénz áll rendel-
kezésre az üzemeltetéshez, annál több jut az előre 
nem látható események ellensúlyozására. Ezzel 
szemben az is előfordulhat, hogy a tekintélyes 
jövedelemnövekedést elkönyvelő cégeknek nincs 
elég készpénzük folyó kötelezettségeik teljesíté-
sére. A jelenlegi körülmények között különösen 
fontos ez a kérdés, mert ha az euroövezeti cégek 
készpénzszűkében vannak, az azt jelzi, hogy még 
inkább ki vannak téve a további sokkhatásoknak. 

A jegyzett cégek kiegyensúlyozott mintájának 
éves adatai alapján a B) ábra az euroövezeti nem 
pénzügyi vállalatok teljes készpénzforgalmát 
vázolja fel különböző kategóriákra, pl. befektetési, 
pénzügyi, üzemeltetési tevékenységekre bontva.2  
Az ábrából három említésre méltó jelenségre lehet 
következtetni. Az első, hogy az euroövezeti cégek 
készpénzforgalma 2003 és 2007 között nagyjából 
változatlan volt. A második, hogy az alaptevé-
kenységekből származó készpénzbeáramlás és a 
befektetésekhez kapcsolódó készpénzkiáramlás az 
utóbbi években fokozatos növekedést mutatott, a 

A) ábra: Az euroövezeti, tôzsdén jegyzett nem 
pénzügyi vállalatok teljes eszközökhöz 
viszonyított adósságállománya
(százalékok)
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Források: Thomson Financial Datastream és EKB-számítások.
Megjegyzés: az arány kiszámításánál középértékeket vettünk 
figyelembe.

B) ábra: Készpénzáramlások (befektetési, 
f inanszírozási és üzemeltetési tevékenységekre 
lebontva)
(euro)
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Források: Thomson Financial Datastream és EKB-számítások.
Megjegyzés: a számítások a Datastream bővített indexében sze-
replő nem pénzügyi vállalatok adatain alapulnak. Az egyes 
tevékenységek esetében középértékeket alkalmaztunk. A szám-
adatok alapjául hozzávetőleg 700-900 megfigyelés szolgál.

2 Az üzemeltetési tevékenységekkel kapcsolatos készpénzforgalom nagy részét az ügyfelektől befolyt, a szállítóknak és alkalmazottaknak 
kifizetett, valamint a kamat és adó formájában kifizetett készpénz teszi ki. A berendezésekben, eszközökben és befektetésekben bekövetkezett 
változások a beruházásokból befolyó készpénzhez kapcsolódnak. A beruházásokból származó készpénzállományban bekövetkező változások 
általában készpénzkiáramlást jelentenek, mivel a készpénzt új eszközök, épületek, vagy rövid lejáratú eszközök, például piacképes értékpapírok 
vételére fordítják. Az adósság- és hitelállományban, valamint az osztalékokban bekövetkezett változásokat a finanszírozásból származó 
készpénz alatt számolják el. A finanszírozásból származó készpénzben bekövetkezett változások tőkebevonás esetén készpénzbeáramlásként, 
osztalékfizetés esetén pedig készpénzkiáramlásként jelentkeznek.
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PÉNZÜGYI HELYZET
Ugyanakkor a nem pénzügyi vállalatok hitelből történő finanszírozás iránti erősen bővülő kereslete 
tovább növelte a vállalatok GDP-arányos és a bruttó üzemi nyereséghez viszonyított eladósodottságát 
2008 első negyedévében (lásd a 33. ábrát). A növekvő kamatok és felvett hitelek eredőjeként a nem 
pénzügyi vállalatok kamatterhei 2008 második negyedévében tovább kúsztak felfelé (lásd a 34. ábrát). 
Összességében nézve a vállalkozások mérlegei általában stabilak maradtak, bár a legutóbbi turbulencia 
– a gazdasági növekedési kilátások lefelé irányuló módosításaival, az adósság felhalmozódásával és a 
növekvő kamatterhekkel együtt – valamelyest növelte a nem pénzügyi vállalkozások sérülékenységét 
jövőbeli sokkhatások esetén. 

2.7 A HÁZTARTÁSOK PÉNZMOZGÁSAI ÉS PÉNZÜGYI POZÍCIÓJA

2008 második negyedévében a háztartások részére rendelkezésre álló finanszírozási feltételeket a 
lakásvásárlási hitelek kamatainak enyhe emelkedése és a hitelezési feltételek nettó szigorodása 
jellemezte; ez nagyjából megegyezik az előző negyedévben megfigyelt fejleményekkel. A lakossági 
hitelfelvétel dinamikája tovább lassult 2008 második negyedévében, és a háztartásokat jellemző 
eladósodottság korábbi növekedésének mintha nyoma sem lenne. A háztarásoknak nyújtott hitelek 
visszafogottabb bővülése a 2006 első negyedéve óta megfigyelhető tendenciával áll összhangban, 
és a jelek szerint nem a pénzpiaci feszültségek addicionális lefelé irányuló hatását tükrözi. 

legmarkánsabban 2007-ben. Az előbbi azonban 
kisebb mértékben növekedett, mint az utóbbi, ami 
arra utal, hogy az utóbbi időszakban megugrott 
befektetések finanszírozásához egyre inkább külső 
forrásokat vesznek igénybe. Ha a cégek egy kisebb 
mintáját vesszük szemügyre – ahol a befekteté-
sekre fordított kifizetések állományát tovább lehet 
bontani állóeszközökbe és pénzügyi eszközökbe 
történő nettó befektetésekre –, megállapítható, 
hogy a pénzügyi eszközökbe történő befektetések 
szerepe az összes befektetések növekedésében 
2006-ban és 2007-ben igen jelentékeny volt. Ez 
leginkább az adott időszakban megfigyelhető, igen 
erős M&A konjunktúrát tükrözi. Meg kell jegyezni 
azonban, hogy a legfrissebb jelzések 2008-ra az 
M&A konjunktúra és általában véve a pénzügyi 
befektetések mérséklődését prognosztizálják, ami 
nagy valószínűséggel befolyásolja majd a cégek 
befektetésre irányuló összes készpénzkiáramlását. Harmadszor, a 2007 nyarán jelentkező pénzügyi zava-
rok a jelek szerint igen kis hatást gyakoroltak a vállalatok nettó készpénzforgalmára 2007-ben. 

A legfrissebb adatokat tekintve a C) ábra a jegyzett vállalatok kiegyensúlyozott mintáját veszi alapul 
a nyereség megoszlásának kimutatására. Ebből az látható, hogy 2008 első negyedévében magasabb 
szinten stabilizálódtak a nettó jövedelmek. A stabilizáció elsősorban az árbevétel növekedését megha-
ladó költségnövekedésnek tudható be. Ebből arra következtetünk, hogy 2008 elején a bejegyzett cégek 
mérlegpozíciója valószínűleg nem romlott.

C) ábra: Az euroövezeti, tôzsdén jegyzett nem 
pénzügyi vállalatok árbevétele, költségei és 
nettó jövedelme
(négy negyedév mozgóátlaga, milliárd euro)
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Források: Thomson Financial Datastream  és EKB-számítások.
Megjegyzés: az adatok a Dow Jones EURO STOXX bővített indexé-
ben szereplő nem pénzügyi vállalatok körülbelül 60%-át fedik le.
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33. ábra: A nem pénzügyi vállalatok adósságrátái

(százalékban)

Források: EKB, Eurostat és EKB-számítások.
Megjegyzések: Az adósságot a negyedéves európai ágazati számvi-
teli adatok alapján kell jelenteni. Ide tartoznak a hitelek, a kibocsá-
tott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok és a nyugdíjpénztári 
tartalékok.
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34. ábra: A nem pénzügyi vállalatok nettó banki 
kamatterhei

(bázispontban)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A nettó banki kamatteher a nem pénzügyi vállala-
tokra meghatározott súlyozott átlagos hitelkamatok és súlyozott 
átlagos betéti kamatok különbözete a záróállományok alapján.
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35. ábra: A háztartásoknak nyújtott 
lakásvásárlási hitelek MPI-kamatai

(évenkénti százalék; költségek nélkül; új szerződésekre 
vonatkozó kamatok; súlyozva1)

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétől kezdve a súlyozott MPI-kamatokat ország-
súlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerződések volumené-
nek 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003. január–novem-
ber közötti időszakra a súlyozott MPI-kamatokat olyan országsúlyokkal 
számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új szerződések volumenének átla-
gából kapunk. Lásd még a Havi jelentés 2004. augusztusi számában az 
„Analysing MFI interest rates at the euro area level” (MPI-kamatlábak 
elemzése euro övezeti szinten) c. keretes írást.
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FINANSZÍROZÁSI FELTÉTELEK
A háztartásoknak nyújtott MPI lakásvásárlási hite-
lek kamatai 2008 második negyedévében az első 
negyedév átlagához képest valamelyest növekedtek 
(lásd a 35. ábrát). Ez a növekedés nagyjából megfi-
gyelhető volt a teljes lejárati spektrumban, egy 
kivétellel: az öttől tíz évig rögzített induló kamato-
zással nyújtott hitelek átlagkamatlába csekély mér-
tékben csökkent az előző negyedévhez képest. A 
lakásvásárlási hitelek kamatainak futamidő-szerke-
zete némileg fordított maradt; itt a rövid időre (azaz 
maximum 1 évre) előre rögzített induló kamatozás-
sal és a hosszú időre (azaz tíz évet meghaladóan) 
előre rögzített induló kamatozással nyújtott hitelek 
kamatai közötti átlag 20 bázispontos különbség 
enyhén magasabb, mint az előző negyedévben.

A fogyasztási hitelek esetében az MPI-k átlagos 
hitelkamatai (az előre rögzített induló kamatok 
minden időspektrumában) 2008 második negyed-
évében – az előző negyedévvel összehasonlítva – 
nagyjából változatlan maradt. Ez elfedi a teljes 
lejárati spektrumban végbemenő, valamelyest 
eltérő fejleményeket. A legfeljebb egy évre előre 
rögzített induló kamatozású fogyasztási hitelek 
kamatai emelkedtek, az egytől öt évig rögzített 
induló kamatozású hiteleké csökkentek, és az öt 
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évnél hosszabb időre rögzített induló kamatozású hiteleké változatlanok maradtak. Ezek az eltérő folya-
matok azt eredményezték, hogy a fogyasztási hitelek hitelkamatainak lejárati struktúrája megváltozott; 
most már a legrövidebb időszakra előre rögzített kamatozású hiteleknek a legmagasabbak a kamatlábai.

A fogyasztási hitelek és lakossági hitelek hitelkamatai és a velük összehasonlítható lejáratok piaci 
referenciakamatai (egyenként a 12 havi pénzpiaci kamat és a tízéves futamidejű államkötvények 
hozama) közötti különbség 2008 második negyedévében az első negyedévhez képest csökkent. A lakás-
vásárlási hiteleket illetően ez arra utal, hogy a referenciakamat növekedése markánsabb volt, mint a 
hitelkamatoké. A lakásvásárlási hiteleket illetően a megfigyelt különbségcsökkenés a hitelkamatok sta-
bilizációjának és a piaci referenciakamatok markáns növekedésének együttes hatását tükrözi. 

A 2008. júliusi banki felmérés során a bankok által jelentett nettó szigorítások a háztartásoknak nyújtott 
hitelek és fogyasztási hitelek engedélyezésére vonatkozóan körülbelül ugyanazok voltak, mint az ápri-
lisi felmérésnél. A második negyedév szigorítása talán jobban támaszkodott az átlaghitelek árkülönbö-
zeteinek szélesítésére, mint korábban, de a szigorítást ismét megvalósították árban nem kifejezhető 
eszközökkel és feltételekkel is, például magasabb hitelfedezeti rátával. A júliusi felmérésben – mind a 
háztartásoknak nyújtott hitelek, mind a fogyasztási hitelek vonatkozásában – az általános gazdasági 
konjunktúrával kapcsolatos elvárások romlását említették a hitelfeltételek szigorításában szerepet játszó 
egyik tényezőként. A lakásvásárlási hiteleknél ehhez még hozzájárultak a rosszabbodó lakáspiaci kilá-
tások, míg a fogyasztási hiteleknél a hitelfelvevők hitelképességének romlása játszott még szerepet. 

37. ábra: A háztartások pénzügyi befektetései

(éves százalékos változások; hozzájárulás százalékpontban)

Források: EKB és Eurostat.
1) Ide tartoznak a hitelek, egyéb vevőkövetelések és pénzügyi 
derivatívák.
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36. ábra: A háztartások részére nyújtott hitelek 
összesen

(éves százalékos változások; hozzájárulás százalékpontban; 
negyedév végi adatok)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az összes hitel magában foglalja az összes intézményi 
szektor által a háztartásoknak nyújtott hiteleket, beleértve a külföldet 
is. 2008 második negyedévére vonatkozóan a háztartásoknak nyúj-
tott összes hitelt a pénzügyi és banki statisztikában jelentett tranzak-
ciók alapján becsülték meg. Az MPI-hitelek és az összes hitel között 
a növekedési ütem számítása tekintetében jelentkező különbségekkel 
kapcsolatos információkat lásd a vonatkozó módszertani megjegy-
zésben.
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38. ábra: Háztartások fennálló hitelei 
és kamatfizetései

(százalékban)

Források: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A háztartások fennálló hitelei magukban foglalják 
az összes intézményi szektor által a háztartásoknak nyújtott hitele-
ket, beleértve a külföldet is. A kamatfizetések nem tartalmazzák a 
háztartások által fizetett teljes finanszírozási költséget, mivel nem 
tartalmazzák a pénzügyi szolgáltatások díjait.
A kimutatott utolsó negyedéves adatok részben becslésen alapul-
nak.
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PÉNZMOZGÁSOK
A háztartásoknak nyújtott összes hitel éves növekedési üteme 2008 első negyedévében (a legutóbbi 
olyan időszakban, amelyre vonatkozóan az euroövezeti integrált számviteli kimutatások rendelkezésre 
állnak) az előző negyedévében mért 6,8%-ról a 6,0%-ra csökkent. Ez a növekedési ütem továbbra is 
magasabb, mint a háztartásoknak nyújtott MPI-hiteleké, ami a háztartásoknak nem MPI-k által nyújtott 
hitelek erősebb dinamikáját tükrözi: ezek éves növekedési üteme 2008 első negyedévében 11,5%-ra 
csökkent az előző negyedévben mért 12,7%-ról. Ez a magasabb ütem részben az ún. „true-sale” érték-
papírosítási tevékenység hatását tükrözi, ahol a hiteleket kivonják és törlik az MPI-k mérlegeiből, hogy 
azután egyéb pénzügyi közvetítők (EPK) által nyújtott hitelként kerüljenek elszámolásra. Ezzel együtt 
az MPI-hitelekre vonatkozó adatok arra utalnak, hogy a lakossági hitelek teljes állományának éves 
növekedési ütemében megfigyelhető, lefelé irányuló tendencia 2008 második negyedévében tovább 
folytatódott (lásd a 37. ábrát). 

A háztartások részére nyújtott MPI-hitelek éves növekedési üteme a 2008 második és első negyedév-
ében mért adatokhoz képest – egyenként 5,0% és 5,9% – 2007 júliusában 4,1%-ra csökkent. A háztar-
tásoknak nyújtott MPI-hitelek növekedési ütemében az elmúlt néhány hónap során bekövetkezett vis-
szaesés továbbra is összhangban áll a 2006 eleje óta megfigyelt csökkenő tendenciával, és a magasabb 
kamatokkal, a lakáspiaci tevékenység lassulásával és a hitelfeltételek szigorításával kapcsolatos hatá-
sokat tükrözi leginkább. Továbbra sem valószínűsíthető, hogy a háztartások hitelfelvételének növeke-
désében tapasztalt lassulás a pénzpiaci feszültségekből eredő mennyiségi megszorítások addicionális 
lefelé irányuló hatását tükrözné. 

A háztartásoknak nyújtott MPI-hitelek lassabb 
éves növekedési üteme elsősorban a lakásvásárlási 
céllal felvett hitelek lassuló növekedésének tulaj-
donítható (ami a 2008 második negyedévében 
mért 5,6%-ról és a 2008 első negyedévében mért 
6,7%-ról 2008. júliusában 4,3%-ra csökkent). 
Ehhez a lassuláshoz járult hozzá nemrégiben a 
júniusban tapasztalható erős értékpapírosítási 
tevékenység, ami a jelzáloghitelek kivonását és 
törlését eredményezte az MPI-k mérlegében. 
A fogyasztási hitelek éves növekedési üteme 2008 
júliusában 4,4% volt, kissé alacsonyabb, mint az 
év első felében megfigyelt (körülbelül 5,3%-os) 
átlagos növekedési ráta. 

Az euroövezetbeli háztartási szektor mérlegének 
eszköz oldalán az összes pénzügyi befektetés 
éves növekedési üteme 2008 első negyedévében 
tovább gyengült, és az előző negyedévben meg-
figyelt 3,4%-ról 3,1%-ra csökkent (lásd a 37. 
ábát). Ezt a csökkenést nagyrészt a részvényekbe 
és egyéb tőkerészesedésekbe, valamint egyéb 
pénzügyi eszközökbe való befektetések negatí-
vabb hozzájárulása, valamint a biztosítási és 
nyugdíjtermékekbe történő befektetések csök-
kenő hozzájárulása váltotta ki. Ezt azonban rész-
ben ellensúlyozta a valutába és betétekbe való 
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befektetések megnövekedett hozzájárulása. Ez a befektetési kategória a háztartások pénzügyi befek-
tetéseinek már kétharmadát képviseli.

PÉNZÜGYI HELYZET
A lakossági hitelfelvétel lassuló dinamikáját tükrözi, hogy a háztartásokat jellemző eladósodottság 
korábbi növekedésének mintha nyoma sem lenne. Az eladósodottság jövedelemhez viszonyított aránya 
a becslések szerint nagyjából változatlan, 92% volt 2008 első és második negyedévében is (lásd a 38. 
ábrát). Ezt látszik megerősíteni a GDP-arányos eladósodottság alakulása is, ami az utóbbi negyedévek-
ben 60% körül stabilizálódott. 2008 első negyedévében a háztartások kamatterhei a rendelkezésre álló 
jövedelem 3,5%-át tették ki, és a becslések szerint a második negyedévben kismértékben tovább növe-
kedtek. Az euroövezetbeli háztartások eladósodottsága azonban nemzetközi összehasonlításban 
továbbra is alacsonynak mondható, különösen ha az Egyesült Államokkal vagy az Egyesült Királyság-
gal vetjük össze. 
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2008 júniusában és júliusában az euroövezet HICP-inflációja 4,0%-ot tett ki, míg az Eurostat gyors-
becslése szerint augusztusban 3,8%-ot. Ez a nyugtalanító inflációs szint nagyrészt az energia- és élel-
miszerárak múltbeli globális meglódulásai közvetlen és közvetett hatásainak eredménye. Ráadásul, az 
utóbbi negyedévekben a bérek növekedése is felgyorsult, éppen akkor, amikor a munkatermelékenység 
növekedése lelassult, ami a fajlagos munkaerőköltségek hirtelen emelkedéseihez vezetett. Előre tekintve, 
a nyersanyagok jelenlegi határidős árai alapján az éves HICP-inflációs ráta egy bizonyos ideig való-
színűleg jóval az árstabilitással összhangban levő szintek felett marad, és csak fokozatosan fog mérsék-
lődni 2009 folyamán. Az EKB szakértőinek legfrissebb makrogazdasági előrejelzései szerint az éves 
átlagos HICP-infláció 2008-ban várhatóan 3,4% és 3,6% között, míg 2009-ben 2,3% és 2,9% között 
lesz. A 2008-ra és 2009-re vonatkozó magasabb inflációs előrejelzések főként a magasabb energiaára-
kat tükrözik, valamint – kisebb mértékben – a korábban feltételezettnél magasabb élelmiszer- és szol-
gáltatásárakat. Az árstabilitás kockázatai a monetáris politika szempontjából releváns középtávon 
felfelé irányulóak. E kockázatok magukban foglalják a nyersanyagárak újabb emelkedéseinek, valamint 
annak a lehetőségét, hogy a korábbi áremelkedések további és erősebb közvetett hatásokat gyakorolnak 
a fogyasztói árakra. Különösen erős aggodalomra ad okot, hogy az ár- és bérmegállapítási viselkedés-
ben jelentkező, széles alapokon nyugvó másodlagos hatások jelentősen növelhetik az inflációs nyomá-
sokat. Ráadásul, az árstabilitás felfelé irányuló kockázatait súlyosbíthatják a közvetett adók és a sza-
bályozott árak váratlan emelkedései.

3.1 FOGYASZTÓI ÁRAK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2008 augusztusában az euroövezet HICP-inflációja a júliusi 4,0%-ról 
3,8%-ra esett (lásd a 6. táblázatot). Jóllehet augusztusra vonatkozóan még nem állnak rendelkezésre a 
HICP bontásáról szóló hivatalos becslések, az országszintű árváltozások összetételéből származó 
bizonyíték arra utal, hogy a HICP-infláció esése főként az energia és élelmiszer komponensek 
csökkenésének tulajdonítható. 

A 2008. júliusi részletes bontás azt jelzi, hogy a történelmi magasságokat elért energia- és élelmiszerár-
emelkedések az említett hónapban erőteljesen hozzájárultak a teljes éves HICP-inflációhoz, követve a 
tavaly ősz óta érvényes általános sémát (lásd a 39. ábrát).

6. táblázat: Az árak alakulása

(eltérő jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

 2006 2007 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008.
   márc. ápr. máj. jún. júl. aug.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevői
Teljes index1)  2,2  2,1  3,6  3,3  3,7  4,0  4,0  3,8  
 Energia  7,7  2,6  11,2  10,8  13,7  16,1  17,1  -  
 Feldolgozatlan élelmiszerek  2,8  3,0  3,8  3,1  3,9  4,0  4,4  -  
 Feldolgozott élelmiszerek  2,1  2,8  6,8  7,0  6,9  7,0  7,2  -   
 Iparcikkek energia nélkül      0,6  1,0  0,9  0,8  0,7  0,8  0,5  -   
 Szolgáltatások    2,0  2,5  2,8  2,3  2,5  2,5  2,6  -

Egyéb árindexek
Ipari termelői árak      5,1  2,8  5,8  6,2  7,1  8,0  9,0  -
Olajárak (hordónkénti euroár)     52,9  52,8  66,1  69,8  80,1  85,9  85,3  77,0
Termékárak energia nélkül    24,8  9,2  10,3  5,8  6,0  9,6  9,8  10,5

Források: A Thomson Financial Datastream adatain alapuló Eurostat-, HWWI- és EKB-számítások.
1) A HICP-infláció 2008 augusztusában az Eurostat gyorsbecslésén alapul.

3 .  AZ ÁRAK ÉS A KÖLTSÉGEK

Az árak és
a költségek
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A HICP energiakomponensének éves növekedése 2008 júliusában 17,1%-ra emelkedett, amely eddigi 
történetének legmagasabb rátája (az adatsor 1991-ig visszamenően áll rendelkezésre). Az emelkedés 
elsősorban az olajon kívüli energiaárak, úgymint villanyáram- és gázárak, növekedése miatt következett 
be, amelyek hajlamosak késéssel követni az olajárak alakulását (lásd a 8. keretes írást). Az előző 
hónaphoz képest az olajenergia-árak éves növekedése lényegében változatlan volt. 

39. ábra: A HICP-infláció összetétele: fôbb komponensek

(éves változás, százalék; havi adatok)

Forrás: Eurostat.
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8. keretes írás

A NEM OLAJ ENERGIA ÁRÁNAK ALAKULÁSA

Az energiaárak az euroövezet teljes harmoni-
zált fogyasztóiár-indexének mintegy 10%-át 
teszik ki. A nem olaj energia (földgáz, villa-
mos energia, szilárd fűtőanyagok és hőener-
gia) ennek mintegy a felét képviseli, az olaj-
termékekkel (gépjármű-üzemanyag és fű tő-
olaj) együtt számítva pedig a fentinél 
valamivel többet (lásd a mellékelt táblázatot). 
A kőolaj és a finomított olaj árváltozásai álta-
lában gyorsan és teljes egészében megjelen-
nek az olajenergia-termékek fogyasztói árai-
ban, 3-5 hetes késéssel.1 Keretes írásunk az 
olajenergia-termékek fogyasztói áraiban 

1 További részletek a Havi jelentés 2008. júliusi számának „Recent developments in consumer oil energy prices” („A fogyasztói olajenergia-árak 
közelmúltbeli alakulása”) című keretes írásában találhatók.

Az energia és alkomponenseinek részesedése az 
euroövezet harmonizált fogyasztóiár-indexébôl

(százalékok)

HICP 9,8
 Olajenergia 5,5
  Ebből: 
  Gépjármű-üzemanyag 4,6
  Fűtőolaj 0,9

 Nem olaj energia 4,3
  Ebből: 
  Villamos energia 2,2
  Gáz 1,5
  Fűtési energia 0,5
  Szilárd üzemanyag 0,1

Források: Eurostat és EKB-számítások.
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be következő változásokat és az olajárakkal való kapcsolatukat elemzi, különös tekintettel a 
harmonizált fogyasztóiár-indexben 2,2%-os illetve 1,5%-os részarányt képviselő két legfonto-
sabb összetevőre, a villamos energiára és a földgázra.

Az A) és B) ábra a földgáz és az elektromos áram euroövezeti fogyasztói árának éves növeke-
dési ütemét ábrázolja az olajár alakulásával együtt. A gázárak és az olajárak közötti kapcsolat, 
jóllehet, némi késést mutat, viszonylag nyilvánvaló. Közelebbről, az olaj árában 1999–2000, 
2004–2006 és 2007–2008 között bekövetkezett három jelentős emelkedést követően a gázárak 
is figyelemre méltó mértékben erősödtek, és a gázárak éves növekedési ütemének a csúcspontja 
valamivel az olajárak éves növekedési ütemének a csúcspontját követően következett be. Ezt 
a grafikus hatást erősíti meg a C) ábra, amely a gáz és a villamos energia fogyasztói ára éves 
változásának és az olajárak éves változásának a korrelációját, illetve annak időbeli késéseit 
ábrázolja. 

A gáz fogyasztói ára esetében a 0,8-as értékű csúcskorreláció 7-12 hónapos késéssel követi az 
olajárak változásait. Ez a magas korreláció annak a ténynek köszönhető, hogy a földgáz nem-
zetközi ára általában szorosan kötődik az olajárakhoz, és a hosszú távú szerződések gyakran 
explicit módon az olajárakhoz indexálják a gázárakat. Mindenesetre, még explicit indexálás 
nélkül is okkal tételezünk fel bizonyos kap-
csolatot az olaj- és gázárak között. A legfőbb 
ok az, hogy néhány rendeltetési célból, mint 
az áramtermelés és a fűtés, a gáz és az olaj 
egymásnak közeli helyettesítői. A jövőt 
tekintve ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy 
a technológiai változások és az áramtermelés 
forrásösszetétele (lásd alább), a cseppfolyós 
földgáz piacának fejlődése és más piaci ténye-
zők kihatással lehetnek az olaj- és gázárak 
korrelációjára.

Ami az elektromos áram fogyasztói árát illeti, 
kapcsolata az olajárakkal sokkal kevésbé nyil-

Az árak és
a költségek

B) ábra: Az olajárak alakulása (euróban) és az 
euroövezeti fogyasztói villamosenergia-árak
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Források: Bloomberg, Eurostat és EKB-számítások.

A) ábra: Az olajárak alakulása (euróban) 
és az euroövezeti fogyasztói gázárak
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Források: Bloomberg, Eurostat és EKB-számítások.

C) ábra: A gáz és az elektromos áram fogyasztói 
árának korrelációja az olajárak változásaival 
és késése
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vánvaló (a korrelációs együttható abszolút értékben általában 0,2 alatti), mint amennyire szem-
betűnő a gáz fogyasztói ára esetében. Ez részben azt a tényt tükrözheti, hogy elektromos áramot 
számos különféle forrásból lehet generálni, többek között nukleáris energiából, olajból, gázból, 
szilárd fűtőanyagból (kőszén, lignit és tőzeg), továbbá megújuló erőforrásokból, mint a szél-, 
a víz- és a napenergia. A különböző állandó és változó költségű energiaforrásoknak az össze-
tétele országonként és időben eltérő, és némi magyarázattal szolgálhat arra vonatkozóan, hogy 
a villamosenergia-árak miért nem csupán az olaj- és gázárak trendjétől függnek. Például, Fran-
ciaország intenzívebben alkalmazza a nukleáris energiát, mint más EU-országok; Németország 
viszonylag nagy arányban használ szilárd fűtőanyagokat (kőszén és lignit); és Olaszország, 
valamint Spanyolország az elmúlt években egyre inkább alkalmazott földgázt áramfejlesztésre. 
Így a villamos energia fogyasztói árát, többek között, az áramfejlesztési kapacitás üzemanyag-
típusok szerinti eloszlása és azok életkori szerkezete, valamint a teljes áramfejlesztési tarta-
lékkapacitás határozza meg. Ugyanakkor, amint azt az alábbiakban bemutatjuk, a piaci verseny 
szintén fontos tényező.

Előre tekintve és figyelmen kívül hagyva az olajárak július eleje óta bekövetkezett esését, 
továbbra is felfelé irányuló nyomás éri a nemolajenergia-árakat, különösen a gázárakat. Ez a 
nyomás annak köszönhető, hogy a) az olaj ára még mindig magas (annak ellenére, hogy visz-
szatért a 2008. május eleji szintre, továbbra is az egy évvel korábbi szintek felett van) és b) a 
gázárak általában némi késéssel reagálnak az olajárak alakulására. Ennélfogva a fogyasztói 
gázárak még talán nem teljes mértékben tartalmazzák az olajárak múltbeli emelkedését. Való-
színű, hogy a magas olaj- és gázárak is felfelé irányuló nyomást fejtenek ki az elektromos áram 
árára. 

A gáz- és villamosenergia-ágazatok nem csupán azzal a közös vonással rendelkeznek, hogy az 
olaj közeli helyettesítő és/vagy fontos inputtermék; mindkettő „hálózati iparág”, és olykor 
természetes monopóliumnak tekintik.2 Ám óvatos szabályozás révén elősegíthető a fenntart-
ható verseny biztosítása e szektorokban. Az Európai Tanácstól 2007 tavaszán kapott mandátum 
nyomán, az Európai Bizottság 2007 szeptemberében egy harmadik törvényjavaslat-csomagot 
fogadott el az EU villamosenergia- és gázpiacairól. E legutóbbi csomag azért került beveze-
tésre, mert – az villamosenergia- és gázpiacok liberalizációját célzó korábbi csomagok ellenére 
– az Európai Bizottság 2007 elején készített tanulmánya3 folyamatos hiányosságokat tárt fel e 
piacok működésében és jelentős különbségeket állapított meg a verseny de jure és de facto 
szintjei között.4 Magas és ingadozó olajárak közepette létfontosságú az európai gáz- és villa-
mosenergia-piacok de facto versenyének élénkítésére irányuló erőfeszítések fokozása.

2 A hálózati iparágak általában termékeknek vagy szolgáltatásoknak a végső fogyasztókhoz hálózati infrastruktúrán keresztül történő eljuttatását 
ölelik fel. Néhány esetben a természetes monopóliumok lényeges elemét képezhetik a hálózati iparágaknak, bár ez az idők során a technológiai 
átalakulással változhat. Nyilvánvaló példák a távközlési és postai ágazatokban bekövetkező változások, amelyeket valamikor természetes 
monopóliumoknak tekintettek. Az villamosenergia-ipari lánc számos tevékenységet foglal magában: áramfejlesztés, továbbítás, elosztás és 
ellátás. Ezek nem mindegyike (különösen az áramtermelés) tekinthető hálózati tevékenységnek.

3 2005-ben az Európai Bizottság vizsgálatot indított a gáz- és villamosenergia-piacokon folyó versenyről. A 2007 januárjában nyilvánosságra 
hozott végső jelentés („DG Competition report on energy sector inquiry” [A Versenyfőigazgatóság jelentése az energiaszektor vizsgálatáról]) 
komoly hiányosságokat tárt fel az villamosenergia- és gázpiacokon: túlzott piaci koncentráció a legtöbb nemzeti piacon; likviditáshiány, amely 
megakadályozza a sikeres piacralépést; túl alacsony fokú integráció a tagállamok piacai között; transzparensen elérhető piaci információ hiánya; 
a hálózati és ellátói érdekek nem megfelelő szétválasztása; a fogyasztók szállítókhoz kötése hosszú távú értékesítési szerződések révén; és 
kedvező kiegyenlítő piacok és kis kiegyenlítő zónák a már a piacon lévőknek.

4 A Havi jelentés 2004. decemberi számának keretes írása áttekintette a korábbi szabályozói reformoknak az euroövezeti villamosenergia- és 
gázpiaci versenyre és áralakulásra gyakorolt hatását.
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A már egyébként is magas növekedési rátákról 2008 júliusában mind a feldolgozott, mind a feldol-
gozatlan élelmiszerek árainak éves változási üteme is nőtt. A feldolgozott élelmiszerek árai éves 
változási ütemének növekedése az eddigi legmagasabb értéket érte el (az adatok 1991-ig visszame-
nően állnak rendelkezésre), aminek oka főként a kenyér és a gabonatermékek, valamint az olaj és a 
zsírok árainak emelkedése volt. A feldolgozott élelmiszerek ezen összetevői terén tapasztalt emelke-
dést valószínűleg befolyásolták azon nyersanyagok magas globális árai, amelyek ezen áruk gyártá-
sában inputként kiemelkedő szerepet játszanak. Miközben az élelmiszer-alapanyagok árainak múlt-
beli alakulása arra utal, hogy jelentős ellátási láncbeli nyomások megmaradhatnak, a 2007. novemberi 
csúcs óta a feldolgozott élelmiszerek szezonálisan kiigazított havi változási ütemében általános csök-
kenés következett be. Júliusban a feldolgozatlan élelmiszerek árainak éves változási üteme 4,4%-ra 
emelkedett, a gyümölcsárak hirtelen növekedése, valamint a(z összetevő mintegy felét kitevő) húsá-
rak további emelkedése következtében. Tekintettel a magasabb állatitakarmány-árakra, ez utóbbi 
fejlemény folytatódó nyomást jelezhet, amely a globális élelmiszernyersanyag-piacok múltbeli folya-
mataival kapcsolatos. 

2008 júliusában a HICP-kosár 70%-át kitevő élelmiszer- és energia nélküli éves HICP-infláció 0,1 
százalékponttal, 1,7%-ra csökkent. Az energián kívüli ipari termékek komponens éves változási 
üteme, amely júliusban 0,5% volt, 2008-ban eddig lefelé irányuló trendet követett, ami figyelemre 
méltó egy inputköltségekből eredő jelentős felfelé irányuló nyomással jellemzett környezetben. Az 
aggregált szint alakulásának hátterében az energián kívüli ipari termékek komponenseinek és alkom-
ponenseinek kiegyenlítő folyamatai állnak: a legutóbbi időkig stabilitás a féltartós termékek árainak 
éves változási ütemében (tükrözve a textiláruk területén zajló folyamatokat), a tartós fogyasztási 
cikkek árainak csökkenése a személygépkocsik, valamint elektromos és elektronikus készülékek 
árzuhanásai miatt, továbbá a nem tartós cikkek árai éves változási ütemének növekedése, amely nem 
könnyen köthető egyetlen meghatározott összetevőhöz sem. Az energián kívüli ipari termékek árai 
éves változási ütemének legutóbbi csökkenése (a júniusi 0,8%-ról a júliusi 0,5%-ra) a textil alkom-
ponens jelentős eséséből eredő hozzájárulás eredménye. Úgy tűnik, a textilárak fent ismertetett ala-
kulása az előző évhez képest valamivel erősebb szezonális leértékeléseket tükröz, amelyek a követ-
kező hónapokban lecsenghetnek. 

A szolgáltatásárak éves inflációja, bár az előző hónaphoz képest júliusban kissé emelkedett, továbbra 
is az utóbbi néhány negyedévben megfigyelt magas, 2,5%-os ütem körül ingadozik, miközben az 
inputárakból és munkaerőköltségekből eredő nyomások nőnek. A júliusi emelkedés nagyrészt a rek-
reációs és személyi, valamint a szállítási szolgáltatások áralakulásának eredménye. E két összetevő 
alakulása a magas világpiaci nyersanyagárakhoz kötődő költségnyomásokat tükrözheti. A szállítási 
szolgáltatások árainak éves növekedési rátája több mint egy évtizedes csúcsot ért el, valószínűleg a 
magas energiaárakkal kapcsolatos felfelé irányuló költségnyomások következtében. A rekreációs és 
személyi szolgáltatások inflációjának növekedése az éttermi és kávéházi árak emelkedéséhez kötő-
dött, míg ez az áremelkedés a magas globális élelmiszerárakból eredt. Tehát, miközben úgy tűnik, 
hogy ezeket az áremelkedéseket az inputárakban megfigyelt jelentős sokkok váltották ki (azaz az 
energia és az élelmiszerek magasabb költségeiből közvetlenül vagy közvetve eredő elsődleges hatá-
sok), továbbra is fennáll a kockázata annak, hogy a gyorsuló, egy munkaórára jutó munkaerőköltsé-
gek – párosulva számos piacon a gyenge termelékenységnövekedéssel és az elégtelen versennyel – a 
közeljövőben tovább növelik az inflációs dinamikát a szolgáltatások területén.



66
EKB 
Havi jelentés
2008. szeptember

3.2 IPARI TERMELÔI ÁRAK

Az (építőipart nem tartalmazó) összes ipari termelői ár éves változási üteme a 2008. júniusi 8,0%-ról 
júliusban 9,0%-ra nőtt; ez több, mint 25 éve a legmagasabb ráta (lásd a 40. ábrát). Ezt az emelkedést 
elsősorban az energia és a közbenső termékek árai vezérelték. 

A július elejéig tartó erőteljes olajár-emelkedéseket és más energiatermékek árnövekedését követően 
júliusban az energiaárak változási üteme tovább emelkedett, és éves alapon 24,5%-ot ért el. Az idősor 
1986-os kezdete óta ez a legmagasabb ráta. Az energiát (és az építőipart) nem számítva, a termelői 
árakon számított infláció júliusban tovább emelkedett, és 4,3%-os, 1995 vége óta példátlan szintet ért 
el. Az emelkedés mozgatórugója a közbenső termékek árainak alakulása volt, amelyek a júniusi 4,9%-
ról éves alapon ismét 5,6%-ra ugrottak. Miközben az ipari nyersanyagok árainak emelkedése az utóbbi 
időben megállt, mindenek előtt a fémárak múltbeli emelkedései és az olajárak megugrása jelentős fel-
felé irányuló nyomást gyakoroltak a közbenső termékek áraira, ami ezen összetevő magas, előző hónap-
hoz mért növekedési rátáiban is tükröződik. Ennek ellenére a beruházási javak árainak éves változási 
üteme júliusban változatlanul 2,0% volt, amely viszont meghaladja a 2007. évi átlagot. 

Tovább haladva a termelési láncban, a fogyasztási cikkek termelői árainak éves változási üteme július-
ban némileg csökkent, a még mindig magas 4,3%-os szintre. Ez a csökkenés a nem tartós cikkek kom-
ponensének köszönhető, mivel a tartós fogyasztási cikkek inflációja nőtt. A csökkenés tükrözi az élel-
miszerárak éves inflációjának további mérséklődését, hiszen az élelmiszerárak inflációja a márciusi 

40. ábra: Az ipari termelôi árak összetétele

(éves változás, százalék; havi adatok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
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41. ábra: Termelôi input- 
és outputár-felmérések

(diffúziós indexek; havi adatok)

Forrás: Markit Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50 
alatti érték árcsökkenést jelez. 
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10,1%-os rekordról júliusban 8,9%-ra esett. Érdemes megemlíteni, hogy a havi élelmiszerár-emelkedé-
sek visszatértek a 2007 második félévi élelmiszerársokkok előttihez hasonló szintekre. A dohányt és 
élelmiszert nem tartalmazó fogyasztási cikkek termelői árainak éves változási üteme júliusban stabilan 
1,4% volt, kissé meghaladva a 2007. évi átlagot.

A Beszerzési Menedzser Indexből (PMI) származó, a cégek árazási viselkedésére vonatkozó legfrissebb 
adatok az ellátásilánc-beli inflációs nyomások közelmúltbeli (ámbár magas szintekről bekövetkezett) eny-
hülésére engednek következtetni a feldolgozóipari és a szolgáltatási szektorban egyaránt (lásd a 41. ábrát). 
A legutóbbi, 2008. augusztusi felmérésben a feldolgozóipari szektorra vonatkozóan az inputárak növeke-
désének visszaesését becsülték, ami az olaj- és más nyersanyagárak némi enyhülését tükrözte. Az alacso-
nyabb energiaköltségek következtében a szolgáltatási szektorban is az inputár-infláció csökkenését jelen-
tették. Mindkét szektorban a felszámított árak indexeinek augusztusi csökkenése az inputköltségek lassúbb 
emelkedésének, valamint annak volt tulajdonítható, hogy a vállalatok meg kívánták őrizni árversenyké-
pességüket. Annak ellenére, hogy e felmérés az 
árnyomások közelmúltbeli csökke néséről számol 
be, valamennyi mutató továbbra is igen magas szin-
teken és jóval a hosszú távú átlagok felett marad. 

3.3 MUNKABÉRKÖLTSÉG-MUTATÓK

A rendelkezésre álló mutatók arra utalnak, hogy 
a munkaerőköltség növekedése a 2007 utolsó 
negyedévi gyorsulást követően 2008 első felében 
is gyors ütemben folytatódott (lásd a 7. tábláza-
tot). 

A kialkudott bérek, az óránkénti munkaerőköltsé-
gek és az egy alkalmazottra jutó bér éves növeke-
dési rátái 2007 utolsó negyedéve óta egyaránt 
emelkednek (lásd a 42. ábrát). 2008 második 
negyedévében a kialkudott bérek éves növekedési 
üteme 2,8%-ot tett ki, azaz lényegében nem válto-
zott az év első negyedévéhez képest. Az egy mun-
kaórára jutó munkaerőköltségek éves változási 
üteme 2008 első negyedévében jelentősen megug-

7. táblázat: A munkaerôköltség-mutató

(eltérő jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

Források: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

 2006 2007 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
   II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

Kialkudott bérek   2,3  2,2  2,3  2,2  2,1  2,9  2,8   
Egy munkaórára jutó munkaerőköltség  2,5  2,6  2,7  2,6  2,9  3,3  . 
Egy munkavállalóra eső jövedelem  2,2  2,4  2,2  2,2  2,8  2,9  .
Ebből:
 A munkaerő termelékenysége   1,2  0,8  0,9  0,7  0,3  0,5  .
 Fajlagos munkaerőköltség  1,0  1,5  1,3  1,5  2,4  2,4  .

42. ábra: Néhány munkaerôköltség-mutató

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)

Források: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.
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rott, nagyrészt a bérköltségek éves növekedési ütemének 3,7%-ra emelkedése következtében. 2007 
utolsó negyedévének jelentős gyorsulását követően 2008 első negyedévében az egy alkalmazottra jutó 
bér éves növekedése 2,9%-ra fokozódott. Úgy tűnik, az éves növekedési ráták emelkedése mind az egy 
alkalmazottra jutó bért, mind az egy munkaórára jutó munkaerőköltségeket illetően széles alapokon 
nyugodott az ipari, szolgáltatási és építőipari szektorokban (lásd a 43. ábrát). A termelékenység általá-
nos gyengülésével párosulva, a bérek gyorsulása 2008 első negyedévében 2,4%-ra emelte a fajlagos 
munkaerőköltség éves növekedési ütemét; az utóbbi öt évben ez a legmagasabb ráta. 

A bérnyomásnak ez az emelkedése több erőnek tulajdonítható, ideértve a szűkebb munkaerőpiacokat 
és továbbra is magas kapacitáskihasználtságot, továbbá a meglévő nominális bérindexálási rendszere-
ket, amelyek a béreket az árak múltbeli alakulásához kötik. A bérek gyorsulása egybeesik a termelé-
kenység növekedésének általános gyengülésével, következésképpen a bérköltségek közvetlenül táplá-
lódnak a megnövekedett fajlagos munkaerőköltségekbe. A belföldi inflációs nyomások ebből következő 
erősödése és annak lehetősége, hogy ez kellemetlen és kiterjedt másodlagos hatásokkal jár (azaz további 
árváltozásokkal a béreknek vagy nyereségeknek az elsődleges hatásokra való reakciójának következ-
ményeként), gondos megfigyelést igényel. Különösen a kiterjedtebb másodlagos hatások kockázata 
marad fölöttébb súlyos néhány euroövezetbeli országban, ahol valamilyen formában létezik a béreknek 
az árakhoz történő automatikus indexálása. Az ilyen rendszerek magukban hordozzák az infláció felfelé 
irányuló sokkjait, amelyek bér-ár spirálhoz vezetnek, ami káros lenne az érintett országok foglalkozta-
tására és versenyképességére nézve. 

3.4 INFLÁCIÓS KILÁTÁSOK

Az energia- és élelmiszerárak múltbeli globális szintű hirtelen növekedéseinek közvetlen és közvetett 
hatásai 2008 nyarán az árstabilitásnak megfelelő szintnél jóval magasabbra nyomták fel az euroövezet 
HICP-inflációját. Ráadásul az utóbbi negyedévekben fokozódott a bérek növekedése, éppen akkor, 
amikor a munkatermelékenység növekedése lelassult, ami a fajlagos munkaerőköltségek hirtelen emel-
kedéseihez vezetett. Előre tekintve, a nyersanyagok jelenlegi határidős árai alapján az éves HICP-inf-

43. ábra: A munkaerô költségének szektoronkénti alakulása

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavállalóra jutó jövedelem; LCI = munkaköltségindex.
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lációs ráta egy bizonyos ideig valószínűleg jóval az árstabilitással összhangban levő szint felett marad, 
és csak fokozatosan fog mérséklődni 2009 folyamán. Az EKB szakértőinek legfrissebb makrogazdasági 
előrejelzései szerint az éves átlagos HICP-infláció 2008-ban várhatóan 3,4% és 3,6% között, míg 2009-
ben 2,3% és 2,9% között alakul majd. Ez a korábbi előrejelzés felülvizsgálatát jelenti, ami főként a 
magasabb energiaárakat tükrözi, valamint – kisebb mértékben – a korábban becsültnél magasabb élel-
miszer- és szolgáltatásárakat. Meg kell említeni, hogy az előrejelzések – többek között – azon a felté-
telezésen alapulnak, hogy az olaj és az olajon kívüli nyersanyagok árai (bár magas szinteken maradnak) 
az utóbbi hónapokénál nagyobb stabilitást fognak mutatni az előrejelzési horizonton, összhangban az 
uralkodó határidős árakkal. 

Az árstabilitás kockázatai a monetáris politika szempontjából releváns középtávon felfelé irányulóak. 
E kockázatok magukban foglalják a nyersanyagárak újabb emelkedéseinek, valamint annak a lehetősé-
gét, hogy a korábbi áremelkedések további és erősebb közvetett hatásokat gyakorolnak a fogyasztói 
árakra. Különösen erős aggodalomra ad okot, hogy az ár- és bérmegállapítási viselkedésben jelentkező, 
széles alapokon nyugvó másodlagos hatások jelentősen növelhetik az inflációs nyomásokat. Ráadásul, 
az árstabilitás felfelé irányuló kockázatait súlyosbíthatják a közvetett adók és a szabályozott árak várat-
lan emelkedései.

Az árak és
a költségek
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4.  A  KI  BO CSÁ TÁS,  A  KE RES LET 
ÉS A MUNKAERÔPIAC AL A KU LÁ SA

A 2008 első negyedévi 0,7%-os GDP-növekedést követően az euroövezet reál-GDP-je a második 
negyedévben 0,2%-kal csökkent, mivel a fogyasztás visszaesett és a beruházások gyengültek. Az 
euroövezet gazdasága jelenleg a gyenge konjunktúra epizódját tapasztalja, amelyet a fogyasztói 
bizalomra és keresletre nehezedő magas nyersanyagárak és mérsékelt beruházásnövekedés jelle-
meznek. Előre tekintve, fokozatos gazdasági fellendülés várható. Az EKB szakértőinek az euro-
övezetre vonatkozó 2008. szeptemberi makrogazdasági előrejelzései szerint az éves reál-GDP-
növekedés 2008-ban 1,1% és 1,7% között, míg 2009-ben 0,6% és 1,8% között lesz. Ugyanakkor a 
kilátásokat övező bizonytalanság jelentős, és a lefelé irányuló kockázatok vannak túlsúlyban. 

4.1 KIBOCSÁTÁS ÉS KERESLET

Egy robusztus gazdasági növekedési időszakot követően az euroövezet gazdasági konjunktúrája az utóbbi 
tizenkét hónapban lelassult. 2006 és 2007 folyamán a konjunktúra az euroövezetben tartós ütemben 
bővült, és a reál-GDP 3,0%-kal, illetve 2,6%-kal nőtt. Abban az időszakban az erős globális konjunktúra 
vezérelte az export növekedését, a beruházásokat támogatták a kedvező finanszírozási feltételek és a 
jelentős vállalati nyereségek, továbbá a háztartások kiadásainak jót tett a rendelkezésre álló reáljövedelem 
alakulása, ami a munkaerő-piaci feltételek határozott javulásának eredménye volt. Azóta az euroövezet 
gazdasági bővülésének alapvető üteme mérséklődött, mivel gazdasági sokkok sorozata együttesen lassí-
totta a növekedést. Az emelkedő nyersanyagárak, valamint a pénzügyi nyugtalanság elhúzódása mérsé-
kelték a globális és euroövezeti gazdasági növekedést. A 2006 utolsó negyedévi 3,3%-os csúcsról 2008 
második negyedévében az éves reál-GDP-növekedés 1,4%-ra lassult. A legutóbbi hónapokra vonatkozó 
mutatók arra utalnak, hogy a gazdasági konjunktúra valószínűleg a harmadik negyedévben is mérsékelt 
marad, amint azt az alacsony júliusi és augusztusi üzleti és fogyasztói bizalmi szintek sugallják. 

A REÁL-GDP ÉS KERESLETI ÖSSZETEVÔI
Az Eurostat első becslése az euroövezet 2008 második negyedévi reál-GDP-változására vonatkozóan az 
előző negyedévhez képest –0,2%-os növekedési ráta volt, ami jelentős esés, tekintettel az első negyedévre 
becsült 0,7%-os növekedési lendületre. Amint a Havi jelentés korábbi számaiban említettük, ez a lassulás 
részben egy technikai reakció volt az év első hónapjaiban megfigyelt szokatlanul erőteljes növekedésre, 
amikor az Európa sok részében tapasztalt szokatlanul enyhe tél ösztönzőleg hatott az építőipari tevékeny-
ségre. Ugyanakkor a konjunktúra mérséklődésében más tényezők is szerepet játszottak, ideértve a maga-
sabb nyersanyagárak hatását és a globális gazdasági lassulást. 

A reál-GDP második negyedévi csökkenését a (készleteket nem tartalmazó) belföldi kereslet vezérelte, 
amely –0,2%-kal járult hozzá a teljes gazdasági növekedéshez. A készletváltozások hozzájárulása nul-
lához közeli volt, míg a nettó kereskedelem hozzájárulása (miközben mind az export, mind az import 
0,4%-kal esett a második negyedévben) ugyancsak hasonlóan alakult (lásd a 44. ábrát).

Az év első felében a negyedéves euroövezeti belföldi kereslet volatilitását nagyban alakította a beruhá-
zások növekedésének profilja, amelyek az előző negyedévhez képest 2008 első negyedévében 1,5%-kal 
nőttek, majd 1,2%-kal csökkentek. A beruházások figyelemre méltó év eleji dinamizmusát az építési 
beruházások táplálták, amelyek az előző negyedévhez képest rendkívüli módon, 2,0%-kal nőttek. Úgy 
értékelték, hogy a nem tipikus növekedést erősen befolyásolták az Európa néhány részén az év elején 
uralkodó enyhe időjárási viszonyok, és úgy tűnik, ezt az értelmezést megerősíti az építőipari termelés 
későbbi gyengülése, azaz második negyedévi 2,5%-os esése az előző negyedévhez képest.

A beruházások első negyedévi növekedését a nem építési beruházások emelkedése is vezérelte; a nem építési 
beruházások az előző negyedévhez képest 0,9%-kal nőttek. Az erőteljes első negyedévi teljesítmény ellenére 
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44. ábra: A reál-GDP növekedése
és összetevôi

(negyedéves növekedési ráta és negyedéves hozzájárulás 
százalékpontban; szezonális kiigazítással)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
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45. ábra: Kiskereskedelmi forgalom, 
kiskereskedelmi és fogyasztói bizalom

(havi adatok)

Források: az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és 
Eurostat.
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgóátlagok; mun-
kanapokkal kiigazítva.
2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre igazítva.
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több tényező utal arra, hogy a cégek beruházásai 
valószínűleg némiképp mérséklődnek. Először is, a 
kereslet lassulásával a vállalati nyereségesség növe-
kedése a 2007 elején megfigyelt robusztus rátákhoz 
képest visszaesett. Az euroövezeti intézményi szek-
tor 2008 első negyedévi számlái kimutatták, hogy a 
nem pénzügyi vállalatok bruttó működési eredmé-
nyének és bruttó vállalkozói jövedelmének éves 
növekedése lassult. Másodszor, a szűkösebb finan-
szírozási feltételek valószínűleg kihatnak a beruhá-
zási tervekre – jóllehet a tőzsdén jegyzett nem pénz-
ügyi vállalatok pénzáramlási pozíciói 2007 folyamán 
meglehetősen szilárdak maradtak, és a nettó jövede-
lem 2008 első negyedévében magas szinteken stabi-
lizálódott (lásd a 7. keretes írást a 2. fejezetben). 
Végül, úgy tűnik, hogy az elmúlt évben csökkentek 
a kapacitási korlátok. Az ipari szektorban a kapaci-
táskihasználtság júliusban meghaladta hosszú távú 
átlagát, viszont a tizenkét hónappal korábbi csúcs 
alatt volt. Ráadásul, a Markit PMI-felmérése azt 
jelzi, hogy az elvégzésre váró munkák és elintézetlen 

üzletek a feldolgozóipari és szolgáltatási szektorokban mérséklődtek. Mindent egybevetve, e tényezők arra 
utalnak, hogy az első negyedévi erőteljes növekedést követően az üzleti beruházások növekedése a korábbi 
erőteljes bővülési ütem után az év hátralevő részében valószínűleg gyengülni fog. 

Egy mérsékelt háztartási kiadásokkal jellemzett idő-
szakot folytatva, az előző negyedévhez képest 2008 
második negyedévében a magánfogyasztás 0,2%-
kal csökkent. A nyersanyagárak erőteljes emelkedé-
sét, valamint a pénzügyi vagyon eséseit követően a 
háztartások kiadásait visszafogta a reáljövedelem 
mérsékelt növekedése. Az euroövezet intézményi 
szektorának számlái szerint 2008 első negyedévében 
a háztartások rendelkezésre álló reáljövedelmének 
növekedése az előző évhez képest mindössze 0,7%-
ot tett ki, amely 2003 óta a legalacsonyabb növeke-
dési ráta, miközben a háztartások nettó pénzügyi 
vagyona – a részvényállományok értékének esése 
következtében – erőteljesen csökkent. 

A harmadik negyedévet tekintve, az első jelek arra 
utalnak, hogy a fogyasztás gyengesége megmarad-
hat. Az euroövezet kiskereskedelmének volumene a 
júniusi 0,9%-os visszaesést követően júliusban 
0,4%-kal zsugorodott. Júliushoz képest a fogyasztói 
bizalom augusztusban – a munkaerő-piaci kilátások-
kal kapcsolatos pesszimizmus növekedése ellenére 
– némileg helyreállt, de továbbra is alacsony szinten 
maradt (lásd a 45. ábrát). Ezenkívül, a fogyasztók 

A kibocsátás,
a kereslet és a
munkaerôpiac

alakulása
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46. ábra: Az ipari termelés növekedésének
összetevôi

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; havi 
adatok, szezonális kiigazítással)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgóátla-
gokként történt a három hónappal korábbi megfelelő átlaghoz 
képest.
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47. ábra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

(havi adatok; szezonális kiigazítással)
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Források: Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmé-
rései, NTC Economics és az EKB számításai.
Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozóiparra vonatkozik.
1) Háromhavi százalékos változások az előző három hónaphoz 
képest.
2) Százalékos egyensúly; változások az előző három hónaphoz 
képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktől.

következő 12 hónapra tervezett nagyobb vásárlásainak egyenlege a felmérés 1985-ös kezdete óta a legala-
csonyabb szintre esett. Ez az adatsor nem része a fogyasztói bizalom mutatójának, de erősen összefüggés-
ben van a múltbeli éves fogyasztásnövekedéssel.

SZEKTORONKÉNTI KIBOCSÁTÁS
2008 első negyedévében az euroövezet konjunktúrájában az előző negyedévhez képest növekedés követ-
kezett be a szolgáltatási és az (építőipart nem tartalmazó) ipari szektorokban, valamint kivételesen erőtel-
jes növekedés az építőipari szektor hozzáadott értékében. A rendelkezésre álló mutatókkal összhangban, 
a második negyedév gyengébb növekedési üteme az ipari és építőipari szektorok konjunktúrájára vezet-
hető vissza, ahol a hozzáadott érték mindkét szektorban hirtelen esett (0,8%-kal, illetve 2,2%-kal). A maga 
0,4%-ával a szolgáltatási szektor növekedése rugalmasabb volt. A legfrissebb információk arra utalnak, 
hogy az alapul szolgáló növekedési minta gyengesége a harmadik negyedévben is kitart.

2008 második negyedévében az ipari konjunktúra lényegesen gyengült. Az euroövezet (építőipart nem 
tartalmazó) ipari termelése májushoz képest júniusban kissé visszaesett (lásd a 46. ábrát), az előző hónap 
hirtelen csökkenését követően. Mindent egybevetve, az év második negyedében – az előző időszak 0,4%-
os növekedését követően – a hozzáadott érték 0,8%-kal esett. A negyedéves csökkenés öt év óta a leg-
gyengébb eredmény. A harmadik negyedévet vizsgálva, a feldolgozóipari szektor felmérései 2008 augusz-
tusában alacsony szinteken maradtak, és a PMI-mutató a mértékadó szint alatt volt, jelezve, hogy a 
konjunktúra az előző hónaphoz képest visszaesett (lásd a 47. ábrát). 

Amint már korábban említettük, az építőipari termelés 2008 első két negyedévében igen szokatlan módon 
alakult: a hozzáadott érték 2,5%-kal nőtt az első negyedévben, majd 2,2%-kal csökkent a másodikban. 
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8. táblázat: A foglalkoztatás növekedése

(szezonálisan kiigazított változások százalékban, a megelőző időszakhoz képest)

Források: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Magában foglalja az oktatást, az egészségügyi és egyéb szolgáltatásokat.

 Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
 2006 2007 2007. 2007. 2007. 2007. 2008.
   I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

A gazdaság egésze  1,6  1,8  0,5  0,5  0,4  0,3  0,3        
ebből:
 Mezőgazdaság és halászat  –1,5  –1,1  0,8  –0,6  –1,1  –0,6  0,4
 Ipar    0,5  1,4  0,7  0,2  0,0  0,2  0,2
 Építőipar nélkül   –0,4  0,3  0,1  0,1  0,0  0,2  0,2
 Építőipar     2,6  3,9  1,9  0,4  –0,1  0,3  –0,1
 Szolgáltatások  2,2  2,1  0,5  0,7  0,7  0,4  0,4
 Kereskedelem és szállítás      1,5  1,7  0,4  0,8  0,8  0,1  0,5
 Pénzügyi és üzleti szféra    3,8  4,3  1,3  1,3  0,7  0,9  0,9
 Államigazgatás1)  2,0  1,3  0,1  0,3  0,5  0,4  –0,1

A negyedéves volatilitást nem tekintve azonban világossá válik, hogy az építőipari szektor kibocsátása 
2006 második fele óta hanyatló trendet követett, amely csak ideiglenesen állt meg 2008 első három hónap-
jában. Ezt a hanyatló trendet támasztják alá a felmérési adatok; augusztusban az építőipari szektorban a 
bizalom mind az Európai Bizottság mutatója, mind a Markit PMI-mutatója szerint mérsékelt maradt.

A szolgáltatási szektor hozzáadott értékének 2008 második negyedévi viszonylagos rugalmassága első-
sorban a pénzügyi szolgáltatások és üzleti tevékenységek szektorának, valamint az egyéb szolgáltatások 
szektorának folytatódó növekedését tükrözte. Ez ellentétben volt a kereskedelmi, szállítási és hírközlési 
szektor által mutatott képpel, ahol a kibocsátás erősen lelassult. Hosszabb időtávon ugyanakkor valameny-
nyi szolgáltatási szektorban visszaesett a konjunktúra a 2006 vége felé elért csúcsról. A 2008 augusztusáig 
terjedő felmérési adatok a szolgáltatási tevékenységek folytatódó gyenge növekedését jelzik, miközben 
mind a PMI, mind az Európai Bizottság szolgáltatási bizalmi mutatója alacsony szinteken van. 

Mindent egybevetve, az ipari és szolgáltatási szektorokra vonatkozó friss adatok arra utalnak, hogy a 
gazdasági konjunktúra üteme 2008 harmadik negyedévében is mérsékelt marad.

4.2 MUNKAERÔPIAC

Több év egyértelmű javulását követően az euroövezet munkaerőpiacán az utóbbi hónapokban fordulat állt be. 
Jóllehet a munkaerő-piaci feltételek lényegében még mindig kedvezőek, és a munkanélküliségi ráta történel-
mileg alacsony szinten van, a foglalkoztatással kapcsolatos várakozásokra vonatkozó felmérések az utóbbi 
hónapokban visszaesést mutatnak, és azt jelzik, hogy a foglalkoztatás növekedése a jövőben mérséklődni fog.

FOGLALKOZTATÁS
Részben az erős gazdasági konjunktúra által ösztönözve, 2006-ban és 2007-ben az euroövezetben jelentősen 
nőtt a foglalkoztatás. 2008-ban a foglalkoztatás növekedése szerényebb volt: az előző negyedévhez képest 
2008 első három hónapjában a foglalkoztatás 0,3%-kal nőtt, ami megegyezik az előző negyedévre becsült 
rátával, de 0,2 százalékponttal elmarad az egy évvel korábbi ütemtől (lásd a 8. táblázatot). Előre tekintve, 
bár a foglalkoztatásra vonatkozóan nem adtak ki új euroövezeti adatokat, a cégek foglalkoztatási szándékai-
nak mutatói és rendelkezésre álló nemzeti adatok arra utalnak, hogy az elkövetkező hónapokban folytatódik 
a mérsékeltebb foglalkoztatásnövekedés felé vivő trend (lásd a 48. ábrát). Az augusztusi PMI-felmérés sze-
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48. ábra: A foglalkoztatás növekedése és a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások

(éves változás, százalék; százalékos egyenleg; szezonálisan kiigazított adatok)

Források: Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenlegek átlaggal korrigáltak.
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49. ábra: Munkatermelékenység

(éves százalékos változások)

2007
–1

0

1

2

3

4

5

–1

0

1

2

3

4

5

a gazdaság egésze
ipar, az építőipar nélkül
szolgáltatások

2002 2003 2004 2005 2006

Források: Eurostat és az EKB számításai.

rint a cégek foglalkoztatási szándékai a második egymást követő hónapban csökkentek a szolgáltatási és 
feldolgozóipari szektorokban. Az Európai Bizottság üzleti felmérése augusztusban vegyesebb képet muta-
tott. A foglalkoztatással kapcsolatos várakozások mutatói estek az ipari szektorban, de szerényen javultak az 

építőipari és a szolgáltatási szektorokban.

Jóllehet a foglalkoztatás növekedése a munkaerő-
piaci folyamatok (és különösen a munkaerő kihasz-
nálásának) fontos mutatója, érdemes figyelemmel 
kísérni az összes munkaóra változásait is, amelyek 
tükrözik a létszám szerinti foglalkoztatás változá-
sait, valamint az egy foglalkoztatott személy által 
ténylegesen ledolgozott órák számát. Elvileg ezek 
különbözőképpen viselkedhetnek a gazdasági cik-
lus alatt. A 9. keretes írás történelmi perspektívába 
helyezi az euroövezet összes ledolgozott munka-
óráinak legutóbbi időbeli alakulását. 

2008 első negyedévében a(z egy foglalkoztatottra 
jutó) munkatermelékenység éves növekedése 0,5%-
ot ért el (lásd a 49. ábrát). Az előző negyedévhez 
viszonyított javulást főként az ideiglenesen magas 
kibocsátással bíró építőipari szektor termelékenysé-
gének feltűnő emelkedése magyarázta. A szélesebb 
trendet vizsgálva, az éves termelékenységnövekedés 
2006 vége óta mérséklődik. A PMI-ből rendelkezésre 
álló adatok arra utalnak, hogy az utóbbi néhány 
hónapban a munkatermelékenység tovább romlott.
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9. keretes írás

AZ ÖSSZES LEDOLGOZOTT ÓRÁK ALAKULÁSA AZ EUROÖVEZETBEN: HOSSZÚ TÁVÚ PERSPEKTÍVA

Az utóbbi években az euroövezetbeli országokban számos strukturális reformot vezettek be a munka-
erő-piaci szabályozásban, amelyek alapvetően befolyásolták a munkaerőpiacok működését. Az egyes 
tagállamok intézkedései egymástól eltérőek voltak, kezdve azoktól, amelyeknek célja további és ide-
iglenes dolgozók foglalkoztatásának megkönnyítése volt, egészen azokig, amelyek arra irányultak, 
hogy növeljék a teljes és részmunkaidőben foglalkoztatottak által ledolgozott órák rugalmasságát. Az 
ideiglenes dolgozók foglalkoztatásának megkönnyítése a részvételi ráta növelésének eszköze a mun-
kaerőpiac bizonyos szegmenseiben, különösen a fiatal nők és az idősebb dolgozók körében.1 Ez a 
keretes írás történelmi perspektívába helyezi az összes ledolgozott órák alakulására vonatkozó legfris-
sebb euroövezetbeli megfigyeléseket, kiemelve, hogy a munkaerő-piaci reformok milyen mértékben 
segítették mind az euroövezet gazdasága rugalmasságának növelését, mind a potenciális kibocsátásnö-
vekedés szintjének emelését a munkaerő-kihasználás szintjének közvetlen befo lyá solásával. 

A foglalkoztatás és a személyenként átlagosan ledolgozott órák alakulása

Az összes ledolgozott órák számának hosszú távú alakulását elemezve hasznos különbséget tenni a 
létszám szerinti foglalkoztatás és az egy foglalkoztatott személyre eső ténylegesen ledolgozott órák 
változásai között, mivel – a priori – ez a két összetevő különbözőképpen viselkedhet a konjunktúracik-
lus során és hosszú távon. Az A) ábra az összes ledolgozott órák, a foglalkoztatás és az egy foglalkoz-
tatottra eső ledolgozott órák alakulását mutatja az euroövezetre vonatkozóan, az 1987 és 2007 közötti 
időszakban.2

Az egy dolgozóra átlagosan jutó órák változásainak 
a teljes óraszám növekedéséhez való hozzájárulása 
az 1990-es évek közepe előtt – amikor az összes 
órák számának változásában a foglalkoztatás válto-
zásai jelentették a fő hajtóerőt – korlátozott volt. 
Ugyanakkor úgy tűnik, hogy az 1990-es évek máso-
dik felében az átlagosan ledolgozott órák változásai 
fontosabb szerepet játszottak, egyaránt tükrözve a 
sok euroövezeti tagállam munkával kapcsolatos 
intézkedéseit befolyásoló törvényalkotásbeli válto-
zások kezdetét, valamint a részmunkaidős foglal-
koztatás növekedésének hirtelen élénkülését. Míg 
az 1990-es évek második felében az összes órák 
száma erőteljesen nőtt, később ismét hirtelen esett, 
ahogy a gazdaság 2001-ben és 2002-ben gyengült. 
Úgy látszik, ennek fő oka az volt, hogy jelentősen 
csökkent az átlagosan ledolgozott órák száma, ami 

A) ábra: Összes ledolgozott órák, foglalkoztatás 
és az egy foglalkoztatottra esô ledolgozott órák

(éves százalékos változások)
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Források: az Eurostat és az EKB számításai.

1 Lásd például: V. Genre, R. Gomez-Salvador és A. Lamo (2005): European women: Why do(n’t) they work? (Miért (nem) dolgoznak az európai 
nők?), EKB-füzetek (Working Paper) 454. sz., március, valamint OECD (2006): Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer 
(Öregedés és foglalkoztatáspolitikák: Élj tovább, dolgozz tovább!), OECD, Párizs.

2 Az Eurostat munkaerő-felmérése (LFS) összehasonlítható alapon egyesíti a különböző nemzeti LFS-kutatások eredményeit. Az itt közölt adatok 
az Eurostat legfrissebb európai munkaerő-felméréséből származnak, és a 15–64 év közötti foglalkoztatottakra vonatkoznak. Az euroövezet 1985 
és 1999 közötti időszakra vonatkozó adatai az euroövezet országaira vonatkozóan rendelkezésre álló adatok felhasználásával készült becslések. 
A teljes és részmunkaidős foglalkoztatás összesített adataiban a válaszok hiánya miatt keletkezett eltéréseket úgy igazítottuk ki, hogy a nem 
válaszolókat ismert egyidejű részesedésükkel arányosan szétosztottuk a teljes és részmunkaidős kategóriákra.
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részben ciklikus folyamatokat tükröz, de valószínű-
leg ugyancsak tükrözi a munkahét csökkentését célzó 
politikák tetőzését néhány tagállamban (Franciaor-
szág, Belgium és Hollandia). Míg a 2003 és 2005 
közötti időszakot az átlagosan ledolgozott órák szá-
mának pozitív növekedési rátái jellemezték, a ráták 
az utóbbi időben ismét lelassultak.3

A teljes munkaidős és a részmunkaidős foglal-
koztatás alakulása

Az összes ledolgozott órák változásait tovább lehet 
tanulmányozni, ha megvizsgáljuk, hogy a teljes és 
részmunkaidőben foglalkoztatottak hogyan járultak 
hozzá a foglalkoztatás és az átlagosan ledolgozott 
órák alakulásához. Így az összes ledolgozott órák 
éves változása négy külön alkotórészre bontható, 
amelyek tükrözik a teljes munkaidős és részmunkaidős foglalkoztatás változásait, valamint a teljes és 
részmunkaidőben foglalkoztatottak által ledolgozott átlagos óraszám változásait. A B) ábra szemlélteti 
a teljes és részmunkaidőben foglalkoztatottak (az oszlopok) hozzájárulását a ledolgozott összes órák 
teljes változásához (a pontozott vonal). Az egyes oszlopok az adott összetevő évenkénti hozzájárulását 
mutatják. Az oszlopok összege megfelel az összes ledolgozott órák teljes változásának. 

Úgy tűnik, az 1990-es évek közepe előtt a részmunkaidős foglalkoztatás növekedése igen csekély 
mértékben járult hozzá az összes órák számához. Az 1990-es évek közepétől kezdődően a részmunka-
idős foglalkoztatás hozzájárulásának fontossága fokozatosan nőtt, különösen a 2000-ben kezdődött 
évtized első éveiben. Az euroövezetben 2005 óta zajló munkahelyteremtés dinamizmusát a teljes mun-
kaidős foglalkoztatás növekedésének ereje is jól tükrözi.

Összevetés az egyesült államokbeli folyamatokkal

Az euroövezet és az Egyesült Államok között az egy főre jutó GDP-ben mutatkozó rés egyik legfőbb 
magyarázata a két gazdaságban a ledolgozott órák közötti figyelemre méltó különbség.4 Ugyanakkor 
az utóbbi tíz évben erőteljesen gyorsult az összes ledolgozott órák száma az euroövezetben, szemben 
az Egyesült Államokban zajló folyamatokkal, ahol enyhe lassulás következett be. Amint a táblázat 
mutatja, miközben a két évtized között az összóraszám növekedése az euroövezetben gyorsult (az 
1987 és 1997 közötti átlagosan évi 0,3%-ról a 2007-ben végződött évtizedben 1,2%-ra), a ledolgozott 
összes órák számának növekedése az Egyesült Államokban lassult (1,3%-ról 0,9%-ra). Miközben az 
euroövezetbeli gyorsulás ebben az időszakban nagyrészt a munkaerő fokozott kihasználásával magya-
rázható, a fő hajtóerők eddig egyértelműen visszavezethetők a részvételi és foglalkoztatási ráták javu-
lásaira. Eközben az egy főre eső ledolgozott átlagos óraszám továbbra is gyorsabb ütemben lassul az 
euroövezetben, mint az Egyesült Államokban.

B) ábra: Hozzájárulások az összes ledolgozott 
órák változásához
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Források: az Eurostat munkaerő-felmérése és az EKB számításai.

3 Lásd még: N. Leiner-Killinger, C. Madaschi és M. Ward-Warmedinger: Trends and patterns in working time across euro area countries 1970-
2004: causes and consequences (Trendek és minták a munkaidőben az egyes euroövezetbeli országokban, 1970–2004: okok és következmények), 
EKB Műhelytanulmány (Occasional Paper), 41. sz., 2005. december. 

4 Van arra vonatkozó utalás, hogy e különbség okai összefüggenek a szabályozók közötti eltérésekkel (ideértve a munkaidőre vonatkozó 
irányelveket, személyijövedelmadó-rendszereket stb.), az ünnepnapokra és szabadságra vonatkozó jogosultságokkal és a szabadidő eltöltésével 
kapcsolatos személyes preferenciákkal. Lásd, például: O. Blanchard (2004): The economic future of Europe (Európa gazdasági jövője), Journal 
of Economic Perspectives, 18. évf., 4. sz., 3–26. o.; vagy az OECD még frissebb (2008) anyagának, Economic Policy Reforms: Going for 
Growth (Gazdaságpolitikai reformok: cél a növekedés), 3. fejezetét.
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50. ábra: Munkanélküliség

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

Forrás: Eurostat.
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MUNKANÉLKÜLISÉG
A korábbi évek következetes csökkenését köve-
tően, 2008 elején a munkanélküliségi ráta a 2008 
első negyedévi 7,2%-ról a második negyedévben 
7,3%-ra nőtt. Júniushoz viszonyítva az euroövezet 
munkanélküliségi rátája 2008 júliusában változat-
lanul 7,3% volt (lásd az 50. ábrát). Ugyanakkor 
július volt az ötödik egymást követő hónap, ami-
kor (25 000-rel) emelkedett a munkanélküliek 
száma.

A munkanélküliségi ráta 2008 első és második 
negyedéve között bekövetkezett enyhe emelkedése 
ellenére történelmi léptékkel mérve az euroövezet-
ben alacsony a munkanélküliség, és a munkanélkü-
liek aránya az 1980-as évek óta nem látott szinteken 
van. A munkaerő-piaci feltételek utóbbi néhány 
évben bekövetkezett általános javulása a fiatal – 
vagyis 15 és 24 éves életkor közötti – dolgozók 
számára is előnyös volt. Mindazonáltal a fiatalok 

Végső következtetések

A munkaidőtrendek elemzésekor figyelembe kell venni, hogy ezeket részben intézményi változások 
alakítják. Nemzetközi mértékkel mérve az euroövezetben rövid a munkaidő, és mert az euroövezetnek 
az öregedő népesség kilátásával kell szembenéznie, az egyik legfőbb kihívás a munkaerő-kihasználás 
növelése lesz a növekedési potenciál fenntartása érdekében. Miközben az euroövezeti foglalkoztatási 
és részvételi ráták növekedései segítettek az Egyesült Államokkal szemben a ledolgozott teljes óra-
számban meglévő különbség bizonyos mértékű kiegyenlítésében, a ledolgozott órák átlagos száma 
továbbra is gyorsabb ütemben csökken az euroövezetben, mint az Egyesült Államokban. Ugyanakkor 
pozitívum, hogy a foglalkoztatás növekedése, különösen a részmunkaidős álláshelyek számának emel-
kedése és a részmunkaidőben foglalkoztatottak munkaidejének nagyobb variációja egy rugalmasabb 
euroövezeti munkaerőpiac jeleiként foghatók fel. Másfelől ez a nagyobb rugalmasság fokozza az euro-
övezet sokkokkal szembeni alkalmazkodóképességét.

Munkaképes korú
lakosság 

Részvételi
ráta 

Foglalkoztatási
ráta 

Munkaerő-
kihasználás

összesen

Összes
ledolgozott órák

száma
(a) (b) (c)

Ledolgozott órák
száma/fő 

(d) (b – d) (b – d)

Euroövezet
1987–1997 0,4 0,2 –0,1 –0,3 –0,1 0,3
1998–2007 0,4 0,8 0,5 –0,4 0,8 1,2

Egyesült Államok
1987–1997 1,0 0,2 0,1 –0,1 0,3 1,3
1998–2007 1,3 –0,3 0,0 –0,2 –0,4 0,9

Népességnövekedés, munkaerô-kihasználás és az összes ledolgozott órák száma

(átlagos éves százalékos változások)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
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munkanélkülisége a többi korcsoporthoz képest a legtöbb euroövezetbeli országban továbbra is magas. 
Eltekintve a nyilvánvaló társadalmi vonzatoktól, ez valószínűleg olyan tényező, amely korlátozza az 
euroövezet potenciális növekedését. A 10. keretes írás a fiatal dolgozókat érintő utóbbi évekbeli munka-
erő-piaci folyamatokat ismerteti, és azokat a lehetséges politikákat tárgyalja, amelyek további javulásokat 
hozhatnak a fiatalok munkaerő-piaci szerződtetése terén. 

10. keretes írás

FIATALOK MUNKANÉLKÜLISÉGE AZ EUROÖVEZETBEN

Az utóbbi évtizedben tapasztalt jelentős csökkenés ellenére a fiatalok munkanélkülisége az euroövezetbeli 
tagállamokban még mindig magas szinten van a többi korcsoport munkanélküliségéhez képest. A jelen 
keretes írás az euroövezeti fiatalok munkanélküliségének utóbbi két évtizedbeli trendjeit írja le, valamint 
vizsgálja a trendeket meghatározó tényezőket.

Az általános javulás ellenére a fiatalok munkanélküliségi rátája továbbra is magas

Az utóbbi évtizedben az euroövezet munkaerőpiacain számos strukturális javulás következett be, amelyek 
különösen a fiatal dolgozóknak kedveztek. Az 1990-es évek közepén tapasztalt csúcsot követően a fiatalok 
munkanélkülisége lényegesen csökkent, és az 1980-as években elért szint alá esett. Ugyanakkor a 15 és 24 
év közötti fiatal dolgozók munkaerő-piaci helyzete a 25 és 54 év közöttiekéhez képest az utóbbi két évti-
zedben javult [lásd az A) ábrát]. 

Mégis, mindezen átfogó, euroövezeti szintű javulások ellenére a fejlemények több szempontból továbbra 
is csalódást keltőek. Először is, 2007-ben a fiatalok munkanélkülisége az euroövezetben több mint kétsze-
rese (15,3%) maradt a legjobb korban lévő, 25 és 54 év közötti munkaképes emberek munkanélküliségi 
rátájának (6,6%). Másodszor, még a munkaerő fiatal tagjaira is jelentős kihatással van a hosszú ideig tartó 
munkanélküliség. 2007-ben az euroövezet egészét tekintve – az utóbbi évtized jelentős csökkenése ellenére 
– a 15 és 24 év közötti munkanélküliek mintegy egynegyede volt több mint egy éve munkanélküli. Har-
madszor, továbbra is igen nagy a valószínűsége (18,9%) az alacsonyan képzett fiatalok munkanélkülivé 
válásának; ezenkívül az utóbbi két évtizedben e fiatalok munkanélküliségi rátája sokkal kevésbé csökkent, 
mint a magasan képzett fiataloké. Negyedszer, annak ellenére, hogy a fiatalok munkanélkülisége az euro-
övezet egészét tekintve csökkent, a fiatalok munkanélkülisége 1983 és 2007 között öt euroövezetbeli 

B) ábra: Korcsoportok szerinti foglalkoztatás 
az euroövezetben

(foglalkoztatottak a lakosság százalékában)

30

40

50

60

70

80

1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007
30

40

50

60

70

80

fiatalok (15–24)
legjobb munkavállalási korban levők (25–54)
összesen (15–64)

Források: Eurostat (EU LFS) és az EKB számításai.

A) ábra: Korcsoportok szerinti munkanélküliség 
az euroövezetben
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országban (nevezetesen Németországban, Franciaországban, Luxemburgban, Ausztriában és Finnország-
ban) ténylegesen nőtt (lásd a táblázatot).

Az euroövezetben a fiatalok munkanélküliségi rátájának csökkenését az utóbbi két évtizedben a fiatalok 
foglalkoztatási rátájának általános hanyatlása kísérte [lásd a B) ábrát]. Jóllehet a fiatal foglalkoztatottak 
száma az 1990-es évek közepe óta nőtt, nem volt visszatérés az 1980-as években látott szintekhez.1 Ez azt 
jelzi, hogy több fiatal vagy az oktatásban van, vagy teljesen feladta az álláskeresést, és kiesett a munkaerő-
piacról. Valójában a fiatalok inaktivitásának aránya, vagyis a fiatalok azon része, akik nem munkanélküliek 
és nem is foglalkoztatottak, 1983 és 2007 között 6,2 százalékponttal, 56%-ra nőtt.

A fiatalok munkanélküliségének csökkenéséhez több tényező járult hozzá

A fiatalok munkanélküliségét meghatározó tényezők közé tartoznak a gazdasági környezet változásai, 
demográfiai változások, munkaerő-piaci intézmények és politikák, valamint az oktatási rendszer.2 Több 
országra kiterjedő tanulmányok azt jelzik, hogy pozitív kapcsolat van a fiatalok teljes népességen belüli 
részaránya és a fiatalok munkanélküliségi rátája között, vagyis öregedő népesség esetén a fiatalok részará-
nyának csökkenése azt jelenti, hogy kisebb a kockázata annak, hogy munkanélküliek lesznek. A fiatalok 
munkanélküliségi rátája ugyancsak összefügg a gazdasági környezettel. Ezenkívül úgy tűnik, hogy az 
oktatás több euroövezetbeli országban gyakrabban vált a munkanélküliség alternatívájává. A munkaerő-
piaci intézményeket illetően, a jelek szerint a magas minimálbérek és a foglalkoztatás védelmét szolgáló 
jogszabályok káros hatással vannak a fiatalok munkaerő-piaci teljesítményére. Továbbá a szakmunkás 
képesítéssel rendelkező fiatalok számának növekedése, valamint – kisebb mértékben – az OECD PISA 
tanulmányának3 magas osztályzatai kapcsolatban vannak a fiatalok alacsonyabb munkanélküliségi rátái-

Fiatalok és legjobb munkavállalási korban lévôk munkanélkülisége az euroövezet országaiban,
 1983–2007

Fiatalok (15–24) munkanélkülisége Legjobb munkavállalási korban levők (25–54)
munkanélkülisége

Szint (%)
2007

Változás (százalékpont)
1983-tól 2007-ig

Szint (%)
2007

Változás (százalékpont)
1983-tól 2007-ig

Források: Eurostat (EU LFS) és az EKB számításai.
Megjegyzések: Az adatok a második negyedévre vonatkoznak, kivéve Franciaországot és Ausztriát, ahol az első negyedévre. Spanyol-
ország esetén a fiatalok munkanélkülisége a 16 és 24 év közötti korosztályt tartalmazza.

Belgium 19,2 –4,7 6,8 –2,7
Németország 12,1 3,7 7,8 3,4
Írország 8,9 –12,5 4,0 –9,4
Görögország 22,0 –1,0 7,6 1,5
Spanyolország 18,2 –22,3 6,9 –5,5
Franciaország 20,6 0,8 7,5 2,0
Olaszország 18,5 –10,4 5,0 0,7
Luxemburg 14,9 9,0 3,4 1,4
Hollandia 6,1 –15,0 2,5 –7,3
Ausztria 8,0 3,8 4,2 1,3
Portugália 15,3 –0,3 7,8 3,1
Szlovénia 7,9 n.a. 4,4 n.a.
Finnország 21,6 3,4 5,3 0,4
Euroövezet 15,3 –4,9 6,6 0,6

1 Az euroövezetben a fiatalokat túlnyomórészt a szolgáltatási szektorban foglalkoztatják. Ugyanakkor több fiatalt foglalkoztatnak részmunkaidőben 
és ideiglenes munkákra, mint legjobb munkavállalási korban levőt; ez egy olyan különbség, amely az utóbbi két évtizedben nőtt. 2007-ben a 
fiatal foglalkoztatottaknak mintegy 26%-a dolgozott részmunkaidőben, miközben az összes fiatal foglalkoztatott fele (49,9%-a) dolgozott 
ideiglenes szerződéssel.

2 Lásd, például: D. B. Blanchflower és R. B. Freeman (2000): Youth employment and joblessness in advanced countries (Fiatalok foglalkoztatása 
és munkanélkülisége a fejlett országokban), University of Chicago Press, Chicago.

3 Lásd, például: OECD (2007): Education at a glance (Pillantás az oktatásra), Párizs.
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val.4 Ugyanakkor ezek az eredmények nyilvánvalóan nem képesek megragadni az oktatási rendszerek és 
a munkaerő-piaci következmények közötti kapcsolat teljes komplexitását. 

Átfogó politikák szükségesek a fiatalok munkanélküliségének további csökkentése érdekében

A gazdaságpolitikáknak a fiatalok foglalkoztathatóságának javítását kell célozniuk a fiatalok túlzottan 
magas szintű munkanélküliségének további csökkentése érdekében. Ez azzal jár, hogy a munkaerő-piaci 
intézmények további módosításait kell végrehajtani, mivel a foglalkoztatás védelmét szolgáló jogszabá-
lyok, a nem eléggé rugalmas munkaidőrendszerek és a bérmerevségeket (úgymint minimálbérek) erőltető 
intézmények akadályozhatják a fiatalok foglalkoztatásának lehetőségeit. Általában az elért magas képzett-
ségi szint fontos szerepet játszik a fiatalok foglalkoztatásának támogatásában, különösen a technológiai 
fejlődés növekvő fontosságának és a magasan képzett munkaerő iránti emelkedő keresletnek a fényében. 
A kormányok úgy tudnak hozzájárulni a fiataloknak az oktatásból a munkaerőpiacra történő zökkenőmen-
tes átállásához, hogy egyrészt jól működő oktatási rendszert biztosítanak, másrészt olyan üzleti környeze-
tet hoznak létre, amely lehetővé teszi az oktatásba történő befektetés megfelelő megtérülését. Ez hozzájá-
rul a szakképzésben való részvétel ösztönzéséhez, megelőzve, hogy a fiatalok egyszerűen kiessenek a 
piacról, és így csökkentheti a társadalmi kirekesztődés kockázatát is.

4 További részleteket lásd: N. Leiner-Killinger és R. Gomez Salvador: An analysis of youth unemployment in the euro area (Az euroövezetbeli 
fiatalok munkanélküliségének elemzése), EKB Műhelytanulmány (Occasional Paper), 89. sz., 2008. június.

4.3 KONJUNKTURÁLIS KILÁTÁSOK

Az euroövezet gazdasága jelenleg a gyenge gazdasági konjunktúra epizódját tapasztalja, amelyet a 
fogyasztói bizalomra és keresletre nehezedő magas nyersanyagárak és mérsékelt beruházásnövekedés 
jellemeznek. Ugyanakkor a 2008 második negyedévi becsült (–0,2%-os) reál-GDP-csökkenés részben 
egy technikai reakciót jelent az első negyedévben tapasztalt erőteljes (0,7%-os) növekedésére, amikor 
is Európa néhány részén az enyhe időjárási feltételek ösztönzőleg hatottak az építőipari tevékenységre. 
A negyedéves ráták e volatilitása így bizonyos mértékig eltúlozza a GDP-növekedés gyengülését.

Előre tekintve, a jelenlegi helyzetet várhatóan fokozatos kilábalás követi. Amennyiben tartós marad, 
különösen az olajárak júliusi csúcsról történő esése fog segíteni a rendelkezésre álló reáljövedelem 
megerősítésében, miközben magas marad a foglalkoztatás szintje, és történelmi léptékkel mérve ala-
csony a munkanélküliségi ráta. Ráadásul, a világgazdaság növekedése várhatóan rugalmas marad, 
főként a feltörekvő gazdaságok tartós növekedése következtében. Ennek támogatnia kell az euroövezeti 
áruk és szolgáltatások iránti külső keresletet, és így a beruházásokat is. Ezeket a kilátásokat tükrözik az 
EKB szakértőinek 2008. szeptemberi makrogazdasági előrejelzései is, amelyek szerint az átlagos éves 
reál-GDP-növekedés 2008-ban az 1,1% és 1,7% közötti, míg 2009-ben a 0,6% és 1,8% közötti tarto-
mányban lesz. Az eurorendszer szakértőinek 2008. júniusi makrogazdasági előrejelzéseivel összeha-
sonlítva, a tartományokat lefelé módosították (lásd a 11. keretes írást).

A gazdasági növekedés e kilátásait övező bizonytalanság nagyfokú marad, és általában a lefelé irányuló 
kockázatok uralkodnak. A kockázatok különösen az újabb energia- és élelmiszerár-emelkedésekből 
erednek, amelyek mérsékelhetik a fogyasztást és a beruházásokat. Ráadásul, továbbra is lefelé irányuló 
kockázatok kötődnek ahhoz a lehetőséghez, hogy a pénzügyi piaci feszültségek a jelenleg előre látottnál 
hátrányosabban befolyásolják a reálgazdaságot. A globális egyensúlyhiányok miatti rendkívüli fejlemé-
nyek lehetősége ugyancsak lefelé irányuló kockázatokkal jár a gazdasági konjunktúra kilátásaira nézve, 
csakúgy, mint a növekvő protekcionista nyomással kapcsolatos aggodalmak.
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11. keretes írás

AZ EKB SZAKÉRTÔINEK MAKROGAZDASÁGI PROGNÓZISA AZ EUROÖVEZETRÔL 

Az EKB szakértői a 2008. augusztus 22-ig rendelkezésre álló információk alapján elkészítették az 
euroövezet makrogazdasági folyamatainak prognózisát.1 Eszerint a reál-GDP éves átlagos növeke-
dése 2008-ban 1,1% és 1,7%, 2009-ben pedig 0,6% és 1,8% között várható. A prognózis szerint a 
teljes HICP átlagos növekedési üteme 2008-ban 3,4% és 3,6%, 2009-ben pedig 2,3% és 2,9% között 
várható.

Technikai feltevések a kamatokról, árfolyamokról, nyersanyagárakról és a fiskális politikákról

A kamatlábakra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonatkozó technikai 
feltevések a 2008. augusztus 14-i időponttal záruló időszak határidős tőzsdei árain alapulnak.2 
A rövid lejáratú kamatokra vonatkozó feltevés pusztán technikai jellegű; a három hónapos 
EURIBOR-ral mérjük őket, a piaci várakozásokat pedig a határidős tőzsdei kamatokból számítjuk.3 
A módszertan alapján használt átlagos, rövid lejáratú általános kamatszint 2008-ban 4,8%, 2009-ben 
pedig 4,5%. Az euroövezet tízéves lejáratú államkötvényeinek nominális hozamára vonatkozó piaci 
várakozások 2008-ban átlagosan 4,5%-nak, 2009-ben pedig 4,6%-nak felelnek meg. Az alapprognó-
zis azt a feltevést is tartalmazza, hogy az előrejelzési időszakban a pénzügyi piacokon továbbra is 
meglévő fokozott kockázatok miatt a banki hitelkamat-felárak nagyok maradnak. Az adatgyűjtés 
zárónapja előtti kéthetes periódus határidős tőzsdei olajárain alapuló feltevés szerint az éves átlagos 
hordónkénti olajár 2008-ban 115,1 USA-dollár, 2009-ben pedig 120,8 dollár. Az USA-dollárban 
számolt nemzetközi élelmiszerárak 2008-ban 42,8%-kal, 2009-ben pedig 6,9%-kal emelkednek, míg 
az egyéb (energián és élelmiszeren kívüli) nyersanyagok árai 2008-ban várhatóan 10,6%-kal, 2009-
ben pedig –1,8%-kal változnak.

A technikai feltevés szerint a bilaterális árfolyamok az előrejelzési időszakban az adatgyűjtés záró-
napját megelőző két hét átlagos szintjén maradnak. Ez 2008-ban 1,53 EUR/USD, 2009-ben pedig 
1,52 EUR/USD árfolyamot és egy olyan effektív euroárfolyamot jelez, amely 2008-ban a 2007-es 
átlagnál 6,1%-kal magasabb, 2009-ben pedig a 2008-as átlagnál 0,2%-kal alacsonyabb.

A fiskális politikai feltevések az euroövezet egyes országainak 2008. augusztus 21-én hozzáférhető 
költségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskális politikai intézkedésre kiterjednek, ame-
lyet vagy már elfogadott a parlament, vagy részletesen ki vannak dolgozva, és nagy valószínűséggel 
elfogadásra kerülnek.

1 Az EKB szakértőinek prognózisa az eurorendszer szakértőinek hasonló prognózisát egészíti ki. Utóbbit az EKB és az euroövezet nemzeti 
központi bankjainak szakértői évente két alkalommal közösen készítik el. A jelen prognózisban alkalmazott módszerek összhangban vannak az 
euroövezeti szakértői prognózisban használtakkal, amelyeket az EKB „Útmutató az eurorendszer makrogazdasági szakértői prognózisának 
készítéséhez” című, 2001. júniusi kiadványa mutat be. A prognózis körüli bizonytalanságot az egyes változókra vonatkozó eredmények sávos 
feltüntetésével jelöljük. A mostani prognózistól kezdve minden egyes változóhoz és időszakhoz tartozó sáv egy 75%-os valószínűségű, 
modellalapú intervallumnak felel meg. Az új módszer leírását a „New procedure for constructing ECB staff projection ranges” (Új eljárás az 
EKB szakértői prognózisában feltüntetett sávok számítására) című internetes kiadványban, a bank honlapján olvashatjuk.)

2 Az olaj- és az élelmiszerárakra vonatkozó feltevéseket a 2009 végéig érvényes tőzsdei határidős (futures) árakból számoltuk. Egyéb nyersanyagok 
esetében feltesszük, hogy az árak 2009 közepéig a határidős tőzsdei árakat követik, majd a világgazdasági konjunktúra szerint alakulnak.

3 A mostani prognózistól kezdve a piaci várakozások alapját a határidős tőzsdei EURIBOR kamatok képzik. Az implikált határidős kamatokon 
alapuló előző módszer a 2007. augusztusi pénzügyi turbulencia kezdetével rövid időtávon egyre jobban eltért az EURIBOR határidős tőzsdei 
kamatoktól, ezért az a vélemény alakult ki, hogy kevésbé reprezentatív a három hónapos EURIBOR-kamatok jövőbeli pályájára vonatkozó 
piaci várakozásokra. Az előző és az új módszer különbségeit a Havi jelentés 2007. márciusi számában „Az EKB szakértőinek makrogazdasági 
prognózisa az euroövezetről” című keretes írásában található módszertani jegyzet mutatja be.
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A nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések

A viszonylag erős első félév után 2008 második felében a prognózis szerint gyengül a világgazdasági 
növekedés, ami jórészt a magas nyersanyagárak késleltetett hatását és az Egyesült Államok várhatóan 
gyenge növekedési momentumát, illetve ennek más, elsősorban fejlett gazdaságokba való begyűrűzé-
sét tükrözi. Ezzel szemben a feltörekvő gazdaságok esetében a növekedést továbbra is támogatja az 
erős belföldi kereslet. 2009 elejétől mind a világgazdasági növekedés, mind az euroövezet külső keres-
lete fokozatosan élénkül. Összességében a világ reál-GDP-jének az euroövezet nélkül vett növekedése 
a 2007. évi 5,1%-ról előreláthatólag 4,1%-ra csökken 2008-ban, illetve 3,7%-ra 2009-ben. Az euroöve-
zet külső exportpiacainak növekedési üteme a 2007-ben mért 6,4%-ról 2008-ban 5,2%-ra lassul, majd 
2009-ben ismét 5,7%-ra emelkedik.

Reál-GDP-növekedési prognózis

A gyengülő külgazdasági konjunktúrával, erős euroárfolyammal és változatlanul magas nyersanyag-
árakkal jellemezhető környezetben 2008-ban előreláthatólag lassul az euroövezet éves átlagos reál-
GDP-jének növekedése, miután két éven át a potenciálisnál gyorsabb ütemben bővült. A 2007. évi 
2,6%-os ütem után, a növekedés 2008-ban 1,1% és 1,7% között prognosztizálható, 2009-ben pedig 
0,6% és 1,8% között. Az előrejelzési időszakban várható lassúbb növekedés a gyengülő exportnöve-
kedésnek és a visszafogott belső keresletnek tudható be. A stagnáló foglalkoztatás, a magasabb nyers-
anyagárak és a részvény- és lakáspiaci árakból eredő kedvezőtlen hatások visszafogják a magánszektor 
fogyasztását. A magasabb finanszírozási költségek, a csökkenő profitráták, a gyenge kereslet és néhány 
országban a lakáspiaci helyzet várhatóan nagymértékben visszafogja a beruházások növekedését. 
2009-ben a GDP-növekedés fellendülését prognosztizáljuk, amit a nyersanyagárak feltételezett lassabb 
emelkedése, valamint a javuló külső környezet támogat. 

Ár- és költségprognózis

Az éves HICP-infláció 2008 első felében tovább emelkedett, és 2008 júliusára elérte a 4,0%-ot, majd 
az Eurostat legfrissebb gyorsbecslése szerint augusztusra 3,8%-ra csökkent. A későbbiekben az infláció 
üteme várhatóan lassul, a HICP növekedésének átlagos üteme 2008-ban 3,4% és 3,6% között lesz. 
A megfelelő tőzsdei határidős árak alapján feltételezett olajárak és olajon kívüli nyersanyagárak, vala-
mint ezek begyűrűzése a fogyasztói árakba idővel már csökkenő mértékben befolyásolja csak az álta-
lános inflációt. A belföldi ároldali nyomással kapcsolatos prognózis azon a várakozáson alapul, hogy 

A) táblázat: Az euroövezet makrogazdasági prognózisa

(átlagos éves változás, százalék)1), 2)

 2007 2008 2009

HICP   2,1  3,4–3,6  2,3–2,9  

Reál-GDP  2,6  1,1–1,7  0,6–1,8  
 Magánszektor fogyasztása   1,6  0,5–0,9  0,6–1,6  
 Államháztartás fogyasztása  2,3  1,5–1,9  1,3–1,9 
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás  4,4  0,9–2,3  –0,7–2,1  
 Kivitel (áruk és szolgáltatások)  6,1  2,9–4,5  2,4–4,6
 Behozatal (áruk és szolgáltatások)  5,4  2,4–3,8  2,0–5,0

1) A reál-GDP-re és összetevőire vonatkozó prognózison munkanap-hatással kiigazított adatok értendők. A kiviteli és a behozatali 
prognózis az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglalja. 
2) A 2009-re prognosztizált sávok már Szlovákiát is tartalmazzák az euroövezet részeként. A 2009-re számított éves átlagos százalékos 
változások esetében Szlovákia 2008-tól szerepel az euroövezeti országok között.
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a 2007 közepe óta megugrott bérnövekedés az év során tovább erősödik, ami a privát- és a közszférában 
már megkötött magasabb kollektív bérmegállapodásoknak tudható be. A munkatermelékenység kon-
junkturális hanyatlásából eredő hatással együtt ez nagymértékben szerepet játszik a fajlagos munka-
költségek 2008. évi erősebb növekedésében. A fajlagos munkaköltségek emelkedését okozó hatásokat 
azonban összességében ellensúlyozzák a gyengébb gazdasági növekedési pályát követő profitráta-
mozgások 2008-ban. Az infláció 2009-ben várhatóan 2,3% és 2,9% között lesz. A prognózis alapját az 
a várakozás képezi, hogy a fajlagos munkaköltségek növekedése a bérnövekedés mérséklődésével 
párhuzamosan és némi késéssel reagálva a gyengülő konjunktúrára kissé csökken 2009-ben, miközben 
a ciklussal párhuzamosan fellendül a termelékenység.

Összevetés a 2008. júniusi prognózissal

Az euroövezetbeli reál-GDP növekedésének 2008-ra és 2009-re prognosztizált sávjait a legfrissebb 
információk alapján lefelé módosítottuk az eurorendszer szakértőinek a 2008. júniusi Havi jelentésben 
közzétett makrogazdasági prognózisához viszonyítva, aminek hátterében különösen a belső keresletet 
érintő rövid távú gazdasági kilátások gyengülése áll.

A 2008-as és 2009-es éves HICP-emelkedési ütemre prognosztizált sávok most az előző sávok felső 
részébe esnek, ami leginkább a 2008. júniusi prognózisban jelzettnél magasabb energiaáraknak, illetve 
kisebbrészt a magasabb élelmiszer- és szolgáltatásáraknak tudható be.

B) táblázat: Összevetés a 2008. júniusi prognózissal

(átlagos éves változás, százalék)

 2007 2008 2009

Reál-GDP – 2008. június  2,7  1,5–2,1  1,0–2,0  
Reál-GDP – 2008. szeptember  2,6  1,1–1,7  0,6–1,8

HICP – 2008. június   2,1  3,2–3,6  1,8–3,0
HICP – 2008. szeptember   2,1  3,4–3,6  2,3–2,9

A kibocsátás,
a kereslet és a
munkaerôpiac

alakulása
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51. ábra: Negyedéves euroövezeti 
államháztartási statisztikák és prognózisok

Források: az EKB számításai az Eurostat adatai és a nemzeti 
adatok alapján; az Európai Bizottság 2008. tavaszi gazdasági 
előrejelzése.
Megjegyzés: az ábra az összbevételek és az összkiadások alaku-
lását mutatja be négy negyedéves mozgóösszegek formájában a 
2005 I. és 2008 I. negyedéve közötti időszakban, továbbá az 
Európai Bizottság 2008. tavaszi gazdasági előrejelzéséből a 
2008-ra és 2009-re vonatkozó éves prognózist.

összes bevétel (negyedéves adatok)
összes kiadás (negyedéves adatok)

összes bevétel
(éves adatok, az Európai Bizottság előrejelzése)
összes kiadás
(éves adatok, az Európai Bizottság előrejelzése)

a) Négy negyedéves mozgóösszegek a GDP arányában
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b) Négy negyedéves mozgóösszegek éves százalékos
nominális növekedési rátája
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5.  F ISKÁLIS  FOLYAMATOK 
Az euroövezet fiskális kilátásai a költségvetési egyenleg romlásának jeleit mutatják. A folyamat 
hátterében elsősorban az államháztartás bevételeinek csökkenése áll, ami egyfelől a diszkrecio-
nális adócsökkentéseket, másfelől a kedvezőtlenebb makrogazdasági környezetet tükrözi. A közép-
távú költségvetési célkitűzésüket nem teljesített euroövezeti tagországoknak gondoskodniuk kell 
arról, hogy a 2009-es költségvetési törvénytervezetekbe bekerüljenek azok a szükséges kiigazító 
intézkedések, amelyek biztosítják az előrelépést a – lehetőleg kiadásoldali – fiskális konszolidáció 
irányába. A középtávú célkitűzést már teljesített országoknak pedig meg kell őrizniük szilárd 
strukturális pozíciójukat. E tekintetben a múltbéli tapasztalatok azt mutatják, hogy azok az euro-
övezeti országok, amelyekben a kiadási oldal fellazulása volt tapasztalható, emiatt rendszerint 
nem teljesítették a hivatalos költségvetési célt. Az intézkedéseket éppen ezért hiteles és megfele-
lően konkretizált középtávú stratégiára, valamint a kiadások szigorúbb kézben tartására kell ala-
pozni.

FISKÁLIS FOLYAMATOK ÉS 2008-AS KILÁTÁSOK
A legfrissebb, 2008 első negyedévéig rendelke-
zésre álló államháztartási pénzügyi statisztikák 
nagyjából megerősítik, hogy négyéves csökke-
nést követően az idén újra megemelkedett az 
euroövezet államháztartási hiánya, amint arra az 
Európai Bizottság és egyéb nemzetközi intézmé-
nyek 2008 tavaszán számítottak. Az euroövezeti 
adatok arra utalnak, hogy 2007 első negyedéve 
óta folyamatosan mérséklődött az állami bevéte-
lek korábbi években tapasztalt erőteljes, általá-
nosságban kedvező makrogazdasági feltételek 
melletti növekedése. A bevételnövekedés üteme 
az idén várhatóan tovább lassul. A kormányzati 
kiadások ezzel szemben eddig mérsékeltebb 
ütemben bővültek, mint a bevételek, a folyamat 
azonban az elkövetkező időszakban vélhetően 
dinamikusabbá válik (lásd az 51. ábrát). A költ-
ségvetési kilátások fő meghatározó tényezője vár-
hatóan a romló makrogazdasági környezet lesz, 
de szerepet játszhatnak benne a diszkrecionális 
adó- és járulékcsökkentések is.

Az euroövezet fiskális politikai irányvonala – a 
ciklikusan kiigazított elsődleges költségvetési 
egyenleg változása alapján – 2008-ban várhatóan 
expanzív lesz. Az elsődleges többletek csökke-
nése ellenére az euroövezet GDP-arányos állam-
adóssága várhatóan csökkenő pályán marad. 
Összességében az állam pénzügyi helyzetének 
legutóbbi időszakbeli javulása – amelynek révén 
valamennyi érintett euroövezeti országgal szem-
ben megszüntették a hiánytúllépési eljárást – a 
jelek szerint mára lezárult, 2008-ra a trend meg-
fordulása valószínűsíthető.
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AKTUÁLIS KÖLTSÉGVETÉSI FOLYAMATOK; KÖLTSÉGVETÉSI TERVEK 2009-RE ÉS AZ AZT KÖVETÔ IDÔSZAKRA
Ilyen körülmények között több euroövezeti országnak nehézséget okozhat azoknak a költségvetési 
céloknak a teljesítése, amelyeket a 2007–2008 fordulóján aktualizált stabilitási programokban fogal-
maztak meg, annak ellenére, hogy bizonyos esetekben eleve nem lehetett ambiciózus célkitűzésekről 
beszélni. Néhány tagország bejelentette, hogy megváltoztatja a 2008-as költségvetési célt, ami a mak-
rogazdasági környezet megváltozását tükrözi. A kilátások romlása a következő évi és az azt követő 
időszakra vonatkozó költségvetési terveket is érinti. A legtöbb országban most készítik a 2009-es 
költségvetési törvénytervezeteket, és most aktualizálják a középtávú terveket. Mivel a költségvetési 
tervekkel kapcsolatban egyelőre nem állnak rendelkezésre teljes körű információk, az euroövezet 
államháztartási kilátásainak értékelése csak ideiglenesnek tekinthető. Az alábbiakban a költségvetési 
fejleményeket és terveket tekintjük át, ám vizsgálatunk csupán a legnagyobb euroövezeti országokra 
korlátozódik, továbbá azokra, amelyekben a költségvetési kilátások nagy változása valószínűsíthető. 

A német pénzügyminisztérium júliusban tette közzé a szövetségi költségvetés tervezetét, valamint a 
középtávú fiskális terv sarokszámait. A mérsékeltebb növekedéssel számoló aktualizált prognózis sze-
rint a szövetségi kiadások 2009 és 2011 között várhatóan némileg magasabbak lesznek a tavalyi fis-
kális tervben becsültnél, ami elsősorban a klímavédelemmel és a közlekedési infrastruktúrával össze-
függő többletkiadásoknak tudható be. A kormányzat ezzel együtt arra számít, hogy a megnövekedett 
kiadásokat részben ellensúlyozzák majd azok a többletbevételek, amelyek többek között a szén-di oxid-
kibocsátással kapcsolatos tanúsítványok eladásából, valamint a nehézgépjárművekre kivetett díjak 
tervezett emeléséből folynak be. A szövetségi kormány megerősítette célkitűzését, miszerint 2011-re 
nullszaldóssá kívánja tenni a költségvetést. Az államháztartás 2008-as költségvetési egyenlegére 
vonatkozó prognózist felfelé módosították, 0,5%-os GDP-arányos deficitről egyensúly közeli álla-
potra. A költségvetés 2009-re kerül egyensúlyba, majd 2010-től kezdődően a pozíció tovább javul, 
összhangban a 2007 decemberében aktualizált stabilitási programban lefektetett célokkal.

A francia kormány júliusban a termékpiacokat, az adózást és a munkajogot érintő intézkedéscsomagot 
fogadott el, amelynek célja a gazdaság modernizációja és a munkaórák számának növelése. Miközben 
a kormány becslése szerint az intézkedések révén növekszik a potenciális GDP-növekedés és csökken 
az infláció, ezek költségvetési hatása egyelőre nem tisztázott. A 2008. szeptember végén benyújtandó 
költségvetési törvénytervezet további változtatásokat helyez kilátásba az adó- és járulékrendszer, vala-
mint a szociális juttatások területén, a részletek és az ütemezés tekintetében azonban továbbra is bőven 
van tisztáznivaló. A 2008 második negyedévének negatív reál-GDP-növekedési adata és a 2008-as 
költségvetési kilátások keltette általánosabb aggodalmak miatt a kormány ismételten felfelé módosítja 
a 2008-as 2,5%-os GDP-arányos államháztartási hiánycélt, illetve a 2009-es, a GDP 2,0%-ra megcél-
zott további deficitcsökkentést. Az idén egyszer már felfelé módosultak az adatok, nevezetesen a 2007 
végén aktualizált stabilitási program 2,3%-os GDP-arányos hiánycélja 2008, illetve az 1,7%-os cél 
2009 tekintetében. Franciaország középtávú célkitűzése, vagyis a kiegyensúlyozott költségvetés nem 
valósul meg 2012-ig. 

Az olasz parlament augusztusban hároméves fiskális csomagot fogadott el, amely egyaránt tartalmaz 
bevételi és kiadási oldali deficitcsökkentő intézkedéseket. A csomag nagyjából a GDP 2%-ának meg-
felelő kumulált deficitlefaragást irányoz elő a 2009 és 2011 közötti időszakra. 2009-ben elsősorban a 
társasági adó emelésére kerül sor az olajtársaságok, a biztosítók és a bankok körében. A túlnyomó 
többségben a 2010 és 2011 közötti időszakra ütemezett kiadáscsökkentő intézkedések a központi 
kormányzatot, valamint az egészségügyi és az önkormányzati kiadásokat érintik. Ezen belül az állami 
béreket oly módon kívánják kordában tartani, hogy tovább korlátozzák a távozó dolgozók helyének 
betöltését, továbbá maximálják a munkaszerződések meghosszabbítására fordítható keretet. Ehhez 
járul az állami beruházásoknak a GDP 1 százalékpontját kitevő visszafogása a három év alatt. Noha a 

Fiskális
folyamatok
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kormány stabilitási programjában 1,5%-ról 0,5%-ra, lefelé módosította a 2008-as reál-GDP-növeke-
désre vonatkozó előrejelzést, arra számít, hogy az államháztartási hiányt a fiskális csomag révén 
csökkenő pályára tudja állítani. Ennek értelmében 2008-ban a GDP 2,5%-ának megfelelő deficitet 
céloz meg, a későbbiekben pedig további csökkentést helyez kilátásba, nevezetesen 2,0%-ra 2009-re, 
1,0%-ra 2010-re és 0,1%-ra 2011-re. E célok a legutóbbi stabilitási programban szereplőkkel össze-
hasonlítva némileg visszafogottabbak 2008 (a GDP 2,2%-a) és 2009 (a GDP 1,5%-a) tekintetében, 
miközben az olasz kormány megerősítette, hogy célja változatlanul 2011-re egyensúlyba hozni a struk-
turális költségvetést. 

Spanyolországban a 2007-ben regisztrált jelentős (a GDP 2,2%-át kitevő) államháztartási többlet 
2008-ban minden valószínűség szerint hiányba fordul át a kormány júliusban közzétett, drasztikusan 
lefelé módosított konjunkturális kilátásainak fényében (a reál-GDP-növekedési prognózist a 2007 végi 
stabilitási program 3,3%-áról 1,6%-ra módosították), bár utóbbi, a GDP 1,2%-át kitevő államháztar-
tásitöbblet-célt hivatalosan még nem módosította. A fiskális kilátások romlása elsősorban a gazdaság 
gyengülésével áll összefüggésben, ám szerepet játszik benne a kormány áprilisban jóváhagyott diszk-
recionális fiskális ösztönző csomagja is. Ezen intézkedések, valamint a személyi jövedelemadó és a 
társasági adó 2007-ben elfogadott reformjának késleltetett hatása azt vonná maga után, hogy az állam-
háztartás 2008-ban a GDP több mint 1%-ának megfelelő bevételtől esne el, 2009-ben pedig további 
bevételcsökkenéssel kellene számolni. Emellett komoly bizonytalanság övezi az elmúlt években 
tapasztalt erőteljes kormányzati bevételbővülés jelentős részének átmeneti jellegét (amely az ingatlan-
piaci fellendüléssel áll összefüggésben). A kormányzat az említetteken kívül további fiskális politikai 
intézkedéseket kíván foganatosítani 2008–2009-ben, amelyek hatását egyelőre nehéz megbecsülni. 

Az ír kormány bejelentette, hogy a 2008-as adóbevételek egyelőre a vártnál sokkal alacsonyabbak a gaz-
dasági növekedésnek a jóval gyengébb lakáspiaci aktivitás okozta jelentős lelassulása miatt. Az adóbevé-
telek zuhanása és a növekvő kiadási nyomás – aminek hátterében elsősorban a magasabb munkanélküliség 
áll – együttes hatásaként az ír kormány júliusban a GDP 2,75%-ának megfelelő hiányt vetített előre 2008-
ra, szemben a 2007. decemberi stabilitási program 0,9%-ával. A korrekciós intézkedéseket ugyan már 
bejelentették, sőt további intézkedések meghozatalát tervezik, változatlanul komoly a kockázata annak, 
hogy Írország túllépi a GDP 3%-ában megállapított referenciaküszöböt.

SZIGORÍTANI KELL A KIADÁSOK ALAKULÁSÁNAK ELLENÔRZÉSÉT
A negyedéves kormányzati pénzügyi statisztikák alapján készült legfrissebb információk és a közel-
múltban több euroövezeti országban megfigyelt költségvetési folyamatok azt jelzik, hogy az állami 
bevételek bővülési üteme rohamosan csökken, ami az elmúlt két év nem várt bevételeinek kifutását 
tükrözi. Mindez elsősorban Spanyolországban és Írországban érzékelhető, ahol a kormányzati bevételek 
a várnál gyorsabb ütemben lassulnak, ami miatt jelentősen módosítani kell a költségvetési terveket. A 
nem várt bevételek elmaradásának hátterében elsősorban a makrogazdasági környezet kedvezőtlenebbé 
válása, valamint néhány ország esetében az ingatlanpiaci fellendülés lezárulása áll.

Sajnálatos, hogy egyes országok a nem várt bevételek egy részét megemelkedett kiadások, illetve adó-
csökkentés finanszírozására használták fel ahelyett, hogy a hiány- és az adósságleépítés ütemének felgyor-
sítására fordították volna, hogy ily módon felgyorsítsák a középtávú célkitűzésük eléréséhez szükséges 
kiigazítást. Mindez csökkentette a költségvetés mozgásterét az idei és az elkövetkező években.

A konjunktúraciklus lassúbb szakaszba fordulására reagálva a középtávú célkitűzésüket megvalósított 
országok szabadon és teljes körben működésbe léptethetik az automatikus stabilizátorokat, miközben 
strukturális pozíciójuk változatlanul szilárd marad. Minél több euroövezeti ország kerül ilyen hely-
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zetbe, annál jelentősebb lehet az automatikus stabilizátorok övezeti szintű gazdasági mozgástere, ami 
enyhíti az üzleti ciklus keltette ingadozásokat. 

Ami a középtávú célkitűzést még nem teljesített országokat illeti, az államháztartás helyzetének vár-
ható romlása nagyobb előrelépést sürget a fiskális konszolidáció irányába. A jelenlegi, a kiigazító 
intézkedések hiányával jellemezhető helyzetben elmondható, hogy a több euroövezeti országban várt 
viszonylag nagy államháztartási hiány mellett nem marad elegendő biztonsági tartalék 2008-ra és az 
azt követő évekre. Egyes országok akár a Stabilitási és növekedési paktumban lefektetett, a GDP 3%-
ának megfelelő referenciaértéket is átléphetik. Ez késztette arra az Európai Bizottságot, hogy 2008. 
május 28-án ajánlás formájában elvi-stratégiai tanácsokat adjon Franciaországnak gazdaságpolitikai 
és költségvetési politikai kérdésekben. 

Rendkívül fontos, hogy az érintett országok tartsák magukat a stabilitási programjukban lefektetett 
kiadáscsökkentő tervekhez. A tapasztalatok azt mutatják, hogy a költségvetés tényleges állapota rend-
szerint eltér a stabilitási programban lefektetettől, az Európai Bizottság részletes elemzése pedig rámu-
tat, hogy ennek oka jórészt a kiadástúllépés.1 A kiadásnövekedési cél rendszeres elvétése nem egyedi 
jelenség az euroövezeti országok körében. 

Ezen elemzés fényében valamennyi övezetbeli országnak tanácsos lenne szigorítania a kiadási folya-
matok ellenőrzésén. Hatékonyabban lehet kiadásokat visszafogni akkor, ha az intézkedéseket hiteles, 
gondosan megtervezett, középtávra definiált kiadási szabályok alapozzák meg. A folyamatos túlköl-
tekezés elkerülése és a fiskális fegyelem biztosítása szempontjából elengedhetetlenek továbbá a szilárd 
belföldi költségvetési intézmények, amelyek támogatják az uniós szintű kötelezettségek teljesítését. 
Általánosabb értelemben: az állami kiadások kvalitatív javulása, ezen belül az államigazgatás és a 
közszolgáltatások hatékonyabbá tétele kedvező makrogazdasági és költségvetési következményekkel 
járhat.

1 Lásd Európai Bizottság, „Public finances in EMU – 2008”, I.3.1 keretes írás, 40–41. o.

Fiskális
folyamatok
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52. ábra: Az effektív euroárfolyam
és összetevôi1)

(napi adatok)

Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euro felértékelődését 
jelenti az euroövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek 
és az összes nem euroövezetbeli EU-tagállamnak a valutájához 
képest.
2) Az EER-22 változásaihoz való hozzájárulásokat az euroöve-
zet hat legjelentősebb kereskedelmi partnerének valutájához 
viszonyítva mutatjuk be. A „többi tagállam” kategória (OMS) a 
nem euroövezeti tagállamok valutáinak halmozott hozzájárulá-
sára utal (a GBP és a SEK kivételével). Az „egyéb” kategória az 
euroövezetnek az EER-22 indexben szereplő hat további keres-
kedelmi partnere valutáinak összesített hozzájárulását mutatja. 
Az árfolyammozgásokat az EER-22 indexben szereplő teljes 
kereskedelmi súlyok segítségével határoztuk meg.
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53. ábra: Az euro nominális és reáleffektív
árfolyama1)

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

Forrás: EKB.
1) Az EER-22 mutató felfelé való elmozdulása az euro felérté-
kelődését jelenti. A legutolsó havi adatok 2008 augusztusára 
vonatkoznak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerőköltségén 
(ULCM) alapuló reáleffektív euroárfolyam (EER-22) esetében 
– mely részben becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyűj-
tés időpontja 2008 első negyedéve.
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6.  AZ ÁR FO LYAM ÉS A FI  ZE TÉ SI  MÉR LEG AL A KU LÁ SA
6.1 ÁRFOLYAMOK

A 2008 elején tapasztalt felértékelődést követően az euro lényegében stabilizálódott, majd augusztus 
elejétől viszonylag jelentősen leértékelődött. 2008. szeptember 3-án az euro effektív árfolyama 4,5%-kal 
haladta meg 2007. évi átlagát. 

EFFEKTÍV EUROÁRFOLYAM
Az euro árfolyamának 2008 eleje óta tartó alakulása nagyban tükrözte a főbb gazdasági térségeknek a 
folyamatban levő globális lassulással szembeni viszonylagos rugalmasságával kapcsolatos piaci vára-
kozások változásait. Úgy tűnt, hogy márciusban és április nagy részében pozitív megítélés uralkodott 

az euroövezet vonatkozó gazdasági kilátásait ille-
tően, és 2008. április 23-án az euro történelmi csú-
csot ért el. Ezt követően a közös valuta néhány 
hónapig világos trend nélkül ingadozott, a csúcs-
nál kissé alacsonyabb szintek körül. Augusztusban 
az effektív árfolyam leértékelődött, nagyban tük-
rözve az amerikai dollárral szembeni jelentős leér-
tékelődést, amelyre az után került sor, hogy újraér-
tékelték az Egyesült Államok gazdasági helyzetét 
a többi főbb gazdasági térséghez képest. 2008. 
szeptember 3-án az euroövezet 22 fontos kereske-
delmi partnerének valutáihoz mért nomináleffek-
tív euroárfolyam 2,1%-kal maradt el a május végi 
szintjétől, és 4,5%-kal haladta meg 2007. évi átla-
gát (lásd az 52. ábrát). 
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54. ábra: Az árfolyamok alakulása 

(napi adatok)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az árnyékolt terület a 2008. május 30. és szep-
tember 3. közötti időszakra vonatkozik.
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Az utóbbi három hónapban az euro effektív árfolyamának leértékelődése meglehetősen széles alapokon 
nyugodott, és az euro árfolyama a legtöbb kereskedelmi partner valutájához képest esett. Figyelemre 
méltó kivételt képezett a svéd korona, amellyel szemben az euro 1,5%-kal felértékelődött, továbbá az 
angol font (3,5%), a koreai won (4%) és az ausztrál dollár (7,0%). Az euroövezet nemzetközi ár- és 
költség-versenyképességének mutatóit tekintve, 2008 augusztusában az euro reáleffektív árfolyama – a 
fogyasztói és termelői árak alakulása alapján – átlagosan mintegy 4%-kal haladta meg 2007. évi átlagos 
szintjét (lásd az 53. ábrát).

DOLLÁR/EURO
Azt követően, hogy 2007 novemberének vége és 
2008 februárjának eleje között nagyjából stabilizá-
lódott, az euro meglehetősen gyors ütemben felér-
tékelődött. Ez elsősorban a növekvő kamatláb-
különbözetekre vonatkozó piaci várakozásokat 
tükrözte, amelyek az arra utaló jelekkel voltak kap-
csolatban, hogy az euroövezet gazdasága viszony-
lag rugalmasan reagált a globális lassulásra. 
A közös valuta – 1,599 USD-s árfolyammal – egy-
mást követően kétszer is történelmi csúcsot ért el, 
2008. április 23-án és július 15-én. Augusztus ele-
jén viszont az euro meglehetősen jelentősen gyen-
gült az amerikai dollárral szemben, ami főként 
annak tulajdonítható, hogy változott az Egyesült 
Államok és az euroövezet gazdasági kilátásainak 
megítélése. 2008. szeptember 3-án az eurót 1,44 
dolláron jegyezték, vagyis 6,9%-kal május végi 
szintje alatt, és 5,4%-kal 2007. évi átlaga felett 
(lásd az 54. ábrát).

JEN/EURO
2008 eleje óta az euro a japán jennel szemben meg-
lehetősen nagy ingadozást mutat, amelynek tarto-
mánya 152 JPY és 169 JPY között mozog. Január-
ban az euro gyorsan leértékelődött, majd lényegében 
stabilizálódott. Május végén viszont az euro egy 
felértékelődési trendet kezdett, amely augusztus 
elejéig tartott. A jelek szerint ezt követően a japán 
jen–euro árfolyamot is befolyásolta a különböző 
gazdasági övezetek növekedési kilátásainak átérté-
kelése, amely az euro leértékelődéséhez vezetett. 
Úgy tűnik, a JPY/EUR árfolyam volatilitása nem-
csak a vonatkozó gazdasági kilátások piaci megíté-
lésének változását tükrözte, hanem az eszközárak 
volatilitására vonatkozó piaci várakozásokat is. 
Utóbbiaknak kihatása van a carry trade-ek várt 
nyereségességére. (Ezek olyan ügyletek, amelyek 
során alacsony hozamú devizában [mint például a 
jen] vesznek fel hitelt, és magas hozamú devizába 
fektetnek.) A JPY/EUR valutapár volatilitása 2007 
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55. ábra: Az ERM-II-ben szereplô valuták
árfolyamai

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az euróval szembeni középárfolyamtól való pozi-
tív vagy negatív eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozási 
sáv gyenge vagy erős oldalán van-e. A dán korona ingadozási 
sávja ± 2,25%, míg más valutákra a standard ±15%-os ingado-
zási sáv vonatkozik.
1) A függőleges vonal a 2008. május 29-i dátumot jelöli, amikor 
a szlovák korona középárfolyamát 35,4424-ről 30,1260 SKK/
EUR-ra értékelték át.

III. n.év
–15
–12
–9
–6
–3
0
3
6
9

12
15

–15
–12
–9
–6
–3
0
3
6
9

12
15

EEK/EUR
DKK/EUR
SKK/EUR

2007 2008
III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

III. n.év
–15
–12
–9
–6
–3
0
3
6
9

12
15

–15
–12
–9
–6
–3
0
3
6
9

12
15

LTL/EUR
LVL/EUR

III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2007 2008

nyarától kezdve szokatlanul nagy kilengéseket mutatott, és 2008 márciusában jutott a csúcsra, majd a 
nyár folyamán az 1999 óta tartó időszak átlagos szintjére csillapodott. Általában a japán jen árfolyama 
várt volatilitásának csökkenése növeli annak vonzerejét finanszírozási valutaként, és hajlamos lefelé 
irányuló nyomást gyakorolni a japán valutára, ami fordítva is igaz. Az utóbbi három hónapban az euro 
leértékelődött a japán jennel szemben, és árfolyama 2008. szeptember 3-án 156,75 JPY volt, amely 4,3%-
kal alacsonyabb, mint a május végi szint, és 2,8%-kal marad el a 2007. évi átlagtól (lásd az 54. ábrát).

AZ EU-TAGÁLLAMOK VALUTÁI
2008 első nyolc hónapjában az ERM-II-ben részt vevő legtöbb valuta stabil maradt az euróval szemben, 
és átváltása továbbra is középárfolyamán vagy annak közelében zajlott (lásd az 55. ábrát). A kivételt a 
szlovák korona képezte, amellyel szemben az euro 2008 májusának végéig leértékelődött. Ekkor a szlo-
vák korona ERM-II-n belüli középárfolyamát május 29-i hatállyal 17,6472%-kal felértékelték. 2008. 
szeptember 3-án a szlovák valuta átváltása 30,29 SKK-s árfolyamon zajlott, azaz a korona 0,5%-kal 
erősebb volt új középárfolyamánál, amelyet az EU Tanácsa 2008. július 8-án határozott meg.

A többi ERM-II-beli valuta közül (dán korona, észt 
korona, litván litas és lett lat), csak a lett lat muta-
tott némi ingadozást. Jóllehet a lett lat az ingado-
zási sáv erősebb oldalán maradt, fokozatosan köze-
ledett a középárfolyamhoz. 2008. szeptember 3-án 
a lett latot ERM-II-beli középárfolyamához igen 
közel jegyezték. 

Az ERM-II-ben részt nem vevő többi EU-tagállam 
valutáját illetően, az euro 2008 februárja és áprilisa 
között felértékelődött az angol fonttal szemben. Ez 
valószínűleg az Egyesült Királyság gazdasági kilá-
tásaival, valamint a brit pénzügyi rendszer globális 
pénzügyi turbulenciának való kitettségével kap-
csolatos piaci aggodalmakat tükrözte. Egy általá-
nos stabilizálódást követően augusztus végén az 
euro ismét elkezdett felértékelődni az angol fonttal 
szemben, tükrözve az Egyesült Királyság gazdasá-
gának erejébe vetett piaci bizalom csökkenését. 
Május vége és szeptember 3. között az euro 1,5%-
kal felértékelődött a svéd koronával szemben. 
Ugyanakkor az euro 2,3% értékelődött le a román 
lejjel, 1,2%-kal a cseh koronával és 1,0%-kal a 
magyar forinttal szemben. 

EGYÉB VALUTÁK
2008 első három hónapjában az euro leértékelődött 
a svájci frankkal szemben, áprilisban és májusban 
visszanyerte veszteségei egy részét, majd stabilizá-
lódott. 2008. szeptember 3-án az eurót 1,61 CHF-
en jegyezték, vagyis 1,4%-kal gyengébb árfolya-
mon, mint május végén. Jelentések szerint az euro 
svájci frankkal szembeni alakulása utóbbinak a 
carry trade-ekben vagy azokon kívül történő pozi-



91
EKB 

Havi jelentés
2008. szeptember

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O K

cionálásával függött össze, mivel – a japán jenhez hasonlóan – a svájci frank is a finanszírozó valuta 
szerepét játszotta az ilyen típusú pénzügyi műveletekben.

2008 májusának vége és szeptember 3. között az euro 1,3%-kal felértékelődött a norvég koronával szem-
ben. A közös valuta gyengült a főbb ázsiai kereskedelmi partnerek valutáihoz képest, kivéve a koreai 
wont, amellyel szemben 4%-kal felértékelődött. Május vége óta az euro 8,2%-kal értékelődött le a kínai 
jüannal és 1,9%-kal a szingapúri dollárral szemben.

6.2 FIZETÉSI MÉRLEG

A 2008 júniusáig tartó 12 hónap kumulált folyó fizetési mérlege 19,6 milliárd euro hiányt (a GDP 
0,2%-a) mutatott, szemben az egy évvel korábbi 19,0 milliárd euro többlettel. Mindez nagyban 
tükrözte a folyó transzferek hiányának növekedését és az árukereskedelem többletének csökkené-
sét. A pénzügyi mérlegben a közvetlentőke- és portfólióbefektetések terén 54,3 milliárd eurós 
kumulált nettó kiáramlást regisztráltak a 2008 júniusáig tartó 12 hónapos időszakban, szemben 
az egy évvel korábbi nettó 200,4 milliárd euro nettó beáramlással. Ez a változás nagyrészt annak 
az eredménye, hogy a nem rezidens befektetők nettó alapon számítva kevesebb euroövezeti érték-
papírt vásároltak.

KÜLKERESKEDELEM ÉS FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG
A 12 havi kumulált folyó fizetési mérleg a második 
egymást követő hónapban mutatott hiányt, amely 
2008 júniusában 19,6 milliárd eurót ért el, szemben 
az egy évvel korábbi 19,0 milliárd eurós többlettel. 
A hiány a GDP 0,2%-ának felel meg (munkana-
pokkal és szezonálisan kiigazított adatok). Ez a 
változás nagyrészt arra vezethető vissza, hogy nőtt 
a folyó transzferek hiánya, csökkent az árukeres-
kedelem többlete, és a jövedelemegyenlegben 
többlet helyett hiány keletkezett; mindezeket csak 
csekély mértékben ellensúlyozta a szolgáltatások 
többletének növekedése (lásd az 56. ábrát). 

A folyó transzferek – 2003 eleje óta csaknem 
megduplázódott – 12 havi kumulált hiánya (94,8 
milliárd euro) főként az EU intézményeivel és az 
Európai Unión kívüli nem G10 országokkal szem-
beni hiányok eredménye, amelyhez nagyban hoz-
zájárult a külföldi segélyek és a vendégmunkások 
átutalásainak kiáramlása. Az árukereskedelem 
többletének csökkenése (23,7 milliárd euróval a 
2008 júniusáig tartó időszakban, az egy évvel 
korábbi hasonló időszakhoz képest) egy újabb 
jelenség volt, vagyis főként a gyengülő export és 
az erőteljesen megnőtt import eredménye. 2008 
második negyedévében – gyengülő külföldi 
kereslet mellett – az áruexport értékének növeke-
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56. ábra: A folyó fizetési mérleg és a
külkereskedelmi mérleg az euroövezetben

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)

Forrás: EKB.
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9. táblázat: Az euroövezet fizetési mérlegének fôbb tételei

(eltérő utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

 3 havi mozgóátlag-értékek 12 havi halmozott 
 az időszak végén értékek az időszak
  végén
 2008. 2008. 2007. 2007. 2008. 2008. 2007. 2008.
 máj. jún. szept. dec. márc. jún. jún. jún.

Milliárd euróban

Folyószámla   –5,5  –8,2  3,3  –1,4  –4,3  –4,1  19,0  –19,6 
 Áruforgalmi egyenleg  –2,2  –2,0  5,2  2,0  0,7  1,0  50,5  26,8 
 Export  130,7  131,3  128,1  127,2  131,1  132,6  1457,3  1556,8
 Import  132,9  133,3  122,9  125,1  130,4  131,6  1,406,7  1,530,0 
 Szolgáltatások egyenlege  3,2  1,5  4,7  4,0  5,2  2,8  44,5  49,8
 Export  40,7  40,1  41,9  41,5  41,7  40,8  462,5  497,4
 Import   37,5  38,6  37,2  37,5  36,5  38,0  418,0  447,7
 Bevétel egyenlege  –0,7  –1,2  0,8  0,8  –0,7  –1,3  4,1  –1,4
 Folyó átutalások egyenlege  –5,8  –6,5  –7,4  –8,3  –9,4  –6,5  –80,0  –94,8 

Pénzügyi elszámolás1)   45,3  15,7  32,5  –26,8  6,4  26,4  83,6  115,4 
 Kombinált közvetlen és portfólióberuházás  13,5  32,2  8,1  –22,2  –10,5  6,5  200,6  –54,3 
  Közvetlen beruházás  –8,8  –22,0  –13,6  –1,4  –34,9  –17,7  –171,6  –203,2 
  Portfólióberuházás   22,2  54,2  21,7  –20,8  24,5  24,2  372,2  148,9 
  Részvénytőke   6,6  6,7  8,6  –16,1  30,9  –3,1  237,6  61,1
  Adósságeszközök  15,7  47,5  13,1  –4,7  –6,5  27,3  134,6  87,8
   Kötvények és kötelezvények  37,2  19,6  2,6  7,6  13,6  19,5  182,7  130,2
   Pénzpiaci eszközök  –21,5  27,9  10,5  –12,3  –20,1  7,8  –48,1  –42,4

Százalékos változás az előző időszakhoz képest

Áruk és szolgáltatások
 Export  –3,2  –0,0  3,3  –0,8  2,4  0,3  10,9  7,0 
 Import  2,4  0,9  3,4  1,6  2,6  1,6  8,9  8,4
Áruk
 Export  –3,7  0,4  3,1  –0,7  3,1  1,1  11,7  6,8 
 Import  3,3  0,3  4,0  1,8  4,2  0,9  9,0  8,8
Szolgáltatások
 Export   –1,6  –1,5  3,8  –0,9  0,4  –2,2  8,2  7,5 
 Import  –0,6  2,9  1,3  1,0  –2,8  4,0  8,8  7,1

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A kerekítések miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.
1) A számadatok egyenlegekre (nettó pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitív (negatív) előjel nettó bevételt (kiadást) jelent. Nincs 
szezonálisan kiigazítva.

dése az első negyedévi 3,1%-ról 1,1%-ra mérséklődött (lásd a 9. táblázatot). Ugyanakkor úgy tűnik, 
hogy az import értékének erőteljes növekedéséért az olaj és az olajon kívüli nyersanyagok magasabb 
árai felelősek.

Az áruexport bővülésének lassulását leginkább a globális kereslet alakulása magyarázza. A 2008 első 
negyedévében tapasztalt ideiglenes fellendülést követően a második negyedévben az euroövezetnek 
különösen az Egyesült Államokba és más OECD-országokba irányuló exportja gyengült észrevehetően, 
mivel ezen országok kereslete elvesztette lendületét. Ugyanakkor – bár némileg lassult – a Kínába, az 
OPEC-országokba és az EU-hoz 2004 óta csatlakozott EU-tagállamokba irányuló export növekedése 
meglehetősen robusztus maradt. 

2008 második negyedévében az import értékének növekedésében legfőbb szerepet játszó tényező 
továbbra is az olaj, valamint az olajon kívüli nyersanyagok árainak jelentős emelkedése volt – amelyet 
a szűkös kínálat és erős kereslet fundamentumai vezéreltek. Az árak ilyetén alakulását tükrözi az áruke-
reskedelem volumenek és árak szerinti, 2008 májusáig rendelkezésre álló bontása, amely azt jelezte, 
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hogy az importárak 2007 áprilisától folyamatosan emelkedtek, miközben az importvolumenek némileg 
csökkentek. Eközben az euroövezet exportárai a második negyedévben csak mérsékelten nőttek, mivel 
a költségek növekedését részben a gyártók fedezték.

A folyó fizetési mérleg más tételeit vizsgálva, a szolgáltatásexport 2008 második negyedévében 2,2%-kal 
visszaesett, miközben az import 4,0%-kal nőtt. Ugyanakkor a 12 havi kumulált adatokat tekintve a szolgál-
tatáskereskedelem többlete némileg nőtt, és az egy évvel korábbi 44,5 milliárd euróról elérte a 49,8 milliárd 
eurót. Végül, a nem euroövezetbeli rezidenseknek kifizetett nagyobb jövedelem következtében a 12 havi 
kumulált jövedelemegyenleg 5,5 milliárd euróval romlott (azaz a 2007 júniusáig tartó 12 hónapos időszak 
4,1 milliárd eurós többletéről a 2008 júniusáig tartó 12 hónapos időszak 1,4 milliárd eurós hiányára). 

A PÉNZÜGYI MÉRLEG
A 2008 júniusáig tartó 12 hónapos időszakban az euroövezet közvetlentőke- és portfólióbefektetéseiben 
54,3 milliárd euro nettó kiáramlást regisztráltak, szemben az egy évvel korábbi 200,6 milliárd euro nettó 
beáramlással. A pénzügyi mérleg e változásában a portfólióbefektetések játszották a főszerepet, mivel 
ugyanezen időszakban a nettó beáramlások 223,3 milliárd euróval visszaestek, tükrözve a pénzügyi 
piacok bizonytalansága hosszan tartó időszakának hatását. E folyamatokhoz hozzájárult a működőtőke-
befektetések ugyanezen időszakban megfigyelt kissé magasabb nettó kiáramlása (amely 31,6 milliárd 
euróval nőtt) (lásd az 57. ábrát). 

Az euroövezet fizetési mérlege pénzügyi mérlegének legfrissebb adatai a nettó tőkebeáramláshoz való 
visszatérést jeleznek. Az előző negyedév 10,5 milliárd eurós nettó kiáramlásával szemben 2008 második 
negyedévében, főként a működőtőke-befektetések alakulása által vezérelve, az euroövezet közvetlen-
tőke- és portfólióbefektetéseinek együttes egyenlegében 6,5 milliárd euro átlagos havi nettó beáramlást 
regisztráltak (lásd a 9. táblázatot). 

2008 első negyedévéhez képest a második negyedévben a közvetlentőke-befektetések nettó kiáramlása 
csaknem megfeleződött, és 17,7 milliárd eurót ért 
el. A külföldi rezidensek euroövezetbeli befekteté-
seinek csökkenése – amely április hónapban kon-
centrálódott, és főként a törzsalaptőke és a vállalat-
közi hitelek csökkenéséből állt – egybeesett az 
euroövezet külföldi befektetéseinek folytatódó 
visszaesésével. A működőtőke-befektetési tevé-
kenység visszaesése összhangban van a gyengülő 
globális gazdasági kilátásokkal. Úgy tűnik, az 
euroövezetbeli egyesülési és felvásárlási tevékeny-
ségek csökkenése és az euroövezetben bejegyzett 
multinacionális vállalkozások rosszabbodó kilátá-
sai – amint azt az utóbbi hónapok tőzsdeiárfolyam-
értékeléseinek feltűnő romlása bizonyítja – hozzá-
járultak az euroövezet közvetlen külföldi 
befektetéseinek csökkenéséhez.

A portfólióbefektetések viszont az előző negyedévi 
szinthez képest 2008 második negyedévében 
lényegében változatlanok maradtak; a nettó 
beáramlás 24,2 milliárd eurót tett ki. Ugyanakkor 
a határokon átnyúló portfólióbefektetések áramlá-
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alakulása

57. ábra: Az euroövezet közvetlen 
és portfólióbefektetéseinek alakulása

(milliárd euro; havi adatok, 12 havi kumulált adatok)

Forrás: EKB.
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sának aggregált adatait nagyban az eredményezte, hogy a részvények és adósságinstrumentumok 
kiegyenlítő módon alakultak. 

Ami a részvényekbe történő befektetést illeti, 2008 második negyedévében 3,1 milliárd euro nettó 
kiáramlást regisztráltak, amely sokkal alacsonyabb volt, mint az előző negyedévben, amikor a részvé-
nyek nettó beáramlása 30,9 milliárd eurót tett ki. A közvetlentőke-befektetések alakulását tükrözve, az 
euroövezet részvényekben levő aktívái és passzívái ugyancsak lényegesen csökkentek, valószínűleg a 
likviditási igény általános növekedése és a fokozott globális kockázatkerülési légkör következtében. 
Az euroövezeti részvényekbe történő külföldi befektetések csökkentek, de mégis pozitívak maradtak, 
amint az az euroövezet és az Egyesült Államok közötti kedvező, de kisebbedő részvénymegtérülési 
különbözetekből következik. Eközben lehet, hogy a pénzek euroövezetbeli rezidensek általi, 2008 elején 
kezdődött repatriálása leállófélben van. Ugyanakkor, tekintettel a pénzügyi adatok magas volatilitására, 
még túl korai határozott értékelést adni. 

Az adósságinstrumentumokat illetően, 2008 második negyedévében, a nemzetközi kötvényhozamok 
növekvő különbségeivel összhangban, az euroövezet a kötvények területén 19,5 milliárd euro nettó 
beáramlást regisztrált, amely 6 milliárd euróval volt több, mint az előző negyedévben. Ez annak az 
eredménye, hogy külföldiek többet fektettek be az euroövezetben, amit csak részben ellensúlyozott az 
euroövezetbeli rezidensek külföldi kötvényekbe történő befektetéseinek növekedése. Végül, az euroöve-
zeti pénzpiaci instrumentumok területén 7,8 milliárd euro nettó beáramlást regisztráltak, szemben a 2008 
első negyedévi 20,1 milliárd euro kiáramlással. Ez többnyire annak tulajdonítható, hogy az euroövezet-
beli rezidensek kevesebbet invesztáltak külföldi instrumentumokba.
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AZ EUROÖVEZET BÔVÍTÉSE CIPRUSSAL ÉS MÁLTÁVAL 2008. JANUÁR 1- JÉN

Amennyiben erre vonatkozóan más utalás nem szól, a 2008-ra vonatkozó megfigyeléseket felölelő valamennyi adatsor 
az Euro15-re (a Ciprust és Máltát is magában foglaló euroövezetre) vonatkozik a teljes idősor tekintetében. A kamatlá-
bakat, monetáris statisztikákat és a HICP-t illetően (és – a következetesség érdekében – az M3 összetevői és ellenpárjai, 
valamint a HICP összetevői tekintetében), az euroövezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon tagállamairól 
szólnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési időszakában már bevezették az eurót. Ha az adott esetre jellemző, 
ezt a táblázatokban lábjegyzettel jelöltük. Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgáló adatok rendelkezésre állnak, 
a 2001, 2007 és 2008. évekre vonatkozó abszolút és százalékos változások – a 2000, 2006, illetve a 2007. évet véve 
számítási alapul – olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek számításba veszik Görögország, Szlovénia, valamint Ciprus 
és Málta euroövezetbe való belépésének hatását. Az euroövezetre vonatkozó, Ciprus és Málta belépése előtti történeti 
adatok az EKB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html című weboldalán állnak rendel-
kezésre.
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Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása
(eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Források: EKB, Európai Bizottság (Eurostat, valamint a Közgazdasági és Pénzügyi Főigazgatóság), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bővebb információt a fejezet további táblázatai adnak.
1) A havi adatok évesített százalékos változásai a hónap végére vonatkoznak, míg a negyedéves és éves adatokat az adott időszakok átlagai alapján számítjuk ki. Bővebb informá-

ciót a Technikai megjegyzések című fejezet tartalmaz.
2) Az M3 és összetevői nem tartalmazzák az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévő, pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves 

lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat.
3) AAA minősítésű euroövezeti központi kormányzati kötvények hozamgörbéi alapján. További információ a 4.7 táblázatban található.
4) A kereskedelmi csoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések című fejezetben.

3. Fizetési mérleg, tartalék eszközök és árfolyamok
(eltérő jelzés hiányában milliárd euro)

Fizetési mérlegek (nettó tranzakciók) Tartalék eszközök
(időszak végi

pozíciók)

Az euro effektív árfolyama:
EER-224) 

(index, 1999. I. n.év = 100)

USD/EUR
árfolyam

Folyó fi zetési
mérlegek és

tőkemérlegek

Közvetlen
befektetések

Portfólió-
befektetések

Áruk Nominális Reál (fogyasztói-
ár-index CPI)

1 2 3 4 5 6 7 8
 2006   7,9  19,2  -144,7  266,3  325,8  103,6  104,6  1,2556   
2007   40,5  55,6  -117,3  235,7  347,4  107,7  108,3  1,3705   
2007. III. n.év  15,2  17,1  -40,9  65,1  340,5  107,6  108,2  1,3738  
 IV. n.év  16,7  9,7  -4,3  -62,3  347,4  110,5  111,2  1,4486   
2008. I. n.év  -9,6  -2,9  -104,8  73,4  356,3  112,7  113,1  1,4976  
 II. n.év  -25,9  2,9  -53,2  72,7  353,9  115,7  115,7  1,5622   
2008. márc.  -3,8  1,4  -30,5  5,7  356,3  114,6  115,0  1,5527  
 ápr.  -6,8  4,2  -22,4  -3,7  348,7  116,0  116,1  1,5751  
 máj.  -17,8  -3,3  -8,8  22,2  349,2  115,5  115,5  1,5557  
 jún.  -1,2  1,9  -22,0  54,2  353,9  115,4  115,4  1,5553  
 júl.  .  .  .  .  355,6  115,8  115,5  1,5770  
 aug.  .  .  .  .  .  113,5  113,2  1,4975   

M1 1) M2 1) M3 1), 2) M31), 2)

háromhavi 
mozgó átlag

(középre 
igazított)

MPI-hitelek az
euroövezetbeli

rezidensek 
részére, kivéve 

az MPI-ket
és az állam-
háztartást1)

Nem pénzügyi és
nem monetáris

pénzügyi
vállalatok által

euróban
kibocsátott,

hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok1)

Háromhavi 
kamat

(EURIBOR,
éves %,

az időszakra
vonatkozó

átlagadatok)

Tízéves azonnali 
kamatláb

(éves %, időszak 
vége)3)

1 2 3 4 5 6 7 8
 2006   8,6  8,7  8,4  - 10,9  15,2  3,08  3,91   
2007   6,4  9,9  11,1  - 10,8  18,6  4,28  4,38   
2007. III. n.év  6,5  10,3  11,5  - 11,0  19,9  4,49  4,38  
 IV. n.év  5,9  10,7  12,0  - 11,1  19,5  4,72  4,38   
2008. I. n.év  3,8  10,3  11,2  - 11,1  20,3  4,48  4,13  
  II. n.év  2,2  10,0  10,0  - 10,5  17,5  4,86  4,73   
2008. márc.  2,8  9,7  9,9  10,5  10,9  17,1  4,60  4,13  
  ápr.  2,4  10,3  10,3  10,1  10,7  18,3  4,78  4,32  
  máj.  2,3  10,1  10,0  10,0  10,5  17,4  4,86  4,52  
  jún.  1,4  9,4  9,5  9,6  9,9  16,7  4,94  4,73  
  júl.  0,5  9,3  9,3  .  9,4  .  4,96  4,53  
  aug.  .  .  .  .  .  .  4,97  4,34   

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

HICP Ipari termelői
árak

Egy munkaórára
jutó költségek

Reál-GDP Az építőiparon
kívüli ipari

termelés

Kapacitás-
kihasználtság
a feldolgozó-

iparban, %

Foglalkoz-
tatottság

Munkanélküliség
(a munkaerő

százalékában)

1 2 3 4 5 6 7 8
 2006   2,2  5,1  2,5  2,8  4,0  83,2  1,6  8,3   
2007   2,1  2,8  2,6  2,6  3,4  84,2  1,8  7,4   
2007. IV. n.év  2,9  4,0  2,9  2,1  2,9  84,0  1,8  7,3   
2008. I. n.év  3,4  5,4  3,3  2,1  2,5  83,9  1,6  7,2  
 II. n.év  3,6  7,1  .  1,4  0,9  83,4  .  7,3   
2008. márc.  3,6  5,8  - - 1,4  - - 7,2  
 ápr.  3,3  6,2 - - 4,0  83,8  - 7,3  
 máj.  3,7  7,1  - - - 0,5  - - 7,3  
 jún.  4,0  8,0  - - - 0,8  - - 7,3  
 júl.  4,0  9,0  - - .  82,9  - 7,3  
 aug.  3,8  .  - - .  - - .   

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerőpiacok
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 2008. aug. 8. 2008. aug. 15. 2008. aug. 22. 2008. aug. 29.

Aranykészletek és aranykövetelések
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések
Euróban denominált hitelnyújtás euroövezetbeli hitelintézetek részére
 Irányadó refi nanszírozó műveletek
 Hosszabb lejáratú refi nanszírozási műveletek
 Finomszabályozó repoműveletek
 Strukturális repoműveletek
 Aktív oldali rendelkezésre állás
 Pótfedezeti felhívással kapcsolatos hitelek
Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált követelések
Euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált értékpapírok
Euróban denominált államadósság
Egyéb eszközök

Eszközök összesen

MONETÁRIS STATISZTIKA1
1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása
 (millió euro)

2. Források

1. Eszközök

Forrás: EKB.

 2008. aug. 8. 2008. aug. 15. 2008. aug. 22. 2008. aug. 29.

Forgalomban lévő bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euroövezetbeli hitelintézetekkel szemben
 Folyószámlák (beleértve a kötelező tartalékot)
 Betéti lehetőség
 Lekötött betétek
 Finomszabályozó repoműveletek
 Pótfedezeti felhívással kapcsolatos betétek
Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált kötelezettségek
Kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euróban denominált kötelezettségek
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált kötelezettségek
Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált kötelezettségek
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált kötelezettségek
Az IMF által elosztott különleges lehívási jogok ellentételezése
Egyéb kötelezettségek
Átértékelési számlák
Saját tőke

Források összesen

  208 328  208 304  208 282  208 251  
  136 991  136 611  135 998  135 372  
  54 641  59 133  58 425  55 143  
  17 014  16 288  15 807  15 417  
  460 023  476 088  451 016  467 044  
  160 000  176 002  151 000  167 001  
  300 021  300 007  300 012  300 000  
  0  0  0  0  
  0  0  0  0  
  0  75  0  39  
  2  4  4  4  
  35 884  36 926  37 259  38 180  
  110 585  110 011  109 788  111 091  
  37 456  37 456  37 457  37 457  
  380 717  379 390  380 925  381 184  
  
 1 441 639  1 460 207  1 434 957  1 449 139  
 

  690 348  690 190  683 725  683 529  
  211 131  232 856  214 351  204 298  
  211 037  232 812  214 258  204 060  
  88  41  90  232  
  0  0  0  0  
  0  0  0  0  
  6  3  3  6  
  190  148  127  152  
  0  0  0  0  
  63 463  57 541  58 389  85 026  
  78 153  81 711  81 421  80 059  
  1 355  1 166  1 329  884  
  19 464  19 448  18 283  17 339  
  5 120  5 120  5 120  5 120  
  148 380  147 990  148 175  148 693  
  152 364  152 364  152 364  152 364  
  71 671  71 673  71 673  71 675  
  
 1 441 639  1 460 207  1 434 957  1 449 139
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1.2 Irányadó EKB-kamatok
 (éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

Érvényesség kezdete 1) Betéti lehetőség Irányadó refi nanszírozási műveletek Aktív oldali rendelkezésre állás
Rögzített kamatú

tenderek
Változó kamatú

tenderek
Rögzített kamat Minimális ajánlati ár

Szint Változás Szint Szint Változás Szint Változás
1 2 3 4 5 6 7

Forrás: EKB.
1)   1999. január 1. és 2004. március 9. között a dátum a betéti lehetőségre és az aktív oldali rendelkezésre állásra vonatkozik. Az irányadó refinanszírozási műveletek esetében a 

kamatváltozás a feltüntetett időpontot követő első művelet időpontjától érvényes. A 2001. szeptember 18-i változás ugyanettől a naptól érvényes. 2004. március 10-től kezdve 
az időpont a betéti lehetőségre és az aktív oldali rendelkezésre állásra, valamint az irányadó refinanszírozó műveletekre vonatkozik (ahol a változások a Kormányzótanács 
ülését követő irányadó refinanszírozó művelet időpontjától érvényesek), egyéb jelzés hiányában.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. január 4. és 21. között kivételes intézkedésként egy 50 bázispontos szűk folyosót alkalmaz aktív oldali és a betéti 
lehetőség között azzal a céllal, hogy a piaci szereplők részére elősegítse az új monetáris rendszerhez való áttérést.

3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített művelettől kezdődően az eurorendszer irányadó refinanszírozó műveleteit változó kamatú 
tenderként kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.

1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
  4.2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
  22. 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
 ápr. 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
 márc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
 ápr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
 jún. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
  28.3) 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. máj. 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. márc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
 jún. 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. márc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
 jún. 15. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
 aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
 okt. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
 dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. márc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
 jún. 13. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008. júl. 9. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25

EKB 
Havi jelentés

2008. szeptember
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Forrás: EKB.
1) Az elosztott, de ki nem egyenlített műveletek miatt az itt szereplő összegek kissé eltérhetnek az 1.1 táblázatban szereplő adatoktól.
2)  2002 áprilisától a megosztott tenderműveletek, azaz egyhetes lejáratú olyan műveletek, amelyek standard tenderként működnek az irányadó refinanszírozó műveletekkel 

párhuzamosan, irányadó refinanszírozó műveleteknek számítanak. Az áprilist megelőzően végbement megosztott tenderműveletek adatait az 1.3.2 táblázat tartalmazza.
3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített művelettől kezdődően az eurorendszer irányadó refinanszírozó műveleteit változó kamatú 

tenderként kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.
4) A likviditásnyújtó (-elvonó) műveletek esetében az aktív oldali rendelkezésre állás arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajánlatokat 

elfogadják.

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei1), 2)

 (millió euro, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozási műveletek3)

Irányadó refinanszírozó műveletek

Hosszabb lejáratú refinanszírozó műveletek

Elszámolás napja Ajánlatok
(összege)

A műveletekben
részt vevő felek

száma

Elosztás
(összege)

Változó kamatú tenderek (…) napig érvényes
Minimális ajánlati ár Aktív oldali kamat4) Súlyozott átlagkamat

1 2 3 4 5 6 7

2. Egyéb tenderműveletek
Elszámolás napja Művelet

típusa
Ajánlatok

(összege)
A 

műveletben
részt vevő

felek száma

Elosztás
(összege)

Rögzített
kamatú

tenderek

Változó kamatú tenderek (…) napig
érvényes

Rögzített 
kamat

Minimális
ajánlati ár

Aktív oldali
kamat4)

Súlyozott
átlagkamat

1 2 3 4 5 6 7 8 9

 2008. máj. 7.  229 288  304  150 000  4,00  4,26  4,29  7   
  14. 208 523  287  191 500  4,00  4,18  4,26  7   
  21.  203 091  326  176 500  4,00  4,15  4,22  7   
  28. 224 080  330  170 000  4,00  4,19  4,23  7   
 jún. 4. 210 100  336  153 000  4,00  4,17  4,22  7   
  11. 202 780  343  191 000  4,00  4,03  4,18  7   
  18.  224 290  425  188 000  4,00  4,03  4,13  7   
  25.  243 286  439  208 000  4,00  4,07  4,25  7   
 júl. 2. 254 664  433  154 500  4,00  4,10  4,15  7   
  9. 263 642  400  175 000  4,25  4,32  4,37  7   
  16. 265 931  440  155 000  4,25  4,34  4,36  7   
  23. 268 193  461  175 500  4,25  4,35  4,38  7   
  30. 247 409  430  166 000  4,25  4,38  4,42  7   
 aug. 6.  241 886  424  160 000  4,25  4,38  4,41  7   
  13. 233 394  430  176 000  4,25  4,37  4,40  7   
  20. 228 735  454  151 000  4,25  4,38  4,40  7   
  27. 226 453  424  167 000  4,25  4,39  4,42  7   
 szept. 3.  226 254  411  160 000  4,25  4,39  4,41  7   

2008. febr. 28.  109 612  165  50 000  - 4,16  4,23  91   
 márc. 13.  132 591  139  60 000  - 4,25  4,40  91   
  27.  131 334  190  50 000  - 4,44  4,53  91   
 ápr. 3.  103 109  177  25 000  - 4,55  4,61  189   
 máj. 2.  101 175  177  50 000  - 4,67  4,75  90   
  22. 86 628  138  50 000  - 4,50  4,68  84   
  29.  97 744  171  50 000  - 4,51  4,62  91   
 jún. 12. 99 781  128  50 000  - 4,60  4,72  91   
  26. 89 836  174  50 000  - 4,50  4,67  91   
 júl. 10. 74 579  141  25 000  - 4,93  5,03  182   
  31. 107 684  189  50 000  - 4,70  4,76  91   
 aug. 14.  78 920  124  50 000  - 4,61  4,74  91   
  28. 77 216  191  50 000  - 4,60  4,74  91   

 2007. dec. 21. Lekötött betétek beszedése 141 565  55  141 565  4,00  - - - 6  
  27. Lekötött betétek beszedése  145 640  49  145 640  4,00  - - - 1  
   28. Lekötött betétek beszedése 160 450  52  150 000  4,00  - - - 3 
2008. jan. 2. Lekötött betétek beszedése 168 640  54  168 640  4,00  - - - 1 
  3. Lekötött betétek beszedése  212 620  69  200 000  4,00  - - - 1  
  15. Lekötött betétek beszedése  45 712  28  20 000  4,00  - - - 1  
 febr. 12. Lekötött betétek beszedése  29 155  22  16 000  4,00  - - - 1  
 márc. 11. Repók  45 085  32  9 000  - 4,00  4,13  4,14  1  
  20. Repók  65 810  44  15 000  - 4,00  4,13  4,20  5  
  31. Repók  30 720  25  15 000  - 4,00  4,06  4,13  1  
 ápr. 15. Lekötött betétek beszedése 14 880  7  14 880  4,00  - - - 1  
 máj. 13. Lekötött betétek beszedése 32 465  29  23 500  4,00  - - - 1  
 jún. 10. Lekötött betétek beszedése 18 505  15  14 000  4,00  - - - 1  
 júl. 8. Lekötött betétek beszedése 14 585  12  14 585  4,00  - - - 1  
 aug. 12. Lekötött betétek beszedése 22 630  10  21 000  4,25  - - - 1 
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3. Likviditás
Tartalékolási
periódus záró

időpontja

Likviditásnyújtó tényezők Likviditásszűkítő tényezők Hitel
intézetek

elszámolási
számlái

Bázis-
pénzAz eurorendszer monetáris politikai műveletei

Az
eurorendszer

nettó eszközei
aranyban és

devizában

Irányadó
refi nan-
szírozó

műveletek

Hosszabb
lejáratú
refi nan-
szírozó

műveletek

Aktív 
oldali

rendel-
kezésre

állás

Egyéb
likviditás-

nyújtó
műveletek

Betéti
rendel-
kezésre

állás

Egyéb
likviditás-

szűkítő
műve-
letek 4)

Forgalom-
ban

lévő
készpénz

Központi
kormány
betétei az

euro-
rendszerben

Egyéb
tényezők

(nettó)

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    327,5  173,0  278,6  0,3  0,0  0,4  2,2  644,6  61,9  -126,6  196,8  841,9 
2008 jan. 15. 343,8  255,7  268,8  0,3  0,0  1,1  68,4  668,2  46,4  -116,4  200,9  870,2  
 febr. 12.  353,6  173,8  268,5  0,2  0,0  0,4  0,6  651,7  51,7  -110,7  202,4  854,5  
 márc. 11.  343,3  181,3  268,5  0,1  0,3  0,3  0,0  653,2  59,7  -125,0  205,3  858,7  
 ápr. 15.  349,4  181,5  278,6  0,1  2,6  0,6  0,4  662,1  66,4  -124,8  207,5  870,3  
 máj. 13. 364,5  174,4  295,0  0,1  0,0  0,3  0,8  667,6  68,8  -112,2  208,6  876,6  
 jún. 10. 375,0  172,8  287,9  0,3  0,0  0,2  0,5  671,4  67,3  -111,5  208,1  879,7  
 júl. 8. 376,4  185,4  275,4  0,1  0,0  0,4  0,5  677,2  64,9  -118,3  212,7  890,3  
 aug. 12.  374,5  166,3  299,3  0,1  0,0  0,3  0,6  686,1  61,3  -123,0  214,8  901,2  
 

2. Tartalékolás
Tartalékolási
periódus záró

időpontja

Kötelező tartalék Hitelintézetek
elszámolási számlái

Túltartalékolás Alultartalékolás Kötelező tartalék után
fi zetendő kamat

1 2 3 4 5

 2006    172,5  173,2  0,7  0,0  3,30   
2007    195,9  196,8  1,0  0,0  4,17   
2008. jan. 15.3)  199,8  200,9  1,1  0,0  4,20   
 febr. 12. 201,6  202,4  0,8  0,0  4,17   
 márc. 11.  204,6  205,3  0,7  0,0  4,10   
 ápr. 15.  206,9  207,5  0,6  0,0  4,19   
 máj. 13. 207,8  208,6  0,8  0,0  4,24   
 jún. 10. 207,3  208,1  0,8  0,0  4,17   
 júl. 8. 211,9  212,7  0,8  0,0  4,06   
 aug. 12.  214,1  214,8  0,7  0,0  4,35   
 szept. 9.  213,3  .  .  .  .   

1.4 A kötelezô tartalék és a likviditás statisztikai adatai
 (milliárd euro, eltérő jelzés hiányában napi pozíciók az időszakra vonatkozó átlagok; kamatok éves százalékos arányban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolási előírásoknak megfelelően
Tartalékalap az

alábbi
időpontokban1)

Összesen Kötelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolási együtthatót
alkalmaztak

Kötelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolási együtthatót
alkalmaztak

Betétek (látra szóló, legfeljebb
kétéves eredeti lejárattal és

felmondási idővel)

Hitelviszonyt megtestesítő
értékpapírok legfeljebb kétéves

eredeti lejárattal

Betétek (két évnél
hosszabb eredeti

lejárattal és 
felmondási idővel)

Repók Hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok két 
évnél hosszabb 

eredeti lejárattal

1 2 3 4 5 6

 2006   15 648,3  8 411,7  601,9  1 968,4  1 180,3  3 486,1   
2007   17 394,7  9 438,8  815,0  2 143,1  1 364,0  3 633,9   
2008.  I. n.év 17 703,3  9 551,7  840,2  2 126,0  1 558,4  3 627,1   
2008. ápr. 17 956,0  9 762,0  856,2  2 135,6  1 562,3  3 640,0  
 máj.  18 092,7  9 817,8  910,6  2 156,1  1 548,9  3 659,3  
 jún.  17 971,8  9 775,4  916,3  2 172,4  1 439,4  3 668,1   

Forrás: EKB.
1) Időszak végén.
2) 2008. január 1-jétől kezdve lekötött betétek gyűjtésének formájában magában foglalja azokat a monetáris politikai műveleteket is, amelyeket a Central Bank of Malta és a 

Central Bank of Cyprus 2008. január 1-je előtt bonyolított, és amelyek még ezen időpont után is kifizetetlenek voltak.
3) Az euro Ciprus és Málta általi 2008. január 1-jei bevezetése miatt a kötelező tartalék a 2007. december 12–31. közötti időszak 13 euroövezetbeli országa kötelező tartalékának 

és a jelenlegi 15 euroövezetbeli ország 2008. január 1–15. közötti időszakra érvényes kötelező tartalékának – naptári napok számával súlyozott – átlaga.
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MONETÁRIS MÉRLEGEK, 
BEFEKTETÉSI  AL APOK MÉRLEGEI2

2.1 Az euroövezeti MPI-k összesített mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Az euroövezet rezidensei által kibocsátott összegek. A nem euroövezeti rezidensek által kibocsátott összegeket a külföldi követelések tartalmazzák.
3) Euroövezeti rezidensek által tartott összegek.
4) A nem euroövezeti rezidensek által tartott, legfeljebb kétéves lejárattal kibocsátott összegeket a külföldi adósságok tartalmazzák.

2. Források
Összesen Forgalomban

lévő készpénz
Az euroövezetbeli rezidensek által elhelyezett betétek Pénzpiaci

alap
részvényei/
befektetési

jegyei3)

Kibocsátott,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok4)

Jegyzett 
tőke

és tartalékok

Külföldi
tartozások

Egyéb
forrásokÖsszesen Központi

kormányzat
Egyéb

államház-
tartási / egyéb

euro-
övezetbeli
rezidensek

MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2006  1 558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007  2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008. I. n.év 2 017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008. ápr. 2 012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 237,9 81,4 319,7
 máj. 2 009,4 692,8 656,3 44,4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 325,5
 jún. 2 098,6 699,7 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
 júl.(p) 2 098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 242,5 102,1 325,5

2006  25 950,2 - 13 257,2 124,2 7 890,6 5 242,4 698,3 4 247,6 1 449,7 3 991,1 2 306,2
2007  29 446,8 - 15 082,4 127,1 8 865,9 6 089,4 754,1 4 645,2 1 678,9 4 533,2 2 753,0
2008. I. n.év 30 229,4 - 15 299,2 139,6 9 010,7 6 148,8 843,0 4 683,6 1 713,7 4 763,7 2 926,3
2008. ápr. 30 533,3 - 15 479,2 130,8 9 100,4 6 248,0 852,1 4 711,9 1 721,5 4 929,4 2 839,1
 máj. 30 897,6 - 15 653,5 129,7 9 171,8 6 352,1 854,8 4 792,9 1 727,8 4 967,8 2 900,6
 jún. 30 731,9 - 15 650,9 155,9 9 212,1 6 283,0 831,7 4 806,0 1 727,1 4 790,3 2 925,9
 júl.(p) 30 771,9 - 15 667,0 119,6 9 242,2 6 305,2 840,7 4 852,9 1 748,5 4 829,4 2 833,3

1. Eszközök
Össze-

sen
Az euroövezetbeli rezidenseknek

nyújtott hitelek
Az euroövezetbeli rezidensek által

kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő
értékpapírok

Pénzpiaci
alap

részvé-
nyei/

befek-
tetési

jegyei2)

Az
euro-

övezetbeli
rezidensek

által
kibocsátott
részvények,

egyéb
részese-

dések

Külföldi
követe-

lések

Tárgyi
eszközök

Egyéb
eszközök

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euro-

övezetbeli
rezidensek

MPI-k Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euro-

övezetbeli
reziden-

sek

MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2006  1 558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007  2 046,1 1 031,7 17,8 0,6 1 013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008. I. n.év 2 017,8 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 383,3 15,2 358,6
2008. ápr. 2 012,4 951,4 18,8 0,7 931,9 278,9 235,1 2,5 41,3 - 16,6 375,3 16,0 374,3
 máj. 2 009,4 934,9 18,8 0,7 915,4 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5 376,6 16,0 385,4
 jún. 2 098,6 1 010,6 18,5 0,7 991,5 277,5 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
 júl.(p) 2 098,8 1 004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 234,9 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1

2006  25 950,2 14 904,3 810,5 9 160,3 4 933,5 3 555,4 1 276,5 645,9 1 632,9 83,5 1 171,4 4 329,0 172,6 1 733,9
2007  29 446,8 16 904,9 956,1 10 159,8 5 789,0 3 880,9 1 194,1 949,8 1 737,0 93,5 1 296,6 4 872,5 206,0 2 192,4
2008. I. n.év 30 229,4 17 251,6 958,0 10 456,3 5 837,3 4 035,2 1 215,7 1 004,0 1 815,4 100,5 1 312,8 4 973,8 198,4 2 357,2
2008. ápr. 30 533,3 17 439,2 971,0 10 533,1 5 935,2 4 095,7 1 224,2 1 031,6 1 839,9 99,8 1 372,4 5 075,5 199,1 2 251,5
 máj. 30 897,6 17 618,7 963,3 10 598,0 6 057,4 4 172,5 1 227,4 1 056,0 1 889,1 98,7 1 384,2 5 060,0 199,7 2 363,7
 jún. 30 731,9 17 626,8 975,7 10 659,0 5 992,1 4 181,5 1 217,4 1 075,2 1 888,9 98,3 1 308,3 4 894,0 201,4 2 421,6
 júl.(p) 30 771,9 17 692,0 972,6 10 722,9 5 996,5 4 258,0 1 220,9 1 100,8 1 936,3 97,6 1 329,0 4 928,3 201,6 2 265,4
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2.2 Az euroövezeti MPI-k konszolidált mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok, az időszak tranzakciói)

1. Eszközök
Összesen Az euroövezetbeli rezidenseknek

nyújtott hitelek
Az euroövezetbeli rezidensek által 

kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapírok

Az euro-
övezetbeli

rezidensek
által 

kibocsátott
részvények /

egyéb
részesedések

Külföldi
követelések

Tárgyi
eszközök

Egyéb
eszközök

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euroövezet-

beli
rezidensek

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euroövezet-

beli
rezidensek

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

Tranzakciók

 2006   19 723,7  9 991,1  830,2  9 161,0  2 112,4  1 464,0  648,4  811,2  4 680,4  187,3  1 941,4  
2007   22 330,6  11 134,3  973,9  10 160,4  2 371,0  1 419,2  951,8  884,7  5 246,2  221,1  2 473,5 
2008. I. n.év  23 000,8  11 434,3  977,4  10 457,0  2 457,9  1 451,7  1 006,3  871,2  5 357,1  213,6  2 666,9 
2008. ápr.  23 185,5  11 523,5  989,8  10 533,7  2 493,4  1 459,3  1 034,1  926,2  5 450,8  215,1  2 576,7
 máj.  23 375,6  11 580,7  982,1  10 598,6  2 522,0  1 463,6  1 058,4  918,7  5 436,6  215,7  2 702,0 
 jún.  23 308,5  11 653,9  994,2  10 659,7  2 529,8  1 452,1  1 077,7  861,0  5 275,4  217,3  2 771,3 
 júl.(p)  23 300,3  11 714,6  991,0  10 723,6  2 559,1  1 455,8  1 103,3  879,0  5 313,9  217,7  2 616,5  
 

2006   1 997,5  877,3  -14,4  891,6  10,7  -96,8  107,5  97,7  801,9  6,4  203,5  
2007   2 592,9  1 016,7  -9,7  1 026,4  229,5  -46,8  276,3  59,8  792,1  -0,5  495,4  
2008. I. n.év  765,5  264,1  0,7  263,5  80,1  24,0  56,1  -7,8  261,3  -8,7  176,5 
 II. n.év  345,4  231,4  16,7  214,6  88,7  14,0  74,7  -3,4  -72,4  3,6  97,6  
2008. ápr.  179,6  93,1  12,2  80,9  39,6  11,3  28,3  53,9  82,9  1,5  -91,4 
 máj.  188,4  59,2  -7,7  66,9  32,5  8,6  23,9  -6,8  -20,7  0,6  123,6 
 jún.  -22,7  79,0  12,2  66,9  16,5  -6,0  22,5  -50,5  -134,6  1,6  65,4 
 júl.(p)  -17,7  63,3  -3,2  66,5  25,7  0,7  25,1  19,8  28,9  0,4  -155,9 

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Euroövezeti rezidensek által tartott összegek.
3) A nem euroövezeti rezidensek által tartott, legfeljebb kétéves lejárattal kibocsátott összegeket a külföldi adósságok tartalmazzák.

2. Források
Összesen Forgalomban

lévő készpénz
A központi

kormányzat
betét-

állománya

Egyéb
állam-

háztartási
betétek / egyéb
euroövezetbeli

rezidensek
betétei

Pénzpiaci
alap

részvényei/
befektetési

jegyei2)

Kibocsátott,
hitelviszonyt
megtestesítő,

értékpapírok3)

Jegyzett 
tőke és

tartalékok

Külföldi
tartozások

Egyéb 
források

MPI-közi
kötelezett-

ségek
többlete

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Tranzakciók

 2006   19 723,7  592,2  158,0  7 906,5  614,6  2 587,8  1 280,8  4 026,5  2 541,8  15,6  
2007   22 330,6  638,5  151,0  8 885,0  660,4  2 866,8  1 487,6  4 599,2  3 083,3  -41,2 
2008. I. n.év  23 000,8  632,9  200,0  9 031,5  742,2  2 828,0  1 502,5  4 834,0  3 242,1  -12,3 
2008. ápr.  23 185,5  641,3  197,7  9 123,5  752,0  2 830,9  1 496,6  5 010,7  3 158,8  -26,2
 máj.  23 375,6  645,7  174,1  9 196,8  755,8  2 862,6  1 484,9  5 063,5  3 226,2  -33,9 
 jún.  23 308,5  652,1  211,1  9 236,6  733,1  2 876,8  1 504,8  4 889,0  3 252,1  -47,2 
 júl.(p)  23 300,3  658,7  180,9  9 259,7  742,7  2 876,9  1 525,6  4 931,5  3 158,9  -34,5  
 

2006   1 997,5  59,4  -15,2  683,7  27,6  285,5  57,4  601,6  252,2  45,3  
2007   2 592,9  45,8  -13,3  835,1  54,5  270,2  162,3  778,8  467,6  -8,1 
2008. I. n.év  765,5  -6,7  46,6  116,8  53,3  -12,2  23,8  344,6  137,8  61,5
 II. n.év  345,4  19,2  10,8  203,8  -8,7  53,3  22,3  56,0  18,6  -29,9 
2008. ápr.  179,6  8,5  -2,3  88,7  10,4  1,7  6,1  155,9  -73,7  -15,8
 máj.  188,4  4,4  -24,0  71,3  3,9  31,1  -7,6  49,4  65,9  -5,9 
 jún.  -22,7  6,4  37,1  43,8  -23,1  20,5  23,8  -149,4  26,4  -8,2 
 júl.(p)  -17,7  6,6  -30,2  17,7  8,2  0,2  21,1  34,9  -89,8  13,5 
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2.3 Monetáris statisztikák1)

 (milliárd euro, éves növekedési ütemek; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

1. Monetáris aggregátumok2) és ellenpárok

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

M3 M3
háromhavi
mozgóátlag

(középre
igazított)

MPI-k
hosszabb

lejáratú
forrásai

Az állam-
háztartás-

nak
nyújtott 

hitel

Egyéb euroövezetbeli
rezidensekkel szembeni

követelések

Nettó
külföldi

követelések3)

M2 M3-M2 Hitelek
M1 M2-M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2006  3 686,1 2 953,0 6 639,1 1 101,5 7 740,6 - 5 434,1 2 321,3 10 644,4 9 171,5 634,3
2007  3 835,4 3 504,0 7 339,4 1 310,2 8 649,6 - 5 977,8 2 417,2 12 027,6 10 176,4 626,7
2008. I. n.év 3 853,1 3 666,1 7 519,2 1 337,7 8 856,9 - 5 972,2 2 420,6 12 335,9 10 460,4 541,1
2008. ápr. 3 839,1 3 767,9 7 607,0 1 335,7 8 942,8 - 6 002,6 2 434,6 12 424,5 10 524,0 473,2
 máj. 3 856,2 3 793,1 7 649,3 1 345,9 8 995,2 - 6 011,4 2 434,6 12 521,0 10 596,6 412,7
 jún. 3 837,5 3 828,7 7 666,2 1 356,8 9 023,0 - 6 024,2 2 430,3 12 558,6 10 630,6 377,8
 júl.(p) 3 826,6 3 915,4 7 742,0 1 359,6 9 101,5 - 6 046,6 2 440,3 12 672,9 10 689,2 368,0

2006  261,2 309,8 571,0 130,9 701,9 - 427,7 -114,7 1 105,8 898,6 200,6
2007  147,4 523,4 670,8 219,9 890,7 - 488,7 -60,1 1 369,5 1 031,7 12,7
2008. I. n.év 12,1 137,1 149,2 0,5 149,8 - 28,2 -7,9 282,5 251,0 -45,0
 II. n.év -16,8 164,0 147,2 21,7 168,8 - 72,8 22,9 244,6 182,0 -155,0
2008. ápr. -14,7 101,0 86,3 -1,4 84,9 - 39,4 17,4 92,1 67,7 -57,9
 máj. 15,4 25,0 40,4 9,4 49,9 - 13,0 4,3 98,7 74,6 -63,8
 jún. -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - 20,3 1,2 53,7 39,7 -33,4
 júl.(p) -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7

2006. dec. 7,6 11,7 9,4 13,3 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007. dec. 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,7
2008. márc. 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -157,8
2008. ápr. 2,4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6,4 -0,3 12,1 10,7 -186,2
 máj. 2,3 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6,4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
 jún. 1,4 19,0 9,4 9,8 9,5 9,6 5,7 -0,9 11,2 9,9 -288,1
 júl.(p) 0,5 19,6 9,3 9,2 9,3 . 5,2 -0,1 11,1 9,4 -303,7

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Az MPI-k és a központi kormányzat (posta, államkincstár) nem MPI-szektorbeli euroövezeti rezidensekkel – kivéve a központi kormányzatot – szembeni monetáris 

kötelezettségei (M1, M2, M3: lásd a Fogalomtárban).
3) A „növekedési mértékek” részben szereplő értékek a jelzett időszakkal végződő 12 hónapban lebonyolított tranzakciók összegeit jelentik.

1. ábra: Monetáris aggregátumok1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
2. ábra: Ellenpárok1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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2.3 Monetáris statisztikák1)

 (milliárd euro, éves növekedési ütemek; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

2. A monetáris aggregátumok és a hosszabb lejáratú források összetevői
Forgalom-

ban lévő
készpénz

Látra szóló
betétek

Legfeljebb
kétéves

lejáratú
betétek

Legfeljebb
háromhavi

felmond-
ható

betétek

Repók Pénzpiaci
alapok

befektetési
jegyei

Legfeljebb
kétéves

lejáratú,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok

Két éven 
túli

lejáratú,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok

Három
hónapon túli
felmondható

betétek

Két éven 
túli lejáratú

betétek

Saját 
tőke és

tartalékok

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

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2006  578,4 3 107,7 1 401,0 1 552,0 266,1 636,9 198,5 2 399,6 102,2 1 655,0 1 277,3
2007  625,8 3 209,6 1 968,7 1 535,3 307,4 686,6 316,2 2 561,0 119,6 1 813,5 1 483,7
2008. I. n.év 638,0 3 215,0 2 124,6 1 541,5 308,7 746,6 282,4 2 545,9 119,4 1 813,7 1 493,1
2008. ápr. 644,8 3 194,4 2 224,8 1 543,1 323,7 743,8 268,2 2 562,8 118,7 1 817,9 1 503,1
 máj. 643,7 3 212,5 2 256,5 1 536,6 316,8 739,5 289,6 2 566,7 117,6 1 829,7 1 497,4
 jún. 649,7 3 187,8 2 292,0 1 536,7 340,6 728,1 288,1 2 572,3 116,9 1 832,7 1 502,1
 júl.(p) 649,6 3 177,0 2 384,5 1 530,8 346,3 727,0 286,3 2 577,7 116,4 1 833,8 1 518,7

2006  57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007  46,9 100,4 579,4 -55,9 43,3 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,0
2008. I. n.év 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -31,9 9,7 -1,5 1,8 18,2
 II. n.év 11,7 -28,5 168,8 -4,8 31,9 -18,1 7,9 28,6 -2,5 17,6 29,0
2008. ápr. 6,8 -21,4 99,5 1,5 15,0 -2,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
 máj. -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -4,2 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
 jún. 6,0 -23,5 37,8 0,1 23,8 -11,7 1,5 8,9 -0,7 3,5 8,6
 júl.(p) -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 4,2 -0,5 0,7 16,9

2006. dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. dec. 8,1 3,2 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2008. márc. 7,7 1,9 39,2 -2,5 11,4 8,1 18,0 3,9 3,5 7,1 10,6
2008. ápr. 8,0 1,3 41,6 -2,2 17,8 6,8 11,8 3,8 1,9 6,5 11,5
 máj. 7,5 1,3 40,5 -2,4 17,1 4,8 14,9 3,3 0,5 6,2 13,0
 jún. 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2,8 -0,8 5,5 12,1
 júl.(p) 7,1 -0,8 39,1 -2,1 17,2 1,0 22,9 2,5 -2,2 4,6 11,5

3. ábra: A monetáris aggregátumok összetevôi1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
4. ábra: Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek 
összetevôi1) (szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

 (milliárd euro, éves növekedési ütemek; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

1. Pénzügyi közvetítők és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek3)

Biztosítók és nyugdíjpénztárak Egyéb pénzügyi közvetítők4) Nem pénzügyi vállalatok

Összesen Összesen Összesen Legfeljebb
1 éves lejáratú

Hosszú, legfeljebb
5 éves lejáratú

5 éven túli 
lejáratúLegfeljebb

1 éves lejáratú
Legfeljebb

1 éves lejáratú
1 2 3 4 5 6 7 8

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2006  82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 1 137,9 707,1 1 999,5
2007  96,4 70,6 866,6 526,3 4 388,7 1 276,5 858,9 2 253,3
2008. I. n.év 104,2 79,0 943,7 596,8 4 545,8 1 327,1 898,3 2 320,4
2008. ápr. 102,3 76,4 967,3 618,2 4 590,8 1 337,8 904,2 2 348,8
 máj. 105,8 80,2 987,6 632,7 4 618,6 1 338,3 910,9 2 369,5
 jún. 103,5 79,3 995,8 623,7 4 670,1 1 365,3 925,5 2 379,3
 júl.(p) 101,4 78,0 995,6 608,2 4 719,2 1 380,9 935,4 2 403,0

2006  18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007  14,1 15,8 175,4 113,5 556,3 144,9 155,7 255,7
2008. I. n.év 7,9 8,6 79,5 71,6 137,3 48,2 36,2 52,9
 II. n.év -0,6 0,3 51,0 25,5 132,3 40,9 30,9 60,5
2008. ápr. -1,9 -2,7 21,2 19,2 49,4 12,4 8,5 28,6
 máj. 3,4 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
 jún. -2,2 -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 15,4 11,1
 júl.(p) -2,2 -1,3 -1,8 -16,1 52,2 15,9 10,5 25,8

2006. dec. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. dec. 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008. márc. 6,3 10,8 24,0 24,4 14,9 13,9 22,3 12,9
2008. ápr. -2,7 -3,4 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
 máj. -2,5 -2,2 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
 jún. -5,9 -4,6 25,5 25,6 13,6 12,0 19,9 12,3
 júl.(p) -8,7 -7,4 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

5. ábra: Pénzügyi közvetítôk és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) 2003 januárja előtt az adatokat minden év márciusában, júniusában, szeptemberében és decemberében gyűjtötték. A 2003. január előtti havi adatok negyedéves adatokból 

származnak.
4) Ez a kategória tartalmazza a befektetési alapokat is.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

 (milliárd euro, illetve az éves növekedés százalékos arányában; szezonálisan igazított adatok; időszak végi záróállományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

2. Háztartások részére nyújtott kölcsönök3)

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

Összesen Fogyasztási hitelek Lakáscélú hitelek Egyéb hitelezés
Összesen Legfeljebb

1 éves
lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven 
túli

lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2006  4 537,0 586,5 135,3 202,7 248,5 3 212,1 15,6 72,1 3 124,5 738,4 146,2 101,5 490,7
2007  4 808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 3 436,9 15,9 73,8 3 347,2 753,4 147,5 104,0 501,8
2008. I. n.év 4 862,7 623,9 136,5 203,0 284,4 3 478,0 16,1 73,3 3 388,7 760,7 147,0 105,3 508,5
2008. ápr. 4 872,6 627,9 136,1 204,6 287,2 3 486,3 16,1 73,1 3 397,1 758,4 145,6 102,6 510,3
 máj. 4 886,0 628,5 136,3 204,0 288,2 3 498,8 15,8 73,1 3 409,9 758,6 144,3 102,1 512,2
 jún. 4 889,5 635,4 139,3 205,4 290,7 3 484,8 16,0 73,4 3 395,4 769,3 152,9 102,5 513,9
 júl.(p) 4 906,7 636,3 138,8 204,7 292,8 3 504,3 16,0 73,5 3 414,8 766,1 147,1 102,3 516,7

2006  345,3 42,6 8,2 4,8 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007  280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4,4 14,7
2008. I. n.év 38,7 2,3 -1,7 -1,9 5,9 33,1 0,0 -0,7 33,7 3,3 -1,4 0,6 4,0
 II. n.év 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8,6 11,7 6,3 -1,8 7,1
2008. ápr. 12,1 4,3 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 -2,1 2,3
 máj. 14,7 0,4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1,2 -0,2 2,5
 jún. 5,1 6,8 3,0 1,5 2,4 -13,4 0,2 0,3 -13,9 11,7 8,8 0,6 2,3
 júl.(p) 18,3 1,3 -0,5 -0,5 2,2 19,9 0,0 0,1 19,8 -2,9 -5,7 -0,2 3,0

2006. dec. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
2007. dec. 6,2 5,3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,8 1,2 4,4 3,0
2008. márc. 5,4 5,4 3,9 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,0 6,3 2,1 -0,2 4,3 2,3
2008. ápr. 5,2 5,4 2,6 0,8 10,3 6,0 4,9 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
 máj. 4,9 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1,4 5,7 2,0 -0,4 1,3 2,9
 jún. 4,2 4,9 3,7 0,0 9,3 4,4 0,1 1,2 4,5 2,9 2,1 0,8 3,5
 júl.(p) 4,1 4,4 2,4 -0,4 9,1 4,3 1,1 0,8 4,4 2,7 0,8 0,0 3,8

6. ábra: Háztartások részére nyújtott kölcsönök2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ide tartoznak a háztartásokat segítő nonprofit intézmények. 2003 januárja előtt az adatokat minden év márciusában, júniusában, szeptemberében és decemberében gyűjtötték. 

A 2003. január előtti havi adatok negyedéves adatokból származnak.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

 (milliárd euro, éves növekedési ütemek; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti transzakciók)

3. Az államháztartásnak és az euroövezeten kívül rezidenseknek nyújtott hitelek
Államháztartás Az euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Központi
kormányzat

Egyéb államháztartás Összesen Bankok3) Nem bankok
Tartományi/

tagállami
kormányzat

Helyi
önkormányzat

Társadalom-
biztosítási

alapok

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2 485,2 1 722,1 763,1 66,0 697,1
2006  810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2 924,3 2 061,0 863,4 63,2 800,2
2007. III. n.év 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 3 302,8 2 354,1 948,7 61,3 887,4
 IV. n.év 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 3 295,2 2 337,8 957,4 59,8 897,5
2008. I. n.év 958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 3 413,5 2 394,8 1 018,7 61,6 957,1
 II. n.év(p) 975,7 218,9 215,2 501,9 39,7 3 310,3 2 296,8 1 013,5 60,3 953,2

2006  -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007  -7,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,0 160,1 0,3 159,8
2007. III. n.év -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 3,8 77,5 57,5 20,0 1,2 18,7
 IV. n.év 8,0 7,1 3,8 9,2 -12,0 56,8 23,2 33,7 -0,1 33,8
2008. I. n.év 0,7 -3,3 -4,8 1,0 7,8 215,4 121,6 93,6 3,0 90,6
 II. n.év(p) 17,7 8,2 2,1 4,8 2,5 -100,3 -96,6 -3,6 -1,3 -2,3

2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007. szept. -1,0 -7,8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 24,2
 dec. -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008. márc. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,6 12,7 23,2 10,2 24,1
 jún.(p) 2,4 6,8 -1,8 3,2 5,6 7,7 4,5 15,7 4,7 16,4

7. ábra: A kormány és a nem euroövezeti rezidensek részére nyújtott hitelek2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkező MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

 (milliárd euro, éves növekedési ütemek; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

1. Pénzügyi közvetítők betétei
Biztosítók és nyugdíjpénztárak Egyéb pénzügyi közvetítők3)

Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók Összesen Látra 
szóló

Lejárat Lejárat Repók

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2006  650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1,4 24,9 1 140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007  687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1 472,7 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008. I. n.év 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1 526,2 333,2 361,1 648,8 13,2 0,2 169,6
2008. ápr. 722,4 74,9 87,7 534,2 1,4 1,6 22,6 1 560,4 312,4 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
 máj. 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1 580,1 321,4 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
 jún. 717,4 73,6 83,6 537,5 1,4 1,6 19,8 1 595,3 331,0 386,5 682,4 12,0 0,2 183,2
 júl.(p) 716,6 69,7 85,9 538,1 1,3 1,6 20,1 1 608,1 304,0 429,4 681,9 14,1 0,2 178,6

2006  37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007  41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008. I. n.év 33,2 10,5 13,9 7,4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
 II. n.év -5,8 -8,2 -0,2 4,9 -0,2 0,0 -2,1 66,1 -4,0 25,2 32,5 -1,2 0,0 13,6
2008. ápr. -1,0 -6,9 3,8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 -21,1 34,1 5,8 0,8 0,0 12,2
 máj. -3,7 -5,3 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4,4 15,5 -1,4 0,0 0,8
 jún. -1,1 4,0 -5,1 1,9 0,1 0,0 -1,9 16,8 10,1 -4,5 11,2 -0,6 0,0 0,7
 júl.(p) -0,9 -3,9 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 -27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 -4,7

2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. dec. 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008. márc. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008. ápr. 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -7,3 22,9 2,6 44,4 23,9 24,2 - 20,8
 máj. 9,3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - -5,3 21,9 2,6 44,0 22,2 11,5 - 21,5
 jún. 9,6 13,4 42,2 5,7 -10,2 - 3,4 19,4 4,0 35,4 19,7 5,6 - 20,8
 júl.(p) 7,1 -4,0 38,2 5,4 -20,6 - -3,2 18,1 -5,0 48,6 15,9 5,8 - 18,5

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.

8. ábra: Betétek összesen ágazatok szerint2)

(éves növekedési ütemek)
9. ábra: Betétek összesen és M3-ban szereplô betétek 
ágazatok szerint2) (éves növekedési ütemek)
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

 (milliárd euro, illetve az éves növekedés százalékos arányában; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

2. Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei
Nem pénzügyi vállalatok Háztartások3)

Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Záróállományok

Növekedési ütem

Tranzakciók

2006  1 343,1 851,8 355,3 69,4 40,5 1,3 24,8 4 552,6 1 751,2 669,0 606,8 1 355,7 99,8 70,0
2007  1 470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4 989,0 1 777,7 994,5 561,1 1 457,6 111,1 87,1
2008. I. n.év 1 448,4 847,0 488,4 59,8 28,9 1,5 22,9 5 076,5 1 757,2 1 100,4 548,4 1 465,9 109,1 95,6
2008. ápr. 1 458,7 837,9 510,2 60,4 27,8 1,4 21,0 5 119,4 1 771,5 1 133,9 543,9 1 464,9 107,8 97,5
 máj. 1 477,1 853,3 512,5 61,2 27,5 1,4 21,3 5 148,2 1 777,9 1 159,3 539,8 1 463,0 106,4 101,8
 jún. 1 481,7 866,0 502,3 61,7 27,3 1,4 22,9 5 162,8 1 783,7 1 179,5 534,9 1 460,4 105,7 98,6
 júl.(p) 1 472,5 844,9 512,8 63,8 26,3 1,4 23,3 5 189,9 1 769,8 1 225,0 532,5 1 450,4 105,2 107,0

2006  141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007  134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45,4 -45,6 11,2 17,1
2008. I. n.év -27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 -26,5 89,2 -14,2 5,1 -2,9 8,5
 II. n.év 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -13,4 -5,5 -3,3 3,0
2008. ápr. 9,9 -9,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -4,5 -1,0 -1,3 1,9
 máj. 18,3 15,4 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 25,4 -4,1 -1,8 -1,4 4,2
 jún. 5,8 13,2 -9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 -4,8 -2,6 -0,6 -3,2
 júl.(p) -12,3 -22,2 9,0 2,0 -1,5 0,0 0,4 27,0 -14,0 45,5 -2,5 -10,0 -0,5 8,5

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 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -7,5 -3,5 11,2 24,4
2008. márc. 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1,4 45,5 -7,6 -2,1 2,7 25,2
2008. ápr. 8,6 0,6 34,7 -9,9 -28,5 -5,9 -14,2 7,0 1,1 45,9 -7,4 -1,8 1,2 28,4
 máj. 8,0 1,3 30,9 -8,4 -29,2 -6,9 -21,0 7,2 1,3 45,7 -7,1 -1,7 0,1 29,3
 jún. 7,2 0,8 28,5 -7,6 -26,5 -7,2 -13,0 6,5 -0,4 44,8 -7,3 -1,6 -1,1 26,8
 júl.(p) 6,3 0,6 23,4 -4,1 -27,9 -16,6 -8,7 7,0 -0,2 44,8 -7,0 -1,5 -2,2 29,7

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A háztartásokat segítő nonprofit szervezetekkel együtt.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.

10. ábra: Betétek összesen ágazatok szerint2)

(éves növekedési ütemek)
11. ábra: Betétek összesen és M3-ban szereplô betétek 
ágazatok szerint2) (éves növekedési ütemek)
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

 (milliárd euro, illetve az éves növekedés százalékos arányában; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

3. Az államháztartás és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei
Államháztartás Euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Központi
kormányzat

Egyéb államháztartási területek Összesen Bankok3) Nem bankok
Tartományi/

tagállami
kormányzat

Helyi
önkormányzat

Társadalom-
biztosítási

alapok

Összesen Államháztartás Egyéb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Növekedési ütem

Tranzakciók

2005  313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006  329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3 429,0 2 557,1 871,9 128,6 743,3
2007. III. n.év 373,5 144,3 60,0 97,2 72,0 3 877,0 2 963,4 913,6 145,9 767,7
 IV. n.év 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3 856,2 2 962,9 893,3 143,4 749,9
2008. I. n.év 375,9 139,6 49,6 107,6 79,1 4 039,8 3 100,1 939,7 131,1 808,6
 II. n.év(p) 410,7 155,9 56,5 112,4 85,9 4 019,8 3 038,6 981,2 132,0 849,2

2006  14,2 -24,5 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 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007. III. n.év -7,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -1,4
 IV. n.év -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 54,3 -4,1 -0,5 -3,5
2008. I. n.év 2,8 12,4 -9,3 0,6 -1,0 279,1 227,2 51,9 -8,4 60,4
 II. n.év(p) 34,8 16,0 6,8 4,8 7,1 -17,7 -59,5 41,8 0,9 40,9

2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006. dec. 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5,3 12,6
2007. szept. 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
 dec. 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008. márc. 7,7 -3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,8 11,4 5,5 12,5
 jún.(p) 4,5 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8

12. ábra: A kormány és a nem euroövezeti rezidensek betétei2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkező MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.
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2.6 MPI-értékpapír-állomány bontása1), 2)

 (milliárd euro, illetve az éves növekedés százalékos arányában; szezonálisan igazított adatok; időszak végi állományok és növekedési ütemek; időszak alatti tranzakciók)

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények és egyéb tulajdonosi követelések
Összesen MPI-k Államháztartás Egyéb euroövezetbeli

rezidensek
Euro-

övezeten
kívüli

rezidensek

Összesen MPI-k Nem MPI-k Euro-
övezeten

kívüli
rezidensekEuro-

övezetbeli
Euro-

övezeten
kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2006  4 664,3 1 560,6 72,3 1 260,4 16,2 615,8 30,1 1 108,9 1 465,9 373,0 798,5 294,4
2007  5 113,7 1 652,9 84,0 1 177,5 16,6 916,5 33,4 1 232,8 1 639,9 424,8 871,8 343,3
2008. I. n.év 5 300,0 1 728,0 87,5 1 200,4 15,4 958,2 45,8 1 264,8 1 606,4 453,2 859,6 293,6
2008. ápr. 5 382,3 1 748,0 91,9 1 208,1 16,0 982,6 49,0 1 286,6 1 670,7 458,3 914,1 298,3
 máj. 5 477,8 1 790,0 99,1 1 212,7 14,7 1 006,9 49,1 1 305,3 1 682,9 477,5 906,7 298,7
 jún. 5 471,4 1 790,5 98,4 1 202,1 15,3 1 027,2 48,0 1 289,8 1 600,1 458,4 849,9 291,8
 júl.(p) 5 562,8 1 833,2 103,1 1 205,8 15,1 1 052,3 48,5 1 304,8 1 620,0 460,9 868,1 291,0

2006  337,4 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007  541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163,5 51,8 59,7 52,0
2008. I. n.év 214,6 58,8 5,5 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 -35,2
 II. n.év 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 -3,4 -3,3
2008. ápr. 80,1 19,5 3,8 10,5 0,6 24,9 3,2 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
 máj. 97,3 42,3 7,1 7,3 -1,3 23,9 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
 jún. 13,3 2,2 0,4 -7,2 0,8 22,9 -0,4 -5,4 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
 júl.(p) 85,9 43,1 4,2 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 3,4 19,8 -0,6

2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007. dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008. márc. 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 4,3 -2,9
2008. ápr. 12,8 9,0 28,5 -2,8 16,2 40,0 59,4 16,1 5,2 13,8 4,0 -2,9
 máj. 12,2 10,6 36,8 -4,8 4,3 38,6 59,6 14,0 4,4 12,7 4,2 -6,3
 jún. 11,8 10,9 36,4 -4,7 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
 júl.(p) 12,6 12,7 26,1 -2,7 10,0 36,2 53,2 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

13. ábra: MPI-k értékpapír-állományai2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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2.7 Kiválasztott MPI-mérlegtételek újraértékelése1), 2)

 (milliárd euro)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ideértve a háztartásokat segítő nonprofit intézményeket is.

3. Az MPI-k tulajdonában lévő értékpapírok átértékelődése
Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények és egyéb részesedések

Összesen MPI-k Államháztartás Egyéb euroövezetbeli
rezidensek

Euro-
övezeten

kívüli
rezidensek

Összesen MPI-k Nem MPI-k Euro-
övezeten

kívüli
rezidensekEuro-

övezetbeli
Euro-

övezeten
kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006  -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007  -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 3,2 9,6 0,8
2008. I. n.év -22,1 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4,8 -0,6 -11,9 -22,3 -1,3 -13,1 -7,9
 II. n.év -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1,5
2008. ápr. -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0,4 1,7
 máj. -3,5 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
 jún. -10,1 -2,1 -0,1 -3,3 0,0 -2,4 -0,1 -2,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
 júl.(p) 1,1 -0,1 0,1 1,5 0,0 0,4 0,0 -0,8 -2,1 -0,3 -1,6 -0,2

2. Nem pénzügyi vállalatoknak és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek leírása
Nem pénzügyi vállalatok Az euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Legfeljebb 1 éves
lejáratú

Egy éven túli, 
legfeljebb

5 éves lejáratú

5 éven túli lejáratú Összesen Legfeljebb 1 éves
lejáratú

Egy éven túli lejáratú

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 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008. I. n.év -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
 II. n.év -5,4 -0,9 -3,4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008. ápr. -3,3 -0,5 -2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
 máj. -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
 jún. -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
 júl.(p) -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1

1. Háztartásoknak nyújtott hitelek leírásai/értékcsökkenései3)

Fogyasztási hitelek Lakáscélú hitelek Egyéb hitelezések
Összesen Legfeljebb

1 éves
lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006  -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007  -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008. I. n.év -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
 II. n.év -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008. ápr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
 máj. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
 jún. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
 júl.(p) -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. További információ az Általános megjegyzésekben található.
3) Az euroövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euroövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti változataiban kifejezett tételeit is.

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása1), 2)

 (az összes százalékában; a záróállományok milliárd euróban; időszak végi adatok)

2. Az euroövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítő értékpapírjai
Az összes deviza
(záróállomány)

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

2005  4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006  4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007. III. n.év 4 862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
 IV. n.év 4 948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3,4
2008. I. n.év 4 993,3 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
 II. n.év(p) 5 144,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3,4

1. Betétek
MPI-k3) Nem MPI-k

Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Az euroövezet rezidenseinek betétei

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

2005  4 851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006  5 242,4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8 014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007. III. n.év 5 700,7 91,2 8,8 5,3 0,4 1,3 1,0 8 554,3 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
 IV. n.év 6 089,4 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8 993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008. I. n.év 6 148,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 9 150,3 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
 II. n.év(p) 6 283,0 91,6 8,4 5,0 0,4 1,3 1,0 9 368,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5

2005  2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006  2 557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007. III. n.év 2 963,4 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
 IV. n.év 2 962,9 46,8 53,2 33,7 2,9 2,5 11,0 893,3 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008. I. n.év 3 100,1 48,0 52,0 33,1 2,9 2,7 10,3 939,7 52,7 47,3 31,8 1,5 1,5 8,8
 II. n.év(p) 3 038,6 46,6 53,4 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 51,4 48,6 32,2 1,2 1,8 9,3
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása1), 2)

 (az összes százalékában; a záróállományok milliárd euróban; időszak végi adatok)

3. Hitelek

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

MPI-k3) Nem MPI-k
Az összes

deviza
záró-

Euro 4) Eurón kívüli deviza Az összes
deviza

záró-

Euro 4) Eurón kívüli deviza
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2005  4 569,7 - - - - - - 9 112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006  4 933,5 - - - - - - 9 970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007. III. n.év 5 433,3 - - - - - - 10 742,0 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
 IV. n.év 5 789,0 - - - - - - 11 115,9 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008. I. n.év 5 837,3 - - - - - - 11 414,3 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,5
 II. n.év(p) 5 992,1 - - - - - - 11 634,8 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6

2005  1 722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006  2 061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007. III. n.év 2 354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 43,3 1,1 3,9 8,2
 IV. n.év 2 337,8 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008. I. n.év 2 394,8 48,2 51,8 28,1 2,9 2,8 12,2 1 018,7 43,0 57,0 39,3 1,3 4,2 7,5
 II. n.év(p) 2 296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1 013,5 43,2 56,8 38,6 1,2 3,9 8,4

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. További információ az Általános megjegyzésekben található.
3) Az euroövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euroövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti változataiban kifejezett tételeit is.

4. Hitelviszonyt megtestesítő értékpapír-állományok

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

MPI-k kibocsátásában3) Nem MPI-k kibocsátásában
Az összes

deviza
záró-

Euro 4) Eurón kívüli devizák Az összes
deviza

záró-

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2005  1 517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1 980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006  1 632,9 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1 922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007. III. n.év 1 727,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2 020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
 IV. n.év 1 737,0 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2 144,0 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008. I. n.év 1 815,4 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1,4 2 219,7 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
 II. n.év(p) 1 888,9 94,8 5,2 2,6 0,3 0,3 1,7 2 292,6 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4

2005  397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006  514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007. III. n.év 573,8 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,7 35,3 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
 IV. n.év 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008. I. n.év 635,8 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 14,4 629,0 38,1 61,9 36,8 5,8 0,8 11,4
 II. n.év(p) 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 5,9 0,9 10,5

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek
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2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok)

2. Források

2006. IV. n.év 5 552,3 76,6 5 218,7 257,1
2007. I. n.év 5 714,1 80,9 5 350,8 282,5
 II. n.év 5 989,4 84,3 5 587,7 317,4
 III. n.év 5 892,8 78,5 5 496,8 317,5
 IV. n.év 5 781,3 76,8 5 411,5 293,0
2008. I. n.év(p) 5 150,8 76,2 4 835,6 238,9

Összesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési
jegyei

Egyéb források

1 2 3 4

1. Eszközök

2006. IV. n.év 5 552,3 320,9 2 005,6 170,7 1 834,9 2 024,9 670,9 185,8 344,3
2007. I. n.év 5 714,1 332,6 2 031,4 181,0 1 850,4 2 071,8 719,1 186,6 372,7
 II. n.év 5 989,4 346,5 2 043,5 192,9 1 850,7 2 219,0 784,4 179,7 416,4
 III. n.év 5 892,8 358,3 2 015,0 187,0 1 828,0 2 168,5 773,6 180,6 396,6
 IV. n.év 5 781,3 353,4 1 993,4 184,1 1 809,3 2 077,4 784,0 189,1 384,0
2008. I. n.év(p) 5 150,8 367,0 1 855,5 164,5 1 690,9 1 664,1 716,2 197,1 350,8

Összesen Betétek Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények
és egyéb

részesedések

Befektetési
alapok

befektetési
jegyei

Tárgyi 
eszközök

Egyéb
követelésekÖsszesen Legfeljebb

1 éves lejáratú
Egy éven túli

lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetők típusa szerinti csoportosításban
Összesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektető szerint

Részvényalapok Kötvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok Nyilvános alapok Zártkörű alapok

1 2 3 4 5 6 7 8
2006. IV. n.év 5 552,3 1 681,6 1 656,3 1 376,5 231,8 606,2 4 252,7 1 299,6
2007. I. n.év 5 714,1 1 724,1 1 674,1 1 459,8 238,5 617,7 4 373,2 1 341,0
 II. n.év 5 989,4 1 825,7 1 692,2 1 539,7 230,8 701,0 4 577,1 1 412,4
 III. n.év 5 892,8 1 797,1 1 654,6 1 523,2 236,1 681,7 4 468,3 1 424,5
 IV. n.év 5 781,3 1 735,5 1 596,8 1 535,4 244,2 669,4 4 344,6 1 436,7
2008. I. n.év(p) 5 150,8 1 361,3 1 483,5 1 427,7 249,6 628,7 3 779,1 1 371,6

14. ábra: A befektetési alapok összes vagyona
(milliárd euro)

Forrás: EKB.
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket lásd az Általános megjegyzésekben.
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2.10 Az euroövezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetôk szerinti csoportosításban
 (milliárd euro; időszak végi állományok)

1. Alapok csoportosítása a befektetési politika szerint
Összesen Betétek Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények

és egyéb
részesedések

Befektetési
alapok

befektetési
jegyei

Tárgyi 
eszközök

Egyéb
követelések

Összesen Legfeljebb
1 éves lejáratú

1 éven túli
lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

Kötvényalapok

Vegyes alapok

Ingatlanalapok

2006. IV. n.év 1 681,6 56,2 66,0 22,7 43,3 1 429,9 74,5 - 54,9
2007. I. n.év 1 724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1 461,7 78,6 - 58,6
 II. n.év 1 825,7 61,1 67,9 27,4 40,5 1 546,6 84,2 - 65,9
 III. n.év 1 797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1 505,5 82,4 - 68,5
 IV. n.év 1 735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1 464,2 79,5 - 61,9
2008. I. n.év(p) 1 361,3 51,0 63,0 21,3 41,7 1 129,9 65,7 - 51,6

2006. IV. n.év 1 656,3 108,3 1 342,9 91,1 1 251,8 45,4 49,8 - 109,9
2007. I. n.év 1 674,1 112,3 1 355,7 95,1 1 260,6 44,5 52,5 - 109,0
 II. n.év 1 692,2 114,9 1 345,5 99,5 1 246,0 62,8 55,8 - 113,2
 III. n.év 1 654,6 109,9 1 318,4 97,0 1 221,5 62,6 53,3 - 110,4
 IV. n.év 1 596,8 116,1 1 273,1 92,7 1 180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008. I. n.év(p) 1 483,5 124,8 1 167,8 80,2 1 087,6 56,8 45,4 - 88,6

2006. IV. n.év 1 376,5 71,0 519,8 43,5 476,3 364,3 292,9 0,4 128,2
2007. I. n.év 1 459,8 73,8 530,9 45,5 485,4 380,9 322,3 0,3 151,5
 II. n.év 1 539,7 84,0 529,5 50,2 479,3 399,0 346,5 0,9 179,8
 III. n.év 1 523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
 IV. n.év 1 535,4 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008. I. n.év(p) 1 427,7 97,8 527,8 46,5 481,3 338,8 313,9 1,2 148,1

2006. IV. n.év 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 4,3 7,0 184,9 11,9
2007. I. n.év 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
 II. n.év 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 4,3 10,0 178,1 12,9
 III. n.év 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 3,9 13,1 179,2 12,8
 IV. n.év 244,2 19,7 6,0 1,5 4,5 3,4 12,5 187,9 14,7
2008. I. n.év(p) 249,6 19,9 5,3 1,1 4,2 3,1 11,3 195,4 14,6

2. Alapok csoportosítása a befektetők típusa szerint

Forrás: EKB.

Összesen Betétek Hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok

Részvények 
és egyéb

részesedések

Befektetési alapok
befektetési jegyei

Tárgyi eszközök Egyéb követelések

1 2 3 4 5 6 7
Nyilvános alapok

Zártkörű alapok

2006. IV. n.év 4 252,7 265,6 1 402,2 1 653,0 498,4 153,1 280,6
2007. I. n.év 4 373,2 274,4 1 420,5 1 696,3 529,1 153,3 299,5
 II. n.év 4 577,1 281,1 1 431,2 1 819,5 576,6 145,0 323,7
 III. n.év 4 468,3 287,9 1 375,7 1 791,2 564,1 142,9 306,4
 IV. n.év 4 344,6 279,9 1 336,9 1 717,4 569,6 149,1 291,8
2008. I. n.év(p) 3 779,1 279,1 1 218,4 1 360,8 513,6 154,1 253,2

2006. IV. n.év 1 299,6 55,3 603,4 371,9 172,6 32,7 63,7
2007. I. n.év 1 341,0 58,2 610,9 375,5 189,9 33,3 73,2
 II. n.év 1 412,4 65,4 612,4 399,5 207,8 34,7 92,7
 III. n.év 1 424,5 70,4 639,3 377,3 209,5 37,7 90,2
 IV. n.év 1 436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008. I. n.év(p) 1 371,6 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6
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EUROÖVEZETI  SZÁMLÁK3
3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként
 (milliárd euro)

Felhasználások

2008. I. n.év

Euroövezet Háztartások Nem pénzügyi
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Államháztartás Külföld

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások exportja
Kereskedelmi mérleg1)

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem1)

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül 
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem1)

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem1)

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levő 
nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg1)

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-) 
(tőkemérlegből)1)

Statisztikai eltérés

Források: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegező tételek számítását lásd a Technikai megjegyzésekben.

        500,7  
        -4,4  
   

  1 038,7  105,0  659,7  55,0  219,0   
  23,4  3,2  12,9  3,7  3,6   
  328,1  89,9  184,3  11,1  42,8   
  604,7  297,4  281,4  27,1  -1,2   
      

 
       4,5  
 
  800,5  52,8  280,4  401,4  65,9  144,1  
  514,2  50,7  86,0  311,7  65,8  85,7  
  286,2  2,1  194,4  89,6  0,1  58,3  
  1 914,9  1 547,7  107,3  41,2  218,6   
 
       

  235,9  200,8  26,8  8,1  0,3  1,3  
  393,7  393,7     0,7  
  395,6  1,4  16,0  26,5  351,7  0,7  
  192,9  70,1  25,6  47,0  50,2  9,7  
  44,8  32,6  10,5  1,0  0,7  1,4  
  45,0    45,0   0,7  
  103,0  37,4  15,0  1,1  49,5  7,6  
  1 884,1  1 364,7  69,0  44,8  405,6   
 

  1 718,8  1 282,5    436,4   
  1 549,2  1 282,5    266,7   
  169,6     169,6   
 
  14,7  0,0  1,9  12,8  0,0  0,1  
  165,3  97,0  67,1  31,9  -30,7  22,9  
 
       
  516,3  162,4  296,4  12,0  45,5   
  483,0  160,0  265,9  12,0  45,0   
   33,3  2,4  30,4  0,0  0,4   
  
  0,0  -0,5  0,5  0,1  -0,1  0,0  
   35,4  7,4  1,6  1,3  25,2  9,1  
   5,5  5,3  0,2  0,0   0,0  
   29,9  2,1  1,3  1,3  25,2  9,1  
   -16,7  33,1  -31,0  30,5  -49,3  16,7  
 
  0,0  8,3  -8,3  0,0  0,0  0,0  
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Források

2008. I. n.év

Euroövezet Háztartások Nem pénzügyi
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Államháztartás Külföld

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások importja
Kereskedelmi mérleg

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)2)

Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levő 
nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény 
(-)(tőkemérlegből)
Statisztikai eltérés

Források: EKB és Eurostat.
2) Bruttó hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzáadott értéke + a termékekre kivetett nettó adók (támogatásokkal csökkentett adók).

        496,3  
 
  

   1 995,0  495,6  1 138,3  96,9  264,2   
  244,5
  2 239,5

    

 

  604,7  297,4  281,4  27,1  -1,2   
   1 041,2  1 041,2     2,1  
   267,2     267,2  0,7  
   802,2  261,9  106,4  415,5  18,5  142,4  
   499,0  78,2  46,7  367,1  7,1  100,9  
   303,2  183,7  59,6  48,4  11,4  41,4  
 

   1 914,9  1 547,7  107,3  41,2  218,6   
  236,7     236,7  0,5  
   393,3  1,0  18,0  39,1  335,1  1,1  
   393,2  393,2     3,2  
   164,2  88,8  12,0  46,1  17,4  38,4  
   45,0    45,0   1,2  
   44,2  35,1  8,2  0,7  0,3  1,5  
   74,9  53,7  3,8  0,4  17,1  35,7  
 

   1 884,1  1 364,7  69,0  44,8  405,6   
 

 
 
  14,8  14,8     0,0  
 

   165,3  97,0  67,1  31,9  -30,7  22,9  
 

  328,1  89,9  184,3  11,1  42,8   

   41,5  15,5  16,1  0,9  9,1  2,9  
   5,5     5,5  0,0  
   36,0  15,5  16,1  0,9  3,6  2,9  
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Eszközök

2008. I. n.év

Euroövezet Háztartások Nem 
pénzügyi

vállalatok

MPI-k Egyéb
pénzügyi

közvetítők

Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Állam- 
háztartás

Külföld

Nyitómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott műveletek

Pénzügyi eszközök tranzakciói összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök egyéb változásai összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon

Forrás: EKB.

   17 664,5  14 877,4  22 398,3  10 217,1  6 229,4  2 911,7  15 161,4  
     205,6      
   5 695,7  1 767,4  2 478,4  1 533,3  799,4  534,2  4 008,9  
   48,9  130,7  117,8  297,4  260,7  40,2  771,1  
   1 300,7  211,9  3 671,0  1 919,4  1 960,6  225,7  2 458,4  
   40,3  2 113,1  12 173,6  1 490,0  337,8  379,4  1 677,8  
   23,9  1 201,2  9 239,0  1 166,0  295,0  329,5  .  
   5 064,4  7 774,3  1 897,5  4 779,0  2 397,2  1 175,3  5 429,8  
   1 137,1  1 939,6  725,1  2 509,0  846,2  441,7  .  
   2 320,2  5 474,7  909,5  1 562,4  467,3  585,0  .  
   1 607,0  360,0  262,8  707,6  1 083,6  148,6  .  
   5 212,4  134,2  2,0  0,0  148,0  3,3  230,9  
   302,2  2 745,7  1 852,5  198,0  325,7  553,6  584,6 
 

         
   114,8  144,6  759,1  -10,0  107,6  15,1  489,3  
     -0,9     0,9  
   53,5  -29,3  119,7  74,8  29,0  31,3  286,3  
   12,5  23,8  12,3  52,4  4,4  -11,9  6,4  
   32,1  -34,3  157,1  -100,3  25,6  -4,1  67,8  
   -0,3  18,2  354,4  24,3  24,6  -13,1  33,9 
    -0,4  18,3  159,7  14,9  2,3  -0,3  .  
   -61,9  127,5  -22,9  -69,5  23,1  6,9  81,2  
   -22,8  51,2  -16,8  -76,5  8,3  -0,1  .  
   -4,3  74,5  7,0  13,7  2,9  0,1  .  
   -34,8  1,9  -13,0  -6,8  11,9  6,9  .  
   57,2  3,0  0,0  0,0  -1,4  0,0  5,7  
   21,8  35,6  139,5  8,3  2,3  6,0  7,2 
 

        
   -551,1  -712,3  -399,7  -494,8  -143,8  -98,6  -615,3  
     8,0      
   1,6  -2,2  -89,7  -23,4  1,4  -5,2  -116,3  
   -3,6  -12,0  0,3  -8,9  3,1  0,0  -12,4  
   -1,4  24,8  -67,3  -20,2  3,6  1,2  -16,8  
   0,6  -4,1  -73,0  19,9  -5,1  0,2  -9,3 
    0,4  -1,6  -43,6  22,3  0,9  0,1  .  
   -506,4  -737,0  -74,3  -455,2  -147,7  -89,1  -431,1  
   -191,7  -224,1  -71,4  -323,1  -75,6  -81,0  .  
   -228,9  -498,2  1,4  -77,2  -30,4  2,8  .  
   -85,8  -14,8  -4,4  -54,9  -41,8  -10,8  .  
   -44,8  0,0  0,0  0,0  -0,1  0,0  0,3  
   3,0  18,2  -103,7  -7,1  1,1  -5,7  -29,9  
 

        
  17 228,2  14 309,7  22 757,7  9 712,3  6 193,2  2 828,3  15 034,5  
     212,8      
   5 750,8  1 735,9  2 508,4  1 584,7  829,8  560,4  4 178,9  
   57,8  142,5  130,3  340,9  268,1  28,2  765,1  
   1 331,4  202,4  3 760,8  1 799,0  1 989,8  222,9  2 509,4  
   40,5  2 127,3  12 454,9  1 534,3  357,3  366,5  1 702,4  
   23,9  1 217,9  9 355,1  1 203,2  298,2  329,3  .  
   4 496,0  7 164,8  1 800,2  4 254,3  2 272,5  1 093,1  5 079,9  
   922,6  1 766,7  636,9  2 109,5  779,0  360,6  .  
   2 087,0  5 051,0  918,0  1 498,9  439,9  587,9  .  
   1 486,5  347,1  245,4  645,9  1 053,7  144,7  .  
   5 224,8  137,2  2,0  0,0  146,5  3,3  236,9  
   326,9  2 799,5  1 888,3  199,1  329,2  553,8  561,9  
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Források

2008. I. n.év

Euroövezet Háztartások Nem 
pénzügyi

vállalatok

MPI-k Egyéb
pénzügyi

közvetítők

Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Állam- 
háztartás

Külföld

Nyitómérleg, források

Források összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon1)

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott műveletek

Források tranzakciói összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai1)

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Források egyéb változásai összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai1)

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Források összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon1)

Forrás: EKB.

  5 919,1 24 006,2 22 379,7 10 119,9 6 431,2 6 798,0 13 600,0

   24,9 13 780,5 88,7 4,5 253,0 2 665,6
   277,4 448,9 87,4 0,6 611,3 241,1
   451,8 2 729,3 1 624,2 26,8 4 344,7 2 571,1
  5 345,7 7 175,1  1 570,2 166,1 1 180,3 2 774,6
  5 028,5 4 930,2  782,9 65,8 1 039,9 .
   13 261,9 3 141,4 6 564,7 666,4 3,6 4 879,4
   4 972,8 1 009,5 263,6 277,3 0,0 .
   8 289,1 1 097,1 975,9 388,4 3,6 .
    1 034,9 5 325,2   .
  33,1 334,8 53,7 0,6 5 308,2 0,5
  540,3 2 480,3 2 226,0 184,1 258,6 404,5 468,3
 -1 355,8 11 745,4 -9 128,8 18,6 97,1 -201,9 -3 886,3

  73,5 183,8 735,6 -4,9 95,5 64,4 472,7
  
   0,0 443,9 1,9 -0,1 -15,3 134,9
   12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
   -0,2 28,8 34,8 -0,1 47,3 33,4
  38,8 136,0  73,7 12,6 5,9 175,0
  41,4 87,3  14,6 0,2 -17,1 .
   41,3 96,8 -99,5 3,3 0,0 42,4
   -1,8 6,6 -1,3 0,1 0,0 .
   43,2 -2,8 -9,2 3,2 0,0 .
    93,0 -89,0   .
   0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
  34,7 -7,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
 -16,7 41,4 -39,3 23,5 -5,1 12,1 -49,3 16,7

  8,1 -1 332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0

   0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
   -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24,0
   -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -77,9
  0,6 15,7  -22,3 0,0 0,0 -64,8
  1,7 19,5  -14,7 0,3 0,0 .
   -1 363,4 -208,4 -477,6 -58,4 -0,6 -332,5
   -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0 .
   -590,7 -77,9 -21,2 -25,2 -0,6 .
    28,7 -422,8   .
  0,0 0,6 0,4 0,0 -45,6 0,0
  7,4 16,3 -92,4 -4,4 1,9 -17,2 -35,8
 33,4 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 -25,4

  6 000,6 22 857,5 22 590,0 9 601,6 6 423,9 6 894,9 13 482,7

   25,0 14 049,2 87,1 4,4 237,7 2 745,5
   289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278,5
   450,4 2 727,0 1 643,2 25,9 4 442,8 2 526,6
  5 385,1 7 326,7  1 621,6 178,7 1 186,3 2 884,8
  5 071,5 5 037,0 782,7 66,3 1 022,9 .
   11 939,9 3 029,8 5 987,6 611,3 3,0 4 589,3
   4 198,3 856,9 228,6 244,2 0,0 .
   7 741,5 1 016,3 945,6 366,4 3,0 .
    1 156,6 4 813,4   .
  33,1 337,4 54,6 0,6 5 324,5 0,5
  582,4 2 489,0 2 318,8 165,5 278,5 366,4 458,0
 -1 339,1 11 227,6 -8 547,9 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6
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3.2 Az euroövezet nem pénzügyi számlái
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

Források: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegező tételek számítását lásd a Technikai megjegyzésekben.

Felhasználások
2004 2005 2006

2006. II. n.év–
2007. I. n.év

2006. III. n.év–
2007. II. n.év

2006. IV. n.év–
2007. III. n.év

2007. I. n.év– 
2007. IV. n.év

2007. II. n.év– 
2008. I. n.év

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem1)

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem1)

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem1)

Jövedelemfelhasználási számla 

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban 
levő nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás1)

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak
    eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi
eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-)
(tőkemérlegből)1)

  3 779,8  3 889,7  4 046,4  4 089,8  4 132,2  4 172,5  4 222,4  4 267,7  
  121,4  129,5  128,8  131,2  133,4  134,1  135,5  135,2  
  1 121,3  1 174,4  1 228,2  1 242,0  1 255,4  1 268,3  1 281,9  1 294,1  
  1 996,7  2 068,8  2 172,1  2 207,1  2 243,1  2 284,5  2 311,2  2 332,1  
 

 2 343,5  2 565,1  2 958,2  3 058,1  3 186,4  3 274,8  3 364,5  3 432,6  
  1 246,1  1 336,9  1 618,5  1 699,7  1 781,6  1 857,9  1 937,7  1 999,1  
  1 097,4  1 228,1  1 339,7  1 358,4  1 404,9  1 416,9  1 426,8  1 433,5  
  6 693,0  6 939,9  7 269,4  7 364,4  7 451,9  7 545,2  7 634,4  7 702,1  
 

         
 883,7  933,5  1 024,5  1 037,7  1 060,2  1 084,9  1 108,3  1 122,2  
  1 429,6  1 472,1  1 536,6  1 549,5  1 563,2  1 575,2  1 590,8  1 606,9  
  1 455,9  1 499,3  1 548,4  1 556,6  1 565,4  1 575,3  1 591,4  1 602,7  
  685,2  707,7  714,1  718,8  725,6  729,2  737,0  744,8  
  175,8  175,8  175,5  176,7  178,1  178,8  179,8  180,0  
  176,4  176,9  175,6  177,1  178,4  178,9  179,7  179,8  
  333,0  355,0  363,0  365,0  369,1  371,5  377,5  385,0  
  6 614,8  6 851,5  7 177,8  7 273,4  7 361,9  7 455,0  7 542,6  7 605,1  
 
         

 6 091,0  6 329,2  6 588,9  6 645,6  6 700,6  6 759,8  6 825,9  6 893,2  
  5 440,7  5 661,1  5 906,1  5 957,3  6 008,1  6 061,1  6 120,6  6 181,9  
  650,3  668,2  682,8  688,3  692,5  698,7  705,3  711,3  
 
 57,3  60,1  62,1  62,1  60,2  60,5  60,9  61,9  
  524,0  522,5  589,3  628,2  661,6  695,5  717,0  712,1  
 
         

 1 611,4  1 707,9  1 849,7  1 891,9  1 923,1  1 952,9  1 986,0  2 006,8  
  1 602,1  1 696,5  1 826,2  1 871,2  1 904,5  1 932,8  1 960,7  1 978,8  
 
 9,3  11,4  23,4  20,6  18,6  20,0  25,3  28,0  
 

 -1,2  -0,1  0,5  0,1  0,0  -0,2  -0,3  -0,2  
  172,9  180,6  174,3  173,2  170,7  169,6  160,3  159,6  
  29,9  24,4  22,3  22,9  23,4  24,1  24,0  23,7  
  143,0  156,2  152,0  150,2  147,3  145,5  136,3  136,0  

  51,8  2,8  -17,4  -3,8  11,2  27,6  29,9  17,0  
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3.2 Az euroövezet nem pénzügyi számlái (folyt.)
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

Források: EKB és Eurostat.
2) Bruttó hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzáadott értéke + a termékekre kivetett nettó adók (támogatásokkal csökkentett adók).

Források
2004 2005 2006

2006. II. n.év–
2007. I. n.év

2006. III. n.év–
2007. II. n.év

2006. IV. n.év–
2007. III. n.év

2007. I. n.év– 
2007. IV. n.év

2007. II. n.év– 
2008. I. n.év

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)2)

Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla 

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban
levő nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak
    eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök
eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-)
(tőkemérlegből)

 

  7 019,3  7 262,4  7 575,5  7 670,1  7 764,2  7 859,3  7 951,0  8 029,2  
  799,8  842,5  910,1  926,4  937,0  947,1  953,7  955,9  
  7 819,1  8 104,9  8 485,6  8 596,5  8 701,2  8 806,4  8 904,7  8 985,1  
 

         
 1 996,7  2 068,8  2 172,1  2 207,1  2 243,1  2 284,5  2 311,2  2 332,1  
  3 786,8  3 895,3  4 052,4  4 095,8  4 138,3  4 178,6  4 228,7  4 274,4  
  934,9  983,7  1 050,2  1 067,2  1 079,9  1 090,0  1 098,0  1 098,9  
  2 318,0  2 557,2  2 952,9  3 052,4  3 176,9  3 266,9  3 361,0  3 429,4  
  1 215,0  1 309,4  1 587,3  1 667,5  1 751,3  1 825,6  1 903,2  1 957,9  
  1 102,9  1 247,8  1 365,6  1 384,9  1 425,6  1 441,3  1 457,9  1 471,5  
 

         
 6 693,0  6 939,9  7 269,4  7 364,4  7 451,9  7 545,2  7 634,4  7 702,1  
  886,8  937,1  1 029,2  1 042,8  1 067,0  1 092,3  1 115,6  1 129,2  
  1 428,8  1 471,5  1 536,0  1 549,0  1 562,5  1 574,5  1 590,2  1 606,1  
  1 448,4  1 491,7  1 540,5  1 548,4  1 557,0  1 566,6  1 582,7  1 593,7  
  612,4  623,9  626,4  631,5  637,9  641,2  647,2  650,7  
  176,4  176,9  175,6  177,1  178,4  178,9  179,7  179,8  
  173,6  174,5  173,0  174,3  175,9  176,6  177,5  177,6  
  262,3  272,5  277,7  280,1  283,6  285,7  290,1  293,3  
 

         
 6 614,8  6 851,5  7 177,8  7 273,4  7 361,9  7 455,0  7 542,6  7 605,1  
  

 57,5  60,4  62,4  62,4  60,5  60,7  61,2  62,1  
 
 
        
 524,0  522,5  589,3  628,2  661,6  695,5  717,0  712,1  
 

 1 121,3  1 174,4  1 228,2  1 242,0  1 255,4  1 268,3  1 281,9  1 294,1  
 

 189,5  194,3  189,6  191,0  187,9  185,9  177,1  176,9  
  29,9  24,4  22,3  22,9  23,4  24,1  24,0  23,7  
  159,6  169,9  167,3  168,1  164,5  161,9  153,1  153,3  
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3.3 Háztartások
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, záróállományok)

Források: EKB és Eurostat.
1) Kivéve a nettó vagyonnak a nem pénzügyi eszközök egyéb változásai miatti változásait (mint például az ingatlantulajdon átértékelése).
2) MPI-k által kibocsátott, két évnél rövidebb lejáratú és más szektorok által kibocsátott, egy évnél rövidebb lejáratú értékpapírok.

2004 2005 2006
2006. II. n.év–

2007. I. n.év
2006. III. n.év–

2007. II. n.év
2006. IV. n.év–
2007. III. n.év

2007. I. n.év– 
2007. IV. n.év

2007. II. n.év– 
2008. I. n.év

Jövedelem, megtakarítás és a nettó vagyon változásai

Munkavállalói jövedelem (+)
Bruttó működési többlet és vegyes jövedelem (+)
Kapott kamatok (+)
Adott kamatok (-)
Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem (+)
Egyéb tulajdonból származó adott jövedelem (-)
Folyó jövedelem- és vagyonadók (-)
Nettó társadalombiztosítási járulékok (-)
Nettó szociális juttatások (+)
Kapott nettó folyó transzferek (+)
= Bruttó rendelkezésre álló jövedelem 
  Végső fogyasztási kiadás (-)
  Nyugdíjpénztárak nettó vagyonának változásai (+)
  = Bruttó megtakarítás
    Állóeszköz-felhasználás (-)
    Nettó kapott tőketranszferek (+)
    Egyéb nettó vagyonváltozás1) (+)
     = Nettó vagyon változásai1)

Beruházás, fi nanszírozás és a nettó vagyon változásai

Nem pénzügyi eszközök beszerzése (+)
Állóeszköz-felhasználás
Pénzügyi befektetések fő tételei (+)
  Rövid lejáratú eszközök
  Készpénz és betétek
   Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
   Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 2)

 Hosszú lejáratú eszközök
  Betétek
   Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
   Részvények és részesedések
    Tőzsdei részvények, tőzsdére be nem vezetett részvények 
   és egyéb részesedések
    Befektetési alapok befektetési jegyei
  Életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok
Finanszírozás fő tételei (-)
  Hitelek
    ebből euroövezetbeli MPI-ktől
Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)
 Részvények és részesedések
  Életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok 
Egyéb nettó pénzforgalom (+)
 = Nettó vagyon változásai1)

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
  Rövid lejáratú eszközök
  Készpénz és betétek
   Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
   Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 2)

  Hosszú lejáratú eszközök
  Betétek
   Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
   Részvények és részesedések
   Tőzsdei részvények, tőzsdére be nem vezetett részvények 
  és egyéb részesedések
   Befektetési alapok befektetési jegyei
  Életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok
Egyéb nettó eszközök (+)
Források (-)
 Hitelek
  ebből euroövezetbeli MPI-ktől
= Nettó pénzügyi vagyon

  3 786,8  3 895,3  4 052,4  4 095,8  4 138,3  4 178,6  4 228,7  4 274,4  
  1 285,1  1 334,4  1 408,7  1 431,2  1 454,6  1 477,1  1 494,6  1 513,8  
  230,7  228,3  263,7  272,8  281,3  289,9  300,2  307,5  
  125,3  129,8  162,3  172,1  182,4  190,6  199,2  204,0  
  651,5  697,9  740,5  745,8  758,3  761,6  766,4  767,2  
  9,2  9,5  9,7  9,7  9,8  9,7  9,8  9,7  
  706,5  739,2  791,8  800,1  813,9  830,7  850,4  863,1  
  1 425,9  1 468,1  1 532,5  1 545,3  1 559,0  1 570,9  1 586,6  1 602,6  
  1 443,5  1 486,5  1 535,0  1 542,9  1 551,4  1 560,9  1 577,0  1 588,1  
  65,1  67,6  65,3  67,3  67,9  68,2  69,3  69,2  
  5 195,7  5 363,3  5 569,2  5 628,6  5 686,8  5 734,4  5 790,1  5 840,7  
  4 496,8  4 670,2  4 864,9  4 904,7  4 946,7  4 989,1  5 036,4  5 089,2  
  57,1  60,0  62,0  62,0  60,3  60,6  61,2  62,2  
  756,0  753,1  766,3  785,9  800,4  805,9  814,9  813,8  
  304,1  319,5  336,5  340,6  344,5  347,5  350,6  353,9  
  18,5  24,4  26,2  25,4  22,7  19,9  14,3  12,7  
  301,6  542,9  508,7  420,1  643,6  259,2  -38,2  -776,6  
  771,9  1 000,9  964,7  890,8  1 122,2  737,4  440,4  -304,1  
 
 
        
 525,7  559,3  614,6  630,5  641,5  648,1  652,7  654,4  
  304,1  319,5  336,5  340,6  344,5  347,5  350,6  353,9  
  214,8  207,4  306,3  347,8  379,8  394,5  420,3  447,0  
  213,0  247,9  283,8  293,2  316,9  328,3  348,0  381,9  
  -6,4  -20,2  0,7  25,7  44,7  44,4  43,5  41,3  
  8,2  -20,3  21,8  28,9  18,2  21,9  28,8  23,7  
  343,6  432,8  328,7  281,8  237,8  194,5  178,8  107,9  
  29,8  -8,4  5,1  -10,9  -22,7  -31,5  -34,6  -31,6  
  64,0  7,8  71,6  54,9  41,9  14,2  32,7  49,9  
  -2,6  139,4  -39,0  -44,3  -63,2  -59,1  -75,0  -143,6  
  
 -10,5  67,3  -8,8  16,8  9,3  22,3  9,4  -26,9  
  7,9  72,2  -30,2  -61,1  -72,5  -81,4  -84,4  -116,7  
  52,5  294,0  291,0  282,1  281,8  270,8  255,8  233,2  
 
 309,1  393,1  391,2  384,8  366,0  361,9  343,8  303,8  
  280,8  372,8  348,3  340,1  317,4  303,2  283,1  249,7  
 
 255,9  478,0  475,2  383,2  599,7  232,9  -56,9  -723,9  
  49,2  102,9  56,8  39,2  65,9  32,1  14,8  -32,4  
  -4,2  -66,9  -89,3  -66,3  -92,0  -55,3  -74,9  -99,5  
  771,9  1 000,9  964,7  890,8  1 122,2  737,4  440,4  -304,1  
          
 
 4 275,6  4 493,6  4 754,1  4 831,2  4 970,9  5 017,6  5 206,7  5 363,6  
  3 926,0  4 176,7  4 456,5  4 497,3  4 613,3  4 653,9  4 844,7  4 935,1  
  313,9  300,5  261,7  281,0  305,0  304,3  303,7  359,3  
  35,6  16,4  35,8  52,9  52,6  59,4  58,2  69,1  
  9 775,0  10 800,9  11 690,6  11 903,1  12 016,4  11 842,3  11 771,6  11 148,2  
  865,9  910,7  918,4  893,1  882,9  880,3  851,0  815,7  
  1 251,0  1 224,4  1 283,0  1 293,8  1 258,9  1 263,3  1 291,3  1 320,0  
  3 804,6  4 415,3  4 891,0  5 041,1  5 110,4  4 886,8  4 760,7  4 136,7  
  2 644,4  3 105,4  3 520,7  3 673,7  3 733,5  3 547,9  3 457,3  3 009,6  
 
 1 160,3  1 309,9  1 370,3  1 367,4  1 377,0  1 338,9  1 303,3  1 127,1  
  3 853,5  4 250,4  4 598,1  4 675,0  4 764,2  4 811,9  4 868,7  4 875,8  
  249,1  187,0  142,0  153,1  158,1  155,8  112,8  100,9  

 4 245,8  4 651,9  5 037,4  5 100,4  5 190,8  5 265,5  5 345,7  5 385,1  
  3 812,5  4 210,4  4 559,5  4 629,0  4 708,9  4 769,8  4 827,8  4 861,6  
  10 053,9  10 829,6  11 549,3  11 787,0  11 954,6  11 750,2  11 745,4  11 227,6 



EKB 
Havi jelentés

2008. szeptember

AZ EUROÖVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Euroövezeti
számlák

33S

3.4 Nem pénzügyi vállalatok
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, időszak végi záróállományok)

Források: EKB és Eurostat.
1) Az MPI-k és a központi kormányzat (pl. posta vagy kincstár) betéti tartozásai a nem pénzügyi vállalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lásd: Fogalomtár).

2004 2005 2006
2006. II. n.év–

2007. I. n.év
2006. III. n.év–

2007. II. n.év
2006. IV. n.év–
2007. III. n.év

2007. I. n.év– 
2007. IV. n.év

2007. II. n.év– 
2008. I. n.év

Jövedelem és megtakarítás

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak) (+)
Munkavállalói jövedelem (-)
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül (-)
= Bruttó működési többlet (+)
  Állóeszköz-felhasználás (-)
  = Nettó működési többlet (+)
   Tulajdonból származó kapott jövedelem (+)
    Kapott kamat
    Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem 
   Fizetendő kamat és bérleti díjak (-)
   = Nettó vállalkozói jövedelem (+)
    Felosztott jövedelem (-)
    Jövedelem és vagyon után fi zetendő adók (-)
    Kapott társadalombiztosítási járulékok (+)
    Fizetendő szociális juttatások (-)
    Egyéb nettó folyó fi zetendő transzferek (-)
    = Nettó megtakarítás

Befektetés, fi nanszírozás és megtakarítás

Nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (-)
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás (+)
 Állóeszköz-felhasználás (-)
 Egyéb nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (+)
Pénzügyi befektetések fő tételei (+)
 Rövid lejáratú eszközök
  Készpénz és betétek
  Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 1)

 Hosszú lejáratú eszközök
  Betétek
  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Részvények és részesedések
  Egyéb, főként vállalatközi hitelek
Egyéb nettó eszközök (+)
Finanszírozás fő tételei (-)
 Adósság
  ebből hitelek euroövezetbeli MPI-ktől
  ebből hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
Kapott nettó tőketranszferek (-)
= Nettó megtakarítás

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök
 Rövid lejáratú eszközök
  Készpénz és betétek
  Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 1)

 Hosszú lejáratú eszközök
  Betétek
  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Részvények és részesedések
  Egyéb, főként vállalatközi hitelek
Egyéb nettó eszközök
Források
 Adósság
  ebből hitelek euroövezetbeli MPI-ktől
  ebből hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések

  3 996,0  4 136,2  4 318,5  4 377,4  4 436,7  4 494,3  4 546,8  4 589,4  
  2 386,2  2 456,3  2 558,6  2 587,0  2 617,9  2 646,2  2 678,6  2 710,1  
  64,5  72,4  74,8  77,3  79,5  80,4  80,7  80,8  
  1 545,3  1 607,6  1 685,1  1 713,0  1 739,3  1 767,7  1 787,5  1 798,4  
  632,3  661,9  689,6  697,1  704,4  712,0  720,1  727,3  
  913,0  945,7  995,5  1 015,9  1 034,9  1 055,7  1 067,4  1 071,1  
  363,8  430,4  482,4  491,3  513,3  522,4  534,6  546,5  
  122,7  134,2  158,4  164,4  170,7  176,2  181,2  185,1  
  241,1  296,2  324,0  326,9  342,6  346,2  353,4  361,4  
  227,6  235,4  281,1  295,5  309,3  320,7  333,0  342,2  
  1 049,2  1 140,7  1 196,8  1 211,7  1 238,9  1 257,4  1 269,0  1 275,5  
  753,2  843,5  913,8  918,4  938,8  943,4  945,2  952,6  
  136,1  148,8  183,5  187,4  194,1  201,5  205,3  206,3  
  73,6  72,6  77,3  77,0  73,8  72,1  71,3  70,5  
  60,5  60,5  62,7  63,0  62,9  63,2  63,3  63,6  
  63,3  63,9  63,3  63,1  60,9  59,5  60,1  59,8  
  109,7  96,6  50,8  56,8  55,9  61,9  66,4  63,7  
 
         
 215,9  246,6  290,6  304,4  315,3  326,6  344,1  352,2  
  842,8  896,9  959,7  984,7  1 005,5  1 023,3  1 043,0  1 054,3  
  632,3  661,9  689,6  697,1  704,4  712,0  720,1  727,3  
  5,3  11,6  20,6  16,7  14,2  15,3  21,2  25,2  
 
 103,1  127,1  153,8  186,1  202,9  176,4  174,3  161,6  
  88,9  112,9  144,5  163,1  163,4  157,6  148,3  116,2  
  16,5  8,6  3,7  19,7  23,5  -9,2  -18,8  -10,8  
  -2,3  5,6  5,6  3,4  16,0  28,0  44,9  56,1  
  210,6  382,9  383,1  388,7  417,8  450,0  442,5  424,0  
  3,1  35,5  23,2  28,0  38,8  24,0  21,2  -5,7  
  -52,9  -32,1  -22,1  -29,2  -44,0  -46,1  -70,7  -85,7  
  179,7  239,0  201,5  195,1  210,4  242,7  290,0  347,3  
  80,6  140,6  180,5  194,8  212,5  229,4  202,2  168,0  
  75,7  89,4  207,3  176,2  162,8  207,6  205,2  185,4  

  230,2  422,6  688,7  677,0  709,9  764,1  792,0  787,6  
  172,4  278,0  449,8  444,8  484,2  522,4  559,5  591,3  
  7,1  11,5  39,2  38,7  54,1  37,9  48,4  51,6  
  201,4  266,7  225,5  248,1  257,3  258,3  235,3  197,4  
  11,7  100,6  39,6  58,9  77,0  82,7  45,0  23,7  
  189,7  166,1  185,9  189,2  180,3  175,6  190,3  173,7  
  64,1  60,1  69,9  73,4  73,4  74,0  73,3  75,4  
  109,7  96,6  50,8  56,8  55,9  61,9  66,4  63,7  
          
 

 1 376,1  1 508,2  1 651,1  1 689,5  1 741,6  1 756,8  1 823,8  1 839,5  
  1 102,6  1 220,7  1 356,8  1 364,7  1 405,0  1 429,0  1 499,7  1 478,9  
  163,7  176,3  185,9  204,2  205,2  185,8  162,3  183,7  
  109,8  111,3  108,4  120,7  131,4  142,0  161,8  177,0  
  7 219,6  8 214,4  9 430,4  9 791,3  10 165,3  10 087,0  10 173,7  9 533,4  
  141,0  191,1  216,5  268,1  277,5  268,2  267,7  257,0  
  330,7  282,9  260,2  237,6  228,4  197,1  180,9  168,0  
  5 209,7  6 061,2  7 078,4  7 325,4  7 641,7  7 557,5  7 612,0  6 981,2  
  1 538,1  1 679,1  1 875,3  1 960,1  2 017,6  2 064,2  2 113,1  2 127,3  
  209,7  256,6  353,4  423,0  405,3  413,7  424,5  472,7  

  6 340,0  6 809,0  7 472,3  7 634,4  7 890,6  8 047,1  8 239,0  8 403,7  
  3 160,8  3 433,0  3 872,5  3 971,7  4 122,6  4 247,9  4 407,7  4 545,8  
  650,5  669,3 690,2  695,8  731,9  719,5  729,2  739,5  
  9 249,0  10 586,4  12 273,8  12 728,8  13 359,1  13 191,7  13 261,9  11 939,9  
  2 988,6  3 682,9  4 454,4  4 689,0  5 065,4  4 982,9  4 972,8  4 198,3  
  6 260,4  6 903,5  7 819,4  8 039,8  8 293,8  8 208,8  8 289,1  7 741,5 
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3.5 Biztosítók és nyugdíjpénztárak
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, időszak végi záróállományok)

Forrás: EKB.
1) MPI-k által kibocsátott, két évnél rövidebb lejáratú és más szektorok által kibocsátott, egy évnél rövidebb lejáratú értékpapírok.

2004 2005 2006
2006. II. n.év–

2007. I. n.év
2006. III. n.év–

2007. II. n.év
2006. IV. n.év–
2007. III. n.év

2007. I. n.év– 
2007. IV. n.év

2007. II. n.év– 
2008. I. n.év

Pénzügyi számla, pénzügyi tranzakciók

Pénzügyi befektetések fő tételei (+)
 Rövid lejáratú eszközök
      Készpénz és betétek
      Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
      Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 1)

 Hosszú lejáratú eszközök
      Betétek
      Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
      Hitelek
      Tőzsdei részvények
      Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
      Befektetési alapok befektetési jegyei
Egyéb nettó eszközök (+)
Finanszírozás fő tételei (-)
 Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
  Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban     

   levő nettó részesedése
  Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes
       fi zetései
= A nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai

Egyéb változások számlája

Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)
 Részvények és részesedések
 Egyéb nettó eszközök
Források egyéb változásai (-)
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
  Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 

   levő nettó részesedése
  Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes
       fi zetései
= A nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
 Rövid lejáratú eszközök
      Készpénz és betétek
      Pénzpiaci alapok befektetési jegyei
      Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 1)

 Hosszú lejáratú eszközök
      Betétek
      Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
      Hitelek
      Tőzsdei részvények
      Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
      Befektetési alapok befektetési jegyei
Egyéb nettó eszközök (+)
Források (-)
 Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
  Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 

   levő nettó részesedése
  Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes
       fi zetései
= Nettó pénzügyi vagyon

  

  39,8  26,1  51,5  69,8  56,6  49,6  41,8  61,4  
  13,2  7,2  12,4  18,0  2,4  8,9  7,8  32,5  
  2,7  0,4  3,7  7,1  3,6  0,3  0,0  9,8  
  23,8  18,5  35,4  44,7  50,6  40,4  34,1  19,1  
  220,6  285,5  321,4  289,0  282,8  264,1  240,5  231,0  
  37,5  17,4  66,0  71,7  68,5  67,1  53,5  30,9  
  131,6  131,0  121,4  141,4  154,8  156,8  137,4  113,1  
  6,3  -2,5  -1,0  -18,1  -16,6  -22,5  -16,9  17,5  
  12,8  32,2  22,0  15,7  7,0  5,7  6,7  16,8  
  2,0  21,2  29,0  18,3  18,3  21,6  20,9  30,5  
  30,5  86,2  83,9  60,0  50,7  35,2  38,8  22,3  
  9,0  15,1  21,4  28,2  27,5  33,1  1,2  -29,1  
 
 -1,7  -0,4  5,2  5,0  3,9  3,3  1,4  1,2  
  4,7  19,2  31,1  18,0  23,3  20,7  8,0  12,6  
  13,6  9,4  8,1  10,8  12,4  10,5  11,7  11,5  
  262,6  336,5  337,6  334,8  338,6  323,7  302,6  273,2  

  231,0  293,6  288,2  279,8  282,9  277,6  266,1  243,7  

  31,6  42,9  49,4  55,0  55,7  46,1  36,5  29,4  
  -9,8  -38,0  12,3  18,3  -11,3  -11,4  -40,3  -35,3  
          
 

 110,0  179,7  164,4  119,1  238,0  129,6  14,0  -166,2  
  141,8  72,0  -40,0  -50,3  -71,0  -107,9  -51,7  -15,8  

  21,2  122,0  45,9  32,9  96,7  14,8  -22,5  -93,0  
  84,3  135,7  57,4  44,2  71,6  35,6  27,5  -24,5  

  64,4  144,1  58,2  42,8  69,3  35,1  13,4  -36,8  

  19,9  -8,4  -0,8  1,4  2,2  0,5  14,1  12,3  
  146,3  -6,1  21,1  -8,3  -1,3  -28,6  -42,7  -64,6  
 
         

 401,8  432,6  485,1  508,5  514,6  519,1  523,0  569,1  
  133,6  142,7  154,6  155,9  144,4  154,0  163,2  190,9  
  72,2  74,3  80,4  82,8  84,3  81,0  78,2  87,2  
  195,9  215,6  250,1  269,9  285,9  284,1  281,6  291,0  
  4 106,9  4 604,8  5 030,2  5 115,3  5 211,9  5 236,3  5 232,7  5 148,4  
  499,6  520,3  586,8  612,1  626,4  638,4  636,2  639,0  
  1 622,0  1 778,7  1 846,3  1 881,6  1 889,4  1 929,5  1 939,7  1 966,9  
  363,6  366,5  360,8  344,9  346,6  342,9  337,8  357,3  
  595,4  727,8  831,3  850,5  877,0  864,2  846,2  779,0  
  334,9  375,9  443,3  443,7  461,8  454,3  467,3  439,9  
  691,4  835,7  961,8  982,4  1 010,9  1 007,0  1 005,4  966,5  
  128,2  170,7  208,6  208,4  206,0  204,1  210,6  192,8  
  
 22,3  21,3  26,7  27,3  26,6  26,4  27,4  26,5  
  120,2  132,9  160,7  167,0  177,8  183,3  166,1  178,7  
  491,7  623,1  677,2  692,9  720,1  685,9  666,4  611,3  
  4 110,9  4 583,1  4 978,1  5 075,9  5 175,5  5 234,4  5 308,2  5 324,5  
  
 3 478,5  3 916,1  4 262,5  4 342,0  4 434,0  4 487,3  4 542,0  4 548,9  
  
 632,5  667,0  715,7  733,8  741,5  747,1  766,2  775,6 
  -108,2  -152,3  -118,9  -130,8  -167,5  -170,6  -201,9  -230,6  
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4.1 Hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletékessége és pénznemek szerinti csoportosításban
 (milliárd euro és az időszakra vonatkozó növekedési ütemek; szezonálisan kiigazított adatok; havi tranzakciók és időszak végi állomány; névértéken)

Összesen

Hosszú lejáratú

 2007. jún.  12 536,2  1 222,2  131,3  10 460,6  1 071,4  46,4  11 786,0  1 131,1  60,3  9,2  59,3  9,8  
 júl.  12 538,7  1 076,6  1,4  10 488,1  1 004,7  26,6  11 828,2  1 068,7  44,4  9,1  64,9  9,5  
 aug.  12 566,7  1 184,1  28,2  10 514,0  1 131,9  26,1  11 848,8  1 181,8  26,1  9,1  76,6  9,0  
 szept.  12 657,0  1 243,6  88,6  10 569,3  1 154,0  53,6  11 876,1  1 201,8  43,9  9,0  64,1  8,0  
 okt.  12 766,9  1 350,4  108,7  10 700,1  1 278,9  129,8  12 022,8  1 348,0  147,3  9,1  115,4  9,0  
 nov.  12 856,2  1 176,4  87,4  10 771,6  1 108,1  69,6  12 068,0  1 160,3  64,4  8,6  52,4  7,6  
 dec.  12 881,9  1 039,6  28,7  10 768,4  958,1  -0,2  12 048,9  1 001,1  -17,6  9,0  97,9  8,2 
2008. jan.  12 916,0  1 199,6  38,0  10 823,1  1 130,0  58,8  12 117,3  1 195,5  68,2  8,5  27,8  7,5  
 febr.  12 998,4  1 024,7  82,6  10 895,6  966,2  72,7  12 178,2  1 034,1  75,8  8,0  45,1  6,9  
 márc.  13 104,2  1 070,6  105,7  10 942,7  966,4  46,9  12 195,4  1 021,6  44,5  7,0  20,0  6,1  
 ápr.  13 155,1  1 158,9  51,1  11 008,9  1 067,2  66,4  12 274,4  1 132,0  78,3  7,1  59,2  5,1  
 máj.  13 329,0  1 120,3  173,9  11 143,5  1 030,5  134,5  12 432,4  1 104,2  149,2  6,7  93,5  5,8  
 jún.  13 438,6  1 122,7  107,9  11 191,7  1 007,4  46,6  12 476,5  1 080,2  52,4  6,6  60,1  5,1   

2007. jún.  11 370,4  261,1  99,8  9 473,5  193,2  65,1  10 614,7  219,9  78,6  8,9  52,1  8,8  
 júl.  11 395,4  199,0  24,6  9 483,4  162,9  9,6  10 636,6  188,9  23,7  8,8  47,0  8,3  
 aug.  11 389,4  103,2  -6,6  9 476,4  87,3  -7,6  10 634,7  104,5  -2,7  8,5  48,8  7,5  
 szept.  11 412,4  157,5  21,7  9 491,5  132,2  13,8  10 623,1  146,6  12,6  7,9  20,8  6,1  
 okt.  11 489,7  236,9  78,4  9 555,8  200,7  65,6  10 685,8  225,1  72,6  7,7  69,9  6,6  
 nov.  11 570,7  175,4  79,4  9 616,5  141,8  59,0  10 728,4  156,7  55,9  7,1  38,7  5,4  
 dec.  11 627,1  197,9  57,1  9 664,1  164,0  48,2  10 763,0  175,2  36,9  7,3  72,8  5,7 
2008. jan.  11 626,4  194,4  2,6  9 657,3  166,1  -3,5  10 760,2  189,7  1,6  6,7  16,0  5,1  
 febr.  11 673,5  181,7  47,0  9 706,5  162,4  49,2  10 802,5  186,5  51,3  6,1  28,9  4,7  
 márc.  11 709,1  178,6  35,8  9 731,9  144,0  25,5  10 800,7  158,9  22,1  5,3  12,5  4,5  
 ápr.  11 796,3  258,1  87,4  9 795,4  206,9  63,7  10 874,1  224,6  68,9  5,5  64,6  4,4  
 máj.  11 945,4  286,0  149,3  9 904,9  230,3  109,6  10 991,4  251,8  116,3  5,1  62,7  4,9  
 jún.  12 035,3  254,8  90,1  9 967,7  201,4  63,1  11 052,9  224,3  70,3  5,0  43,5  4,3   

Euro összesen1) Az euroövezet rezidenseinek kibocsátásai
Euróban Összes devizában

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Éves
növekedési

ütem

Szezonálisan kiigazított
adatok2)

Nettó
kibocsátás

Hathavi
növekedési

ütem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

15. ábra: Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok teljes forgalomban 
lévô állománya és bruttó kibocsátása (milliárd euro)

Forrás: (az euroövezeten kívüli rezidensek kibocsátásaira vonatkozóan) EKB és BIS.
1) Az euroövezetbeli rezidensek és az euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok teljes állománya.
2) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.
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4.2  Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint (milliárd euro, havi tranzakciók és időszak végi állományok, nominális értékek)

Forrás: EKB.
1) A hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, és a rögzített és változó kamatozású, hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok közötti maradék 

különbséget a zérókupon kötvények és újraértékelési hatások adják.

1. Forgalomban lévő állományok és bruttó kibocsátások
Forgalomban lévő állományok Bruttó kibocsátások

Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb 
állam-

háztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb 
állam-

háztartás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Összesen

Rövid lejáratú

Hosszú lejáratú1)

Amelyből hosszú lejáratú, rögzített kamatozású

Amelyből hosszú lejáratú, változó kamatozású

 2006   11 088  4 573  1 166  625  4 419  304  11 365  8 396  429  1 114  1 342  85  
2007   12 049  5 054  1 475  674  4 531  315  13 630  10 088  552  1 457  1 453  79 
2007. III. n.év  11 876  4 960  1 345  664  4 597  310  3 452  2 604  91  393  346  18
 IV. n.év  12 049  5 054  1 475  674  4 531  315  3 509  2 663  196  328  302  21  
2008. I. n.év  12 195  5 095  1 493  678  4 616  313  3 251  2 358  72  316  478  27 
 II. n.év  12 476  5 231  1 571  692  4 666  316  3 316  2 354  124  357  459  21 
2008.  márc.  12 195  5 095  1 493  678  4 616  313  1 022  727  31  107  149  7
 ápr.  12 274  5 126  1 519  681  4 636  313  1 132  782  43  121  181  6 
 máj.  12 432  5 227  1 544  695  4 650  316  1 104  800  39  120  135  9 
 jún.  12 476  5 231  1 571  692  4 666  316  1 080  772  42  117  143  6  
 

2006   1 014  575  16  89  330  4  9 196  7 392  63  1 023  688  31  
2007   1 286  787  19  117  357  6  11 349  9 052  65  1 361  832  38 
2007. III. n.év  1 253  715  10  112  410  6  3 012  2 406  11  377  207  11
 IV. n.év  1 286  787  19  117  357  6  2 953  2 427  22  302  192  9  
2008. I. n.év  1 395  817  32  128  411  6  2 716  2 100  22  305  278  12 
 II. n.év  1 424  835  33  129  418  8  2 616  1 997  11  326  268  13 
2008. márc.  1 395  817  32  128  411  6  863  659  3  103  95  3
 ápr.  1 400  817  32  128  417  7  907  680  3  113  107  4 
  máj.  1 441  856  32  130  414  8  852  667  3  103  74  6 
 jún.  1 424  835  33  129  418  8  856  651  4  110  88  4  
 

2006   10 074  3 998  1 150  536  4 089  301  2 169  1 004  366  91  654  54  
2007   10 763  4 267  1 456  558  4 174  309  2 281  1 036  486  96  621  42 
2007. III. n.év  10 623  4 245  1 334  552  4 188  304  440  199  79  16  138  8
 IV. n.év  10 763  4 267  1 456  558  4 174  309  557  236  174  26  110  11  
2008. I. n.év  10 801  4 278  1 462  550  4 205  306  535  258  50  11  200  16 
 II. n.év  11 053  4 396  1 538  563  4 247  308  701  357  114  32  191  8 
2008. márc.  10 801  4 278  1 462  550  4 205  306  159  69  28  4  54  4
 ápr.  10 874  4 309  1 488  553  4 219  306  225  102  39  8  74  2 
 máj.  10 991  4 370  1 512  564  4 236  308  252  134  36  17  62  4 
 jún.  11 053  4 396  1 538  563  4 247  308  224  121  38  7  55  2  
 

2006   7 058  2 136  545  410  3 731  237  1 294  475  144  57  578  39  
2007   7 323  2 274  589  422  3 788  250  1 285  532  117  61  540  36 
2007. III. n.év  7 314  2 254  591  416  3 806  246  263  100  25  8  123  7
 IV. n.év  7 323  2 274  589  422  3 788  250  278  128  23  19  99  8  
2008. I. n.év  7 301  2 271  583  413  3 789  246  330  130  13  8  168  10 
 II. n.év  7 461  2 353  598  427  3 836  248  428  195  30  28  168  6 
2008. márc.  7 301  2 271  583  413  3 789  246  87  30  6  3  44  3
 ápr.  7 345  2 290  588  416  3 805  245  143  58  10  7  67  1 
 máj.  7 418  2 321  591  427  3 832  247  143  63  8  15  54  3 
 jún.  7 461  2 353  598  427  3 836  248  142  75  12  6  48  2  
 

2006   2 595  1 512  595  113  312  64  720  408  217  31  49  15  
2007   2 984  1 615  848  124  338  58  823  373  360  33  51  6 
2007. III. n.év  2 855  1 610  727  125  336  57  139  72  52  7  8  1
 IV. n.év  2 984  1 615  848  124  338  58  241  75  148  7  8  3  
2008. I. n.év  3 027  1 627  857  126  357  60  158  96  33  3  20  5 
 II. n.év  3 135  1 674  916  126  359  60  236  138  79  3  13  2 
2008. márc.  3 027  1 627  857  126  357  60  58  29  21  1  7  1
 ápr.  3 056  1 642  878  126  350  60  70  37  28  1  3  1 
 máj.  3 109  1 671  897  127  355  60  95  62  26  1  5  1 
 jún.  3 135  1 674  916  126  359  60  70  39  25  2  5  0 
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4.2  Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; időszaki tranzakciók, névértéken) 

2. Nettó kibocsátás

Összesen

Szezonálisan nem kiigazított adatok Szezonálisan kiigazított adatok
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartás

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

Hosszú lejáratú

2006  807,1 422,3 243,2 29,4 90,0 22,3 807,0 426,0 238,7 29,5 90,6 22,2
2007  1 000,6 484,9 329,7 54,7 120,4 10,9 1 008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007. III. n.év 114,4 95,2 36,1 -7,7 -11,5 2,2 205,7 119,2 67,0 1,4 12,4 5,7
 IV. n.év 194,1 95,7 143,9 12,7 -63,0 4,9 265,7 127,5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008. I. n.év 188,4 69,0 25,0 7,5 88,9 -1,9 92,9 11,4 53,4 4,3 26,2 -2,3
 II. n.év 279,8 134,7 78,1 14,4 49,4 3,2 212,8 140,4 66,1 1,8 2,0 2,5
2008. márc. 44,5 6,0 14,6 -3,5 28,0 -0,6 20,0 -3,2 18,1 -3,6 8,8 -0,1
 ápr. 78,3 32,3 25,0 2,4 18,9 -0,4 59,2 18,3 27,2 -1,5 15,1 0,0
 máj. 149,2 92,8 24,4 13,8 14,3 3,8 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 3,8
 jún. 52,4 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 45,2 19,2 -2,7 -0,3 -1,3

2006  755,9 347,4 236,9 27,0 121,4 23,2 754,5 349,3 232,6 26,8 122,7 23,1
2007  739,3 285,4 326,5 27,4 92,0 8,0 735,0 287,1 320,9 27,3 91,8 7,8
2007. III. n.év 33,6 14,1 37,7 -4,4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
 IV. n.év 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 4,9 181,3 52,8 87,3 6,6 32,2 2,3
2008. I. n.év 75,0 34,4 12,4 -4,1 34,2 -2,0 57,4 7,1 40,5 3,3 8,7 -2,3
 II. n.év 255,4 121,2 76,8 13,3 42,1 1,9 170,7 102,1 65,0 2,7 -0,6 1,5
2008. márc. 22,1 4,1 14,2 -4,8 8,5 0,1 12,5 -5,2 17,5 -3,1 3,2 0,1
 ápr. 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 23,9 27,9 2,4 10,4 0,0
 máj. 116,3 61,1 24,0 11,3 17,4 2,4 62,7 42,9 18,5 6,2 -7,6 2,6
 jún. 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 43,5 35,3 18,6 -5,9 -3,4 -1,1

16. ábra: Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása, szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok
(milliárd euro, havi tranzakciók; nominális értékek)

Forrás: EKB.
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4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány növekedése1)

 (változás százalékban)

Hosszú lejáratú

Összesen

Éves növekedési ütem (szezonálisan nem kiigazított adatok) Hathavi, szezonálisan kiigazított növekedési ütem
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

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

2007. jún. 9,2 10,8 27,9 8,2 3,8 3,2 9,8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
 júl. 9,1 10,8 28,4 10,0 3,3 2,5 9,5 10,0 30,0 15,4 3,6 1,3
 aug. 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
 szept. 9,0 10,9 27,0 8,0 3,2 4,2 8,0 9,7 18,6 8,5 3,5 3,2
 okt. 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 5,4 9,0 10,4 25,9 8,9 3,4 4,5
 nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 4,2 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 5,2
 dec. 9,0 10,6 28,4 8,8 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 6,1 1,5 5,5
2008. jan. 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 3,1 7,5 9,8 24,1 6,2 0,9 4,8
 febr. 8,0 8,7 24,4 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 8,2 2,1 2,4
 márc. 7,0 7,7 20,9 7,8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
 ápr. 7,1 7,2 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 2,4 -2,3
 máj. 6,7 7,8 21,7 6,5 1,6 2,9 5,8 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
 jún. 6,6 8,1 21,8 4,0 1,4 2,8 5,1 6,1 17,2 1,8 1,2 0,1

2007. jún. 8,9 10,5 28,5 6,2 3,3 3,4 8,8 10,1 31,4 7,9 2,4 1,2
 júl. 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 8,3 9,1 31,3 7,6 2,1 1,2
 aug. 8,5 10,1 29,3 6,6 2,4 2,7 7,5 7,6 27,5 6,8 2,3 2,9
 szept. 7,9 9,0 27,8 5,6 2,4 3,5 6,1 5,8 19,6 4,8 2,9 1,7
 okt. 7,7 8,8 27,0 5,5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2,8
 nov. 7,1 7,7 25,8 6,0 1,9 3,1 5,4 4,6 22,0 5,7 1,4 3,2
 dec. 7,3 7,1 28,5 5,1 2,3 2,7 5,7 4,2 25,7 2,4 2,0 4,0
2008. jan. 6,7 6,6 27,1 5,8 1,6 2,2 5,1 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
 febr. 6,1 5,3 23,3 5,7 2,3 1,9 4,7 2,9 19,3 4,6 2,3 0,9
 márc. 5,3 4,3 19,8 4,2 2,4 0,9 4,5 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
 ápr. 5,5 4,1 22,0 4,3 2,5 0,4 4,4 2,7 18,5 3,8 2,3 -2,0
 máj. 5,1 4,5 20,3 5,1 1,4 1,8 4,9 4,3 18,4 4,5 1,4 0,4
 jún. 5,0 4,7 20,3 2,3 1,2 1,7 4,3 5,2 15,4 2,2 0,4 -0,5

Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.

17. ábra: Hitelviszonyt megtestesítô, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, az összes deviza kombinálva (éves változás százalékban)
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4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány növekedése1) (folyt.)
 (változás százalékban)

Az összes deviza kombinálva

Euro

Hosszú lejáratú fi x kamatozású Hosszú lejáratú változó kamatozású
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

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

2006  4,5 4,7 14,0 0,4 3,2 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 5,0 4,3
2007  5,1 7,1 17,4 3,5 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007. III. n.év 5,3 8,0 17,1 4,3 2,3 4,9 16,2 11,1 39,8 19,8 4,4 -4,7
 IV. n.év 4,5 6,7 13,1 4,4 1,8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 4,8 -6,5
2008. I. n.év 3,3 5,3 8,4 4,2 1,3 3,3 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 -3,2
 II. n.év 2,6 4,2 5,0 3,8 1,3 1,3 12,1 4,9 33,1 8,2 7,6 0,2
2008. jan. 3,3 6,0 10,1 4,5 0,7 3,9 15,4 6,7 41,9 13,2 11,6 -4,5
 febr. 3,1 4,8 6,7 4,4 1,5 2,4 13,8 5,3 37,4 12,9 12,2 -0,1
 márc. 2,5 3,5 5,6 2,8 1,5 1,4 12,2 4,8 30,9 12,3 12,3 -1,1
 ápr. 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0,8 12,4 4,6 35,9 9,4 7,2 -1,2
 máj. 2,6 4,6 4,3 5,1 1,0 1,7 12,2 5,4 32,5 8,1 6,9 1,8
 jún. 2,7 5,1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 4,9 31,1 2,3 5,4 1,4

2006  3,8 3,1 11,5 -0,4 3,2 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 5,2 3,5
2007  4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 -2,4
2007. III. n.év 4,6 7,1 14,0 2,9 2,5 5,1 15,7 10,3 38,0 18,9 4,5 -5,6
 IV. n.év 4,0 6,2 10,9 3,0 2,1 6,6 14,9 8,7 37,9 13,3 4,9 -7,1
2008. I. n.év 2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 3,5 14,9 5,8 39,1 11,7 11,7 -4,0
 II. n.év 2,4 3,9 4,3 2,0 1,5 1,4 13,3 5,6 34,4 7,9 8,0 -1,2
2008. jan. 2,9 5,4 8,7 3,3 0,9 4,2 15,9 6,6 42,0 12,3 11,9 -4,8
 febr. 2,8 4,5 5,8 3,2 1,7 2,5 14,5 5,2 38,1 12,0 12,5 -1,3
 márc. 2,3 3,1 4,5 1,0 1,7 1,4 12,8 4,4 32,0 11,8 12,9 -2,7
 ápr. 2,4 3,4 4,0 1,8 1,9 0,8 13,5 4,9 37,6 8,8 7,6 -2,6
 máj. 2,3 4,3 3,8 3,5 1,1 1,7 13,6 6,4 33,8 7,8 7,3 0,5
 jún. 2,5 4,9 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 5,8 0,1

Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket.

18. ábra: Hitelviszonyt megtestesítô, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes deviza kombinálva (éves változás százalékban)
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19. ábra: Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme
(éves változás százalékban)

Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a Technikai megjegyzések között közöljük.

4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények1)

 (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; piaci értéken)

1. Forgalomban lévő állományok és éves növekedési ütemek
(a forgalomban lévő állományok időszak végi adatai)

Összesen MPI-k Nem monetáris pénzügyi
vállalatok

Nem pénzügyi vállalatok

Összesen Index
(2001. dec. =

100)

Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

 2006. jún.  5 408,2  103,2  1,0  909,8  1,5  539,7  1,4  3 958,7  0,9 
 júl.  5 405,1  103,3  1,2  923,0  2,1  553,7  1,4  3 928,3  0,9 
  aug.  5 586,9  103,3  1,2  963,8  1,8  604,6  1,4  4 018,5  1,0 
  szept.  5 728,5  103,4  1,1  991,8  1,7  616,7  1,5  4 120,0  0,9 
  okt.  5 917,6  103,5  1,0  1 022,4  2,0  623,8  1,0  4 271,4  0,8 
  nov.  5 972,2  103,5  0,9  1 031,8  2,0  613,6  0,9  4 326,8  0,6 
  dec.  6 190,9  103,8  1,0  1 063,9  2,4  633,2  0,7  4 493,7  0,7 
2007. jan.  6 369,9  103,8  1,0  1 123,5  2,4  646,2  0,8  4 600,2  0,7
 febr.  6 283,9  103,9  1,1  1 092,8  2,8  637,8  0,9  4 553,3  0,7 
 márc.  6 510,1  104,0  1,1  1 111,4  2,2  649,3  0,9  4 749,4  0,8 
 ápr.  6 760,5  104,2  1,2  1 168,6  2,2  675,5  0,9  4 916,3  0,9 
 máj.  7 040,4  104,2  1,1  1 174,5  2,1  688,8  0,9  5 177,0  0,9 
 jún.  6 961,9  104,5  1,3  1 128,6  2,1  677,1  1,0  5 156,1  1,2 
 júl.  6 731,4  104,8  1,4  1 099,8  1,7  608,8  1,0  5 022,7  1,4 
 aug.  6 618,1  104,7  1,3  1 060,2  1,6  583,8  0,9  4 974,1  1,3 
 szept.  6 682,2  104,7  1,3  1 048,8  1,9  597,2  0,7  5 036,1  1,2 
 okt.  6 936,7  105,0  1,5  1 072,8  1,3  629,2  3,2  5 234,7  1,3 
 nov.  6 622,4  105,1  1,5  1 032,7  1,1  579,2  3,1  5 010,5  1,4 
 dec.  6 578,8  105,2  1,4  1 017,2  1,2  579,0  2,8  4 982,7  1,3 
2008. jan.  5 756,8  105,3  1,4  887,9  0,8  497,3  2,6  4 371,5  1,3
 febr.  5 811,0  105,3  1,3  858,2  0,5  492,4  2,5  4 460,5  1,3 
 márc.  5 557,5  105,3  1,3  858,5  1,1  501,3  2,3  4 197,7  1,2 
 ápr.  5 738,4  105,3  1,1  835,2  1,3  519,4  2,2  4 383,7  0,9 
 máj.  5 712,3  105,3  1,0  768,9  1,8  497,1  2,4  4 446,3  0,7 
 jún.  5 069,3  105,3  0,7  663,2  1,8  435,5  2,4  3 970,6  0,3 
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4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények1)

 (milliárd euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciók
Összesen MPI-k Nem monetáris pénzügyi vállalatok Nem pénzügyi vállalatok

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006. jún. 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7,7 2,4 5,3
 júl. 12,6 6,6 6,0 4,7 0,0 4,7 4,2 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
 aug. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
 szept. 4,2 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
 okt. 5,7 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
 nov. 6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1
 dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007. jan. 8,5 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
 febr. 8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
 márc. 3,2 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1,4 1,0
 ápr. 12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
 máj. 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 4,2
 jún. 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
 júl. 15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
 aug. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
 szept. 4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
 okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 3,2 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 4,3 6,5
 nov. 7,0 3,3 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
 dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008. jan. 4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
 febr. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
 márc. 6,5 5,8 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5,4 -4,8
 ápr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
 máj. 8,7 5,9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 -2,5
 jún. 3,8 4,8 -1,0 1,0 0,0 1,0 0,4 0,1 0,3 2,4 4,7 -2,3

20. ábra: A tôzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint
(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)

Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításához lásd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5  Az MPI-k által az euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, euróban denominált 
betétek kamatlábai1) (éves adat, százalék; az állományok időszak végi adatok; eltérő jelzés hiányában az új szerződések az időszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerződések)
Háztartások betétei Nem pénzügyi vállalatok betétei Repók

Látra szóló2) Lekötött betétek Felmondásos betétek2), 3) Látra szóló2) Lekötött betétek

Legfeljebb
1 éves

1 éven túli,
legfeljebb

2 éves

2 éven túli Legfeljebb
3 hónapos

3 hónapon
túli

Legfeljebb
1 éves

1 éven túli,
legfeljebb

2 éves

2 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007. júl. 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
 aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
 szept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
 okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
 nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
 dec. 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
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
 márc. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
 ápr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,62 4,00
 máj. 1,23 4,32 4,27 3,19 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,40 4,03
 jún. 1,24 4,43 4,61 3,27 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,02 4,11

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerződések)
Folyó-

számla-
hitelek2)

Fogyasztási hitel Lakáscélú hitelek Egyéb hitelek a kamatfi xálás
eredeti időtartama szerintA kamatfi xálás eredeti időtartama szerint Hitel-

költség-
mutató

százalék-
ban4)

A kamatfi xálás eredeti időtartama szerint Teljes
hiteldíj-
mutató4)Változó

kamatozás
vagy 

legfeljebb
egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

Változó
kamatozás

vagy 
legfeljebb

egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

10 éven 
túli

kamat-
fi xálás

Változó
kamatozás

vagy 
legfeljebb

egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007. júl. 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
 aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
 szept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
 okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
 nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
 dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008. jan. 10,46 8,11 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 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
 márc. 10,52 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
 ápr. 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
 máj. 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
 jún. 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Ennél az instrumentumnál az új szerződések értéke megegyezik az állománnyal. Időszak végi adatok.
3) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a 

háztartásokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
4) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevőből áll: az egyik egy kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülő költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerződések)
Folyószámlahitelek2) Legfeljebb 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek 1 millió eurót meghaladó egyéb hitelek a kamatfi xálás

eredeti időtartama szerint
Változó kamatozás

vagy legfeljebb
egyéves kamatfi xálás

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

kamatfi xálás

5 éven túli
kamatfi xálás

Változó kamatozás
vagy legfeljebb

egyéves kamatfi xálás

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

kamatfi xálás

5 éven túli
kamatfi xálás

1 2 3 4 5 6 7
2007. júl. 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
 aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
 szept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
 okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
 nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
 dec. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
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
 márc. 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
 ápr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
 máj. 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
 jún. 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48
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5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)
Háztartásoknak nyújtott hitelek Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek

Lakáscélú hitelek lejárat szerint Fogyasztási és egyéb hitelek, eredeti lejárat szerint Lejárat

Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

5 éven túli Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

5 éven túli Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 

éves

5 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. júl. 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
 aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
 szept. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,35 5,14
 okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
 nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
 dec. 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
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
 márc. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
 ápr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
 máj. 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
 jún. 5,66 4,90 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39

4.5  Az MPI-k által az euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, euróban denominált 
betétek kamatlábai (folyt.) (éves adat, százalék; az állományok időszak végi adatok; eltérő jelzés hiányában az új szerződések az időszakra vonatkozó átlagok)

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)
Háztartásoktól kapott betétek Nem pénzügyi vállalatoktól kapott betétek Repók

Látra szóló1) Lekötött betétek Felmondásos 1), 2) Látra szóló1) Lekötött betétek
Legfeljebb

2 éves
2 éven túli Legfeljebb

3 hónapos
3 hónapon túli Legfeljebb

2 éves
2 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007. júl. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
 aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
 szept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
 okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
 nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
 dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008. jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
 febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
 márc. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
 ápr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
 máj. 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
 jún. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 4,32 4,12

Forrás: EKB.

22. ábra: Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves 
kamatfixálású hitelek (százalékban, díjak nélkül; az időszakra vonatkozó átlagok)

21. ábra: Lekötött új betétek
(százalékban, díjak nélkül; az időszakra vonatkozó átlagok)
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4.6 Pénzpiaci kamatok
 (százalék, éves adat, az időszakra vonatkozó átlagok)

Euroövezet1),2) Egyesült Államok Japán
Látra szóló betétek

(EONIA)
1 hónapos betétek

(EURIBOR)
3 hónapos betétek

(EURIBOR)
6 hónapos betétek

(EURIBOR)
12 hónapos betétek

(EURIBOR)
3 hónapos betétek

(LIBOR)
3 hónapos betétek

(LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

2005  2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006  2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007  3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007. II. n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
 III. n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
 IV. n.év 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008. I. n.év 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
 II. n.év 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
2007. aug. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
 szept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99
 okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
 nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
 dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008. jan. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
 febr. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
 márc. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
 ápr. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
 máj. 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
 jún. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92
 júl. 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

23. ábra: Az euroövezet pénzpiaci kamatai2)

(havi adatok, éves adatok százalékban)

Forrás: EKB.
1) 1999 januárja előtt mesterséges eurokamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bővebb tájékoztatás az Általános megjegyzések című 

részben olvasható.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.

24. ábra: Három hónapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok százalékban)
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4.7 Euroövezeti hozamgörbék1)

 (AAA minősítésű euroövezeti központi kormányzati kötvények; időszak vége; kamatlábak éves százalékban; szpredek százalékpontban)

Azonnali kamatlábak     Azonnali határidős kamatlábak

3 hónap 1 év 2 év 5 év 7 év     10 év 10 év
– 3 hónap

(szpred)

10 év
– 2 év

(szpred)

1 év 2 év 5 év 10 év

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 4,25
 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
 márc. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
 ápr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
 máj. 3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
 jún. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
 júl. 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 4,32 4,67
 szept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
 okt. 3,87 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 3,91 4,03 4,21 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
 márc. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
 ápr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
 máj. 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
 jún. 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00

25. ábra: Euroövezeti azonnali piaci hozamgörbék
(éves százalékos értékek; időszak vége)

Forrás: EKB, az alapul szolgáló adatokat az EuroMTS, a minősítéseket a Fitch Ratings szolgáltatta.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. További információk az Általános megjegyzésekben találhatók.

26. ábra: Euroövezeti azonnali kamatlábak és szpredek 
(napi adatok; kamatlábak éves százalékban; szpredek százalékpontban)
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4.8 Tôzsdeindexek
 (indexpontok, időszak átlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek 1) Egyesült
Államok

Japán
Referenciaérték Főbb ipari mutatók

Általános
index

Euro
STOXX 50

Alap-
anyagok

Fogyasztói
szolgál-
tatások

Fogyasztói
termékek

Olaj
és földgáz

Pénzügy Ipar Techno-
lógia

Közművek Távközlés Egészség-
ügy

Standard
& Poor’s

500 
indexe

Nikkei
225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
 2005   293,8  3 208,6  307,0  181,3  245,1  378,6  287,7  307,3  297,2  334,1  433,1  457,0  1 207,4  12 421,3  
2006   357,3  3 795,4  402,3  205,0  293,7  419,8  370,3  391,3  345,3  440,0  416,8  530,2  1 310,5  16 124,0  
2007   416,4  4 315,8  543,8  235,4  366,5  449,6  408,3  488,4  383,4  561,4  492,7  519,2  1 476,5  16 984,4
2007. II. n.év  429,0  4 416,2  549,6  246,8  373,0  454,1  434,2  512,5  376,6  556,0  475,8  536,7  1 496,6  17 678,7
 III. n.év  416,4  4 317,6  568,3  233,5  373,3  465,6  399,8  494,4  400,9  556,3  476,7  503,8  1 489,8  16 907,5 
 IV. n.év  417,8  4 377,9  567,3  228,3  383,8  455,7  381,2  484,1  406,3  620,0  544,8  509,2  1 494,6  16 002,5  
2008. I. n.év  361,8  3 809,4  520,9  194,0  327,1  412,0  318,1  413,3  339,2  573,3  490,1  454,4  1 351,7  13 372,7 
 II. n.év  355,9  3 705,6  576,2  185,0  317,8  442,8  313,7  408,2  306,5  557,1  437,7  427,1  1 371,7  13 818,3
2007. aug.  406,4  4 220,6  550,8  227,8  362,5  444,5  393,5  479,0  390,0  544,4  469,2  495,4  1 454,6  16 461,0
  szept.  411,3  4 284,4  569,1  230,1  373,2  461,5  386,3  473,8  414,7  562,7  495,9  503,2  1 496,0  16 233,9 
 okt.  427,1  4 430,8  587,6  234,9  394,6  463,8  399,4  492,9  419,5  602,4  527,9  507,6  1 539,7  16 910,4 
 nov.  411,4  4 314,9  549,1  225,3  380,2  450,3  369,1  477,1  400,8  624,1  555,0  501,9  1 461,3  15 514,0 
 dec.  414,5  4 386,0  564,0  224,1  375,8  452,5  374,0  481,8  397,8  634,9  552,6  518,6  1 480,0  15 520,1
2008. jan.  380,2  4 042,1  529,7  202,3  338,7  431,4  339,7  426,3  351,2  602,9  528,4  492,9  1 380,3  13 953,4
 febr.  360,6  3 776,6  520,7  194,0  323,8  407,6  311,9  417,7  356,2  573,9  493,2  452,6  1 354,6  13 522,6 
 márc.  342,9  3 587,3  511,4  184,7  317,6  395,2  300,8  394,7  308,9  540,2  444,9  414,1  1 317,5  12 586,6 
 ápr.  359,6  3 768,1  553,9  189,3  324,6  423,2  326,5  406,2  312,8  550,2  449,3  429,6  1 370,5  13 382,1 
 máj.  367,1  3 812,8  588,9  189,2  328,2  462,5  325,8  424,3  313,2  567,2  447,5  436,3  1 402,0  14 000,2 
 jún.  340,2  3 527,8  586,2  176,1  299,6  442,6  287,6  393,5  292,8  553,8  415,3  414,7  1 341,3  14 084,6 
 júl.  311,9  3 298,7  529,0  158,2  272,7  401,5  260,0  348,6  281,7  513,7  412,7  418,1  1 257,6  13 153,0 
 aug.  316,1  3 346,0  513,7  167,1  287,0  388,1  266,0  356,6  304,4  504,4  411,2  403,0  1 281,5  12 989,4 

27. ábra: A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
(1994. január = 100; havi átlagok)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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ÁRAK,  KIBOCSÁTÁS,  KERESLET ÉS MUNKAERÔPIACOK

5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Források: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2)  Az EKB-nak az Eurostat adatain alapuló becslései; ezek a kísérleti statisztikák az árszabályozásnak csak egy körülbelüli mérését tudják biztosítani, mivel a szabályozott árak 

változásait nem lehet teljesen elkülöníteni más befolyásoktól. Az e mutató összeállításához használt módszertan magyarázata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon található.

3) A 2008-as index időszakra vonatkoztatva.
4) Előzetes, általában az euroövezet 95%-át lefedő nemzeti adatközléseken, valamint az energiaárakról rendelkezésre álló korai információkon alapuló becslés.

1. Harmonizált fogyasztóiár-index1)

Összesen Összesen
(százalékos változások az előző időszakhoz képest, szezonálisan igazítva)

Megjegyzés:
szabályozott árak2)

Index
2005 = 100

Összesen Termé-
kek

Szolgál-
tatások

Összesen Feldolgozott
élelmiszerek

Feldolgo-
zatlan

élelmiszerek

Energián
kívüli ipari

termékek

Energia
(szezonáli-

san nem
igazítva)

Szolgál-
tatások

Teljes HICP
a szabá-
lyozott 

árak nélkül

Szabályo-
zott árakÖsszesen,

feldolgozatlan
élelmiszereken 

és energián 
kívül

Az összes
százaléká-

ban3)

100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Termékek Szolgáltatások
Élelmiszerek

(ideértve a szeszes italokat
és a dohányárukat)

Ipari termékek Lakásszolgáltatás Szállítás Hírközlés Pihenés és
személyi

Vegyes

Összesen Feldolgozott
élelmiszerek

Feldolgo-
zatlan

élelmiszerek

Összesen Energián
kívüli ipari

termékek

Energia Lak-
bérek

Összes
százalékában3)

19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 3,3 14,7 6,8

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2004  97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005  100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006  102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007  104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007. II. n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 3,3 0,7 1,9 2,1
 III. n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,7
 IV. n.év 105,7 2,9 2,3 3,2 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008. I. n.év 106,4 3,4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3,4 0,7 3,5 2,2
 II. n.év 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,8 2,4
2008. márc. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 2,3 0,4 3,7 2,4
 ápr. 107,6 3,3 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,1 3,4 2,3
 máj. 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 3,8 2,4
 jún. 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,2 2,5
 júl. 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 4,3 2,8
 aug.4) . 3,8 . . . . . . . . . . .

2004  2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
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  2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 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 3,2
2007. II. n.év 2,5 2,0 3,3 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
 III. n.év 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3,4
 IV. n.év 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
2008. I. n.év 5,2 6,4 3,5 3,2 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 3,2 3,2
 II. n.év 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
2008. febr. 5,2 6,5 3,3 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 -3,1 3,1 3,2
 márc. 5,6 6,8 3,8 3,4 0,9 11,2 2,5 1,9 3,3 -1,5 3,7 3,1
 ápr. 5,4 7,0 3,1 3,2 0,8 10,8 2,4 1,8 3,2 -1,6 2,7 2,1
 máj. 5,8 6,9 3,9 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 3,8 -1,7 3,1 2,2
 jún. 5,8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 3,2 2,2
 júl. 6,1 7,2 4,4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 -2,2 3,4 2,2
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5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Források: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 táblázat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB-számítások (az 5.1.2 táblázat 15. oszlopa), az Eurostat adatain 
alapuló EKB-számítások (a 5.1.2 táblázat 6. oszlopa és az 5.1.3 táblázat 7. oszlopa), illetve az EKB számításai (az 5.1.2 táblázat 12. oszlopa és az 5.1.3 táblázat 8. oszlopa).
1) Lakóépületek inputárai.
2) Nem harmonizált nemzeti forrásokon alapuló tapasztalati adatok (további részletek az EKB honlapján találhatók). 
3) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi előzetes szállításra).
5) 2000-ben.
6) A második (negyedik) negyedévre vonatkozó negyedéves adatok az év első, illetve második félévének átlagát jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban 

állnak rendelkezésünkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapján készítjük el, és így a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.
7) Egy órára jutó munkaerőköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezőgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgál-

tatásokat. Az eltérő lefedettség miatt az összetevők nem egyeznek az összeggel.
8) Tapasztalati adatok (további részletek az EKB honlapján találhatók).

2. Ipari, építőpari, lakóingatlan- és nyersanyagárak
Ipari termelői árak (az építőiparon kívül) Építő-

ipar1)
Lakóin-
gatlan-

árak2)

Nyersanyagok
világpiaci ára3)

Olajárak4)

(euro
hordón-

ként)Összesen
(Index

2000 = 100)

Összesen Építőiparon és energián kívüli ipar Energia Összesen
Feldol-

gozóipar
Összesen Félkész

termékek
Tőke-
javak

Fogyasztási cikkek Energián 
kívül 

összesenÖsszesen Tartós Nem
tartós

Összes
százalékban5)

100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Egy munkaórára jutó munkaerőköltség7)

Összesen
(2000 = 100

index,
szezonálisan

kiigazítva)

Összesen Összetevők szerint Bizonyos gazdasági tevékenységek Tájékoztató adat:
bérmegállapok

mutatója8)Bérek
és fi zetések

Munkáltatók
társadalom-

biztosítási
hozzájárulásai

Bányászat,
feldolgozó- és

energiaipar

Építőipar Szolgáltatások

Összes
százalékban5)

100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8

2004  105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 18,4 10,8 30,5
2005  110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 28,5 9,4 44,6
2006  115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,2 6,5 19,7 24,8 52,9
2007  119,1 2,8 3,1 3,2 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 3,9 9,2 52,8
2007. II. n.év 118,5 2,4 2,6 3,2 5,4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 4,5 5,06) -3,1 13,8 51,0
 III. n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 4,3 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 54,2
 IV. n.év 121,2 4,0 4,5 3,2 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 3,4 4,06) 23,5 1,6 61,0
2008. I. n.év 123,6 5,4 5,4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 3,1 - 36,5 11,9 64,2
 II. n.év 127,0 7,1 6,3 3,9 4,5 1,8 4,4 2,3 4,8 18,1 . . 44,0 7,1 78,5
2008. márc. 124,5 5,8 5,7 3,8 4,4 1,5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 34,8 10,3 66,1
 ápr. 125,5 6,2 5,5 3,7 4,3 1,7 4,5 2,4 4,9 14,4 - - 32,7 5,8 69,8
 máj. 127,1 7,1 6,4 3,8 4,3 1,8 4,4 2,3 4,8 18,2 - - 47,7 6,0 80,1
 jún. 128,3 8,0 6,9 4,0 4,9 2,0 4,4 2,3 4,8 21,5 - - 51,2 9,6 85,9
 júl. 129,8 9,0 7,2 4,3 5,6 2,0 4,3 2,4 4,6 24,5 - - 46,8 9,8 85,3
 aug. . . . . . . . . . . - - 40,5 10,5 77,0

2004  113,6 2,5 2,3 3,2 2,9 2,7 2,3 2,1
2005  116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2,4 2,9 2,1
2006  119,6 2,5 2,7 2,2 3,3 2,1 2,1 2,3
2007  122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007. II. n.év 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
 III. n.év 123,2 2,6 2,8 2,3 2,4 3,6 2,6 2,2
 IV. n.év 124,2 2,9 3,2 2,0 3,1 3,9 2,6 2,1
2008. I. n.év 125,1 3,3 3,7 2,3 3,7 4,0 3,0 2,9
 II. n.év . . . . . . . 2,8
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Források: Az Eurostat adatain alapuló EKB-számítások.
1) Egy alkalmazottra jutó kompenzáció (jelenlegi árakon), osztva az egy alkalmazottra jutó értéknövekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra jutó értéknövekedés (volumenek).
3) Az export- és importdeflátorok a termékekre és szolgáltatásokra vonatkoznak, és az euroövezet országai közötti kereskedelmet is magukban foglalják.

5. GDP-deflátorok
Összesen (2000 =
100, szezonálisan

kiigazított
adatok)

Összesen Belföldi felhasználás Export 3) Import 3)

Összesen Háztartások végső
fogyasztása

Közösségi
fogyasztás

Bruttó állóeszköz-
felhalmozás

1 2 3 4 5 6 7 8

5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában, éves változás, százalék)

4. Fajlagos munkaerőköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység
(szezonálisan kiigazított adatok)

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

Termelékenység2)

Fajlagos munkaerőköltségek1)

Összesen (2000 =
100 index,

szezonálisan
kiigazítva)

Összesen Gazdasági tevékenységek alapján
Mezőgazdaság,

vadászat,
erdőgazdálkodás

és halászat

Bányászat,
feldolgozóipar

és energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák
és éttermek,
közlekedés

és hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási
és üzleti

szolgáltatások

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy
és egyéb

szolgáltatások

1 2 3 4 5 6 7 8

2004  107,6 0,8 -12,2 -1,2 3,2 0,1 2,3 2,1
2005  108,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006  109,8 1,0 2,3 -0,6 2,8 0,2 2,3 2,3
2007  111,5 1,5 0,6 -0,3 3,9 1,0 2,8 1,8
2007. I. n.év 110,6 1,0 0,0 -0,9 2,3 0,0 2,4 2,1
 II. n.év 111,3 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
 III. n.év 111,4 1,5 0,9 -0,8 4,9 1,5 2,6 1,8
 IV. n.év 112,5 2,4 0,8 0,3 4,4 2,2 3,6 2,5
2008. I. n.év 113,3 2,4 1,3 1,1 1,8 2,0 4,2 2,4

2004  110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005  112,0 1,8 1,8 1,8 2,0 1,7 2,3 1,8
2006  114,5 2,2 2,7 3,4 3,4 1,6 2,2 1,6
2007  117,3 2,4 3,2 2,8 3,3 1,9 1,9 2,4
2007. I. n.év 116,3 2,4 3,0 2,4 4,0 2,1 2,1 2,5
 II. n.év 117,0 2,2 3,7 3,1 2,4 1,9 1,7 1,7
 III. n.év 117,3 2,2 3,1 2,4 3,2 2,0 1,6 2,2
 IV. n.év 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,8 2,4 3,1
2008. I. n.év 119,7 2,9 3,6 3,3 4,0 2,0 2,9 2,7

2004  102,3 1,4 15,4 4,1 -0,3 1,4 -0,6 0,2
2005  103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 0,4 -0,2
2006  104,3 1,2 0,4 4,0 0,6 1,4 -0,1 -0,7
2007  105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007. I. n.év 105,2 1,4 3,0 3,3 1,7 2,1 -0,3 0,3
 II. n.év 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -1,3 0,8
 III. n.év 105,3 0,7 2,1 3,2 -1,6 0,5 -1,0 0,4
 IV. n.év 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -1,1 0,6
2008. I. n.év 105,7 0,5 2,3 2,1 2,2 0,1 -1,2 0,3

2004  109,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005  111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,6 2,4 3,4
2006  113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2,8 2,7 3,9
2007  116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 1,4 1,2
2007. II. n.év 116,0 2,2 1,9 1,9 0,9 2,9 1,6 0,7
 III. n.év 116,6 2,3 2,2 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
 IV. n.év 117,0 2,3 2,8 2,8 2,3 2,6 1,4 2,7
2008. I. n.év 117,8 2,2 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
 II. n.év 118,7 2,3 2,9 3,3 1,4 2,3 2,9 4,3

Árak, kibocsátás, kereslet
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az export és az import magában foglalja a termékeket és a szolgáltatásokat, illetve az euroövezeten belül az országok közötti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen 

felel  nek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 táblázat adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belőlük az értéktárgyak eladását.
3) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.

1. A GDP végső felhasználása
GDP

Összesen Belföldi felhasználás Külkereskedelmi egyenleg1)

Összesen Háztartások Közösségi
felhasználás

Bruttó
állóeszköz-

felhalmozás

Készlet-
változás 2)

Összesen Export 1) Import 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

A GDP százalékában

Láncvolumenek (az előző év árai, szezonálisan kiigazított adatok 3))
Negyedéves változás, százalék

Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

Éves változás, százalék

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2004  7 806,4 7 655,3 4 470,9 1 594,8 1 580,7 8,9 151,1 2 861,7 2 710,6
2005  8 103,5 7 986,4 4 644,8 1 657,8 1 675,6 8,2 117,0 3 082,0 2 965,0
2006  8 503,0 8 404,1 4 840,7 1 723,8 1 824,4 15,2 98,9 3 422,5 3 323,7
2007  8 923,5 8 791,2 5 021,9 1 792,4 1 954,0 22,9 132,3 3 682,4 3 550,1
2007. II. n.év 2 220,6 2 183,7 1 249,0 445,6 484,3 4,8 36,8 913,4 876,6
 III. n.év 2 244,0 2 212,4 1 262,8 449,9 490,5 9,3 31,6 932,3 900,8
 IV. n.év 2 261,1 2 230,8 1 276,6 454,2 498,7 1,3 30,3 939,4 909,1
2008. I. n.év 2 291,7 2 264,2 1 286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938,3
 II. n.év 2 304,3 2 276,2 1 295,7 459,1 507,0 14,4 28,1 973,7 945,6

2007  100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 1,5 - -

2007. II. n.év 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 1,3 0,8
 III. n.év 0,6 0,7 0,4 0,5 0,9 - - 1,8 2,2
 IV. n.év 0,4 0,0 0,2 0,3 1,1 - - 0,4 -0,4
2008. I. n.év 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
 II. n.év -0,2 -0,2 -0,2 0,5 -1,2 - - -0,4 -0,4

2004  2,1 2,0 1,6 1,6 2,3 - - 7,3 7,1
2005  1,7 1,9 1,7 1,6 3,2 - - 4,9 5,6
2006  2,8 2,7 1,9 1,9 5,6 - - 8,0 7,8
2007  2,6 2,4 1,6 2,4 4,3 - - 6,1 5,5
2007. II. n.év 2,6 2,3 1,8 2,4 3,5 - - 6,1 5,4
 III. n.év 2,6 2,2 1,8 2,5 3,7 - - 7,3 6,5
 IV. n.év 2,1 2,1 1,2 2,1 3,2 - - 4,1 4,0
2008. I. n.év 2,1 1,7 1,2 1,3 3,7 - - 5,4 4,7
 II. n.év 1,4 1,3 0,4 1,7 2,4 - - 3,6 3,4

2007. II. n.év 0,5 0,3 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
 III. n.év 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
 IV. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,3 - -
2008. I. n.év 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
 II. n.év -0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0 - -

2004  2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005  1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006  2,8 2,7 1,1 0,4 1,2 0,0 0,2 - -
2007  2,6 2,4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007. II. n.év 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
 III. n.év 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
 IV. n.év 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008. I. n.év 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 0,0 0,3 - -
 II. n.év 1,4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - -
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.

2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

Bruttó hozzáadott érték (alapárak) Adók, levonva
belőlük a

termékek állami
támogatását

Összesen Mezőgazdaság,
vadászat,

erdőgazdálkodás
és halászati

tevékenységek

Bányászat,
feldolgozóipar és

energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák és
éttermek,

közlekedés és
hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási és
üzleti

tevékenységek

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy és
egyéb

szolgáltatások

1 2 3 4 5 6 7 8

A hozzáadott érték megoszlása

Láncvolumenek (az előző év árai, szezonálisan kiigazított adatok)1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

Éves változás, százalék

Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2004  7 008,7 153,6 1 437,7 413,1 1 488,4 1 912,8 1 603,1 797,7
2005  7 262,6 141,5 1 478,4 439,1 1 528,1 2 010,1 1 665,4 840,8
2006  7 594,0 139,3 1 548,3 477,1 1 585,6 2 123,0 1 720,6 909,0
2007  7 966,6 150,2 1 625,5 516,9 1 652,7 2 234,3 1 787,0 956,9
2007. II. n.év 1 982,0 36,9 404,7 128,1 411,8 555,5 445,0 238,6
 III. n.év 2 004,3 38,2 409,7 129,6 416,3 562,3 448,2 239,7
 IV. n.év 2 023,1 38,8 411,8 132,4 418,3 568,2 453,6 238,0
2008. I. n.év 2 049,6 39,8 418,5 136,6 423,2 575,6 455,8 242,1
 II. n.év 2 065,7 40,3 418,0 135,4 424,2 583,4 464,4 238,6

2007  100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 22,4 -

2007. II. n.év 0,6 -0,8 0,8 -0,7 1,0 0,8 0,5 -1,0
 III. n.év 0,6 -1,1 0,9 -0,1 0,5 0,7 0,4 0,7
 IV. n.év 0,5 1,0 0,5 1,0 0,2 0,6 0,4 -0,5
2008. I. n.év 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
 II. n.év -0,1 -0,1 -0,8 -2,2 -0,4 0,7 0,6 -1,4

2004  2,3 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005  1,7 -6,9 1,7 1,5 1,7 2,8 1,3 1,7
2006  2,8 -1,1 3,6 3,2 2,9 3,6 1,2 3,1
2007  2,8 1,4 3,4 3,3 2,7 3,3 1,8 1,2
2007. II. n.év 2,8 1,2 3,3 2,8 2,9 3,2 1,9 0,9
 III. n.év 2,7 0,8 3,5 2,1 2,7 3,2 1,8 1,8
 IV. n.év 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008. I. n.év 2,3 0,3 2,6 2,7 2,4 2,6 1,4 0,5
 II. n.év 1,6 1,0 1,0 1,2 1,0 2,5 1,5 0,1

2007. II. n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
 III. n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
 IV. n.év 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008. I. n.év 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -
 II. n.év -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -

2004  2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 0,4 -
2005  1,7 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006  2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,3 -
2007  2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007. II. n.év 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
 III. n.év 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 0,4 -
 IV. n.év 2,4 0,0 0,6 0,1 0,4 0,9 0,4 -
2008. I. n.év 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,7 0,3 -
 II. n.év 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

Árak, kibocsátás, kereslet
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Források: Eurostat, kivéve az 5.2.4 táblázat 12. és 13. oszlopait (az EKB számításai az Európai Gépjárműgyártók Szövetsége [ACEA] által szolgáltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) A 2000. év teljes feldolgozóiparának 62,6%-át képviselő, nagyrészt megrendelések alapján működő feldolgozóipar.
3) Az éves és negyedéves számok az adott időszak havi számátlagai.

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik
Ipari új

megrendelések
Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonálisan kiigazított adatok) Forgalomba

hozott
új

személygépkocsikFeldolgozóipar2) 
(jelenlegi árak)

Feldolgozóipar
(jelenlegi árak)

Folyó árak Összehasonlító árak

Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Összesen Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Élelmi-
szerek,

italok
dohány

Nem élelmiszerek Összesen
ezer darab
(szezoná-

lisan
kiigazított
adatok) 3)

Össze-
sen

Textíliák,
ruházati
cikkek,

lábbelik

Háztartási
gépek

Összes
százalékában1)

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

3. Ipari termelés
Összesen Ipari termelés építőipar nélkül Építőipar

Összesen
(2000 = 100,
szezonálisan

kiigazított
adatok)

Összesen Ipar építőipar és energia nélkül Energiaipar
Feldolgo-

zóipar
Összesen Továbbfel-

használásra
termelő

ágazatok

Beszerzési
javak

Fogyasztási cikkek
Összesen Tartós Nem tartós

Az összes
százalékában1)

100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2

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

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

2005  1,4 104,0 1,4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006  4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 4,4 2,2 0,8 3,9
2007  3,4 111,8 3,4 4,0 3,7 3,8 5,9 2,3 1,2 2,5 -0,5 3,2
2007. III. n.év 3,7 112,9 3,9 4,2 4,0 3,5 6,6 3,0 2,1 3,2 1,1 1,7
 IV. n.év 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1,8 5,2 0,7 -2,7 1,2 5,5 -0,4
2008. I. n.év 2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,2 0,3 -1,9 0,7 4,4 1,4
 II. n.év 0,4 112,3 0,9 1,0 0,6 0,1 3,7 -1,5 -3,4 -1,1 1,5 -2,3
2008. jan. 3,3 113,2 3,3 3,3 3,1 2,2 6,8 1,6 -0,5 2,0 2,9 3,2 
 febr. 3,3 113,4 3,1 2,9 3,4 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 4,4 4,4
 márc. 0,9 112,7 1,4 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -1,4 -3,8 -1,0 6,1 -2,4
 ápr. 3,0 113,8 4,0 4,4 4,3 2,6 7,5 0,7 1,1 0,6 6,3 -2,3
 máj. -0,6 111,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 -3,5 -5,3 -3,2 -1,0 -1,6
 jún. -1,2 111,4 -0,8 -0,8 -1,2 -1,4 1,2 -1,5 -5,7 -0,8 -0,8 -3,2

2008. jan. 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 2,2 0,7 1,7 0,6 -4,4 2,3
 febr. 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
 márc. -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 -2,7
 ápr. 0,6 - 0,9 0,4 2,0 0,3 2,1 0,5 1,9 0,2 -1,1 -0,8
 máj. -1,6 - -1,9 -1,4 -2,4 -1,5 -2,0 -1,7 -3,3 -1,4 -2,5 0,1
 jún. -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0

2005  109,1 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,5 1,4 939 0,9
2006  119,3 9,3 118,9 7,3 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4,4 968 3,0
2007  128,8 8,3 126,1 6,3 2,4 109,6 0,9 -0,3 1,8 3,3 2,1 964 -0,5
2007. III. n.év 129,1 6,4 127,5 6,3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
 IV. n.év 131,2 8,2 127,0 5,2 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008. I. n.év 130,8 3,9 131,3 4,5 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,4 947 -0,6
 II. n.év 128,7 -0,2 132,2 6,2 1,9 107,9 -1,5 -2,4 -1,0 -2,3 -2,3 910 -5,0
2008. febr. 131,4 9,5 131,8 10,3 4,8 109,2 1,7 0,5 2,4 4,8 0,0 975 5,7
 márc. 129,0 -3,8 130,0 -3,1 0,9 108,0 -2,9 -3,3 -2,8 -6,8 -4,2 916 -4,7
 ápr. 133,7 12,7 132,8 14,5 1,1 107,8 -1,7 -2,1 -1,1 -8,7 -1,3 942 2,2
 máj. 126,4 -4,4 131,3 1,1 3,8 108,5 0,3 -0,8 0,8 5,4 -0,8 897 -9,9
 jún. 126,1 -7,5 132,4 3,7 0,8 107,5 -3,2 -4,2 -2,5 -2,9 -4,7 891 -6,5
 júl. . . . . 0,9 107,1 -2,8 -3,4 -2,2 . . . .

2008. febr. - -0,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,1 -0,5 1,5 -0,2 - 2,7
 márc. - -1,9 - -1,4 -0,9 - -1,1 -0,5 -1,5 -6,4 -2,2 - -6,0
 ápr. - 3,6 - 2,2 0,4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0,9 - 2,8
 máj. - -5,4 - -1,2 0,8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - -4,8
 jún. - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7
 júl. - . - . 0,0 - -0,4 -0,9 -0,1 . . - .
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Forrás: Európai Bizottság (Közigazgatási és Pénzügyi Főigazgatóság).
1) A pozitív és negatív válaszok százalékai közötti különbség.
2)  A gazdasági hangulat mutatója az ipari, a fogyasztói, az építőipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatókból tevődik össze; az ipari bizalmi mutató súlya 40%, a szolgáltatásibizalom-

index súlya 30%, a fogyasztóibizalom-index súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. A gazdaságihangulat-mutató értéke az 1990–2007 óta eltelt 
időszakra vonatkozóan átlag feletti (átlag alatti) gazdasági hangulatot jelez.

3) Minden év januárjában, áprilisában, júliusában és októberében gyűjtött adatok. Az itt szereplő negyedéves adatok két egymást követő felmérés adatai. Az éves adatokat a 
negyedéves átlagok alapján állítottuk össze.

4) A bizalmi mutatók az itt szereplő összetevők egyszerű átlagai; az állományok (4. és 17. oszlop) és a munkanélküliség (10. oszlop) felmérése során a bizalmi mutatók kiszámí-
tását ellenkező előjellel végeztük.

5.2 Kibocsátás és kereslet
 (százalékok egyenlege1), eltérő jelzés hiányában; szezonálisan kiigazított adatok)

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
Gazdasági

hangulat
mutatói2)

(hosszú távú
átlag = 100)

Feldolgozóipar Fogyasztói bizalmi mutató
Ipari bizalmi mutató Kapacitás

kihasználtsága3)

(százalékok)

Összesen4) Pénzügyi
helyzet a

következő
12 hónap-

ban

Gazdasági
helyzet a

következő
12 hónap-

ban

Munkanélküli-
ség helyzete
a következő

12 hónapban

Meg-
takarítások

a következő
12 hónap-

ban

Összesen4) Rendelési
könyvek

Kész-
termékek

állománya

Termelési
elvárások

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Építőipari bizalmi mutató Kiskereskedelmi bizalmi mutató Szolgáltatások bizalmi mutatója

Összesen 4) Rendelési
könyvek

Foglalkoz-
tatottsági

várakozások

Összesen 4) Jelenlegi 
üzleti

helyzet

Állományok
volumene

Várakozások
szerinti üzleti

helyzet

Összesen 4) Üzleti légkör Kereslet az
elmúlt

néhány
hónapban

Kereslet az
elkövetkező

néhány
hónapban

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2004  98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005  97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006  106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007  108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007. II. n.év 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
 III. n.év 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
 IV. n.év 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008. I. n.év 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
 II. n.év 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 -22 13 -14
2008. márc. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
 ápr. 97,1 -2 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
 máj. 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 -21 13 -15
 jún. 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
 júl. 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
 aug. 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14

2004  -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005  -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006  1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007  -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007. II. n.év 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
 III. n.év 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
 IV. n.év -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008. I. n.év -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
 II. n.év -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008. márc. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
 ápr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
 máj. -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
 jún. -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
 júl. -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
 aug. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

Árak, kibocsátás, kereslet
és munkaerôpiacok



Forrás: Eurostat.
1) A foglalkoztatottsági adatok magánszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadványon alapulnak. A munkanélküliségi adatok magánszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetközi 

Munkaügyi Szervezet (ILO) iránymutatásait követik.
2) 2006-ban.
3) Felnőtt: 25 éves és ennél idősebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a rátákat a megfelelő munkaerő-korcsoport százalékában fejeztük ki.
4) A rátákat a munkaerő megfelelő nemű csoportjának százalékában fejeztük ki.

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

Összesen Életkor3) Nem 4)

Millió
(szezonálisan

kiigazított
adatok)

Munkaerő
százaléka

Felnőtt Fiatal Férfi Nő
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka

Összes százalékában2) 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5.3 Munkaerôpiac1)

 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

1. Foglalkoztatottság
Egész gazdaság Foglalkoztatottság

típusa
Gazdasági tevékenység

Millió
(szezoná-

lisan
kiigazított

adatok)

Munka-
vállalók

Egyéni
vállalkozók

Mező-
gazdaság,
vadászat, 

erdő-
gazdálkodás

és halászat

Bányászat,
feldolgozóipar

és energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák
és éttermek,
közlekedés

és hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási
és üzleti

szolgáltatások

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy
és egyéb

szolgáltatások

Összes
százalékában2)

100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7,7 25,4 15,8 30,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2004  138,375 0,7 0,7 0,9 -2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005  139,691 1,0 1,1 0,4 -0,8 -1,1 2,6 0,8 2,4 1,5
2006  141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3,8 2,0
2007  144,459 1,8 2,0 0,7 -1,1 0,3 3,9 1,7 4,3 1,3
2007. I. n.év 143,484 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,3 4,9 1,1 4,1 1,4
 II. n.év 144,232 1,7 1,9 0,6 -1,4 0,4 4,6 1,4 4,6 1,0
 III. n.év 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 2,2 4,2 1,4
 IV. n.év 145,288 1,8 2,0 0,5 -1,6 0,3 2,4 2,3 4,2 1,3
2008. I. n.év 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3,8 1,1

2007. I. n.év 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1,9 0,4 1,3 0,1
 II. n.év 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
 III. n.év 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
 IV. n.év 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008. I. n.év 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1

2004  13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 7,9 6,543 10,0
2005  13,286 8,8 10,341 7,8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006  12,514 8,3 9,774 7,3 2,740 16,2 6,215 7,4 6,299 9,3
2007  11,372 7,4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,592 6,6 5,780 8,4
2007. II. n.év 11,406 7,5 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8,5
 III. n.év 11,273 7,3 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 8,3
 IV. n.év 11,176 7,3 8,719 6,4 2,457 14,6 5,517 6,5 5,659 8,2
2008. I. n.év 11,123 7,2 8,687 6,3 2,436 14,5 5,503 6,5 5,620 8,1
 II. n.év 11,293 7,3 8,804 6,4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008. febr. 11,112 7,2 8,679 6,3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
 márc. 11,116 7,2 8,678 6,3 2,438 14,5 5,515 6,5 5,601 8,1
 ápr. 11,224 7,3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8,1
 máj. 11,308 7,3 8,810 6,4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8,1
 jún. 11,348 7,3 8,850 6,4 2,498 14,9 5,717 6,7 5,631 8,1
 júl. 11,375 7,3 8,894 6,4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8,1
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ÁLL AMHÁZTARTÁSI  PÉNZÜGYEK

Források: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól származnak; az egyes országok deficit-, illetve többletadatai pedig az Európai Bizottságtól.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételi, kiadási, hiány-, illetve többletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek. Tartalmazzák viszont az EU költségvetésével kapcsolatos 

tranzakciókat konszolidáltan. Az egyes tagállamok államháztartásai között zajló tranzakciók nem konszolidáltak.
2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.
3) Összes kiadás kamatkiadások nélkül.
4) Megfelel az államháztartás ESA 95 szerinti végső fogyasztási kiadásának (P.3.).
5) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítéséből, valamint a swapügyletekből és határidőskamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg1)

 (a GDP százalékában)

1. Euroövezet – bevételek
Összesen Folyó bevételek Tőkebevétel A költ-

ségvetési
teher2)Közvetlen

adók
Közvetett

adók
Társadalom-

biztosítási
hozzájárulás

Értékesí-
tések

Háztartá-
sok

Vállalatok Az EU
intézményei felé

Munkál-
tatóktól

Munka-
vállalók

Tőkeadók

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 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 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,8 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 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
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 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,2 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 3,2 13,9 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,9

3. Euroövezet – egyenleg, elsődleges egyenleg, kormányzati fogyasztás
Egyenleg Elsődleges

egyenleg
Államháztartási fogyasztás4)

Összesen Köz-
ponti
kor-

mány-
zat

Tag-
állam

kor-
mánya

Helyi
önkor-
mány-

zat

Társa-
da-

lombiz-
tosítási
alapok

Összesen Közösségi
fogyasztási

kiadás

Egyéni
fogyasztásMunkavállalói

jövedelem
Folyó

termelőfel-
használás

Piaci
termelőkön

keresztüli
természet-

beni
transzferek

Állóeszköz-
felhasználás

Érté-
kesítés

(mínusz)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 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 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4,8 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 -2,9 -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 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,4 20,1 10,1 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,2

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

Belgium Német-
ország

Írország Görög-
ország

Spanyol-
ország

Francia-
ország

Olasz-
ország

Ciprus Luxem-
burg

Málta Hollan-
dia

Ausztria Portu-
gália

Szlové-
nia

Finn-
ország

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3,8 1,4 -7,4 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 -3,4 -2,3 2,4
2005 -2,3 -3,4 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 2,2 -2,7 -1,9 3,3 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 5,3

2. Euroövezet – kiadások

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 44,3
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 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 44,2 10,5 4,9 3,3 25,4 22,6 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,4 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2007 46,2 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,3

Össze-
sen

Folyó kiadások Tőkekiadások Elsődleges
kiadások3)

Össze-
sen

Munkavállalói
jövedelem

Folyó
termelőfel-

használás

Kamatok Folyó
transz-

ferek
(jövede-

lemát-
utalások)

Befek-
tetés

Tőke-
transzfe-

rekTársadalmi
juttatások

Támoga-
tások

EU-intéz-
ményektőlEU-intéz-

ményektől

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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6.2 Adósság1)

 (a GDP arányában)

1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
Összesen Pénzügyi instrumentumok Hitelező szektorok

Készpénz és
betétek

Kölcsönök Rövid lejáratú
értékpapírok

Hosszú lejáratú
értékpapírok

Belföldi hitelező2) Egyéb hitelező
szektorok3)

Összesen MPI-k Egyéb
pénzügyi

vállalatok

Egyéb
szektorok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 4,3 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 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 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 7,2 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9,4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 4,3 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,0

Források: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól; az egyes országok adósságadatai az Európai Bizottságtól származnak.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. Az államháztartás bruttó adóssága névértéken, amelyet az államháztartás szektorai között konszolidálnak. Abban az esetben, ha a hitelező 

a nem rezidens államháztartás, az adatok nem konszolidáltak. Részben becsült adatok.
2) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelező.
3) Azok a hitelezők, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adósságot, amelyet az adósságot kibocsátó kormány országának államháztartása birtokol.
5) Az 1999 előtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizában és az eurót bevezető tagállamok devizanemében számított adósság.

3. Az euroövezet országai

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 25,4 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 35,4

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás

1998 72,8 61,2 6,1 5,2 0,4 8,2 64,6 7,8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5,2 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 5,3 0,5 7,9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 5,3 0,5 7,5 58,9 4,2 14,2 23,4 28,8 65,5 0,8

Összesen Kibocsátó4) Eredeti lejárat Hátralévő lejárat Devizanemek
Központi

kor-
mányzat

Tagállam
kormá-

nya

Helyi
önkor-

mányzat

Társa-
dalom-
biztosí-

tási alap

Éven
belüli

Éven túli Éven
belüli

1– 5 év
közötti

5 éven túli Euro és az
alárendelt

fi zető-
eszközök5)

Egyéb
devizák

Változó
kamatozású

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Belgium Német-
ország

Írország Görög-
ország

Spanyol-
ország

Francia-
ország

Olasz-
ország

Ciprus Luxem-
burg

Málta Hollan-
dia

Ausztria Portu-
gália

Szlové-
nia

Finn-
ország

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
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Forrás: EKB.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak, és részben becsült adatok. A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása a GDP százalékában kifejezve szerepel: [adósság(t) 

– adósság(t–1)] ÷ GDP(t).
2) A finanszírozási szükséglet definíciójából következően megegyezik az adósságinstrumentumok tranzakciójával.
3) Az árfolyammozgások hatásán kívül tartalmazza a névértéken történő számbavétel miatti hatásokat is (pl. az értékpapírok névérték alatti és feletti kibocsátásának hatását).
4) Tartalmazza az intézmények átsorolásainak és az adósságvállalásoknak a hatását is.
5) Az aggregált adósságváltozás (amely az adósságok aggregálásával számítandó) és az adósságváltozások aggregálása közötti különbség. Emögött az aggregáláshoz 2001 előtt 

hasz nált árfolyamváltozások húzódnak meg.
6) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezők.
7) Azok a hitelezők, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítéséből befolyt összegeket is.
9) A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása és az államháztartási hiány közötti különbség a GDP százalékában kifejezve.
10) Elsősorban az egyéb eszközökkel és kötelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszközökkel/kötelezettségekkel és pénzügyi derivatívákkal) végzett tranzakciókból 

tevődik össze.
11) Pénzügyi derivatívák nélkül.

6.3 Az adósság változása1)

 (a GDP arányában)

2. Euroövezet hiány-adósság levezetés

1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 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 1,9 -1,8 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 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Az
adósság

változása

Egyenleg8) Hiány-adósság levezetés 9)

Össze-
sen

Az államháztartás főbb pénzügyi ezközeinek tranzakciói Értékelés-
ből adódó

hatások

Egyéb
volumen-

változások

Egyéb10)

Árfolyam-
hatásokÖssze-

sen
Készpénz
és betétek

Hitelek Érték-
papírok11)

Részvények
és

részesedések Privatizáció Tőke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 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 3,3 -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 3,2 -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 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0

Összesen A változás oka Pénzügyi instrumentumok Hitelező szektorok
Finanszírozási

szükséglet2)
Értékelés-
ből adódó
hatások3)

Egyéb
volumen-

változá-
sok4)

Aggregálás5) Készpénz
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Hitelek Rövid
lejáratú

érték-
papírok
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Egyéb
hitelező

szektorok7)MPI-k Egyéb
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Források: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak. A bevételre, kiadásra, hiányra, illetve többletre vonatkozó adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák az EU költségvetése 

és az állami szektoron kívül eső jogi személyek közötti tranzakciókat. Ettől, illetve a különböző adatközlési határidőktől eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves 
adatokkal. Az adatok szezonálisan nem igazítottak.

2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.

2. Euroövezet negyedéves kiadások és egyenleg
Össze-

sen
Folyó kiadások Tőkekiadások Egyenleg Elsődleges

egyenlegÖssze-
sen

Munkavállalói
jövedelem

Folyó
termelő

felhasználás

Kamatok Folyó
transz-

ferek

Beruházás Tőke-
transzferekTársadalmi

juttatások
Támo-

gatások
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2002. I. n.év 46,1 42,7 10,2 4,4 3,7 24,4 21,1 1,4 3,4 2,0 1,5 -4,3 -0,7
 II. n.év 46,4 43,0 10,3 4,8 3,5 24,3 21,1 1,3 3,4 2,3 1,1 -0,9 2,6
 III. n.év 46,9 43,2 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,4 0,1
 IV. n.év 50,8 46,3 11,1 5,6 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003. I. n.év 46,8 43,3 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
 II. n.év 47,1 43,6 10,4 4,8 3,4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
 III. n.év 47,1 43,4 10,3 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
 IV. n.év 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,0 -1,9
 II. n.év 46,6 43,2 10,4 4,8 3,3 24,8 21,4 1,3 3,3 2,3 1,0 -1,6 1,7
 III. n.év 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,4 -0,3
 IV. n.év 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005. I. n.év 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
 II. n.év 46,2 42,8 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,5 1,6
 III. n.év 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,3 1,2 3,4 2,5 1,0 -2,5 0,4
 IV. n.év 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,3
2006. I. n.év 45,4 42,2 10,0 4,5 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
 II. n.év 45,6 42,3 10,3 4,8 3,1 24,2 21,2 1,1 3,2 2,3 0,9 0,2 3,3
 III. n.év 45,4 42,0 9,9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -1,8 1,1
 IV. n.év 50,5 45,2 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5,4 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007. I. n.év 44,5 41,3 9,8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,8
 II. n.év 44,8 41,7 10,0 4,8 3,2 23,7 20,7 1,1 3,2 2,3 0,8 1,5 4,6
 III. n.év 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,4 2,5 0,9 -1,0 2,0
 IV. n.év 50,5 45,2 10,7 5,8 2,8 25,9 22,2 1,4 5,3 3,3 1,9 -0,7 2,1
2008. I. n.év 44,5 41,4 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 1,1 -2,2 0,7

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg1)

 (a GDP arányában)

1. Euroövezet negyedéves bevételek
Összesen Folyó bevételek Tőkebevételek Tájékoztató 

adat: 
Költségvetési 

teher2)Közvetlen adók Közvetett adók Társadalom-
biztosítási 

hozzájárulás

Értékesítés Tulajdonosi
jövedelem

Tőkeadók

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002. I. n.év 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
 II. n.év 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
 III. n.év 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
 IV. n.év 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003. I. n.év 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
 II. n.év 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
 III. n.év 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
 IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. I. n.év 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
 II. n.év 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
 III. n.év 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
 IV. n.év 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005. I. n.év 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
 II. n.év 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
 III. n.év 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
 IV. n.év 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006. I. n.év 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
 II. n.év 45,8 45,3 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
 III. n.év 43,7 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
 IV. n.év 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007. I. n.év 42,3 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
 II. n.év 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
 III. n.év 43,8 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0,4 0,3 40,2
 IV. n.év 49,8 49,2 14,5 14,2 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2008. I. n.év 42,3 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,8
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6.5 Negyedéves adósság és az adósság változása1)

 (a GDP arányában)

1. Euroövezet – maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban2)

2005. II. n.év 71,5 2,3 11,7 5,2 52,3
 III. n.év 71,0 2,4 11,8 5,2 51,8
 IV. n.év 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006. I. n.év 70,5 2,5 11,7 4,9 51,4
 II. n.év 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
 III. n.év 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3
 IV. n.év 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
2007. I. n.év 68,8 2,4 11,4 4,8 50,2
 II. n.év 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5
 III. n.év 68,0 2,1 11,0 5,2 49,7
 IV. n.év 66,3 2,2 10,8 4,3 49,1
2008. I. n.év 67,1 2,2 10,9 5,1 49,1

Összesen Pénzügyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rövid lejáratú értékpapírok Hosszú lejáratú értékpapírok

1 2 3 4 5

2. Euroövezet – hiány-adósság levezetés

2005. II. n.év 5,4 -1,5 3,9 3,3 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 5,3
 III. n.év 0,6 -2,5 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
 IV. n.év -0,6 -1,4 -2,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006. I. n.év 4,8 -2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,2
 II. n.év 3,3 0,2 3,5 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6
 III. n.év 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0
 IV. n.év -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007. I. n.év 5,1 -2,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 5,2
 II. n.év 3,7 1,5 5,2 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
 III. n.év -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 -2,2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6
 IV. n.év -3,6 -0,7 -4,3 -2,9 -2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5
2008. I. n.év 5,7 -2,2 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 5,7

Az adósság
változása

Hiány
(-)/többlet

(+)

Hiány-adósság levezetés Tájékoztató
adat:

Finan-
szírozási

szükséglet

Összesen Az államháztartás főbb pénzügyi eszközeinek tranzakciói Értékelésből
adódó hatá-

sok és egyéb
volumen-

változások

Egyéb

Összesen Készpénz és
betétek

Hitelek Értékpapírok Részvények
és

részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Források: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) Az adatok az Euro 15-re vonatkoznak.
2) A t negyedévben mért állományi adatokat a t alatt és az azt megelőző három negyedév alatt mért GDP-összeg százalékaként fejeztük ki.

29. ábra: Maastrichti adósság  
(a GDP-arányos adósság éves változása és az ezt meghatározó tényezők)

28. ábra: Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság 
változása (négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)
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Folyó fi zetési mérleg Tőke-
mérleg

Nettó
fi nanszí-

rozási
képesség/

igény (1+6)

Pénzügyi mérleg Tévedések és
kihagyások

Összesen Áruk Szolgál-
tatások

Jövede-
lem

Folyó
transz-

ferek

Összesen Köz-
vetlen-

tőke-
befektetés

Portfólió-
befektetés

Pénzügyi
deri-

vatívák

Egyéb
befektetés

Tartalék-
eszközök

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

12 havi kumumált forgalom

KÜLFÖLDI  MÛVELETEK ÉS POZÍCIÓK7
7.1 A fizetési mérleg összefoglalója1)

 (milliárd euro; egyenleg)

Forrás: EKB.
1) Az előjelekre vonatkozó konvenciók magyarázata az Általános megjegyzések című részben található.

30. ábra: A folyó fizetési mérleg egyenlege
(milliárd euro)

 2005   18,1  48,3  37,3  5,4  -72,9  11,4  29,6  9,2  -216,4  131,4  -18,2  94,5  18,0  -38,8  
2006   -1,3  19,2  42,3  15,1  -77,9  9,2  7,9  112,4  -144,7  266,3  2,4  -10,3  -1,3  -120,3  
2007   26,6  55,6  50,9  4,2  -84,1  13,9  40,5  96,2  -117,3  235,7  -90,5  73,7  -5,3  -136,7 
2007. II. n.év  -2,0  20,1  14,0  -19,4  -16,7  2,1  0,1  49,8  -57,9  90,4  -19,7  41,2  -4,2  -50,0
 III. n.év  13,6  17,1  17,2  5,0  -25,6  1,6  15,2  97,5  -40,9  65,1  -26,8  104,4  -4,4  -112,7 
 IV. n.év  11,1  9,7  10,3  11,6  -20,5  5,6  16,7  -80,5  -4,3  -62,3  -28,8  10,0  4,9  63,8 
2008. I. n.év  -15,2  -2,9  10,7  6,1  -29,0  5,6  -9,6  19,2  -104,8  73,4  -14,9  70,7  -5,1  -9,6
 II. n.év  -28,0  2,9  11,3  -24,3  -17,9  2,1  -25,9  79,2  -53,2  72,7  -39,0  98,9  -0,1  -53,3 
2007. jún.  13,7  11,2  6,5  0,0  -4,0  0,0  13,8  -8,8  -26,9  72,6  -8,3  -44,2  -1,9  -5,0
 júl  6,3  7,8  5,6  0,7  -7,7  0,9  7,2  48,0  -0,1  20,6  -12,9  43,4  -3,0  -55,3 
  aug.  1,1  3,6  4,3  1,6  -8,5  0,2  1,3  66,5  0,5  3,8  -5,2  66,4  1,0  -67,8 
  szept.  6,2  5,7  7,2  2,8  -9,4  0,4  6,7  -17,0  -41,2  40,7  -8,8  -5,3  -2,3  10,3 
  okt.  4,2  7,2  4,0  3,3  -10,3  1,4  5,6  -41,0  35,4  -50,9  1,5  -27,0  0,1  35,5 
  nov.  2,9  4,8  3,1  1,7  -6,7  1,1  3,9  12,6  9,6  9,9  -22,7  15,5  0,3  -16,5 
  dec.  4,1  -2,2  3,1  6,6  -3,4  3,2  7,3  -52,1  -49,2  -21,2  -7,6  21,4  4,6  44,9 
2008. jan.  -18,0  -9,1  3,1  -1,3  -10,8  2,4  -15,6  22,9  -51,9  53,0  -19,2  47,4  -6,4  -7,2
  febr.  7,6  4,7  4,3  4,4  -5,8  2,2  9,8  -8,4  -22,4  14,7  1,7  -7,0  4,6  -1,4 
  márc.  -4,8  1,4  3,2  3,0  -12,4  1,0  -3,8  4,7  -30,5  5,7  2,6  30,2  -3,3  -0,9 
  ápr.  -7,4  4,2  3,0  -7,0  -7,7  0,5  -6,8  18,2  -22,4  -3,7  -14,2  61,9  -3,4  -11,4 
  máj.  -19,6  -3,3  4,1  -15,6  -4,8  1,8  -17,8  45,3  -8,8  22,2  -29,6  58,7  2,8  -27,5 
  jún.  -1,0  1,9  4,2  -1,8  -5,4  -0,2  -1,2  15,7  -22,0  54,2  4,8  -21,7  0,5  -14,5  

2008. jún.  -18,4  26,8  49,5  -1,6  -93,1  14,9  -3,5  115,4  -203,2  148,9  -109,5  283,9  -4,7  -111,9  
 

–120

–100

–80

–60

–40

–20

0

20

40

60

80

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
–120

–100

–80

–60

–40

–20

0

20

40

60

80

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom

EKB 
Havi jelentés
2008. szeptember



AZ EUROÖVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

EKB 
Havi jelentés

2008. szeptember 61S

Folyó fi zetési mérleg Tőkemérleg
Összesen Áruk Szolgáltatások Jövedelem Folyó transzferek

Bevétel Kiadás Nettó Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás
Vendég-

mun-
kások 

pénzát-
utalásai

Vendég-
mun-
kások 

pénzát-
utalásai

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1. A folyó fizetési mérleg és a tőkemérleg összefoglalója

Szezonálisan kiigazított adatok

7.2 Folyó fizetési mérleg és tôkemérleg
 (milliárd euro; egyenleg)

Forrás: EKB.

31. ábra: Fizetési mérleg: áruk
(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

32. ábra: Fizetési mérleg: szolgáltatások
(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

 2005   2 090,7  2 072,6  18,1  1 220,3  1 172,0  405,9  368,5  378,7  373,3  85,8  5,3  158,8  14,6  24,3  12,9  
2006   2 401,1  2 402,4  -1,3  1 391,2  1 372,0  437,0  394,8  483,7  468,6  89,2  5,4  167,0  16,9  23,7  14,5  
2007   2 643,9  2 617,3  26,6  1 504,4  1 448,8  492,2  441,3  557,2  553,0  90,1  6,1  174,2  20,3  25,6  11,7 
2007. II. n.év  656,0  658,0  -2,0  373,6  353,5  120,2  106,2  142,7  162,0  19,5  1,6  36,2  4,9  4,6  2,5
  III. n.év  665,5  651,9  13,6  376,1  359,0  135,4  118,2  137,6  132,6  16,4  1,7  42,1  5,2  4,3  2,8 
  IV. n.év  694,9  683,7  11,1  393,2  383,4  125,2  114,9  149,4  137,8  27,1  1,4  47,6  5,5  8,9  3,4 
2008. I. n.év  675,5  690,7  -15,2  387,1  390,1  114,9  104,2  147,6  141,5  25,9  1,5  54,9  5,0  8,9  3,3
  II. n.év  695,4  723,4  -28,0  402,2  399,3  122,1  110,8  150,6  174,9  20,5  - 38,4  - 6,2  4,1 
2008. ápr.  235,5  242,9  -7,4  138,0  133,7  39,9  36,9  50,1  57,1  7,5  .  15,2  .  1,5  1,0
  máj.  225,5  245,1  -19,6  128,4  131,7  40,0  36,0  50,2  65,8  6,8  .  11,7  .  2,7  0,9 
  jún.  234,5  235,5  -1,0  135,8  133,9  42,2  38,0  50,3  52,1  6,2  .  11,6  .  2,0  2,2  
 

2007. II. n.év  652,2  642,0  10,1  372,7  354,5  121,1  110,1  136,1  136,9  22,3  .  40,5  .  .  .  
  III. n.év  675,5  665,7  9,8  384,4  368,7  125,7  111,6  144,0  141,7  21,5  .  43,8  .  .  .  
  IV. n.év  674,0  678,3  -4,3  381,5  375,4  124,5  112,6  146,5  144,0  21,4  .  46,3  .  .  . 
2008. I. n.év  691,2  704,0  -12,8  393,3  391,2  125,0  109,5  152,1  154,4  20,8  .  49,0  .  .  . 
  II. n.év  687,6  699,9  -12,2  397,7  394,8  122,3  113,9  144,0  148,0  23,7  .  43,2  .  .  . 
2008. jan.  229,2  236,9  -7,6  131,9  131,8  41,9  36,5  50,3  52,4  5,1  .  16,1  .  .  . 
  febr.  238,9  231,6  7,3  133,7  128,7  42,0  36,2  52,6  51,0  10,7  .  15,7  .  .  .  
  márc.  223,1  235,6  -12,5  127,8  130,6  41,0  36,9  49,2  51,0  5,0  .  17,2  .  .  .  
  ápr.  235,0  233,5  1,5  135,7  128,6  41,4  37,8  47,9  50,0  10,0  .  17,1  .  .  .  
  máj.  228,0  233,5  -5,5  130,7  132,9  40,7  37,5  49,5  50,2  7,1  .  12,9  .  .  .  
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3. Földrajzi eloszlás
(kumulált forgalom)

7.2 Folyó fizetési mérleg és tôkemérleg
 (milliárd euro)

Forrás: EKB.

2. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavállalói
jövedelem

Befeketetésekből származó jövedelem

Összesen Közvetlentőke-befektetések Portfólióbefektetés Egyéb befektetés

Részvény és egyéb
részesedés

Hitelviszonyt
megtestesítő eszközök

Részvény és egyéb
részesedés

Hitelviszonyt
megtestesítő eszközök

Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás

Újrabe-
fektetett 

jöve-
delmek

Újrabe-
fektetett 

jöve-
delmek

1 2 3 4 5 6 7 9 9 10 11 12 13 14 15 16

2005   15,7  9,3  363,1  364,0  140,2  38,5  97,6  -14,3  15,4  14,4  31,5  69,4  82,2  81,1  93,8  101,5 
2006   16,5  10,0  467,2  458,6  171,4  36,8  106,0  39,0  19,7  17,3  39,1  99,2  102,2  85,6  134,7  150,5 
2007   17,2  10,6  540,0  542,4  173,1  54,7  104,1  24,9  24,7  20,7  45,1  115,5  119,6  107,8  177,5  194,4
2007. I. n.év  4,2  2,0  123,4  118,6  39,7  18,4  27,0  6,5  5,5  4,8  9,8  18,3  27,9  24,1  40,4  44,4
  II. n.év  4,2  2,6  138,5  159,4  44,4  6,2  27,7  1,0  6,3  5,4  15,2  52,5  28,9  26,4  43,7  47,5 
  III. n.év  4,3  3,2  133,3  129,4  40,4  16,4  23,5  10,7  5,9  5,0  10,9  23,9  30,4  26,7  45,7  50,2 
  IV. n.év  4,6  2,7  144,7  135,0  48,6  13,6  25,9  6,7  6,9  5,5  9,1  20,9  32,4  30,6  47,7  52,2
2008. I. n.év  4,6  2,0  143,1  139,6  48,8  24,0  27,3  13,5  6,3  5,3  9,4  21,2  31,2  34,2  47,4  51,5 

Folyó fi zetési mérleg  2 691,9 1 022,0  56,1  85,3  536,0  285,5  59,1  34,9  35,1  79,2  30,9  56,3  90,5  175,5  410,5  757,1  
 Áruk    1 530,0  554,7  34,9  55,1  238,1  226,6  0,0  19,1  18,4  62,4  23,6  33,8  70,2  85,7  194,4  467,7  
 Szolgáltatások  495,7  175,9  10,8  13,2  116,6  29,2  6,0  5,6  6,9  13,5  5,5  10,7  11,3  48,3  83,3  134,9  
 Jövedelem   577,3  226,5  9,8  15,5  167,8  26,8  6,6  10,0  9,1  3,0  1,7  11,3  8,8  35,4  125,6  145,6  
  befektetésekből származó 
  jövedelem  559,6  220,3  9,7  15,4  165,6  26,6  3,0  10,0  9,0  3,0  1,7  11,3  8,7  28,8  124,0  142,8  
 Folyó transzferek  89,0  64,9  0,7  1,4  13,5  2,9  46,4  0,2  0,7  0,3  0,1  0,4  0,2  6,1  7,3  8,9  
Tőkemérleg  26,7  23,1  0,0  0,1  0,9  0,1  21,9  0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,4  0,8  2,3  

Folyó fi zetési mérleg  2 684,3  889,9  44,5  81,7  435,5  222,9  105,3  - 29,5  - - 97,6  - 170,2  362,5  -
 Áruk    1 486,0  435,5  28,3  51,4  177,0  178,8  0,0  25,7  12,9  165,8  18,9  56,0  95,7  74,8  136,7  464,1  
 Szolgáltatások  443,5  140,8  9,1  10,9  90,5  30,1  0,2  4,4  6,9  10,7  4,0  8,0  8,5  35,8  90,2  134,2  
 Jövedelem  573,9  198,7  6,4  17,9  156,8  9,8  7,8  - 7,6  - - 33,2  - 53,8  128,6  -
  befektetésekből származó 
  jövedelem   563,4  192,4  6,3  17,9  155,4  5,1  7,8  - 7,5  - - 33,1  - 53,3  127,7  -
 Folyó transzferek  180,8  114,8  0,7  1,4  11,1  4,2  97,3  1,5  2,0  2,6  0,7  0,4  0,6  5,8  6,9  45,4 
Tőkemérleg  11,9  2,3  0,0  0,1  1,3  0,3  0,6  0,2  0,1  0,1  0,2  0,1  0,1  0,6  0,9  7,5  

Folyó fi zetési mérleg  7,6  132,1  11,6  3,6  100,5  62,6  -46,2  - 5,6  - - -41,4  - 5,3  48,0  -
 Áruk   44,0  119,2  6,5  3,7  61,1  47,8  0,0  -6,6  5,5  -103,3  4,7  -22,2  -25,5  10,9  57,7  3,7 
 Szolgáltatások  52,1  35,0  1,7  2,3  26,1  -0,8  5,8  1,2  0,0  2,8  1,6  2,7  2,8  12,5  -6,9  0,6   
 Jövedelem   3,4  27,8  3,4  -2,4  11,0  16,9  -1,1  - 1,5  - - -21,9  - -18,4  -3,0  -
  befektetésekből származó 
  jövedelem  -3,8  27,9  3,4  -2,4  10,2  21,5  -4,8  - 1,5  - - -21,8  - -24,5  -3,7  -
 Folyó transzferek  -91,8  -49,9  0,0  0,0  2,4  -1,4  -50,9  -1,3  -1,3  -2,4  -0,6  0,0  -0,3  0,2  0,3  -36,5  
Tőkemérleg  14,8  20,7  0,0  0,0  -0,4  -0,2  21,3  -0,1  -0,1  0,0  -0,2  -0,1  0,0  -0,1  -0,1  -5,1

2007. II. negyedévétől
2008. I. negyedévéig

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Brazília Kanada Kína India Japán Orosz-
ország

Svájc Egyesült
Államok

Egyéb

Ösz-
szesen

Dánia Svéd-
ország

Egye-
sült 

Király-
ság

Egyéb 
EU-

orszá-
gok

EU-
intéz-

mények

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kiadások

Egyenleg

Bevételek
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7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

1. A pénzügyi mérleg összefoglalója

Forrás: EKB.
1) A következtetések magukban foglalják a nettó pénzügyi derivatívákat.

 2003   7 817,7  8 608,3  -790,7  104,0  114,6  -10,5  2 169,3  2 084,2  2 655,4  3 585,9  -19,8  2 706,1  2 938,3  306,7  
2004   8 609,8  9 497,9  -888,1  110,1  121,5  -11,4  2 314,6  2 242,0  3 042,9  4 076,4  -37,3  3 008,7  3 179,5  281,0  
2005   10 737,9  11 575,7  -837,8  132,4  142,7  -10,3  2 796,4  2 444,5  3 887,8  5 105,7  -46,2  3 779,7  4 025,5  320,1  
2006   12 195,1  13 226,4  -1 031,3  143,5  155,6  -12,1  3 050,2  2 654,1  4 459,3  5 960,7  -43,6  4 403,4  4 611,5  325,8 
2007. IV. n.év  13 754,8  15 049,5  -1 294,7  154,2  168,7  -14,5  3 472,3  2 988,8  4 710,3  6 715,2  46,5  5 178,5  5 345,5  347,3 
2008. I. n.év  13 635,8  14 914,8  -1 279,0  151,5  165,7  -14,2  3 535,6  2 990,3  4 393,3  6 387,8  30,4  5 320,1  5 536,7  356,3  
 

2003   509,9  593,8  -83,9  6,8  7,9  -1,1  162,6  257,7  363,5  341,4  -7,2  50,4  -5,2  -59,4  
2004   792,2  889,6  -97,4  10,1  11,4  -1,2  145,3  157,8  387,5  490,6  -17,6  302,6  241,2  -25,7  
2005   2 128,0  2 077,8  50,3  26,2  25,6  0,6  481,8  202,5  844,9  1 029,3  -8,8  771,1  846,0  39,1  
2006   1 457,3  1 650,7  -193,5  17,1  19,4  -2,3  253,8  209,6  571,5  855,1  2,6  623,7  586,1  5,7 
2007. IV. n.év  108,6  101,5  7,2  4,7  4,4  0,3  86,4  92,4  -74,8  7,4  46,9  43,2  1,7  6,8 
2008. I. n.év  -119,0  -134,7  15,6  -5,3  -6,0  0,7  63,3  1,5  -317,0  -327,4  -16,0  141,6  191,2  9,0  
 

2004   812,4  798,3  14,2  10,4  10,2  0,2  161,5  93,9  345,6  416,5  8,3  309,4  287,8  -12,5  
2005   1 326,1  1 335,3  -9,2  16,4  16,5  -0,1  364,7  148,3  412,6  544,0  18,2  548,6  643,0  -18,0  
2006   1 598,4  1 710,8  -112,4  18,8  20,1  -1,3  346,0  201,3  535,9  802,2  -2,4  717,7  707,3  1,3  
2007   1 790,2  1 886,4  -96,2  20,1  21,2  -1,1  402,4  285,1  426,8  662,4  90,5  865,2  938,9  5,3 
2007. IV. n.év  293,8  213,3  80,5  12,6  9,2  3,5  78,9  74,7  98,7  36,4  28,8  92,2  102,2  -4,9 
2008. I. n.év  482,4  501,6  -19,2  21,5  22,3  -0,9  143,2  38,4  46,5  119,8  14,9  272,8  343,4  5,1 
 II. n.év  45,6  124,9  -79,2  2,0  5,4  -3,4  21,6  -31,6  90,2  162,9  39,0  -105,3  -6,4  0,1 
2008. febr.  135,1  126,7  8,4  .  .  .  34,4  12,0  30,2  44,8  -1,7  76,8  69,9  -4,6
 márc.  25,2  29,9  -4,7  .  .  .  26,0  -4,5  -0,5  5,2  -2,6  -1,0  29,2  3,3 
 ápr.  83,8  102,0  -18,2  .  .  .  -18,8  -41,2  31,1  27,4  14,2  53,9  115,8  3,4 
 máj.  59,2  104,5  -45,3  .  .  .  10,1  1,3  53,7  76,0  29,6  -31,4  27,2  -2,8 
 jún.  -97,4  -81,7  -15,7  .  .  .  30,3  8,3  5,4  59,5  -4,8  -127,8  -149,5  -0,5  
 

2003   -154,8  -55,6  -99,2  -2,1  -0,7  -1,3  15,7  121,2  82,0  4,1  -21,0  -200,0  -180,9  -31,6  
2004   -20,2  91,3  -111,6  -0,3  1,2  -1,4  -16,2  63,9  41,9  74,1  -25,9  -6,8  -46,7  -13,3  
2005   802,0  742,5  59,5  9,9  9,2  0,7  117,1  54,3  432,3  485,2  -27,0  222,5  203,0  57,1  
2006   -141,1  -60,0  -81,1  -1,7  -0,7  -1,0  -92,2  8,3  35,6  52,9  5,0  -94,0  -121,3  4,4 
2007. IV. n.év  -185,2  -111,8  -73,4  -8,0  -4,8  -3,2  7,4  17,7  -173,5  -29,1  18,2  -49,0  -100,5  11,7 
2008. I. n.év  -601,5  -636,3  34,8  -26,8  -28,3  1,5  -79,8  -36,9  -363,5  -447,2  -30,9  -131,1  -152,2  3,9  
 

2003   -433,3  -179,7  -253,6  -5,8  -2,4  -3,4  -101,9  26,9  -103,8  -49,8  .  -195,5  -156,9  -32,1  
2004   -182,4  -138,3  -44,0  -2,3  -1,8  -0,6  -34,5  8,2  -67,5  -92,0  .  -70,9  -54,5  -9,4  
2005   371,9  221,6  150,3  4,6  2,7  1,9  83,2  -21,0  120,7  125,3  .  149,4  117,2  18,7  
2006   -292,6  -140,6  -151,9  -3,4  -1,7  -1,8  -66,0  14,5  -85,0  -51,0  .  -126,4  -104,0  -15,2  
 

2003   218,9  158,4  60,5  2,9  2,1  0,8  74,1  32,5  165,4  125,8  -21,0  .  .  0,4  
2004   119,1  243,0  -123,9  1,5  3,1  -1,6  37,7  28,2  110,4  214,8  -25,9  .  .  -3,1  
2005   285,2  351,1  -65,9  3,5  4,3  -0,8  73,5  55,8  196,5  295,3  -27,0  .  .  42,2  
2006   317,1  272,2  44,9  3,7  3,2  0,5  74,8  46,1  220,8  226,0  5,0  .  .  16,4  
 

2003   59,6  -34,3  93,9  0,8  -0,5  1,2  43,5  61,7  20,5  -72,0  .  -4,5  -24,0  0,2  
2004   43,0  -13,4  56,4  0,6  -0,2  0,7  -19,3  27,5  -1,0  -48,7  .  64,1  7,8  -0,7  
2005   144,9  169,8  -24,9  1,8  2,1  -0,3  -39,6  19,4  115,1  64,6  .  73,1  85,8  -3,7  
2006   -165,7  -191,6  25,9  -1,9  -2,3  0,3  -101,0  -52,3  -100,3  -122,1  .  32,4  -17,2  3,3  
 

2003   9,2  8,2  - .  .  .  7,4  7,4  12,4  10,5  .  9,5  6,1  -7,9  
2004   10,3  9,2  - .  .  .  7,4  4,4  12,8  11,4  .  11,3  9,7  -4,1  
2005   14,9  13,7  - .  .  .  15,4  6,6  13,0  12,8  .  17,7  19,7  -5,9  
2006   15,1  14,9  - .  .  .  12,6  8,3  13,9  15,8  .  19,3  17,7  0,3 
2007. IV. n.év  14,7  14,2  - .  .  .  13,1  10,7  9,6  11,1  .  19,6  20,5  1,7 
2008.  I. n.év  12,9  12,5  - .  .  .  14,3  8,9  7,2  7,8  .  16,3  20,7  2,6 
 II. n.év  9,2  9,2  .  .  .  .  10,9  5,5  5,9  6,5  .  9,5  15,0  1,4  
 

Külföldi mûveletek
és pozíciók

Összesen 1) Összesen 
a GDP százalékában

Közvetlentőke-
befektetés

Portfólióbefektetés Tartalék-
eszközök

Nettó
pénzügyi

derivatívák

Egyéb befektetés 

Követe-
lések

Tarto-
 zások

Nettó Követe-
lések

Tarto-
 zások

Nettó Követe-
lések

Tarto-
 zások

Követe-
lések

Tarto-
 zások

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Állományváltozások

Tranzakciók

Egyéb változások

Árfolyamváltozások miatti egyéb változások

Árváltozások miatti egyéb változások

Egyéb kiigazítások miatti egyéb változások

Állományok növekedési ütemei
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EKB 
Havi jelentés
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7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

Forrás: EKB.

2. Közvetlentőke-befektetés

 2005   2 796,4  2 278,8  176,0  2 102,8  517,6  4,0  513,5  2 444,5  1 839,6  56,2  1 783,4  605,0  8,5  596,4  
2006   3 050,2  2 484,8  203,3  2 281,6  565,3  3,7  561,7  2 654,1  2 037,8  61,7  1 976,0  616,4  7,9  608,4 
2007. IV. n.év  3 472,3  2 818,3  237,0  2 581,3  654,0  8,4  645,6  2 988,8  2 259,1  61,7  2 197,3  729,8  13,7  716,0 
2008. I. n.év  3 535,6  2 847,1  237,3  2 609,8  688,6  10,4  678,2  2 990,3  2 271,6  61,5  2 210,2  718,7  13,4  705,2  
 

2006   346,0  271,5  38,6  232,9  74,5  0,0  74,5  201,3  171,7  5,8  165,9  29,5  0,1  29,5  
2007   402,4  310,0  28,3  281,6  92,4  -0,5  92,9  285,1  185,8  1,9  183,9  99,3  1,3  98,0 
2007. IV. n.év  78,9  65,3  -4,6  69,8  13,7  0,6  13,0  74,7  29,1  1,9  27,2  45,6  0,7  44,9  
2008. I. n.év  143,2  89,7  10,3  79,4  53,5  2,3  51,2  38,4  37,6  -0,1  37,8  0,7  0,1  0,6 
 II. n.év  21,6  1,4  8,9  -7,5  20,2  -1,8  22,0  -31,6  -29,1  -1,7  -27,4  -2,5  0,2  -2,7 
2008. febr.  34,4  17,2  3,8  13,4  17,2  -0,5  17,7  12,0  5,4  0,4  5,1  6,5  0,1  6,4
 márc.  26,0  18,7  -0,1  18,8  7,3  2,6  4,7  -4,5  9,6  -0,8  10,4  -14,1  -0,9  -13,2 
 ápr.  -18,8  -25,0  4,4  -29,4  6,2  -0,1  6,3  -41,2  -31,9  1,0  -32,9  -9,3  0,0  -9,3 
 máj.  10,1  11,0  2,2  8,9  -0,9  -1,7  0,8  1,3  3,7  -2,0  5,7  -2,4  0,4  -2,8 
 jún.  30,3  15,4  2,3  13,0  14,9  0,0  14,9  8,3  -0,9  -0,8  -0,2  9,2  -0,2  9,4  
 

2005  15,4  15,8  13,4  16,0  13,4  -1,1  13,5  6,6  7,0  1,7  7,2  5,2  -4,4  5,3  
2006   12,6  12,1  23,2  11,2  14,7  -2,2  14,8  8,3  9,3  10,4  9,3  5,0  -0,2  5,0 
2007. IV. n.év  13,1  12,4  13,6  12,3  16,0  -43,5  16,3  10,7  9,1  3,1  9,3  15,8  8,1  15,8 
2008. I. n.év  14,3  13,1  14,8  12,9  19,4  67,9  18,9  8,9  8,3  1,5  8,5  10,7  18,1  10,6 
 II. n.év  10,9  9,1  14,7  8,6  19,0  6,1  19,2  5,5  4,1  0,8  4,2  10,0  10,7  10,0  

33. ábra: Nettó közvetlentôke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben
(milliárd euro)
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Részvény, egyéb részesedés 
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Egyéb tőke (főként 
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Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

Növekedési ütemek
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Forrás: EKB.

Külföldi mûveletek
és pozíciók

7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

3. Portfólióbefektetési eszközök

 2005   3 887,8  1 726,5  102,5  3,0  1 624,0  27,2  1 845,3  710,9  9,0  1 134,4  11,6  316,0  263,0  0,8  53,0  0,4  
2006   4 459,3  2 014,1  122,0  2,8  1 892,1  37,0  2 067,8  846,3  11,3  1 221,5  13,4  377,4  310,4  8,7  67,0  0,3 
2007. IV. n.év  4 710,3  2 046,3  144,4  2,8  1 901,9  41,7  2 260,5  929,2  11,7  1 331,2  15,2  403,5  323,7  8,2  79,8  0,4 
2008. I. n.év  4 393,3  1 729,0  94,0  2,6  1 635,0  36,2  2 218,7  921,3  10,5  1 297,4  15,7  445,6  360,4  8,8  85,2  0,5  
 

2006   535,9  153,0  18,3  0,0  134,7  6,1  314,5  173,2  2,6  141,3  1,1  68,4  56,2  8,0  12,2  -0,1  
2007   426,8  53,0  34,3  -0,1  18,7  5,3  319,5  161,0  2,3  158,5  2,4  54,3  50,8  6,1  3,5  0,3 
2007. IV. n.év  98,7  17,6  18,8  -0,1  -1,2  0,9  70,0  31,5  0,7  38,5  0,5  11,1  29,1  6,7  -18,0  -9,1 
2008. I. n.év  46,5  -47,3  -40,9  0,1  -6,4  -0,6  27,1  25,1  -1,2  2,0  0,5  66,6  53,6  -0,1  13,0  0,1 
 II. n.év  90,2  14,3  -4,3  0,1  18,6  - 71,5  37,2  0,9  34,3  - 4,4  -3,3  0,5  7,7  -
2008. febr.  30,2  -7,9  -2,4  0,0  -5,5  .  23,8  20,9  0,1  2,9  .  14,2  6,6  0,0  7,6  . 
 márc.  -0,5  -18,4  -27,3  0,1  8,9  .  -1,2  -6,9  -0,6  5,8  .  19,0  12,6  -0,1  6,4  .  
 ápr.  31,1  1,3  1,1  -0,1  0,2  .  26,7  17,9  0,4  8,8  .  3,1  1,6  0,3  1,5  .  
 máj.  53,7  12,0  3,7  0,1  8,3  .  35,4  10,7  0,7  24,7  .  6,3  3,2  0,2  3,2  .  
 jún.  5,4  1,0  -9,1  0,0  10,1  .  9,4  8,5  -0,2  0,8  .  -5,0  -8,0  0,1  3,0  .  
 

2005   13,0  9,8  18,2  5,9  9,3  19,7  17,0  20,9  9,7  14,7  8,0  5,9  6,2  -6,6  3,5  -8,3  
2006   13,9  8,9  18,3  0,9  8,3  21,7  17,4  24,9  29,7  12,7  10,6  21,9  22,3  1 022,8  22,1  -20,8 
2007. IV. n.év  9,6  2,6  28,1  -3,0  0,9  13,8  15,6  19,4  20,8  13,1  18,1  14,6  16,8  69,3  4,9  70,1 
2008. I. n.év  7,2  -0,6  -20,5  1,9  0,7  9,6  12,0  15,5  1,1  9,6  14,2  22,0  27,0  80,9  2,0  -90,4 
 II. n.év  5,9  -0,3  -26,6  3,8  1,5  - 9,7  11,9  6,1  8,3  - 16,4  20,9  89,5  -1,7  -

Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

         

                  
MPI-kÖssze-

sen
Euro-

rendszer
Állam-

háztartás
Euro-

rendszer
Állam-

háztartás
Euro-

rendszer
Állam-

háztartás

Nem MPI-k

Kötvények Pénzpiaci eszközök

MPI-kÖssze-
sen

Nem MPI-k MPI-kÖssze-
sen

Nem MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírokÖssze-
sen

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok

Növekedési ütemek

4. Portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások

 2005   5 105,7  2 433,7  533,5  1 900,1  2 365,6  723,0  1 642,6  1 175,6  306,4  108,5  198,0  158,5  
2006  5 960,7  2 931,4  671,0  2 260,4  2 732,3  845,3  1 887,0  1 253,7  297,0  127,6  169,4  138,6 
2007. IV. n.év  6 715,2  3 263,2  744,6  2 521,0  3 111,3  1 053,4  2 052,6  1 305,2  340,7  179,1  162,3  143,1 
2008. I. n.év  6 387,8  2 896,7  760,5  2 136,6  3 148,9  1 041,1  2 108,3  1 377,4  342,1  164,2  177,9  169,7  
 

2006   802,2  302,4  95,1  207,3  498,1  212,9  285,1  149,1  1,6  28,2  -26,5  -20,1  
2007   662,4  188,2  60,0  128,1  421,1  194,2  225,2  144,1  53,1  48,4  5,2  12,0 
2007. IV. n.év  36,4  -30,6  -33,0  2,6  92,9  35,9  55,4  37,3  -25,8  22,3  -47,8  -45,3 
2008. I. n.év  119,8  45,5  73,3  -27,8  68,0  23,1  45,0  60,4  6,3  -1,9  8,2  24,3 
 II. n.év  162,9  5,1  30,3  -25,2  130,1  60,6  69,5  - 27,8  0,5  27,3  -
2008. febr.  44,8  27,5  .  .  23,6  .  .  .  -6,3  .  .  . 
 márc.  5,2  -5,8  .  .  4,5  .  .  .  6,4  .  .  .  
 ápr.  27,4  -21,1  .  .  28,5  .  .  .  20,0  .  .  .  
 máj.  76,0  18,5  .  .  72,6  .  .  .  -15,2  .  .  .  
 jún.  59,5  7,7  .  .  29,0  .  .  .  22,9  .  .  .  
 

2005   12,8  13,0  .  .  11,2  .  .  .  23,6  .  .  .  
2006   15,8  12,3  17,7  10,8  21,8  31,4  17,7  13,1  0,5  26,7  -13,1  -12,5 
2007. IV. n.év  11,1  6,4  8,8  5,6  15,5  23,1  12,0  11,8  17,8  37,6  3,4  8,9 
2008. I. n.év  7,8  4,0  10,4  2,0  11,7  15,8  9,7  13,8  11,3  29,4  -1,0  9,8 
 II. n.év  6,5  1,6  12,4  -1,7  11,5  15,1  9,7  - 6,9  17,2  0,1  -

Összesen Tulajdonviszonyt megtestesítő 
értékpapírok

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok

Összesen MPI-k Nem MPI-k Összesen MPI-k

Kötvények Pénzpiaci eszközök

Nem MPI-k Összesen MPI-k Nem MPI-k

Állam-
háztartás

Állam-
háztartás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

Növekedési ütemek
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Forrás: EKB.

7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

5. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb követelések

 2005   3 779,7  7,9  7,2  0,7  2 522,1  2 466,0  56,2  127,6  19,7  60,8  11,8  1 122,1  188,9  802,7  347,9  
2006   4 403,4  11,3  10,6  0,7  2 946,2  2 887,1  59,1  117,1  14,2  57,8  15,4  1 328,7  187,2  990,3  377,7 
2007. IV. n.év  5 178,5  23,3  22,7  0,7  3 354,7  3 282,9  71,9  107,1  13,4  47,8  13,5  1 693,3  196,8 1 366,3  437,2   
2008. I. n.év  5 320,1  33,2  32,9  0,3  3 462,3  3 392,7  69,6  99,8  13,3  41,9  11,2  1 724,9  199,3 1 394,4  445,4   

2006   717,7  3,3  3,3  0,0  521,4  517,2  4,2  -2,0  0,0  -2,7  3,1  194,9  5,2  176,2  25,0  
2007   865,2  13,3  13,3  0,0  560,3  548,9  11,4  -6,9  -0,5  -7,1  -2,0  298,5  10,2  274,2  17,7 
2007. IV. n.év  92,2  3,4  3,4  0,0  57,1  55,4  1,8  1,3  -0,4  1,7  -0,1  30,4  3,3  27,5  -19,8 
2008. I. n.év  272,8  9,3  9,3  0,0  217,8  213,7  4,1  -5,3  -0,1  -5,0  -1,3  51,0  6,4  42,6  14,3 
 II. n.év  -105,3  1,8  - - -106,2  - - 7,0  - - 6,3  -7,9  - - -46,4 
2008.  febr.  76,8  2,1  .  .  64,2  .  .  0,5  .  .  4,1  10,0  .  .  -8,0
 márc.  -1,0  3,8  .  .  -33,4  .  .  -1,7  .  .  -1,4  30,4  .  .  15,4 
 ápr.  53,9  2,2  .  .  50,3  .  .  1,9  .  .  1,4  -0,5  .  .  -16,4 
 máj.  -31,4  -0,7  .  .  -33,8  .  .  3,9  .  .  3,8  -0,8  .  .  -9,9 
 jún.  -127,8  0,3  .  .  -122,7  .  .  1,3  .  .  1,1  -6,6  .  .  -20,1  
 

2005   17,7  21,0  23,1  3,3  19,3  19,7  6,0  -3,5  0,2  -9,1  12,7  17,1  5,2  20,3  1,3  
2006   19,3  41,9  45,7  3,1  21,1  21,3  7,6  -1,6  0,0  -4,5  26,1  17,5  2,8  22,3  7,0 
2007. IV. n.év  19,6  117,9  125,5  -3,9  19,1  19,1  18,9  -6,0  -3,8  -12,4  -13,3  22,0  5,4  26,5  5,0 
2008. I. n.év  16,3  119,0  124,2  -5,3  15,4  15,5  10,2  -4,4  -4,3  -9,9  17,5  18,7  7,0  22,2  -0,5 
  II. n.év  9,5  86,6  - - 7,4  - - -11,7  - - -32,0  15,0  - - -10,5 

Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

Növekedési ütemek

Összesen Eurorendszer MPI-k 
(az eurorendszer nélkül)

Államháztartás Egyéb szektorok
   

Összesen Hitelek/
készpénz 
és betétek

Egyéb 
követe-

lések

Összesen Egyéb 
követe-

lések

Hitelek/készpénz 
és betétek

Hitelek/
készpénz 
és betétek

Kereske-
delmi 
hitelek

Készpénz 
és betétek

Hitelek/készpénz 
és betétek

Kereske-
delmi 
hitelek

Készpénz 
és betétek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

6. Befektetésekkel kapcsolatos egyéb tartozások

 2005   4 025,5  82,4  82,2  0,2  3 114,2  3 061,8  52,4  44,9  0,0  41,1  3,8  784,0  133,1  581,0  70,0  
2006   4 611,5  100,2  100,0  0,2  3 487,0  3 433,1  53,9  48,3  0,0  44,4  3,8  976,1  144,5  744,1  87,5 
2007. IV. n.év  5 345,5  138,2  137,9  0,2  3 943,6  3 874,8  68,9  51,8  0,0  46,2  5,6  1 211,9  156,9  945,2  109,8 
2008. I. n.év  5 536,7  158,2  157,8  0,4  4 073,8  4 032,5  41,3  51,0  0,0  46,9  4,1  1 253,8  160,5  980,1  113,1  
 

2006   707,3  18,6  18,5  0,0  496,1  492,8  3,2  2,0  0,0  2,1  -0,1  190,8  11,7  167,2  11,9  
2007   938,9  52,5  52,5  0,0  639,2  634,0  5,2  2,9  0,0  3,1  -0,1  244,3  10,8  240,9  -7,5 
2007. IV. n.év  102,2  37,5  37,5  -0,1  50,8  50,5  0,3  -1,7  0,0  -0,7  -0,9  15,6  3,7  20,2  -8,3 
2008. I. n.év  343,4  21,3  21,2  0,2  283,9  281,3  2,7  -0,3  0,0  1,4  -1,7  38,4  3,2  31,6  3,6 
 II. n.év  -6,4  30,5  - - -24,6  - - -2,1  - - - -10,3  - - -
2008. febr.  69,9  -8,4  .  .  109,1  .  .  -4,2  .  .  .  -26,6  .  .  . 
 márc.  29,2  19,2  .  .  -22,9  .  .  -0,3  .  .  .  33,2  .  .  .  
 ápr.  115,8  8,7  .  .  116,8  .  .  -0,3  .  .  .  -9,4  .  .  .  
 máj.  27,2  19,1  .  .  1,7  .  .  -1,6  .  .  .  8,0  .  .  .  
 jún.  -149,5  2,7  .  .  -143,1  .  .  -0,2  .  .  .  -8,9  .  .  .  
 

2005   19,7  8,9  8,9  4,3  19,2  19,5  4,3  -4,6  10,3  -4,4  -7,2  24,9  11,5  30,2  13,1  
2006   17,7  22,6  22,6  6,6  16,2  16,3  6,1  4,2  -24,1  5,0  -3,2  24,0  8,7  28,3  16,8 
2007. IV. n.év  20,5  52,7  52,8  -3,3  18,5  18,6  9,6  5,9  53,8  6,8  -8,2  24,8  7,3  32,4  -5,7 
2008. I. n.év  20,7  67,3  67,4  17,6  17,9  18,0  9,9  3,9  24,6  6,2  -13,8  27,5  10,9  35,7  -8,3 
 II. n.év  15,0  80,9  - - 11,8  - - -0,7  - - - 20,8  - - -

Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

Növekedési ütemek

EurorendszerÖssze-
sen

MPI-k 
(az eurorendszer nélkül)

Államháztartás Egyéb szektorok
   

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Össze-
sen

Hitelek/
készpénz 
és betétek

Egyéb 
követe-

lések

Össze-
sen

Hitelek/
készpénz 
és betétek

Egyéb 
követe-

lések

Össze-
sen

Kereske-
delmi 
hitelek

Hitelek Egyéb
tartozások

Össze-
sen

Kereske-
delmi 
hitelek

Hitelek Egyéb
tartozások
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Külföldi mûveletek
és pozíciók

7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

7. Tartalékok

2004  281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005  320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006  325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007. III. n.év 340,5 187,0 356,925 4,7 3,8 144,9 7,5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
 IV. n.év 347,3 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7,2 22,0 108,5 0,4 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008. I. n.év 356,3 208,4 353,060 4,3 3,4 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
2008. máj. 349,2 201,4 352,697 4,3 4,1 139,3 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
 jún. 353,9 207,9 352,314 4,3 4,0 137,7 7,4 24,0 105,6 - - - 0,6 0,0 59,4 -59,2
 júl 355,6 206,5 351,082 4,4 3,9 140,8 7,2 25,8 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9

2005  -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 -7,2 1,6 0,0 4,8 -3,2 0,0 0,0 - -
2006  1,3 -4,2 - 0,5 -5,2 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007  5,3 -2,9 - 0,3 -0,9 8,8 0,9 1,8 6,0 0,0 14,3 -8,3 0,0 0,0 - -
2007. IV. n.év -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 -3,3 -0,4 -4,4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008. I. n.év 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -5,3 0,1 0,1 - -
 II. n.év 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -

2004  -4,1 -0,9 - -10,4 -17,0 -4,6 30,2 -10,7 -6,1 -46,6 -22,4 45,1 -55,8 - - -
2005  -5,9 -2,8 - 4,4 -44,6 -4,1 -2,0 -25,3 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006  0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15,4 -73,2 - - -
2007. IV. n.év 1,7 -1,6 - 7,3 -18,0 6,2 14,1 7,3 5,6 1,1 18,4 -27,4 -59,1 - - -
2008. I. n.év 2,6 -1,6 - 0,4 -2,9 8,5 32,2 10,2 7,1 407,6 18,0 -33,1 -46,5 - - -
 II. n.év 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -

Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

Tranzakciók

Tartalékok Tájékoztató adat

Követelések Tartozások
   

Össze-
sen

Milliárd
euro

Finom 
troy 

unciában 
(millió)

Össze-
sen

Monetáris 
hatóságok-

nál és a 
BIS-nél

Bankok-
nál

Össze-
sen

Tulaj-
donvi-

szonyt 
meg-

testesítő

Köt-
vé-

nyek

Pénzpiaci
eszközök

Készpénz és betétek Értékpapírok Pénzügyi
derivatívák

Monetáris arany Deviza Egyéb
követe-

lések

Előre rögzített 
rövid lejáratú, 
jövőbeni nettó 
tőkekiáramlás 

külföldi 
devizában

Euroöve-
zetbeli 

reziden-
sekkel 

szembeni,
devizában 

deno-
minált 
követe-

lések

Külön-
leges 

lehívási 
jogok

IMF-fel
szembeni
tartalék-
pozíció

   

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Növekedési ütemek
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7.3 Pénzügyi mérleg
 (milliárd euro és éves növekedési ütemek; záróállományok és növekedési ütemek az időszak végén, tranzakciók az időszak folyamán)

8. Földrajzi eloszlás

Közvetlentőke-befektetés 
 Külföld  
  Tulajdonviszonyt megtestesítő 
  értékpapírok/újrabefektetett
  jövedelmek  
    Egyéb tőke  
 Az euroövezetben  
  Tulajdonviszonyt megtestesítő 
  értékpapírok/újrabefektetett
  jövedelmek  
  Egyéb tőke 
Portfólióbefektetések  
  Tulajdonviszonyt megtestesítő 
  értékpapírok 
  Hitelviszonyt megtestesítő
  értékpapírok  
  Kötvények  
  Pénzpiaci eszközök  
Egyéb befektetések 
 Követelések  
  Államháztartás 
  MPI-k 
  Egyéb szektorok  
 Tartozások  
  Államháztartás 
  MPI-k  
  Egyéb szektorok  
 

Közvetlentőke-befektetés  
 Külföld  
 Tulajdonviszonyt megtestesítő 
  értékpapírok/újrabefektetett
     jövedelmek   
     Egyéb tőke   
 Az euroövezetben
 Tulajdonviszonyt megtestesítő 
 értékpapírok/újrabefektetett
 jövedelmek  
 Egyéb tőke   
Portfólióbefektetések   
 Tulajdonviszonyt megtestesítő 
értékpapírok
 Hitelviszonyt megtestesítő 
 értékpapírok  
 Kötvények  
 Pénzpiaci eszközök 
Egyéb befektetések  
 Követelések  
  Államháztartás  
  MPI-k
  Egyéb szektorok   
 Tartozások  
  Államháztartás 
  MPI-k
  Egyéb szektorok   

                                       Záróállományok (nemzetközi befektetési pozíció)

2007. II. n.év–2008. I. n.év Kumulált forgalom

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Kína Japán Svájc Egyesült
Államok

Off-
shore
pénz-
ügyi
köz-

pontok

Nem-
zetközi

köz-
pontok

Egyéb

Össze-
sen

Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Király-

ság

Egyéb
EU-

orszá-
gok

EU-
intéz-

mények

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006

  396,0 -63,7  -7,2  -21,0  -219,6  184,4  -0,3  37,0  22,1  -6,2  77,4  -24,8  -6,1  -0,2  360,5  
  3 050,2 1 120,0  35,1  83,4  804,4  197,0  0,0  90,2  24,9  68,2  300,3  608,0  329,7  0,0  508,9  

  2 484,8 906,9  32,0  58,1  644,9  171,8  0,0  71,0  20,1  63,5  250,4  453,1  307,4  0,0  412,4  
  565,3 213,1  3,1  25,3  159,4  25,3  0,0  19,2  4,8  4,7  49,9  154,9  22,3  0,0  96,5  
  2 654,1 1 183,7  42,3  104,5  1 024,0  12,7  0,3  53,1  2,7  74,4  222,9  632,8  335,8  0,3  148,4  

  2 037,8 951,9  36,8  86,3  826,7  1,8  0,2  47,3  0,3  60,7  164,8  477,1  209,6  0,0  126,1  
  616,4 231,8  5,5  18,2  197,2  10,9  0,1  5,9  2,5  13,7  58,0  155,7  126,2  0,3  22,3  
   4 459,3 1 375,3  65,7  141,4  1 006,1  93,5  68,6  85,1  37,6  262,8  141,2  1 455,5  529,2  32,2  540,3  

   2 014,1 486,5  12,3  58,4  393,2  22,4  0,1  22,6  35,2  181,0  128,7  671,0  216,6  1,4  271,1  

   2 445,2 888,9  53,4  83,0  612,9  71,2  68,4  62,4  2,4  81,8  12,5  784,5  312,6  30,8  269,3  
   2 067,8 732,6  48,6  71,1  474,4  70,4  68,2  60,2  2,3  62,3  8,5  660,3  273,0  29,8  238,8  
   377,4 156,3  4,9  11,9  138,5  0,8  0,2  2,3  0,0  19,6  4,0  124,2  39,5  1,0  30,5  
   -208,2 92,8  86,4  13,5  116,3  25,2  -148,6  -1,6  3,9  -37,5  -50,2  -5,1  -215,7  -20,0  25,2  
   4 403,4 2 291,6  111,4  69,2  1 988,1  113,3  9,5  19,5  25,3  73,7  263,5  586,7  438,6  45,7  659,0  
   117,1 25,2  2,1  0,1  14,2  1,5  7,4  0,0  1,9  0,2  0,1  3,1  1,4  38,5  46,7  
   2 957,5 1 718,0  95,7  47,9  1 490,9  82,8  0,8  11,0  12,0  38,9  162,7  344,7  274,7  6,6  389,0  
   1 328,7 548,3  13,6  21,2  483,0  29,1  1,4  8,4  11,4  34,7  100,7  238,9  162,5  0,6  223,3  
   4 611,5 2 198,8  25,0  55,7  1 871,8  88,1  158,1  21,0  21,3  111,2  313,6  591,8  654,3  65,7  633,8  
   48,3 24,1  0,0  0,3  2,4  0,0  21,4  0,0  0,0  0,7  0,0  6,2  0,2  2,7  14,3  
   3 587,2 1 659,8  19,5  35,0  1 440,4  67,9  97,0  14,2  8,5  60,3  253,7  416,6  583,6  60,4  530,2  
   976,1 514,9  5,5  20,4  429,0  20,2  39,8  6,8  12,8  50,3  59,9  169,0  70,5  2,6  89,3  
 

  207,9  90,7  2,0  -2,1  66,5  24,3  0,0  17,9  2,9  2,1  22,3  -35,3  40,7  -0,2  66,8  
  451,8  129,5  1,3  5,4  90,9  32,0  0,0  19,7  2,7  10,3  40,6  76,1  73,3  -0,1  99,7  

  334,9  99,5  0,6  3,5  70,0  25,4  0,0  12,4  0,7  3,8  26,1  60,6  62,4  0,0  69,5  
  116,9  30,1  0,7  1,9  20,9  6,5  0,0  7,3  2,0  6,5  14,5  15,5  10,9  -0,1  30,2  
  244,0  38,8  -0,7  7,4  24,4  7,7  0,0  1,8  -0,2  8,3  18,3  111,4  32,6  0,1  32,9  

  172,8  44,4  -1,8  8,6  36,8  0,8  0,0  -0,3  0,1  8,8  9,3  74,7  22,2  0,0  13,6  
   71,2  -5,6  1,1  -1,2  -12,4  6,9  0,0  2,1  -0,3  -0,6  9,0  36,8  10,4  0,1  19,2  
   328,5  92,7  0,2  7,0  75,7  2,8  6,9  4,8  1,4  -15,9  -15,7  127,6  20,2  -3,3  116,7  

   -10,7  -17,5  0,2  1,1  -20,0  1,1  0,1  -1,6  0,6  -28,2  -19,6  4,2  29,9  -0,1  21,5  

   339,2  110,2  0,1  5,9  95,7  1,7  6,8  6,5  0,8  12,3  3,9  123,4  -9,8  -3,2  95,1  
   253,9  64,0  0,8  2,1  53,1  1,7  6,3  7,0  0,4  4,7  2,3  86,5  6,1  -2,8  85,6  
   85,3  46,2  -0,7  3,8  42,6  0,0  0,5  -0,6  0,5  7,6  1,5  36,9  -15,9  -0,4  9,5  
   -226,3  -251,8  52,9  -1,2  -338,5  49,0  -14,0  1,0  16,5  4,2  -74,4  -93,1  42,6  29,4  99,5  
   770,8  199,4  23,9  2,2  99,6  67,3  6,5  3,6  9,7  16,0  -38,8  314,4  121,8  14,2  130,6  
   -4,6  -1,4  1,0  0,2  -3,0  -0,3  0,6  0,0  -0,1  0,0  0,0  0,0  0,0  0,5  -3,7  
   504,3  139,2  20,6  3,4  42,1  67,6  5,5  2,6  6,2  24,9  -37,7  133,9  98,6  13,7  122,9  
   271,1  61,7  2,3  -1,4  60,5  0,0  0,3  1,0  3,5  -8,9  -1,2  180,4  23,2  0,0  11,4  
   997,1  451,2  -29,0  3,4  438,1  18,3  20,5  2,6  -6,8  11,8  35,5  407,5  79,3  -15,2  31,1  
   2,0  3,9  -0,1  0,1  -3,9  0,0  7,8  0,0  0,0  0,0  0,0  -0,3  0,1  -0,8  -0,9  
   722,0  407,3  -28,6  0,5  414,2  13,1  8,1  2,0  -8,0  11,2  22,9  203,5  66,5  -14,3  31,0  
   273,0  40,1  -0,3  2,8  27,8  5,2  4,6  0,6  1,1  0,7  12,6  204,3  12,7  -0,1  1,0  
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7.4 A fizetési mérleg monetáris bemutatása1)

 (milliárd euro; egyenleg)

Az M3 külföldi komponensét érintő tranzakciók megjelenése a fi zetési mérlegben Tájékoztató
adat: Az M3

külföldi
komponen-

sében végzett
műveletek

A folyó
fi zetési

mérleg és a
tőkemérleg
egyenlege

Közvetlentőke-befektetés Portfólióbefektetés Egyéb befektetések Pénzügyi
derivatívák

Tévedések
és

kihagyások

1–10.
oszlop

összesenNem MPI- 
rezidensek

befektetései
külföldön

Nem
rezidensek

befektetései
az euro-

övezetben

Követelések Tartozások Követelések Tartozások

Nem MPI-k Részvény 2) Hitel-
viszonyt

megtestesítő
érték-

papírok3)

Nem MPI-k Nem MPI-k

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

12 havi kumulált forgalom

 2005   29,9  -349,1  149,6  -264,8  212,4  266,2  -150,8  148,2  -18,2  -33,9  -10,6  -0,1  
2006   9,7  -313,5  206,6  -288,3  242,1  445,2  -192,9  192,8  2,4  -114,8  189,4  200,3  
2007   41,4  -375,3  283,8  -182,0  142,4  390,1  -291,6  247,3  -90,7  -129,7  35,8  13,3 
2007. II. n.év  -0,1  -101,3  53,8  -67,4  65,6  134,1  -56,8  46,7  -19,8  -56,7  -2,0  -0,2
 III. n.év  14,9  -99,5  76,1  -42,9  25,3  48,0  -132,1  176,7  -26,8  -104,8  -65,3  -67,3 
 IV. n.év  17,9  -84,3  74,1  -19,3  -39,8  42,6  -31,8  13,4  -28,8  68,0  12,0  -7,5  
2008. I. n.év  -9,8  -130,6  38,2  -8,7  5,8  53,0  -45,7  38,1  -14,9  -9,4  -83,9  -83,3 
 II. n.év  -26,1  -14,5  -31,8  -60,5  -12,6  130,6  0,8  -12,4  -39,0  -53,1  -118,6  -128,4 
2007. jún.  13,8  -35,4  11,5  -27,4  65,3  45,7  -23,1  17,4  -8,4  -10,8  48,6  55,7
 júl  7,0  -25,5  26,7  -22,3  33,1  19,5  32,2  4,9  -12,9  -53,7  9,0  8,2 
 aug.  1,2  -28,5  33,3  -11,1  -14,7  23,6  -12,6  31,8  -5,1  -66,9  -48,9  -51,1 
 szept.  6,6  -45,5  16,0  -9,5  7,0  4,8  -151,7  139,9  -8,8  15,8  -25,3  -24,4 
 okt.  5,8  -34,9  59,2  -12,7  -24,2  4,3  -26,4  3,9  1,4  36,9  13,3  11,9 
 nov.  4,3  -28,4  41,5  -2,4  -7,3  64,9  -12,6  10,7  -22,7  -14,5  33,5  28,6 
 dec.  7,8  -21,0  -26,6  -4,2  -8,3  -26,6  7,3  -1,1  -7,6  45,6  -34,8  -47,9 
2008. jan.  -15,8  -75,9  30,0  17,4  -9,8  33,7  -6,5  36,1  -19,2  -7,1  -17,1  -18,5
 febr.  9,8  -31,1  11,9  -5,0  19,9  15,9  -10,5  -30,8  1,7  -1,4  -19,7  -13,9 
 márc.  -3,9  -23,5  -3,6  -21,1  -4,3  3,3  -28,7  32,8  2,6  -0,9  -47,1  -51,0 
 ápr.  -6,9  23,1  -41,2  -10,5  -37,2  43,4  -1,4  -9,6  -14,2  -11,3  -65,7  -73,0 
 máj.  -17,9  -9,7  0,9  -36,2  3,5  38,2  -3,1  6,4  -29,6  -27,4  -74,8  -70,1 
 jún.  -1,3  -28,0  8,4  -13,9  21,0  49,0  5,3  -9,1  4,8  -14,4  21,9  14,7  
 

2008. jún.  -3,2  -328,9  156,5  -131,5  -21,3  274,1  -208,7  215,9  -109,6  -99,3  -255,8  -286,4  

34. ábra: Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelésállományának alakulását befolyásoló fô fizetésimérleg-mûveletek 
(milliárd euro, 12 havi kumulált forgalom)
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az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése
a folyó fizetési és tőkemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítő instrumentumokban fennálló portfólióbefektetésekkel kapcsolatos tartozások 3)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános információk című részben olvashatók.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
3) Az euroövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok nélkül.
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7.5 Áruforgalom
 (eltérő jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

Forrás: Eurostat.

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként
Összesen

(kiigazítatlan)
Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)

Összesen Ebből:
Feldolgozó-

ipar

Összesen Ebből:
Export Import Termelő

felhasználás
Beruházás Fogyasztás Termelő

felhasz-
nálás

Beruházás Fogyasztás Feldol-
gozóipar

Olaj

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Értékek (milliárd euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2004  9,0 9,3 1 144,4 543,6 246,4 313,7 995,0 1 075,8 604,7 184,3 256,8 771,3 130,0
2005  7,8 13,4 1 238,3 589,9 269,1 333,8 1 068,7 1 227,3 705,9 208,3 277,0 846,8 187,0
2006  11,6 13,7 1 384,8 686,4 296,5 365,3 1 182,9 1 397,4 856,7 216,5 304,6 943,8 224,6
2007  8,4 5,7 1 501,0 736,9 324,6 393,6 1 275,8 1 475,1 898,6 225,3 324,1 1 010,3 223,3
2007. I. n.év 9,0 5,3 367,6 180,6 79,6 96,6 311,4 359,4 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
 II. n.év 9,4 3,7 370,4 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249,6 52,9
 III. n.év 10,2 6,4 381,3 187,3 82,0 100,1 326,2 375,3 227,1 58,1 82,6 259,8 57,5
 IV. n.év 5,4 7,3 381,6 187,5 82,4 99,7 321,3 379,9 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008. I. n.év 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 331,2 395,2 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
 II. n.év 7,8 11,4 396,9 . . . 330,3 399,5 . . . 251,4 .
2008. jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
 febr. 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 27,3 86,0 21,5
 márc. -1,8 5,2 128,7 62,7 27,1 33,4 107,6 129,8 82,0 18,5 26,2 83,7 23,9
 ápr. 16,1 15,8 136,0 67,5 28,5 35,7 112,6 134,6 84,4 18,5 27,2 84,4 23,9
 máj. 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 33,4 108,3 130,6 83,3 17,8 26,4 83,3 24,1
 jún. 4,9 11,4 131,4 . . . 109,5 134,4 . . . 83,6 .

2004  9,0 6,4 117,5 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005  4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006  7,8 6,0 133,5 133,6 140,2 131,2 134,4 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007  6,0 4,2 141,5 138,8 151,4 139,5 142,1 126,0 120,0 137,4 138,6 133,8 107,6
2007. I. n.év 7,1 6,4 139,8 137,2 149,0 137,1 139,1 126,3 121,4 137,3 137,0 132,4 109,4
 II. n.év 6,4 3,5 139,3 136,3 149,8 137,9 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 132,3 106,5
 III. n.év 7,4 5,4 143,3 140,5 152,7 141,5 144,9 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
 IV. n.év 3,4 1,6 143,6 141,0 153,9 141,6 143,6 126,3 119,3 137,8 140,5 133,6 108,0
2008. I. n.év 3,8 -1,1 146,2 142,5 154,2 146,1 146,8 125,7 119,3 138,7 137,3 134,3 109,3
 II. n.év . . . . . . . . . . . . .
2008. jan. 6,9 1,9 147,3 144,6 155,6 149,1 147,7 128,2 121,5 142,6 140,2 135,4 117,2
 febr. 9,8 -0,3 148,6 145,3 158,4 148,8 149,8 126,0 119,3 137,8 137,8 135,2 101,6
 márc. -4,0 -4,9 142,7 137,6 148,7 140,5 142,9 123,0 117,2 135,7 133,9 132,4 109,1
 ápr. 13,7 5,3 150,7 147,8 158,2 150,2 149,7 127,3 120,2 136,4 139,5 134,0 106,9
 máj. 0,9 -4,9 143,3 138,9 149,4 141,6 144,8 120,9 114,6 131,2 136,1 132,2 100,2
 jún. . . . . . . . . . . . . .

2004  -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005  2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006  3,6 7,4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007  2,2 1,4 106,3 108,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007. I. n.év 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
 II. n.év 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 124,9 89,0 104,9 102,8 162,1
 III. n.év 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 115,8 128,7 89,3 107,2 103,4 176,2
 IV. n.év 2,0 5,6 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008. I. n.év 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
 II. n.év . . . . . . . . . . . . .
2008. jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,5 104,2 122,4 138,5 89,8 108,5 103,7 205,8
 febr. 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,7 139,4 90,4 107,9 103,9 206,7
 márc. 2,4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 123,9 142,1 89,4 106,6 103,3 214,4
 ápr. 2,2 10,0 108,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
 máj. 1,9 12,5 108,7 112,6 101,1 108,3 104,0 126,8 147,6 88,5 105,3 103,0 235,7
 jún. . . . . . . . . . . . . .
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7.5 Áruforgalom
 (milliárd euro; eltérő jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

Forrás: Eurostat.

2. Földrajzi eloszlás
Ösz-

szesen
Európai Unió 27 (euroövezeten kívül) Orosz-

ország
Svájc Török-

ország
Egyesült
Államok

Ázsia Afrika Latin-
Amerika

Egyéb
országok

Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

Egyéb
EU-

országok

Kína Japán

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.o.b.)

Százalékos részesedés az összes exportból

Import (c.i.f.)

Százalékos részesedés az összes importból

Egyenleg

2005  1 238,3 29,0 45,2 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 185,3 244,2 43,3 34,1 73,4 46,9 108,6
2006  1 384,8 31,7 49,9 216,8 189,8 55,2 77,2 38,8 199,9 271,7 53,7 34,5 77,7 54,4 121,7
2007  1 501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 34,3 87,2 61,3 133,5
2007. I. n.év 367,6 8,3 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
 II. n.év 370,4 8,4 13,9 55,9 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 73,2 14,9 8,8 21,4 15,4 33,0
 III. n.év 381,3 8,5 14,2 58,7 56,4 17,3 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 33,0
 IV. n.év 381,6 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,8 10,5 47,3 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008. I. n.év 395,1 8,8 13,9 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
 II. n.év 396,9 . . . . 19,3 21,8 11,0 46,2 77,4 17,0 8,4 24,3 16,1 .
2008. jan. 132,3 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 2,9 7,8 5,3 12,1
 febr. 134,1 3,0 4,7 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 5,5 2,9 8,1 5,4 13,0
 márc. 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 5,5 2,8 7,9 5,3 11,3
 ápr. 136,0 3,0 4,7 20,1 20,9 6,5 7,3 3,8 16,3 26,1 5,9 2,8 8,1 5,3 13,9
 máj. 129,6 3,0 4,7 18,7 20,1 6,3 7,2 3,6 14,7 25,5 5,5 2,8 8,0 5,3 12,4
 jún. 131,4 . . . . 6,5 7,3 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 8,2 5,4 .

2007  100,0 2,2 3,7 15,3 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 8,9

2004  1 075,8 25,4 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,2 92,4 54,1 72,9 45,2 76,3
2005  1 227,3 26,4 42,3 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006  1 397,4 28,5 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 93,1
2007  1 475,1 28,1 51,6 167,7 174,4 97,7 67,1 32,2 131,1 445,8 170,2 58,5 112,7 74,7 92,1
2007. I. n.év 359,4 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 7,9 33,4 110,8 42,4 14,9 26,5 18,1 21,1
 II. n.év 360,5 7,0 12,8 41,7 42,5 23,9 16,5 7,9 32,1 107,8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
 III. n.év 375,3 7,3 12,8 42,8 44,9 23,6 17,2 8,1 33,3 114,6 44,7 14,9 28,1 18,9 23,6
 IV. n.év 379,9 6,7 13,2 42,5 45,5 27,4 16,5 8,3 32,2 112,6 43,2 14,4 31,2 19,4 24,4
2008. I. n.év 395,2 7,2 13,9 43,4 47,9 28,0 16,9 8,4 33,9 116,2 43,3 14,6 34,0 19,4 26,1
 II. n.év 399,5 . . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008. jan. 133,7 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 5,5 2,8 11,5 39,5 14,9 4,8 11,5 6,6 9,1
 febr. 131,7 2,6 4,7 14,4 16,0 9,2 5,8 2,7 11,2 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
 márc. 129,8 2,3 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2,8 11,2 38,4 14,0 4,8 11,1 6,4 7,9
 ápr. 134,6 2,7 4,5 14,1 16,6 9,9 5,7 2,9 11,1 38,6 14,4 4,8 12,3 6,8 9,3
 máj. 130,6 2,6 4,5 13,5 15,9 9,7 5,5 2,8 10,8 37,5 14,2 4,5 11,6 6,8 9,4
 jún. 134,4 . . . . 9,3 5,8 2,8 11,3 38,5 14,3 4,5 12,4 6,6 .

2007  100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2

2004  68,7 0,4 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8,3 -4,5 23,9
2005  10,9 2,6 2,9 50,1 25,4 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119,4 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,4
2006  -12,5 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 -22,4 -32,8 -11,9 28,7
2007  25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 63,9 -149,7 -110,1 -24,3 -25,5 -13,4 41,4
2007. I. n.év 8,2 1,3 0,7 16,2 11,0 -7,2 3,6 2,3 16,2 -38,9 -28,1 -6,2 -5,1 -3,3 11,5
 II. n.év 10,0 1,4 1,1 14,3 11,3 -7,2 3,5 2,0 16,5 -34,6 -25,0 -5,5 -5,5 -2,9 10,0
 III. n.év 6,0 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,4 3,4 2,2 16,1 -39,5 -29,4 -6,4 -5,9 -3,3 9,4
 IV. n.év 1,7 1,8 0,5 15,0 11,9 -9,9 4,3 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -8,9 -3,9 10,4
2008. I. n.év -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 3,3 14,5 -37,9 -26,6 -6,2 -10,2 -3,4 10,3
 II. n.év -2,6 . . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -37,3 -26,0 -5,4 -12,0 -4,1 .
2008. jan. -1,4 0,7 0,0 4,8 4,3 -3,3 1,4 1,1 5,0 -13,4 -9,1 -2,0 -3,7 -1,3 3,0
 febr. 2,4 0,4 0,0 4,7 4,4 -2,7 1,2 1,2 5,5 -11,9 -9,0 -2,2 -3,3 -1,0 3,9
 márc. -1,0 0,6 0,1 4,4 3,8 -2,8 1,4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 -3,2 -1,2 3,4
 ápr. 1,4 0,3 0,2 6,0 4,3 -3,4 1,5 1,0 5,2 -12,5 -8,6 -2,0 -4,2 -1,5 4,6
 máj. -1,0 0,4 0,2 5,3 4,2 -3,4 1,7 0,8 3,9 -12,0 -8,7 -1,7 -3,6 -1,4 3,0
 jún. -3,0 . . . . -2,9 1,5 0,8 3,9 -12,7 -8,7 -1,7 -4,2 -1,2 .

Külföldi mûveletek
és pozíciók
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ÁRFOLYAMOK

8.1 Effektív árfolyamok1)

 (az időszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-22 EER-42
Nomináleffektív Reáleffektív CPI Reáleffektív PPI Reáleffektív

GDP-defl átor
Reáleffektív

ULCM
Reáleffektív

ULCT
Nomináleffektív Reáleffektív CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

Százalékos változások az előző hónaphoz képest

Százalékos változások az előző évhez képest

8
2005  103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006  103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103,4
2007  107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007. II. n.év 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
 III. n.év 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
 IV. n.év 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107,4 117,0 109,0
2008. I. n.év 112,7 113,1 111,3 110,7 105,9 109,4 119,4 110,8
 II. n.év 115,7 115,7 113,2 . . . 122,6 113,3
2007. aug. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
 szept. 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
 okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
 nov. 111,0 111,7 109,9 - - - 117,6 109,6
 dec. 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109,4
2008. jan. 112,0 112,3 110,4 - - - 118,3 109,9
 febr. 111,8 111,9 110,4 - - - 118,2 109,5
 márc. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
 ápr. 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113,8
 máj. 115,5 115,5 113,1 - - - 122,4 113,1
 jún. 115,4 115,4 112,6 - - - 122,4 113,0
 júl. 115,8 115,5 112,5 - - - 122,8 113,2
 aug. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5

2008. aug. -2,0 -2,0 -2,2 - - - -2,3 -2,4

2008. aug. 6,0 5,1 3,5 - - - 5,5 4,2

Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések című fejezetben.

35. ábra: Effektív árfolyamok
(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)

36. ábra: Bilaterális árfolyamok
(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
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8.2 Bilaterális árfolyamok 
 (az időszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetőeszköz egy euróra eső egységei)

Forrás: EKB.
1) Az EKB ezekre a valutákra 2008. január 1. óta számol és jelentet meg euro referencia-árfolyamokat. A korábbi adatok csak tájékoztató jellegűek.

Dán korona Svéd 
korona

Angol font USA-dollár Japán jen Svájci 
frank

Dél-koreai
won

Hongkongi
dollár

Szingapúri
dollár

Kanadai
dollár

Norvég
korona

Ausztrál
dollár

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

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

Cseh korona Észt korona Lett lat Litván litas Magyar 
forint

Lengyel
zloty

Szlovák
korona

Bolgár leva Új román
lej

Horvát kuna Új török 
líra

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

Brazil real1) Kínai jüan
renminbi

Izlandi
korona

Indonéz
rúpia

Maláj
ringgit

Mexikói 
peso1)

Új-zélandi
dollár

Fülöp-
szigeteki

peso

Orosz
rubel

Dél-afrikai
rand

Thai baht

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

 2005   7,4518  9,2822  0,68380  1,2441  136,85  1,5483  1 273,61  9,6768  2,0702  1,5087  8,0092  1,6320  
2006  7,4591  9,2544  0,68173  1,2556  146,02  1,5729  1 198,58  9,7545  1,9941  1,4237  8,0472  1,6668  
2007   7,4506  9,2501  0,68434  1,3705  161,25  1,6427  1 272,99  10,6912  2,0636  1,4678  8,0165  1,6348 
2007. IV. n.év  7,4557  9,2899  0,70782  1,4486  163,83  1,6596  1 334,12  11,2639  2,1061  1,4201  7,8778  1,6279 
2008. I. n.év  7,4534  9,3996  0,75698  1,4976  157,80  1,6014  1 430,84  11,6737  2,1107  1,5022  7,9583  1,6533
 II. n.év  7,4599  9,3517  0,79286  1,5622  163,35  1,6114  1 590,82  12,1845  2,1346  1,5769  7,9401  1,6559 
2008. febr.  7,4540  9,3642  0,75094  1,4748  157,97  1,6080  1 392,57  11,4996  2,0808  1,4740  7,9480  1,6156
 márc.  7,4561  9,4020  0,77494  1,5527  156,59  1,5720  1 523,14  12,0832  2,1489  1,5519  7,9717  1,6763
 ápr.  7,4603  9,3699  0,79487  1,5751  161,56  1,5964  1 555,98  12,2728  2,1493  1,5965  7,9629  1,6933
 máj.  7,4609  9,3106  0,79209  1,5557  162,31  1,6247  1 613,18  12,1341  2,1259  1,5530  7,8648  1,6382
 jún.  7,4586  9,3739  0,79152  1,5553  166,26  1,6139  1 604,95  12,1425  2,1278  1,5803  7,9915  1,6343
 júl.  7,4599  9,4566  0,79308  1,5770  168,45  1,6193  1 604,58  12,3004  2,1438  1,5974  8,0487  1,6386
 aug.  7,4595  9,3984  0,79279  1,4975  163,63  1,6212  1 566,23  11,6932  2,1024  1,5765  7,9723  1,6961  
 

2008. aug.  0,0  -0,6  0,0  -5,0  -2,9  0,1  -2,4  -4,9  -1,9  -1,3  -0,9  3,5  
 

2008. aug.  0,2  0,8  17,0  9,9  2,9  -1,0  23,0  9,8  1,3  9,3  0,0  3,2  
 

 2005   29,782  15,6466  0,6962  3,4528  248,05  4,0230  38,599  1,9558  3,6209  7,4008  1,6771  
2006   28,342  15,6466  0,6962  3,4528  264,26  3,8959  37,234  1,9558  3,5258  7,3247  1,8090  
2007   27,766  15,6466  0,7001  3,4528  251,35  3,7837  33,775  1,9558  3,3353  7,3376  1,7865 
2007. IV. n.év  26,826  15,6466  0,7005  3,4528  252,86  3,6584  33,424  1,9558  3,4489  7,3281  1,7261 
2008. I. n.év  25,564  15,6466  0,6973  3,4528  259,30  3,5759  33,069  1,9558  3,6887  7,2852  1,8036
 II. n.év  24,830  15,6466  0,6997  3,4528  248,04  3,4070  31,403  1,9558  3,6521  7,2556  1,9717 
2008. febr.  25,377  15,6466  0,6967  3,4528  262,15  3,5768  33,085  1,9558  3,6557  7,2707  1,7632
 márc.  25,208  15,6466  0,6970  3,4528  259,94  3,5363  32,499  1,9558  3,7194  7,2662  1,9309
 ápr.  25,064  15,6466  0,6974  3,4528  253,75  3,4421  32,374  1,9558  3,6428  7,2654  2,0500 
 máj.  25,100  15,6466  0,6987  3,4528  247,69  3,4038  31,466  1,9558  3,6583  7,2539  1,9408 
 jún.  24,316  15,6466  0,7032  3,4528  242,42  3,3736  30,322  1,9558  3,6556  7,2469  1,9206 
 júl.  23,528  15,6466  0,7035  3,4528  231,82  3,2591  30,319  1,9558  3,5764  7,2297  1,9128 
 aug.  24,287  15,6466  0,7039  3,4528  235,88  3,2920  30,334  1,9558  3,5271  7,1947  1,7669  
 

2008. aug.  3,2  0,0  0,1  0,0  1,8  1,0  0,1  0,0  -1,4  -0,5  -7,6  
 

2008. aug.  -12,8  0,0  0,9  0,0  -7,6  -13,6  -9,7  0,0  9,4  -1,7  -1,4  
 

 2005   3,0360  10,1955  78,23  12 072,83  4,7119  13,5643  1,7660  68,494  35,1884  7,9183  50,068  
2006   2,7333  10,0096  87,76  11 512,37  4,6044  13,6936  1,9373  64,379  34,1117  8,5312  47,594  
2007   2,6594  10,4178  87,63  12 528,33  4,7076  14,9743  1,8627  63,026  35,0183  9,6596  44,214 
2007. IV. n.év  2,5863  10,7699  88,69  13 374,03  4,8613  15,7217  1,8965  62,330  35,6947  9,8088  45,097 
2008. I. n.év  2,6012  10,7268  101,09  13 861,78  4,8325  16,1862  1,8960  61,211  36,3097  11,2736  46,461 
 II. 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 
2008. febr.  2,5516  10,5682  98,06  13 542,26  4,7548  15,8786  1,8513  59,845  36,1357  11,2899  46,085
 márc.  2,6445  10,9833  112,08  14 241,09  4,9455  16,6678  1,9344  64,031  36,8259  12,3712  48,848 
 ápr.  2,6602  11,0237  116,65  14 497,21  4,9819  16,5608  1,9960  65,790  37,0494  12,2729  49,752 
 máj.  2,5824  10,8462  117,46  14 436,99  5,0081  16,2402  2,0011  66,895  36,9042  11,8696  49,942 
 jún.  2,5185  10,7287  123,28  14 445,41  5,0666  16,0617  2,0424  68,903  36,7723  12,3467  51,649 
 júl.  2,5097  10,7809  123,61  14 442,77  5,1258  16,1119  2,0900  70,694  36,8261  12,0328  52,821 
 aug.  2,4103  10,2609  122,07  13 700,21  4,9843  15,1269  2,1097  67,307  36,2502  11,4680  50,697  
 

2008. aug.  -4,0  -4,8  -1,2  -5,1  -2,8  -6,1  0,9  -4,8  -1,6  -4,7  -4,0  
 

2008. aug.  -9,8  -0,5  38,0  7,3  5,0  0,5  12,3  7,1  3,8  16,6  17,0  
 

Árfolyamok
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AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI  GAZDASÁGI  FOLYAMATOK

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Források: Az Európai Bizottság (a közgazdasági és pénzügyi főigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.

Bulgária Cseh
Köztársaság

Dánia Észt-
ország

Lett-
ország

Litvánia Magyar-
ország

Lengyel-
ország

Románia Szlovákia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

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

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, időszakos átlag

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az időszakra vonatkozó átlag

Reál-GDP

Folyó fizetési mérleg és tőkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

Fajlagos munkaerőköltség

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerő százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

9
2006   7,4  2,1  1,9  4,4  6,6  3,8  4,0  1,3  6,6  4,3  1,5  2,3  
2007   7,6  3,0  1,7  6,7  10,1  5,8  7,9  2,6  4,9  1,9  1,7  2,3 
2007. IV. n.év  11,2  4,9  2,2  9,2  13,7  7,9  7,1  3,7  6,8  2,4  2,3  2,1  
2008. I. n.év  12,4  7,6  3,2  11,3  16,3  10,8  6,9  4,5  8,0  3,4  3,1  2,4 
 II. n.év  14,0  6,7  3,7  11,5  17,5  12,3  6,8  4,3  8,6  4,0  3,8  3,4 
2008. márc.  13,2  7,1  3,3  11,2  16,6  11,4  6,7  4,4  8,7  3,6  3,2  2,5 
 ápr.  13,4  6,7  3,4  11,6  17,4  11,9  6,8  4,3  8,7  3,7  3,2  3,0 
 máj.  14,0  6,8  3,6  11,4  17,7  12,3  6,9  4,3  8,5  4,0  3,9  3,3 
 jún.  14,7  6,6  4,2  11,5  17,5  12,7  6,6  4,3  8,7  4,3  4,1  3,8 
 júl.  14,4  6,8  4,4  11,2  16,5  12,4  7,0  4,5  9,1  4,4  4,1  4,4  

2005   1,8  -3,6  5,0  1,8  -0,4  -0,5  -7,8  -4,3  -1,2  -2,8  2,2  -3,4 
2006   3,0  -2,7  4,8  3,4  -0,2  -0,5  -9,2  -3,8  -2,2  -3,6  2,3  -2,6  
2007   3,4  -1,6  4,4  2,8  0,0  -1,2  -5,5  -2,0  -2,5  -2,2  3,5  -2,9  

2005   29,2  29,7  36,4  4,5  12,4  18,6  61,6  47,1  15,8  34,2  50,9  42,1  
2006  22,7  29,4  30,4  4,2  10,7  18,2  65,6  47,6  12,4  30,4  45,9  43,1  
2007  18,2  28,7  26,0  3,4  9,7  17,3  66,0  45,2  13,0  29,4  40,6  43,8  

2008. febr.  5,24  4,53  4,08  -5,11  4,51  7,58  5,82  7,29  4,36  4,02  4,45  
 márc.  4,85  4,68  4,04  -5,25  4,36  8,41  5,99  7,34  4,34  3,92  4,42  
 ápr.  4,80  4,72  4,29  -5,93  4,59  8,02  5,99  7,35  4,46  4,06  4,62  
 máj.  4,95  4,84  4,42  -5,93  4,80  8,08  6,10  7,26  4,52  4,18  4,84  
 jún.  5,17  5,13  4,82  -6,25  5,33  8,50  6,42  7,15  4,94  4,43  5,16  
 júl.  5,17  4,90  4,78  -6,57  5,49  8,11  6,45  7,28  5,06  4,37  5,00   

2008. febr.  6,65  3,94  4,61  6,62  7,52  4,90  - 5,74  9,67  4,28  4,62  5,64 
 márc.  6,68  4,04  4,81  6,35  6,49  4,82  8,21  6,03  10,54  4,29  4,84  5,89 
 ápr.  6,77  4,11  5,00  6,33  5,96  5,05  8,54  6,29  11,59  4,28  4,86  5,92 
 máj.  6,88  4,14  5,14  6,39  5,74  5,17  8,40  6,41  10,87  4,32  4,96  5,83 
 jún.  7,02  4,21  5,32  6,41  6,15  5,45  8,87  6,58  11,29  4,34  5,02  5,93 
 júl.  7,19  4,11  5,38  6,37  6,23  5,77  8,99  6,62  11,41  4,33  5,09  5,83  

2006   6,3  6,8  3,9  11,2  12,2  7,7  3,9  6,2  7,9  8,5  4,1  2,9  
2007   6,2  6,6  1,7  7,1  10,3  8,8  1,3  6,6  6,0  10,4  2,7  3,1 
2007. IV. n.év  6,9  6,3  1,5  4,8  8,1  8,5  0,7  6,6  6,6  14,3  2,4  2,8  
2008. I. n.év  7,0  5,3  -0,7  0,1  3,3  6,8  1,2  6,2  8,2  8,7  1,9  2,3 
 II. n.év  .  .  1,3  .  .  5,5  1,8  6,1  9,3  7,6  1,0  1,4  

2006   -17,1  -2,9  2,9  -13,2  -21,3  -9,6  -5,4  -2,1  -10,5  -7,1  7,8  -3,8  
2007   -20,3  -2,0  1,1  -16,6  -20,9  -11,9  -3,8  -2,7  -13,5  -4,7  8,1  -4,1 
2007. IV. n.év  -25,1  -2,1  1,7  -14,2  -13,2  -10,2  -2,4  -1,9  -13,5  -6,8  9,1  -2,5  
2008. I. n.év  -22,7  3,8  -2,2  -11,2  -18,3  -14,0  -1,3  -3,3  -14,3  -0,5  10,4  -2,2 
 II. n.év  .  .  2,7  .  .  -10,0  .  -4,0  -14,2  -5,0  4,3  .  
 

2006   4,4  1,2  1,7  8,1  15,3  8,8  1,4  0,1  12,3  1,7  -0,2  2,6  
2007   14,2  2,3  3,7  18,9  24,9  7,0  6,8  2,5  14,9  0,2  4,3  1,3 
2007. IV. n.év  14,5  1,1  3,5  19,1  -7,9 - - - -1,6  5,3  1,4   
2008. I. n.év  16,8  5,1  6,8  19,1  -13,1 - - - 5,5  1,8  2,4  
 II. n.év  .  .  3,0  .  -. - - - .  .  .   

2006   9,0  7,2  3,9  5,9  6,8  5,6  7,5  13,9  7,3  13,4  7,0  5,4  
2007   6,9  5,3  3,8  4,6  6,0  4,3  7,4  9,6  6,4  11,2  6,1  5,3 
2007. IV. n.év  6,1  4,9  3,3  4,2  5,6  4,2  7,8  8,5  6,2  10,6  6,0  5,1  
2008. I. n.év  6,1  4,5  3,0  4,2  6,1  4,6  7,6  7,8  6,0  10,4  5,8  5,2 
 II. n.év  5,6  4,4  2,7  3,9  5,6  4,5  7,6  7,5  .  10,4  5,5  . 
2008. márc.  6,0  4,4  2,9  4,2  6,0  4,7  7,6  7,5  6,0  10,3  5,8  5,2 
 ápr.  5,6  4,4  2,7  4,1  5,6  4,5  7,5  7,6  .  10,4  5,6  5,2 
 máj.  5,6  4,4  2,7  3,9  5,6  4,5  7,6  7,5  .  10,4  5,4  5,3 
 jún.  5,5  4,4  2,6  3,9  5,7  4,4  7,6  7,3  .  10,4  5,3  .  
 júl.  5,3  4,3  2,3  4,0  5,7  4,6  7,6  6,8  .  10,3  5,3  .  
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9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban
 (éves százalékos változás, eltérő jelzés hiányában)

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
Fogyasz-

tóiár-
index

Fajlagos
munkaerő-
költségek1)

Reál-GDP Ipari termelés
index

(feldolgozóipar)

Munkanél-
küliségi ráta 
a munkaerő

százalékában
(szezonálisan

kiigazított
adatok)

Tágabb
értelem-
ben vett

kész-
pénz2)

Három 
havi bank-
közi betéti 

kamat3)

Tízéves 
kamatszel-

vény nélküli 
állam-

kötvények 
hozama3), 

időszak vége

Árfolyam4)

nemzeti
valutában

1 euróra
számítva

Pénzügyi
hiány (-)/

többlet (+)
a GDP

százaléká-
ban

Bruttó
állam-

adósság5)

a GDP
százaléká-

ban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesült Államok

Japán

2004  2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4,4 48,9
2005  3,4 2,2 2,9 4,2 5,1 4,4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006  3,2 2,8 2,8 2,8 4,6 4,8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007  2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007. II. n.év 2,7 3,7 1,8 1,8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
 III. n.év 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 -3,1 48,7
 IV. n.év 4,0 0,9 2,3 2,5 4,8 5,8 5,02 4,81 1,4486 -3,3 49,2
2008. I. n.év 4,1 0,3 2,5 2,0 4,9 6,5 3,26 4,24 1,4976 . .
 II. n.év 4,4 1,4 2,2 -0,2 5,3 6,3 2,75 4,81 1,5622 . .
2008. ápr. 3,9 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
 máj. 4,2 - - -0,1 5,5 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
 jún. 5,0 - - -0,5 5,5 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
 júl. 5,6 - - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
 aug. . - - . . . 2,81 4,63 1,4975 - -

2004  0,0 -3,2 2,7 4,8 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005  -0,3 -2,1 1,9 1,4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006  0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007  0,1 -1,6 2,0 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007. II. n.év -0,1 -1,5 1,8 2,3 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89 . .
 III. n.év -0,1 -1,5 1,8 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90 . .
 IV. n.év 0,5 -1,5 1,4 3,4 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83 . .
2008. I. n.év 1,0 -0,1 1,2 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80 . .
 II. n.év 1,4 . 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35 . .
2008. ápr. 0,8 . - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
 máj. 1,3 . - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
 jún. 2,0 . - 0,1 4,1 2,2 0,92 1,88 166,26 - -
 júl. 2,3 . - 2,0 . 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
 aug. . . - . . . 0,89 1,70 163,63 - -

Források: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesült Államok], 3., 4., 5. [Egyesült Államok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japán]); Eurostat (5. oszlop [Japán], az euroövezetre 
vonat  kozó ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB számításai (11. oszlop).
1) Szezonális kiigazítással. Az Egyesült Államok adatai a magán, nem mezőgazdasági üzleti szektorra vonatkoznak.
2) Időszaki átlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
3) Éves százalékok. A háromhavi bankközi betéti kamatlábakról bővebb információt a 4.6 rész tartalmaz.
4) Bővebb információt a 8.2 rész közöl.
5) Bruttó összevont államadósság (időszak végén).
6) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.

37. ábra: Reál bruttó hazai termék
(éves százalékos változás; negyedéves)

38. ábra: Fogyasztóiár-indexek
(éves százalékos változás; havi)
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AZ EUROÖVEZET ÁTTEKINTÉSÉHEZ

A MO NE TÁ RIS FO LYA MA TOK NÖ VE KE DÉ SI RÁ TÁ JÁ NAK 
KISZÁMÍTÁSA

A t hó nap ban be fe je ző dő ne gyed év át la gos nö ve-
ke dé si rá tá ja a kö vet ke ző kép pen szá mí tan dó:

a) 

ahol It a ki iga zí tott ál lo má nyok t hó nap ban ér vé-
nyes in de xe (lásd alább is). A t hó nap pal vég ző dő 
év át la gos nö ve ke dé si rá tá ja is ha son ló kép pen 
szá mí tan dó:

b) 

A 2.1–2.6 FEJEZETEKHEZ

A TRANZ AK CI ÓK SZÁ MÍ TÁ SA

A ha vi tranz ak ci ók a hó vé gén fenn ál ló ál lo má-
nyok kü lönb sé gé nek a nem tranz ak ci ó ból ere dő 
ha vi ál lo mány vál to zá sok kal, az ún. ki iga zí tá sok-
kal (át so ro lá sok és egyéb vo lu men vál to zá sok, 
ár fo lyam vál to zá sok és egyéb át ér té ke lő dé sek mi-
at ti ál lo mány vál to zá sok) tör té nő kor ri gá lá sá val 
szá mí tan dók. 

Ha Lt a t hó nap vé gén fenn ál ló ál lo má nyok 
össze ge, CM

t   a t ha vi át so ro lá sok mi at ti ki iga zí-
tást, az EM

t   az ár fo lyamvál to zá sok mi at ti ki iga zí-
tást, a VM

t   pe dig az egyéb át ér té ke lő dé sek mi at ti 
ki iga zí tást jel zi, ak kor a t ha vi FM

t  tranz ak ci ó kat 
a kö vet ke ző kép pen ha tá roz hat juk meg:

 c) FM
t    =  (Lt – Lt–1) – CM

t   – EM
t   – VM

t    

A t hó nap pal be fe je ző dő ne gyed év FQ
t  ügy le tei 

ha son ló mó don ha tá roz ha tók meg:

 d) FQ
t   =  (Lt – Lt–3) – CQ

t   – EQ
t   – VQ

t

ahol az Lt–3 a t–3. hó nap (te hát az elő ző ne gyed év) 
vé gén fenn ál ló ál lo mány, és pél dá ul a CQ

t   nem 

más, mint a t hó nap pal vé get érő ne gyed év át so-
ro lá sok mi at ti ki iga zí tá sa.

Azok nál a ne gyed éves so rok nál, me lyek már 
ha vi meg fi gye lé sek re ala pul nak (lásd lent), a ne-
gyed éves tranz ak ci ó kat az adott ne gyed év há-
rom ha vi tranz ak ció inak össze ge ként kap juk 
meg.

A HA VI ADAT SO ROK NÖ VE KE DÉ SI RÁTÁINAK 
KISZÁMÍTÁSA

A nö ve ke dé si rá ták a tranz ak ci ók ból vagy az iga-
zí tott ál lo má nyok ból szá molt in de xek ből szá mít-
ha tók ki. Ha az FM

t  és Lt ér té ke ket a fen ti ek alap-
ján ha tá roz zuk meg, ak kor t hó nap ban a ki iga zí-
tott ál lo má nyok ból szá molt It in dex a 
követ   ke ző kép pen alakul:

 e) 

A (sze zo ná li san nem ki iga zí tott) in dex bá zi sa je-
len leg 2006. de cem ber = 100. A ki iga zí tott ál lo-
má nyok ból szá molt in de xek idő so ra az EKB hon-
lap ján (www.ecb.europa.eu), a „Sta tisz ti ka” cím-
szó alatt, a „Pénz, ban kok és pénz ügyi pi a cok” 
al fe je zet ben ta lál ha tó.

A t hó nap ra vo nat ko zó éves nö ve ke dé si rá ta, at 
– az az a t hó nap pal vé get érő 12 hó nap vál to zá sa 
– ki szá mí tá sá hoz a kö vet ke ző két kép let bár me-
lyi két hasz nál hat juk:

 f)

 g)

El len ke ző ér tel mű jel zés hi á nyá ban az éves nö ve-
ke dé si rá ta min dig a jel zett idő szak vé gé re vo nat-
ko zik. A 2002. év re szá mí tott 12 ha vi nö ve ke dé si 
rá tát pél dá ul a g) kép let sze rint úgy kap juk meg, 
hogy a 2002. de cem be ri in de xet el oszt juk a 2001. 
de cem be ri in dex szel.

Az egy év nél rö vi debb idő szak ok ra vo nat ko zó 
nö ve ke dé si ada to kat a g) kép let át ala kí tá sá val 
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kap hat juk meg. Az aM
t  ha vi nö ve ke dést pél dá ul a 

kö vet ke ző kép pen szá mít juk ki:

 h)

Vé gül az M3 agg re gá tum éves nö ve ke dé si rá tá já-
nak há rom ha vi kö zép kö rü li moz gó át la gát az (at+1 
+ at + at-1)/3, kép let tel kap juk meg, amely ben az 
at-t a fen tebb em lí tett f) és g) kép le tek sze rint ha-
tá roz zuk meg. 

A NE GYED ÉVES ADATSOROK NÖ VE KE DÉ SI 
RÁ TÁ JÁ NAK SZÁ MÍ TÁ SA

Ha az FQ
t  és Lt–3 ér té ke ket a fen ti ek nek meg fe le-

lő en ha tá roz zuk meg, ak kor az iga zí tott ál lo má-
nyok t hó nap pal vé get érő ne gyed év re szá mí tott 
It in de xe a kö vet ke ző kép let sze rint ala kul:

 i) 

A t hó nap ban vé get érő négy ne gyed év ben az 
éves nö ve ke dé si rá tát, va gyis az at-t, a g) kép let 
se gít sé gé vel ha tá roz zuk meg.

AZ EUROÖVEZET MO NE TÁ RIS STA TISZ TI KÁ JÁ NAK 
SZE ZO NÁ LIS KIIGAZÍTÁSA1

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alapszik.2 A sze zo ná lis ki iga zí tás tar tal-
maz hat nap tá rinap-kor rek ci ót is, bi zo nyos so rok 
ese té ben a sze zo ná li san ki iga zí tott ada to kat köz-
ve tet ten, az össze te vők li ne á ris kom bi ná ci ó já ból 
kap juk meg. Pél dá ul az M3 agg re gá tu mot, a sze-
zo ná li san ki iga zí tott M1, M2–M1, va la mint M3–
M2 idő so rok agg re gá lá sá val ka punk meg. 

El ső ként a nem tranz ak ci ó ból ere dő ha tá sok tól 
meg tisz tí tott ál lo má nyok ból szá mí tott in de xek 
sze zo ná lis ki iga zí tá sát végezzük.3 Az így ka pott 
sze zo ná lis té nye zők re vo nat ko zó becs lé se ket az-
u tán al kal maz zuk az ál lo má nyok ra, il let ve a 
tranz ak ci ók szá mí tá sá hoz szük sé ges kor rek ci ós 
ada tok ra (át so ro lás, át ér té ke lő dés), me lyek ből 
meg kap juk a sze zo ná li san ki iga zí tott tranz ak ci ó-

kat. A sze zo ná lis (és mun ka nap ha tás) té nye ző ket 
éven te vagy igény sze rint vizs gál ják felül.

A 3.1–3.5 FE JE ZE TEK HEZ

A FEL HASZ NÁ LÁ SOK ÉS FOR RÁ SOK EGYEN LÔ SÉ GE

A 3.1 táb lá zat ban sze rep lő ada tok meg fe lel nek 
egy alap ve tő szám vi te li azo nos ság nak. A nem 
pénz ügyi tranz ak ci ó kat il le tő en, min den tranz ak-
ci ós ka te gó ri á ban az összes fel hasz ná lás egyen lő 
az összes for rás sal. Ez a szám vi te li azo nos ság 
ha son ló kép pen tük rö ző dik a pénz ügyi szám lá-
ban is, az az min den egyes pénz ügyi inst ru men-
tum ka te gó ri á ban a pénz ügyi esz kö zök tranz ak-
ció inak össze ge meg egye zik a kö te le zett sé gek 
tranz ak ció inak össze gé vel. Az esz köz szám la 
egyéb vál to zá sa i ban, va la mint a pénz ügyi mér le-
gek ben a pénz ügyi esz kö zök össze ge a pénz ügyi 
inst ru men tu mok min den egyes ka te gó ri á já ban 
azo nos a kö te le zett sé gek össze gé vel, ki vé ve a 
mo ne tá ris ara nyat és a kü lön le ges le hí vá si jo go-
kat, ame lyek lé nye gük nél fog va egyet len szek tor-
nak sem for rá sai.

AZ EL LEN TÉ TE LEK KI SZÁ MÍ TÁ SA

A 3.1 és 3.2 táb lá za tok ban az egyes szám lák vé-
gén le vő egyen le ge ző té te lek ki szá mí tá sa a kö vet-
ke zők sze rint tör té nik:

1 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása 
az euroövezetben] című kiadványt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapján (www.ecb.europa.int) a „Statisztika” 
címszó alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” című alfeje-
zetet. 

2 További részletekért lásd: Findley, D.–Monsell, B.–Bell, W.– 
Otto, M.–Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of 
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Új lehetőségek 
és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási programjá-
ban], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2., 127–
152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA 
hivatkozási kézikönyv], Time Series Staff, Bureau of the Census, 
Washington, D.C. Belső használatra elérhető a TRAMO-SEATS 
modellalapú megközelítése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
írását lásd: Gomez, V.–Maravall, A. (1996): Programs TRAMO 
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO és a SEATS 
programok: Felhasználói tudnivalók], Banco de España, 9628. 
sz. Műhelytanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok esetében 
a bázisidőszakra, vagyis a 2001 decemberére számított index 
értéke általában eltér a 100-tól, ami az adott hónap szezonális 
hatását tükrözi. 
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A ke res ke del mi mér leg egyen lő az áruk és szol-
gál ta tá sok im port ja mí nusz ex port ja az euroöve-
zeten kí vü li kül föld höz vi szo nyít va.

A net tó mű kö dé si több let és ve gyes jö ve de lem 
csak a re zi dens szek to rok ra ke rül meg ha tá ro-
zás ra, és ki szá mí tá sa úgy tör té nik, hogy a brut tó 
hoz zá adott ér ték ből (az euroövezet brut tó ha zai 
ter mé ke pi a ci ára kon) ki von juk a mun ka vál la lói 
jö ve del met (fel hasz ná lá sok), va la mint az egyéb 
adó kat a ter me lés szub ven ci ói nél kül (fel hasz ná-
lá sok) és az ál ló esz köz-fel hasz ná lást (fel hasz ná-
lá sok).

A net tó nem ze ti jö ve de lem csak a re zi dens szek to-
rok ra ke rült meg ha tá ro zás ra; ki szá mí tá sa a kö vet-
ke ző mó don tör té nik: net tó mű kö dé si több let és 
ve gyes jö ve de lem plusz mun ka vál la lói jö ve de lem 
(for rá sok) plusz adók a ter me lés szub ven ci ói nél-
kül (for rá sok) plusz tu laj don ból szár ma zó net tó 
jö ve de lem (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok).

A szin tén csak a re zi dens szek to rok ra meg ha tá ro-
zott net tó ren del ke zés re ál ló jö ve de lem egyen lő: 
net tó nem ze ti jö ve de lem plusz net tó fo lyó jö ve de-
lem- és va gyon adók (for rá sok mí nusz fel hasz ná-
lá sok) plusz net tó tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé-
kok (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok) plusz net tó 
szo ci á lis jut ta tá sok a ter mé szet be ni jut ta tá so kon 
kí vül (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok) plusz 
net tó egyéb fo lyó transz fe rek (for rá sok mí nusz 
fel hasz ná lá sok).

A net tó meg ta ka rí tás a re zi dens szek to rok ra vo-
nat ko zó an ke rült meg ha tá ro zás ra, és úgy szá mít-
juk ki, hogy a net tó ren del ke zés re ál ló jö ve de lem-
hez hoz zá ad juk a ház tar tá sok nyug díj biz to sí tá si 
ala pok tar ta lé ka i ban le vő net tó tő ké jé nek vál to zá-
sá val vég zett net tó ki iga zí tást (for rá sok mí nusz 
fel hasz ná lá sok), és ki von juk a vég ső fo gyasz tá si 
ki adást (fel hasz ná lá sok). A kül föld re vo nat ko-
zó an a fo lyó fi ze té si mér le get a ke res ke del mi 
mér leg és va la mennyi net tó jö ve de lem (for rá sok 
mí nusz fel hasz ná lá sok) össze ge ad ja.

A net tó hi tel nyúj tás/net tó hi tel fel vé tel ki szá mí-
tá sa a tő ke szám lá ból tör té nik: net tó meg ta ka rí tás 
plusz net tó tő ke át uta lá sok (for rá sok mí nusz fel-
hasz ná lá sok) mí nusz brut tó tő ke fel hal mo zás (fel-

hasz ná lá sok) mí nusz be szer zé sek, le von va a nem 
ter melt, nem pénz ügyi esz kö zök el adá sát (fel-
hasz ná lá sok) plusz ál ló esz köz-fel hasz ná lás (for-
rá sok). Szá mol ha tó a pénz ügyi szám lá ban is: 
pénz ügyi esz kö zök kel vég re haj tott mű ve le tek 
össze ge mí nusz for rá sok kal vég re haj tott mű ve le-
tek össze ge (más né ven: net tó pénz ügyi ér ték [va-
gyon] tranz ak ci ók mi at ti vál to zá sai). A ház tar tá si 
és nem pénz ügyi vál la la ti szek to rok ban sta tisz ti-
kai el té rés van a tő ke szám lá ból, il let ve a pénz-
ügyi szám lá ból ki szá mí tott ezen egyen le ge ző té-
te lek kö zött.

A net tó ér ték (va gyon) vál to zá sa it a net tó ér ték 
(va gyon) meg ta ka rí tá sok és tő ke transz fe rek mi-
at ti vál to zá sa i nak és a net tó pénz ügyi ér ték (va-
gyon) egyéb vál to zá sa i nak össze ge ként szá mít-
juk ki. Adat hi ány mi att ez je len leg nem tar tal-
maz za a nem pénz ügyi esz kö zök egyéb 
vál to zá sa it.

A net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) ki szá mí tá sa úgy 
tör té nik, hogy a pénz ügyi esz kö zök össze gé ből 
ki von juk a kö te le zett sé gek össze gét, míg a net tó 
pénz ügyi ér ték (va gyon) vál to zá sai egyenlőek a 
net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) tranz ak ci ók (hi tel-
nyúj tás / net tó hi tel fel vé tel a pénz ügyi szám lá-
ból) mi at ti vál to zá sa i nak és a net tó pénz ügyi ér-
ték (va gyon) egyéb vál to zá sa i nak össze gé vel.

Vé gül, a net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) tranz ak-
ci ók mi at ti vál to zá sa i nak ki szá mí tá sa az aláb bi ak 
sze rint tör té nik: pénz ügyi esz kö zök tranz ak ci ói 
össze sen mí nusz for rá sok tranz ak ci ói össze sen; 
és a net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) egyéb vál to zá-
sa it úgy kap juk meg, hogy a pénz ügyi esz kö zök 
egyéb vál to zá sa i nak össze gé ből le von juk a for rá-
sok egyéb vál to zá sa i nak össze gét. 

A 4.3 ÉS A 4.4 FE JE ZE TEK HEZ

AZ ADÓSSÁGOT MEG TES TE SÍ TÔ ÉR TÉK PA PÍR OK 
ÉS A JEGY ZETT RÉSZ VÉ NYEK NÖ VE KE DÉ SI 
RÁTÁJÁNAK KI SZÁ MÍ TÁ SA

Mi vel a nö ve ke dé si rá tá kat a pénz ügyi tranz ak-
ci ók alap ján szá mít juk ki, azok nem tar tal maz zák 
az át so ro lá so kat, át ér té ke lé se ket, ár fo lyam vál to-
zá so kat és a nem tranz ak ci ó ból ere dő egyéb vál-
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to zá so kat. Ezek a tranz ak ci ók ból vagy az iga zí-
tott kö ve te lés in dex ből szá mít ha tók ki. Ha NM

t  a 
t hó nap ban vég re haj tott tranz ak ci ók (net tó ki bo-
csá tá sok) összes sé ge, Lt pe dig a t hó nap vé gén 
fenn ál ló kö ve te lé se ket je len ti, ak kor a t ne gyed év 
It iga zí tott kö ve te lés in de xe a kö vet ke ző kép pen 
ha tá roz ha tó meg: 

 j)

Az in dex bá zi sa a 2001. de cem be ri ér ték, me lyet 
100-nak ve szünk. Egy adott t hó nap ra vo nat ko zó, 
a t hó nap pal vé get érő 12 ha vi vál to zás nak meg-
fe le lő at nö ve ke dé si rá ta az aláb bi kép le tek bár me-
lyi ké vel ki szá mít ha tó:

 k) 

 l) 

Az ér ték pa pír ok – a rész vé nye ket nem be le ért ve 
– nö ve ke dé si rá tá já nak ki szá mí tá sá ra hasz nált 
mód szer meg egye zik a mo ne tá ris agg re gá tu mok 
ese tén al kal ma zot tal, az zal a kü lönb ség gel, hogy 
az „F” he lyett in kább az „N” be tű je let hasz nál-
ják. Az ér ték pa pír-sta tisz ti ká ban ugyan is így kí-
ván nak kü lönb sé get ten ni a „net tó ki bo csá tás” 
ada tok be szer zé sé nek kü lön bö ző mó do za tai kö-
zött, a „tranz ak ci ók” ki fe je zést pe dig a mo ne tá ris 
agg re gá tu mok cél ja i ra tart ják fenn.

A t hó nap pal vég ző dő ne gyed év át la gos nö ve ke-
dé si üte me a kö vet ke ző kép pen szá mí tan dó:

 
 m) 
  
 

ahol az It a ki iga zí tott ál lo mány in de xe a t hó nap-
ban. Ha son ló kép pen, a t hó nap ban vég ző dő év re 
az át la gos nö ve ke dé si ütem ki szá mí tá sa a kö vet-
ke ző kép pen tör té nik:

 

 n) 

A 4.3 fe je zet ben al kal ma zott, és a 4.4 fe je zet ben 
is meg ta lál ha tó for mu la szin tén a mo ne tá ris agg re-
gá tu mok ese té ben hasz nált kép le tet al kal maz za. 
A 4.4 fe je zet a pi a ci ér té kek re épül: itt a szá mí tá-
sok alap ját a pénz ügyi tranz ak ci ók ké pe zik, ame-
lyek nem tar tal maz zák az át so ro lá sok, át ér té ke lé-
sek és egyéb, nem tranz ak ci ó ból szár ma zó vál to-
zá sok ada ta it. Nin cse nek ben ne az ár fo  lyam vál to-
zá sok sem, hi szen az ide tar to zó rész vé nye ket 
ki zá ró lag euróban je gye zik.

AZ ÉR TÉK PA PÍR-KI BO CSÁ TÁ SI STA TISZ TI KÁK 
SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA4

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik. A tel jes ér ték pa pír-ki bo csá tá sok 
sze zo ná lis ki iga zí tá sa köz ve tet ten úgy tör té nik, 
hogy az össze te vők ága zat és le já rat sze rin ti bon-
tá sát li ne á ri san kom bi nál juk.

A sze zo ná lis ki iga zí tás el já rá sa it a kép zett ál lo má-
nyok in de xé re is al kal maz zák. A sze zo ná lis té nye-
zők eb ből ere dő becs lé se it ez után a for ga lom ban 
lé vő ál lo má nyok ra al kal maz zák, ame lyek ből a 
sze zo ná li san ki iga zí tott net tó ki bo csá tá so kat kap-
juk. A sze zo ná lis té nye ző ket éven te vagy szük ség 
sze rint vizs gál ják felül.

Az l) és az m) kép let nél le ír tak hoz ha son ló an a 
t hó nap ra vo nat ko zó, a t hó nap pal vé get érő 6 
ha vi vál to zás nak meg fe le lő at nö ve ke dé si rá ta az 
aláb bi kép le tek bár me lyi ké vel ki szá mít ha tó:

 o)  

4  További részletekért lásd a „Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HICP for the euro area” [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása az 
euroövezetben] című kiadványt (EKB, 2000. augusztus), valamint 
az EKB honlapján (www.ecb.europa.eu), a „Statisztika” címszó 
alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” című alfejezetet.
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 p)  

AZ 5.1 FE JE ZET 1. TÁB LÁ ZA TÁ HOZ

A HAR MO NI ZÁLT FOGYASZTÓIÁR-INDEX (HICP) 
SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA4

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik (lásd az S78. ol dal 2. láb jegy-
zet ét). Az euroövezet tel jes HICP-indexének sze-
zo ná lis ki iga zí tá sa köz ve tet ten, az euroövezet 
sze zo ná li san ki iga zí tott fel dol go zott és fel dol go-
zat lan élel mi sze rek re, ener gia ada to kat nem tar tal-
ma zó ipa ri ter mé kek re, va la mint a szol gál ta tá-
sok ra vo nat ko zó adat so ra i nak agg re gá lá sá val 
tör té nik. Mi vel az ener gia sze zo ná lis jel le ge sta-
tisz ti ka i lag nem iga zolt, az ener gia ada tok ki iga zí-
tás nél kül ke rül nek a sta tisz ti kák ba. A sze zo ná lis 
té nye ző ket éven te vagy szük ség sze rint vizs gál-
ják felül.

A 7.1 FE JE ZET 2. TÁB LÁ ZA TÁ HOZ

A FO LYÓ FI ZE TÉ SI MÉR LEG SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik (lásd az S78. ol dal 2. láb jegy-
zet ét). Az áruk ra és szol gál ta tá sok ra, a be vé te-
lek re és a fo lyó transz fe rek re vo nat ko zó nyers 
ada to kat elő ze te sen iga zít ják an nak ér de ké ben, 
hogy fi gye lem be ve gyék a mun ka na pi ha tá so kat. 
Az áruk és szol gál ta tá sok ese té ben a mun ka nap 
alap ján tör té nő ki iga zí tá so kat a nem ze ti ün ne pek 
alap ján kor ri gál ják. Az áruk be vé te li ada ta it a hús-
vét mi att elő ze te sen iga zít ják. E té te lek sze zo ná-
lis ki iga zí tá sát az elő ze tes ki iga zí tá sok fi gye lem-
bevé te lé vel vég zik. A tel jes fo lyó fi ze té si mér leg 
sze zo ná lis ki iga zí tá sa az áruk ra, szol gál ta tá sok ra, 
jö ve de lem re és a fo lyó át uta lá sok ra vo nat ko zó, 
sze zo ná li san ki iga zí tott euroövezeti ada tok 
összeg zé sé vel tör té nik. A sze zo ná lis (és ke res ke-
del mi na pi) té nye ző ket fél éven te vagy szük ség 
sze rint vizs gál ják felül.

A 7.3 FEJEZETHEZ

A NÖVEKEDÉSI ÜTEMEK KISZÁMÍTÁSA 
A NEGYEDÉVES ÉS ÉVES IDÔSOROKHOZ

A t negyedévre vonatkozó éves növekedési üte-
met a negyedéves tranzakciók (Ft) és pozíciók 
(Lt) alapján számítják ki a következők szerint:

Az éves idősorra vonatkozó növekedési ütem 
egyenlő az év utolsó negyedévének növekedési 
ütemével.
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ÁLTALÁNOS MEGJEGYZÉSEK
A Ha vi je len tés nek „Az euroövezet sta tisz ti kai 
ada tai” cí mű ré sze az euroövezet egé szé re vo nat-
ko zó sta tisz ti kai ada tok ra össz pon to sít. Rész le-
te sebb és hosszabb adat so rok, a hoz zá juk fű zött 
to váb bi ma gya rá za tok kal együtt, az EKB hon-
lap ján (www.ecb.europa.eu) a „Statistics” cím-
szó alatt ol vas ha tók. Ez fel hasz ná ló ba rát hoz zá-
fé rést biz to sít az ada tok hoz az EKB sta tisz ti kai 
adat tá rán (Statistical Data Warehouse) ke resz-
tül (http://sdw.ecb.europa.eu), ahol ke re sé si és 
le töl té si le he tő sé gek van nak. A „Data services” 
al cím alatt ren del ke zés re ál ló to váb bi szol gál ta-
tá sok kö zé tar to zik a kü lön bö ző adat ál lo má nyok 
elő fi ze té se, va la mint egy tár hely, ahol tö mö rí-
tett CSV (Comma Separated Value) fáj lok ta lál-
ha tó ak. Amennyi ben bő vebb fel vi lá go sí tás ra 
van szük sé ge, a statistics@ecb.europa.eu elekt-
ro ni kus le ve le zé si cí men lép het kap cso lat ba ve-
lünk.

Az EKB Ha vi je len té sé ben kö zölt sta tisz ti kai 
ada tok gyűj té sét ál ta lá ban az EKB Kor mány zó-
ta ná csá nak ha vi el ső ülé sét meg elő ző na pon zár-
ják le, amely e szám ese té ben 2008. szeptember 
3. volt. 

El té rő jel zés hi á nyá ban va la mennyi, 2008-ra vo-
nat ko zó meg fi gye lé se ket tar tal ma zó adat sor a tel-
jes idő sor te kin te té ben az euroövezet 15 tag ál-
lamára (az az a Cip rust és Mál tát is ma gá ban fog-
la ló euroövezetre) vo nat ko zik. A ka mat lá bak, a 
mo ne tá ris sta tisz ti kák és a HICP ese té ben (és a 
kö vet ke ze tes ség ér de ké ben az M3 össze te vői és 
ügy fe lei, va la mint a HICP össze te vői ese té ben) 
az euroövezet sta tisz ti kai adat so rai az euroövezet 
vál to zó össze té te lé re vo nat koz nak. Ahol szük sé-
ges, a táb lá za tok ban er re láb jegy zet hív ja fel a 
fi gyel met. Ilyen ese tek ben, amennyi ben van nak 
hát tér ada tok, a 2000., 2006. és 2007. évi bá zis-
ada tok ból szá mí tott 2001., 2007. és 2008. évi ab-
szo lút és szá za lé kos vál to zás ada tok ra vo nat ko-
zó an olyan adat sort köz lünk, amely már Gö rög or-
szág, Szlo vé nia, va la mint Cip rus és Mál ta 
euroövezethez csat la ko zá sá nak ha tá sát is fi gye-
lem be ve szi. Az euroövezetre vo nat ko zó, Cip rus 
és Mál ta be lé pé se előt ti múlt be li ada tok az EKB 
hon lap ján ér he tők el a http://www.ecb.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html 
cí men.

Az euroövezet vál to zó össze té te lé re vo nat ko zó 
sta tisz ti kai idő so rok az euroövezet ab ban az idő-
pont ban fenn ál ló össze té te lén ala pul nak, amely re 
a sta tisz ti kák vo nat koz nak. Így a 2001-et meg-
elő ző ada tok az Euro 11-re vo nat koz nak, az az az 
EU kö vet ke ző 11 tag ál lam ára: Bel gi um, Né met or-
szág, Ír or szág, Spa nyol or szág, Fran cia or szág, 
Olasz or szág, Lu xem burg, Hol lan dia, Auszt ria, 
Por tu gá lia és Finn or szág. A 2001–2006 kö zöt ti 
idő szak ada tai az Euro 12-re, az az az Euro 11-re 
plusz Gö rö gor szág ra vo nat koz nak. A 2007-es 
ada tok az Euro 13-ra, az az az Euro 12-re plusz 
Szlo vé ni á ra vo nat koz nak, míg a 2008 utá ni ada-
tok az Euro 15-re, va gyis az Euro 13-ra plusz Cip-
rus ra és Mál tá ra.

Mint hogy az ECU össze té te le nem egye zik meg 
az egy sé ges va lu tát be ve ze tett or szá gok ko ráb bi 
fi ze tő esz kö ze i vel, az ere de ti leg a részt ve vő va lu-
ták ban ki fe je zett és a fo lyó ECU-ár fo lya mon 
ECU-ra át vál tott, 1999 előt ti össze ge ket be fo lyá-
sol ják az eurót be nem ve ze tett EU-tagállamok 
va lu tá i nak moz gá sai. An nak ér de ké ben, hogy ezt 
a ha tást a mo ne tá ris sta tisz ti ká ban ki kü szö böl-
jük, a 2.1–2.8 táb lá za tok ban sze rep lő, 1999 előt ti 
ada to kat a nem ze ti va lu ták ból az 1998. de cem ber 
31-én meg ál la pí tott vissza von ha tat lan euro-
árfolyamokon vál tott egy sé gek ben fe jez zük ki. 
El té rő jel zés hi á nyá ban, az 1999 előt ti ár- és költ-
ség sta tisz ti kák a nem ze ti fi ze tő esz köz ben meg-
adott ada to kon ala pul nak.

Ahol szük sé ges, az agg re gá lás és/vagy a kon szo-
li dá ció mód sze rét al kal maz zuk (ide ért ve a ha tá ro-
kon át íve lő kon szo li dá ci ót is).

A fris sebb ada tok gyak ran elő ze tes adat nak mi nő-
sül nek, és re ví zi ó ra szo rul hat nak. A ke re kí tés ből 
adó dó an, az összeg zé sek ered mé nyei és össze te-
vői kö zött el té ré sek le het nek.

Az „egyéb EU-tagállamok” cso port já ba tar to zik 
Bul gá ria, a Cseh Köz tár sa ság, Dá nia, Észt or szág, 
Lett or szág, Lit vá nia, Ma gyar or szág, Len gyel or-
szág, Ro má nia, Szlo vá kia, Svéd or szág és az 
Egye sült Ki rály ság.

A táb lá za tok ban hasz nált szak szó kincs a leg több 
eset ben a nem zet kö zi szab vá nyo kat – így az ESA 
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95-öt (a Nem ze ti szám lák eu ró pai rend sze re 
1995), il let ve az IMF „Fi ze té si mér leg-ké zi-
könyv”-ének szó hasz ná la tát – kö ve ti. A tranz ak-
ci ók (köz vet le nül mért vagy szár maz ta tott) ön-
kén tes cse re ügy le tek, míg az ál lo mány vál to zá sok 
az ár- és ár fo lyam vál to zá so kat, le írá so kat és 
egyéb vál to zá so kat is ma guk ban fog lal ják.

A táb lá za tok ban a „leg fel jebb x évig” ki fe je zés 
je len té se: „leg fel jebb x évig, az x. évet is be le-
ért ve”.

ÁT TE KIN TÉS

Az euroövezet leg fon to sabb mu ta tó i nak ala ku lá-
sát át te kin tő táb lá zat ban fog lal tuk össze.

MO NE TÁ RIS STA TISZ TI KA

Az 1.4 táb lá zat a kö te le ző tar ta lék ra és a lik vi di-
tá si té nye zők re vo nat ko zó sta tisz ti kai ada to kat 
mu tat ja be. Az éves és a ne gyed éves meg fi gye lé-
sek az év/ne gyed év leg utol só tar ta lé ko lá si pe ri ó-
du sá nak át lag ér té ke i re vo nat koz nak. 2003 de cem-
be ré ig a tar ta lé ko lá si pe ri ó dus min den hó nap 24. 
nap tá ri nap ján kez dő dött, és a kö vet ke ző hó nap 
23-ig tar tott. 2003. ja nu ár 23-án azon ban az EKB 
be je len tet te, hogy 2004. már ci us 10-től kezd ve 
vál toz tat a mű kö dé si ke re ten. En nek meg fe le lő en 
a tar ta lé ko lá si pe ri ó dus az irány adó re fi nan szí ro-
zá si mű ve let azon el szá mo lá si nap já val kez dő-
dik, ame lyik a Kor mány zó ta nács mo ne tá ris po li-
ti ka irá nyult sá gát ha vi rend sze res ség gel ér té ke lő 
ülé sét kö ve ti. A 2004. ja nu ár 24. és már ci us 9. 
kö zöt ti idő szak ra át me ne ti tar ta lé ko lá si pe ri ó dust 
ha tá roz tak meg.

Az 1.4.1 táb lá zat a hi tel in té ze tek tar ta lék alap já-
nak azon össze te vő it mu tat ja, ame lyek re tar ta lé-
ko lá si kö te le zett ség vo nat ko zik. A KBER kö te-
le ző tar ta lé ko lá si rend sze ré be tar to zó egyéb hi tel-
in té ze tek kel, az EKB-val és a részt ve vő nem ze ti 
köz pon ti ban kok kal szem ben fenn ál ló kö te le zett-
sé gek nem ké pe zik a tar ta lék alap ré szét. Ab ban 
az eset ben, ha a hi tel in té zet nem tud ja szám sze-
rű en iga zol ni, hogy mennyi ál ta la ki bo csá tott, 
leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes-
te sí tő ér ték pa pír van a fent ne ve zett in téz mé nyek 
bir to ká ban, e kö ve te lé sek nek csak bi zo nyos szá-

za lé kát von hat ja le a tar ta lék alap ból. 1999 no-
vem be ré ig a tar ta lék alap ki szá mí tá sa kor 10%-kal 
kal ku lál tak, ez az arány ké sőbb 30%-ra emel ke-
dett.

Az 1.4.2 táb lá zat a le zá rult tar ta lé ko lá si pe ri ó dus 
át lag ada ta it tar tal maz za. Az egyes hi tel in té ze tek 
kö te le ző tar ta lé kát el ső lé pés ben úgy szá mít ják 
ki, hogy a kö te le zett sé gek meg fe le lő ka te gó ri á i ra 
a nap tá ri hó na pok vé gé nek mér leg ada tai alap ján 
meg ál la pí tott tar ta lék rá tát a meg fe le lő kö te le zett-
sé gek re al kal maz zák. Az így ka pott összeg ből 
min den hi tel in té zet 100 000 euro áta lány össze get 
le von. A ma ra dék ként ka pott kö te le ző tar ta lé kot 
az euroövezet egé szé re aggregálják (1. osz lop). 
Az el szá mo lá si szám lák (2. osz lop) a hi tel in té ze-
tek aggregált át la gos na pi el szá mo lá si szám lá it 
je len tik, ame lyek be be le tar toz nak a tar ta lé ko lá si 
kö te le zett ség tel je sí té sé re hasz nált szám lák is. 
A túl tar ta lé ko lás (3. osz lop) a tar ta lé ko lá si idő-
szak alatt ren del ke zés re ál ló át la gos el szá mo lá si 
szám la kö te le ző tar ta lé kot meg ha la dó ré sze. Az 
alul tar ta lé ko lás (4. osz lop) az az át lag összeg, 
amennyi vel a tar ta lé ko lá si pe ri ó dus alatt az el szá-
mo lá si szám la el ma rad a tar ta lék kö te le zett ség től. 
Utób bi a tar ta lé ko lá si kö te le zett sé get nem tel je-
sí tő hi tel in té ze tek ada ta i ból szá mít ha tó ki. A kö-
te le ző tar ta lék után fi ze tett ka mat (5. osz lop) meg-
egye zik az eurorendszer irány adó re fi nan szí ro-
zá si mű ve le te i nek az EKB ál tal meg ál la pí tott, és 
a tar ta lé ko lá si idő szak ra ér vé nyes (nap tá ri na pok 
szá ma sze rint sú lyo zott) át la gos ka mat lá bá val 
(vesd össze az 1.3 táb lá zat tal).

Az 1.4.3 táb lá zat a bank rend szer lik vi di tá si po zí-
ci ó ját mu tat ja be, amely – de fi ní ció sze rint – meg-
egye zik az euroövezetbeli hi tel in té ze tek euro-
rendszernél euróban el he lye zett el szá mo lá si 
szám lá i val. Va la mennyi adat az eurorendszer kon-
szo li dált pénz ügyi ki mu ta tá sa i ból szár ma zik. 
A töb bi lik vi di tásel vo nó mű ve let (7. osz lop) nem 
tar tal maz za az NKB-k kez de mé nye zé sé re a GMU 
má so dik sza ka szá ban ki bo csá tott, hi tel vi szonyt 
meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat. Egyéb net tó té nye ző-
kön (10. osz lop) az eurorendszer kon szo li dált 
pénz ügyi ki mu ta tá sa i nak net tó sí tott ma ra dék té te-
le it ért jük. A hi tel in té ze tek fo lyó szám lá it (11. osz-
lop) a lik vi di tás nyúj tó té nye zők (1–5. osz lop) és 
a lik vi di tásel vo nó té nye zők (6–10. osz lop) kü-
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lönb sé ge ad ja. A bá zis pénz (12. osz lop) a be té ti 
ren del ke zés re ál lás ál lo má nya (6. osz lop), a for-
ga lom ban le vő pénz mennyi ség (8. osz lop) és a 
hi tel in té ze tek el szá mo lá si szám lá i nak (11. osz-
lop) össze gé vel egyen lő.

MO NE TÁ RIS MÉR LE GEK, A BE FEK TE TÉ SI ALA POK 
MÉR LE GE

A 2.1 táb lá zat a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek 
(„MPI”) aggregált mér le gét mu tat ja be, va gyis 
va la mennyi euroövezetbeli re zi dens MPI har mo-
ni zált mér le gé nek össze gét. Az MPI-k kö ré be tar-
toz nak a köz pon ti ban kok, a kö zös sé gi jog alap-
ján meg ha tá ro zott hi tel in té ze tek, pénz pi a ci ala-
pok, és egyéb olyan in téz mé nyek, ame lyek fő 
te vé keny ség ként be té te ket és/vagy azok kö ze li 
he lyet te sí tő it fo gad nak/fo gad ják el, és nem MPI-
körbe tar to zó ügy fe lek től sa ját szám lá juk ra (leg-
alább is köz gaz da sá gi ér te lem ben), hi telt nyúj ta-
nak és/vagy ér ték pa pír ba fek tet nek be. Az MPI-k 
tel jes jegy zé ke az EKB hon lap ján ta lál ha tó 
meg.

A 2.2 táb lá zat az MPI-szektor kon szo li dált mér le-
gét mu tat ja be, amely az euroövezetbeli re zi dens 
MPI-k kö zöt ti aggregált mér leg po zí ci ók net tó sí-
tá sá val szá mít ha tó ki. A köny ve lé si gya kor la tok 
kor lá to zott kü lön bö ző sé ge mi att az MPI-közi po-
zí ci ók össze ge nem szük ség sze rű en nul la. Egyen-
le gét a 2.2 táb lá zat for rás ol da lán a 10. osz lop 
mu tat ja. A 2.3 táb lá zat ban az euroövezet mo ne tá-
ris agg re gá tu mai és el len pár ja ik ta lál ha tók. Eze-
ket az MPI-k kon szo li dált mér le ge alap ján szá-
mít ják ki, amely tar tal maz za az euroövezetbeli 
re zi dens nem-MPI-knek az euroövezetbeli re zi-
dens MPI-kben fenn ál ló po zí ci ó it, a köz pon ti kor-
mány zat bi zo nyos mo ne tá ris esz kö ze i nek/kö te le-
zett sé ge i nek fi gye lem be vé te lé vel. A mo ne tá ris 
agg re gá tu mok és el len pár ja ik sta tisz ti ká ja sze zo-
ná lis és mun ka napha tá sok kal ki iga zí tott ada to kat 
tar tal maz. A 2.1 és 2.2 táb lá za tok kül föl di kö te le-
zett ség té te le az euroövezeten kí vü li re zi den sek 
tu laj do ná ban lé vő, (i) az euroövezetbeli re zi dens 
pénz pi a ci ala pok ál tal ki bo csá tott be fek te té si je-
gye ket, és (ii) az euroövezetbeli re zi dens MPI-k 
ál tal ki bo csá tott, leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel-
vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat tar tal maz-
zák. A 2.3 táb lá zat ban azon ban ezek nem a mo ne-

tá ris agg re gá tu mok ba ke rül tek be le, ha nem a 
„net tó kül föl di kö ve te lé sek” kö zött sze re pel nek.

A 2.4 táb lá zat szek tor, tí pus és ere de ti le já rat sze-
rin ti bon tás ban elem zi az eurorendszerhez 
(a bank rend szer) nem tar to zó, de euroövezetbeli 
re zi dens MPI-k ál tal nyúj tott hi te le ket. A 2.5 táb-
lá zat az euroövezet bank rend sze ré ben el he lye zett 
be té te ket szek tor és inst ru men tu mok sze rin ti bon-
tás ban elem zi. A 2.6 táb lá zat az euroövezet bank-
rend sze ré ben el he lye zett ér ték pa pí ro kat mu tat ja 
ki bo csá tó sze rin ti bon tás ban.

A 2.2–2.6 táb lá za tok olyan tranz ak ci ós ada to kat 
is tar tal maz nak, ame lyek az át so ro lá sok kal, át ér-
té ke lé sek kel, ár fo lyam vál to zá sok kal és a nem 
tranz ak ci ók ból ere dő min den egyéb vál to zás sal 
kor ri gált ál lo mány vál to zás ból adód nak. A 2.7 táb-
lá zat a tranz ak ci ók ki szá mí tá sá hoz hasz nált bi zo-
nyos át ér té ke lé se ket tar tal maz. A 2.2–2.6 táb lá za-
tok tar tal maz zák a tranz ak ci ók alap ján a szá za lék-
ban ki fe je zett éves nö ve ke dé si üte me ket is. 
A 2.8 táb lá zat az MPI-mérleg bi zo nyos té te le it 
de vi za ne mek sze rint mu tat ja be ne gyed éves bon-
tás ban.

A szek to rok meg ha tá ro zá sa i nak rész le tei a „Mo-
ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek és pi a ci sta tisz ti-
kák ága za ti ké zi köny ve – Út mu ta tó az ügy fe lek 
sta tisz ti kai be so ro lá sá hoz. Har ma dik ki adás” 
(EKB, 2007. már ci us) cí mű ki ad vány ban ta lál ha-
tók. A „Ki töl té si út mu ta tó az MPI-mérlegstatisz-
tikáról szó ló EKB/2001/13. szá mú ren de let hez” 
(EKB, 2002. no vem ber) cí mű ki ad vány ma gya rá-
za tot nyújt az NKB-k ál tal kö ve ten dő gya kor lat-
hoz. 1999. ja nu ár 1. óta a sta tisz ti kai in for má ci ó-
kat a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek szektorá-
nak1 kon szo li dált mér le gé ről szó ló, 1998. 
de cem ber 1-jén kelt, utol já ra az EKB/2003/102 
szá mú ren de let tel mó do sí tott, EKB/1998/16. 
szá mú ren de let nek meg fe le lő en kell gyűj te ni.

1 HL L 356., 1998. 12. 30., 7. o.
2 HL L 250., 2003. 10. 2., 19. o.
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E ren de let tel össz hang ban, az MPI-mérlegben az 
esz köz- és kö te le zett ség ol da lon a „pénz pi a ci ér-
ték pa pír” mér leg té telt össze von tuk a „hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok” té tel lel.

A 2.9 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens (pénz-
pia ci ala po kon kí vü li) be fek te té si ala pok esz kö-
zei nek és kö te le zett sé ge i nek ne gyed év vé gi ál lo-
má nyát mu tat ja be. Mint hogy a mér leg aggregált, 
a kö te le zett sé gek a be fek te té si ala pok tu laj do ná-
ban lé vő, más be fek te té si ala pok ál tal ki bo csá tott 
be fek te té si je gye ket is tar tal maz za. Az esz kö zök/
for rá sok be fek te té si po li ti ka sze rin ti bon tás ban 
(te hát rész vény-, köt vény-, ve gyes, in gat lan- és 
egyéb ala pok ra oszt va), és be fek te tők sze rint (ál-
ta lá nos ál la mi ala pok, kü lön le ges be fek te tői ala-
pok) fel tün tet ve sze re pel nek. A 2.10 táb lá zat a 
be fek te té si po li ti ka és a be fek te tők tí pu sa sze rin ti 
cso por tok ra bont va mu tat ja be a be fek te té si ala-
pok aggregált mér le gét.

EUROÖVEZETI SZÁM LÁK

A 3.1 táb lá zat az euroövezet ne gyed éves in teg rált 
szám lá i nak ada ta it mu tat ja be, ame lyek át fo gó in-
for má ci ót nyúj ta nak a ház tar tá sok (be le ért ve a 
ház tar tá so kat se gí tő nonpro fit in téz mé nye ket), 
nem pénz ügyi vál la la tok, pénz ügyi vál la la tok és 
az ál lam ház tar tás gaz da sá gi te vé keny sé ge i ről, va-
la mint e szek to rok, az euroövezet és a kül föld 
kö zöt ti köl csön ha tás ról. A sze zo ná lis ki iga zí tás 
nél kü li fo lyó  ára da tok a leg utób bi ren del ke zés re 
ál ló ne gyed év re vo nat koz nak a szám lák egy sze rű-
sí tett sor rend jét kö vet ve, össz hang ban a Nem ze ti 
szám lák eu ró pai rend sze re 1995 (ESA 95) mód-
szer ta ni ke re te i vel.

A szám lák (tranz ak ci ók) sor rend je rö vi den az 
aláb bi a kat fog lal ja ma gá ban: (1) a jö ve de lem te-
rem té si szám la, amely azt mu tat ja, ho gyan fe je ző-
dik ki a ter me lé si te vé keny ség a kü lön bö ző jö ve-
de lem ka te gó ri ák ban; (2) az el sőd le ges jö ve de lem 
fel osz tá sa szám la, amely rög zí ti a tu laj don ból 
szár ma zó jö ve de lem kü lön bö ző for má i hoz tar-
to zó be vé te le ket és ki adá so kat (a gaz da ság egé-
szé re az el sőd le ges jö ve de lem szám la egyen le-
ge ző té te le a nem ze ti jö ve de lem); (3) a jö ve de-
lem má sod la gos el osz tá sa szám la, amely azt 
mu tat ja, ho gyan vál to zik egy in téz mé nyi szek tor 

nem ze ti jö ve del me a fo lyó transz fe rek mi att; (4) 
a jö ve de lemfel hasz ná lá si szám la, amely meg mu-
tat ja, ho gyan köl tik fo gyasz tás ra vagy ta ka rít ják 
meg a ren del ke zés re ál ló jö ve del met; (5) a tő ke-
szám la azt mu tat ja, ho gyan köl tik a meg ta ka rí tá-
so kat és a net tó tő ke transz fe re ket nem pénz ügyi 
esz kö zök meg szer zé sé re (a tő ke szám la egyen le-
ge ző té te le a net tó hi tel nyúj tás/net tó hi tel fel vé-
tel) és (6) a pénz ügyi szám la, amely a pénz ügyi 
esz kö zök net tó meg szer zé sét és a kö te le zett sé gek 
net tó fel me rü lé sét rög zí ti. Mi vel min den nem 
pénz ügyi tranz ak ció egy pénz ügyi tranz ak ci ó ban 
tük rö ző dik, a pénz ügyi szám la egyen le ge ző té-
te le fo gal mi lag ugyan csak egyen lő a tő ke szám lá-
ból szá mí tott net tó hi tel nyúj tás sal/net tó hi tel fel-
vé tel lel.

Be mu ta tás ra ke rül nek to váb bá nyi tó és zá ró pénz-
ügyi mér le gek, ame lyek min den egyes szek tor 
egy adott idő pont be li pénz ügyi va gyo ná ról fes te-
nek ké pet. Vé gül a pénz ügyi esz kö zök és for rá-
sok egyéb (pl. az eszközárváltozások ha tá sá ból 
adó dó) vál to zá sa it is be mu tat juk.

A pénz ügyi szám la és a pénz ügyi mér le gek szek-
torális le fe dett sé ge a pénz ügyi vál la la ti szek tor ra 
vo nat ko zó an rész le te sebb, és MPI-kre, egyéb 
pénz ügyi köz ve tí tők re (be le ért ve a pénz ügyi ki se-
gí tő te vé keny sé get vég ző ket), va la mint biz to sí-
tók ra és nyug díj pénz tá rak ra van bont va.

A 3.2 táb lá zat négy ne gyed évi ku mu lált össze ge-
ket (tranz ak ci ó kat) mu tat az euroövezet úgy ne-
ve zett nem pénz ügyi szám lá i ra [az az a fent is-
mer te tett (1)–(5) szám lák ra] vo nat ko zó an, 
ugyan csak a szám lák egy sze rű sí tett sor rend jét 
kö vet ve.

A 3.3 táb lá zat – egy ana li ti ku sabb be mu ta tást al-
kal maz va – a ház tar tá sok jö ve del mé nek, ki adá sá-
nak és fel hal mo zá si szám lá i nak, va la mint a pénz-
ügyi mér leg-szám lák ál lo má nya i nak négy ne gyed-
évi ku mu lált ada ta it (tranz ak ci ók és egyéb 
vál to zá sok) szem lél te ti. A szektorspecifikus tranz-
ak ci ók és el len té te lek úgy van nak el ren dez ve, 
hogy könnyeb ben ír ják le a ház tar tá sok fi nan szí-
ro zá si és be fek te té si dön té se it, mi köz ben iga zod-
nak a 3.1 és 3.2 táb lá za tok ban be mu ta tott szám la-
meg ha tá ro zá sok hoz.



EKB 
Havi jelentés

2008. szeptember

AZ EUROÖVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

87S

A 3.4 táb lá zat – egy ana li ti ku sabb be mu ta tást al-
kal maz va – a nem pénz ügyi vál la la tok jö ve de-
lem- és fel hal mo zá si szám lá it, va la mint a pénz-
ügyi mér leg-szám lák ál lo má nya i nak négy ne gyed-
évi ku mu lált ada ta it (tranz ak ci ók) szem lél te ti.

A 3.5 táb lá zat a biz to sí tók és nyug díj pénz tá rak 
négy ne gyed évi ku mu lált pénz ügyi ada ta i nak ala-
ku lá sát (tranz ak ci ók és egyéb vál to zá sok), va la-
mint pénz ügyi mér le ge ik ál lo má nya it mu tat ja.

PÉNZ ÜGYI PI A COK

Az euroövezet pénz ügyi pi a ca it le író sta tisz ti kai 
so rok az Eu ró pai Unió azon tag ál la ma i ra vo nat-
koz nak, ame lyek a sta tisz ti kai adat gyűj tés idő-
pont já ban már be ve zet ték az eurót (vál to zó össze-
té tel), ki vé ve az ér ték pa pír ok ki bo csá tá sá ra vo-
nat ko zó sta tisz ti ká kat (4.1–4.4 táb lá za tok), 
ame lyek az Euro 15-re (azaz az Euro 13-ra plusz 
Ciprus és Málta) vo nat koz nak a tel jes idő sort te-
kint ve (fix össze té tel).

A rész vé nye ket és a tőzs dén jegy zett rész vé nye-
ket (4.1–4.4 táb lá zat) nem tar tal ma zó ér ték pa-
pírok ra vo nat ko zó sta tisz ti kát az EKB ké szí ti el 
a KBER-től és a BIS-től ka pott ada tok alap ján. 
A 4.5 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens ügy fe-
lek eurobetéteire és -hiteleire meg ál la pí tott MPI-
kamatokat ad ja meg. A pénz pi a ci ka ma tok ra, a 
hosszú le já ra tú ál lam köt vé nyek ho za ma i ra és a 
tőzs de in de xek re vo nat ko zó sta tisz ti ká kat (4.6–
4.8 táb lá zat) az EKB az üz le ti in for má ció-szol gál-
ta tók tól ka pott ada tok alap ján ké szí ti el.

Az ér ték pa pír-ki bo csá tá si sta tisz ti ka a rész vé nye-
ket nem tar tal ma zó ér ték pa pír ok kal (hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok) (4.1, 4.2 és 4.3 
táb lá zat) és a tőzs dén jegy zett rész vé nyek kel (4.4 
táb lá zat) fog lal ko zik. A hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok rö vid és hosszú le já ra tú ér ték pa-
pír ok ra osz la nak. „Rö vid le já ra tú” az az ér ték pa-
pír, amely nek ere de ti le já ra ta egy év vagy an nál 
rö vi debb idő (ki vé te les eset ben le het két év vagy 
an nál rö vi debb idő). „Hosszú le já ra tú nak” mi nő-
sül nek a ha tá ro zat lan idő ben le já ró ér ték pa pír ok, 
va la mint azok a hosszabb le já ra tú és op ci o ná lis 
le já ra tú ér ték pa pír ok, ame lyek leg utol só le já ra ta 
óta leg alább egy év el telt. Az euroövezetbeli re zi-

den sek ál tal ki bo csá tott hosszú le já ra tú, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat to vább bon tot-
tuk rög zí tett és vál to zó ka ma to zá sú ki bo csá tá-
sok ra. A rög zí tett ka ma to zá sú ki bo csá tá sok alatt 
azo kat a ki bo csá tá so kat ért jük, ami kor a ku pon 
ka ma ta nem vál to zik a ki bo csá tás idő tar ta ma 
alatt. A vál to zó ka ma to zá sú ki bo csá tá sok kö zé 
tar to zik min den olyan ki bo csá tás, ahol a ku pont 
időn ként új ra rög zí tik egy füg get len ka mat hoz 
vagy in dex hez vi szo nyít va. Becs lé sek sze rint, a 
hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok ra vo nat-
ko zó sta tisz ti ka az euroövezetbeli re zi den sek 
összes ki bo csá tá sá nak mint egy 95%-át fe di le. A 
4.1, 4.2 és 4.3 táb lá zat ban le írt, euróban jegy zett 
ér ték pa pír ok kö zé tar toz nak az euro nem ze ti va-
lu ták ban ki fe je zett té te lei is.

A 4.1 táb lá zat a rész vé nye ket nem tar tal ma zó ér-
ték pa pí ro kat mu tat ja ere de ti le já rat, a ki bo csá tó 
szék he lye és de vi zák sze rin ti le bon tás ban. Ez a 
táb lá zat köz li az euróban de no mi nált, rész vé nye-
ket nem tar tal ma zó ér ték pa pír ok for ga lom ban 
lé vő ál lo má nyát, brut tó és net tó ki bo csá tá sát, va-
la mint az euroövezetbeli re zi den sek ál tal euró-
ban és az összes de vi zá ban ki bo csá tott, rész vé-
nye ket nem tar tal ma zó ér ték pa pí ro kat az összes 
és a hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő 
ér ték pa pír ok ra ve tít ve. Az ér té ke lé si vál to zá sok, 
át so ro lá sok és egyéb ki iga zí tá sok mi att a net tó 
ki bo csá tá si ada tok el tér nek a for ga lom ban lé vő 
ál lo má nyok ra vo nat ko zó ér té kek vál to zá sa i tól. 
Ez a rész tar tal maz még sze zo ná li san ki iga zí tott 
sta tisz ti ká kat is, mint pél dá ul az éve sí tett hat-
havi, sze zo ná li san ki iga zí tott nö ve ke dé si üte met 
az összes és a hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg-
tes te sí tő ér ték pa pír ok ra vo nat ko zó an. Az utób bit 
a kép zett ál lo má nyok sze zo ná li san ki iga zí tott in-
de xé ből szá mol tuk ki, ki szűr ve be lő lük a sze zo-
ná lis ha tá so kat. A rész le te sebb le írást lásd a Tech-
ni kai meg jegy zé sek ben.

A 4.2 táb lá zat ban az euroövezeti re zi dens ki bo csá-
tók ál lo má nyi ada tai, va la mint a brut tó és net tó 
ki bo csá tá sok szek to rok sze rin ti bon tás ban kö zölt 
ada tai ta lál ha tók, össz hang ban az ESA 95 elő írá-
sai val. Az eurorendszernek ré sze az EKB is.

A 4.2.1 táb lá zat 1. osz lo pá ban sze rep lő, az összes 
és hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér-
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ték pa pír ok ra vo nat ko zó össze sí tett ál lo mány ada-
tok meg egyez nek a 4.1 táb lá zat 7. osz lo pá ban 
meg adott, az euroövezet re zi dens ki bo csá tói ál tal 
ki bo csá tott összes és hosszú le já ra tú, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok össze sí tett ál lo-
má nyi ada ta i val. Az MPI-k ál tal ki bo csá tott 
összes és hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok for ga lom ban lé vő ál lo má nyá nak 
a 4.2.1 táb lá zat 2. osz lo pá ban sze rep lő ada tai 
több nyi re össze ha son lít ha tók a 2.1.2 táb lá zat 
8. osz lo pá ban sze rep lő ada tok kal, ame lyek az 
aggregált MPI-mérlegkö te le zett ség ol da lán meg-
je le nő ér ték pa pír ok ada ta i ra vo nat koz nak. 
A 4.2.2 táb lá zat 1. osz lo pá ban az összes hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír összes net tó ki bo-
csá tá sa meg egye zik a 4.1 táb lá zat 9. osz lo pá ban 
az euroövezetbeli re zi den sek összes net tó ki bo-
csá tás ra vo nat ko zó ada ta i val. A hosszú le já ra tú, 
hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok és a 4.2.1 
táb lá zat ban sze rep lő összes rög zí tett és vál to zó 
ka ma to zá sú, hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg-
tes te sí tő ér ték pa pír ok kö zött fenn ma ra dó kü lönb-
sé get a zé ró ku pon köt vé nyek és az új ra ér té ke lé si 
ha tá sok ad ják.

A 4.3 táb lá zat az euroövezetbeli re zi den sek ál tal 
ki bo csá tott, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa-
pír ok sze zo ná li san nem ki iga zí tott és sze zo ná li-
san ki iga zí tott nö ve ke dé si üte me it mu tat ja le já-
rat, esz köz tí pus, ki bo csá tói szek tor és va lu ta sze-
rin ti bon tás ban an nak alap ján, hogy egy 
in téz mé nyi egy ség mi lyen pénz ügyi mű ve le te ket 
hajt vég re, ami kor kö te le zett sé ge ket vál lal vagy 
vissza fi zet. A nö ve ke dé si üte mek be te hát nem tar-
toz nak be le az át so ro lá sok, az át ér té ke lé sek, az 
ár fo lyam vál to zá sok és a nem tranz ak ci ók ból 
ere dő egyéb vál to zá sok. A sze zo ná li san ki iga zí-
tott nö ve ke dé si üte me ket pre zen tá ci ós cél ból éve-
sí tet ték. A rész le te sebb le írást lásd a Tech ni kai 
meg jegy zé sek ben.

A 4.4 táb lá zat 1., 4., 6. és 8. osz lo pa az euroöve-
zetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott, tőzs dé re be-
ve ze tett rész vé nyek ál lo má nyát mu tat ja ki bo csá-
tói szek tor sze rin ti bon tás ban. A nem pénz ügyi 
vál la la tok ál tal ki bo csá tott, tőzs dé re be ve ze tett 
rész vé nyek ha vi ada tai meg fe lel nek a 3.2 táb lá-
zat ne gyed éves adat so ra i nak (fő kö te le zett sé gek, 
21. osz lop).

A 4.4 táb lá zat 3., 5., 7. és 9. osz lo pa az euro-
övezetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott, tőzs-
dé re be ve ze tett rész vé nyek éves nö ve ke dé si 
üte mét mu tat ja ki bo csá tói szek tor sze rin ti bon-
tás ban an nak alap ján, hogy a ki bo csá tó mi lyen 
pénz ügyi mű ve le te ket hajt vég re, ami kor rész-
vé nye it ér té ke sí ti vagy kész pénz re vált ja, ki-
vé ve a ki bo csá tó sa ját rész vé nye i be tör té nő be-
fek te té se it. A mű ve le tek ma guk ban fog lal ják a 
ki bo csá tó el ső tőzs dei be ve ze té sét (IPO), il-
let ve új esz kö zök lét re ho zá sát vagy meg sem mi-
sü lé sét. Az éves nö ve ke dé si ütem ki szá mí tá sa-
kor nem ve szik fi gye lem be az át so ro lá so kat, az 
át ér té ke lé se ket és a nem tranz ak ci ók ból ere dő 
egyéb vál to zá so kat.

A 4.5 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens mo ne tá-
ris pénz ügyi in téz mé nyek euróban ki fe je zett be té-
tel he lye zé se i nek, va la mint az euroövezetbeli ház-
tar tá sok és nem pénz ügyi vál la la tok szá má ra 
nyúj tott hi te lek ka ma ta i nak sta tisz ti kai ada ta it tar-
tal maz za. Az euroövezetbeli MPI-kamatlábakat 
min den egyes ka te gó ri á ban az euroövezetbeli or-
szá gok ka mat lá ba i nak sú lyo zott át la ga ként szá-
mít juk ki a meg fe le lő üz le ti for ga lom meg fe le lő 
ada tai alap ján.

Az MPI-kamatstatisztikát az üz le ti le fe dett ség tí-
pu sa, a szek tor, az esz köz ka te gó ria, a le já rat, il-
let ve a fel mon dá si idő szak és a ka mat rög zí tés 
el ső idő sza ká nak hosszú sá ga sze rin ti bon tás ban 
kö zöl jük. Az új MPI-kamatstatisztika a Ha vi je-
len tés ben 1999 ja nu ár ja óta meg je le nő euroöve-
zetbeli la kos sá gi ka ma tok tíz át me ne ti sta tisz ti-
kai adat so rát vált ja fel.

A 4.6 táb lá zat az euroövezet, az Egye sült Ál la-
mok és Ja pán pénz pi a ci ka ma ta it mu tat ja be. Az 
euroövezet ese té ben a pénz pi a ci ka ma tok szé les 
spekt ru mát lát hat juk, amely az egy na pos be té ti 
ka ma tok tól az éves le já ra tú be té tek ka ma tá ig ter-
jed. 1999 ja nu ár ja előtt az euroövezet szin te ti kus 
ka mat lá ba it a GDP-vel sú lyo zott nem ze ti ka mat-
lá bak alap ján szá mí tot tuk. Az 1998 de cem be re 
előt ti egy na pos ka ma tok ki vé te lé vel, a ha vi, ne-
gyed éves és éves ér té kek az adott idő szak át la-
gai. 1998 de cem be ré ig az egy na pos be té te ket a 
bank kö zi be té ti kí ná la ti ka ma tok mu tat ják. A 4.6 
táb lá zat 1. osz lo pa 1999 ja nu ár já tól kez dő dő en 
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mu tat ja az egy na pos eurohitelek át la gos ka mat-
szint jét (EONIA). Az utób bi ak – 1998 de cem be-
ré ig be zá ró lag – idő szak vé gi ada tok, ezt kö ve-
tő en pe dig a tel jes idő szak ra vo nat ko zó át lag ér té-
kek. Az egy, há rom, hat hó na pos és éves le já ra tú 
be té tek ka ma tai 1999 ja nu ár já tól az euróban ki fe-
je zett bank kö zi aján la ti ka ma tok kal (EURIBOR), 
míg 1998 de cem be ré ig – ahol ilyen jel le gű in for-
má ció ren del ke zés re áll – a lon do ni bank kö zi 
aján la ti ka ma tok kal (LIBOR) egyez nek meg. Az 
ame ri kai és ja pán há rom hó na pos be té tek ese té-
ben a LIBOR-kamatok ér vé nye sek.

A 4.7 táb lá zat az euroövezet köz pon ti kor má nyai 
ál tal ki bo csá tott AAA mi nő sí té sű, euróban de no-
mi nált köt vé nye ken ala pu ló no mi ná lis prompt 
pi a ci ho zam gör bék ből be csült idő szak vé gi ka-
mat lá ba kat mu tat ja. A ho zam gör bék becs lé se a 
Svensson-modell3 al kal ma zá sá val tör té nik. 
Ugyan csak be mu tat juk a tíz éves ka mat lá bak, va-
la mint a há rom hó na pos és két éves ka mat lá bak 
kö zöt ti szpredeket. To váb bi ho zam gör bék (na pi 
adat köz lé sek, be le ért ve áb rá kat és táb lá za to kat) 
és a vo nat ko zó mód szer ta ni in for má ció a http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html cí men ér he tő ek el. Na pi ada tok szin tén 
le tölt he tő ek. 

A 4.8 táb lá zat rész vény pi a ci mu ta tó kat kö zöl az 
euroövezet, az Egye sült Ál la mok és Ja pán ese té-
ben.

AZ ÁRAK, A KI BO CSÁ TÁS, A KE RES LET 
ÉS A MUN KA ERÔ PI AC ALA KU LÁ SA

Az eb ben a fe je zet ben sze rep lő ada tok nagy ré-
szét az Eu ró pai Bi zott ság (fő leg az Eurostat) és a 
nem ze ti sta tisz ti kai hi va ta lok szol gál tat ják. 
Az euroövezetre vo nat ko zó ered mé nye ket az 
egyes or szá gok ada ta i nak összeg zé sé vel kap juk. 
Az ada tok, amennyi re csak le het, har mo ni zál tak 
és össze ha son lít ha tó ak. Az egy mun ka órá ra eső 
mun ka erő költ sé gek re, a GDP-re, a fel hasz ná lá si 
té te lek re, a gaz da sá gi te vé keny ség alap ján meg-
ha tá ro zott hoz zá adott ér ték re, az ipa ri ter me lés re, 
a kis ke res ke de lem re és a sze mély gép ko csik re-
giszt rá ci ó já ra vo nat ko zó sta tisz ti kai ada to kat a 
mun ka nap ok szá má nak kü lönb sé ge alap ján ki iga-
zít va kö zöl jük.

Az euroövezet har mo ni zált fogyasztóiár-indexe 
(HICP) (5.1.1 táb lá zat) 1995 óta áll ren del ke zé-
sünk re. Ez az adat a nem ze ti fogyasztóiár-inde-
xeken ala pul, és va la mennyi euroövezetbeli or-
szág ban ugyan az zal a mód szer rel szá mít ják ki. 
A ter mék- és szol gál ta tás té te lek sze rin ti bon tást 
az egyé ni fo gyasz tás ren del te tés sze rin ti osz tá lyo-
zá sá ból (classification of individual components 
by purpose – Coicop/HICP) ha tá roz tuk meg. 
A HICP a ház tar tá sok vég ső fo gyasz tás ra for dí-
tott pénz ki adá sa it mu tat ja be az euroövezet gaz-
da sá gi te rü le tén. A táb lá zat az EKB ál tal össze ál-
lí tott, sze zo ná li san ki iga zí tott HICP-adatokat és 
sza bá lyo zott árak HICP-alapú, ta pasz ta la ti becs-
lé se it tar tal maz za.

Az ipa ri ter me lői árak (5.1.2 táb lá zat), az ipa ri 
ter me lés, az ipa ri új meg ren de lé sek, az ipa ri for-
ga lom és a kis ke res ke del mi for ga lom (5.2 táb lá-
zat) sta tisz ti ká it a rö vid tá vú sta tisz ti kák ra vo nat-
ko zó, 1998. má jus 19-én kelt 1165/98/EK szá mú 
ta ná csi ren de let szabályozza4. A ter mé kek vég fel-
hasz ná lók sze rin ti bon tá sa – az ipa ri ter me lői 
árak és az ipa ri ter me lés te kin te té ben – meg fe lel 
a 2001. már ci us 26-án kelt 586/2001/EK szá mú 
bi zott sá gi ren de let alapján5 az épí tő ipa ron kí vü li 
ipar ágak főbb ipa ri cso por tok ba tör té nő har mo ni-
zált, ki sebb egy sé gek be va ló be so ro lá sá nak (a 
NACE C–E pont jai). Az ipa ri ter me lői árak az 
ún. ex-works ter me lői ára kat tük rö zik, és az áfán 
kí vül min den köz ve tett adót és egyéb le ír ha tó 
adót tar tal maz nak. Az ipa ri ter me lés az érin tett 
ipar ágak hoz zá adott ér té két tük rö zi.

A nyers anyag ok vi lág pi a ci árai (5.1.2 táb lá zat) 
az euróban de no mi nált euroövezetbeli im port ár-
vál to zá so kat mé rik a bá zis idő szak hoz ké pest.

A mun ka erő költ ség-mu ta tók (5.1.3 táb lá zat) az 
egy mun ka órá ra eső mun ka erő költ ség-vál to zást 
mu tat ják az ipar ban (ide ért ve az épí tő ipart is) és 
a pi a ci szol gál ta tá sok ban. Ki szá mí tá suk mód sze-
rét az Eu ró pai Par la ment és a Ta nács mun ka erő-
költ ség-mu ta tó ra vo nat ko zó, 2003. feb ru ár 27-

3 Svensson,  L. E., 1994: Estimating and Interpreting Forward 
Interest Rates: Sweden 1992–1994, Centre for Economi Policy 
Research, Discussion Paper No 1051.

4 HL L 162., 1998. 6. 5., 1. o.
5 HL L 86., 2001. 3. 27., 11. o.
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én kelt 450/2003/EK szá mú rendelete6 és az azt 
vég re haj tó, 2003. jú li us 7-én kelt 1216/2003/EK 
szá mú bi zott sá gi ren de let szabályozza7. Az egy 
mun ka órá ra eső euroövezetbeli mun ka erő költ sé-
gek a mun ka erő költ sé gek össze te vői (bé rek és 
fi ze té sek, il let ve a mun kál ta tók tár sa da lom biz to-
sí tá si hoz zá já ru lá sai és a mun ka vi szonnyal kap-
cso lat ban a mun ka adók ál tal fi ze tett adók, le-
von va eb ből a mun kál ta tó ré szé re jut ta tott ál-
la mi tá mo ga tá so kat) és gaz da sá gi te vé keny sé gek 
sze rin ti bon tás ban ol vas ha tó ak. Az EKB a bér-
al ku so rán meg ál la pí tott mun ka bé rek mu ta tó ját 
(az 5.1.3 táb lá zat em lé kez te tő té te le) a nem har-
mo ni zált nem ze ti de fi ní ci ós ada tok alap ján szá-
mít ja ki.

A faj la gos mun ka erő költ ség össze te vői (5.1.4 táb-
lá zat), a GDP és össze te vői (5.2.1 és 5.2.2. táb lá-
zat), a GDP-deflátorok (5.1.5 táb lá zat) és a fog lal-
koz ta tott sá gi sta tisz ti ka (5.3.1 táb lá zat) az ESA 
95 ne gyed éves nem ze ti szám lák ered mé nye it tar-
tal maz za.

Az ipa ri új meg ren de lé sek (5.2.4 táb lá zat) a re fe-
ren cia-idő szak ban be ér ke zett új meg ren de lé se ket 
mé rik, és olyan ipar ága kat fog lal nak ma guk ban, 
ame lyek el ső sor ban meg ren de lé sek alap ján mű-
köd nek: kü lö nö sen a tex til-, pa pír-, ve gy- és fém-
ipart, va la mint a be ru há zá si ja va kat és tar tós fo-
gyasz tá si cik ke ket elő ál lí tó ipar ága kat. Az ada tok 
ki szá mí tá sa fo lyó árak alap ján tör tént.

Az ipa ri for ga lom és a kis ke res ke del mi for ga lom 
mu ta tói (5.2.4 táb lá zat) a for gal mat mé rik, az 
áfán kí vül min den il le ték és adó fi gye lem be vé te-
lé vel, a re fe ren cia-idő szak alatt ki adott szám lák 
alap ján. A kis ke res ke del mi for ga lom va la mennyi 
kis ke res ke del mi te vé keny ség ből szár ma zó ár be-
vé telt mé ri, ki vé ve a gép jár mű vek és mo tor ke rék-
pár ok el adá sát, il let ve a ja ví tá so kat. Az új sze-
mély gép ko csik re giszt rá ci ó ja ma gán- és vál la la ti 
sze mély gép ko csik ra egy aránt vo nat ko zik. Az 
euroövezetre vo nat ko zó adat sor nem tar tal maz za 
Cip rust és Mál tát.

A mi nő sé gi üz le ti- és fo gyasz tóifel mé rés- ada tok 
(5.2.5 táb lá zat) az Eu ró pai Bi zott ság üz le ti és fo-
gyasz tói fel mé ré se in ala pul nak.

A mun ka nél kü li sé gi rá tá ra vo nat ko zó ada tok 
(5.3.2 táb lá zat) össz hang ban van nak a Nem zet-
kö zi Mun ka ügyi Szer ve zet (ILO) irány mu ta tá sá-
val. A rá ták – har mo ni zált kri té ri u mok és meg ha-
tá ro zá sok alap ján – azok ra az ak tí van mun kát 
ke re sők re vo nat koz nak, akik az ak tív né pes ség 
ré szét ké pe zik. A mun ka nél kü li sé gi rá ta alap já ul 
szol gá ló mun ka erő becs lé sek el tér nek az 5.3 táb-
lá zat ban kö zölt fog lal koz ta tott sá gi és mun ka nél-
kü li sé gi ada tok össze gé től.

ÁL LA MI PÉNZ ÜGYEK

A 6.1–6.5 táb lá za tok az ál lam ház tar tás fis ká lis 
hely ze tét mu tat ják az euroövezetben. Az ada tok 
nagy részt kon szo li dál tak, és az ESA 95 mód szer-
ta nán ala pul nak. A 6.1–6.3 táb lá za tok ban sze-
rep lő euroövezetbeli éves agg re gá tu mo kat az 
EKB a nem ze ti köz pon ti ban kok tól ka pott, rend-
sze re sen fris sí tett har mo ni zált ada tok alap ján ál-
lít ja össze. Az euroövezetbeli or szá gok de fi cit- 
és adós ság ada tai ezért el tér het nek az Eu ró pai Bi-
zott ság ál tal a túl zott de fi cit-el já rás so rán hasz nált 
ada tok tól. A 6.4 és a 6.5 táb lá zat ban sze rep lő ne-
gyed éves euroövezetbeli agg re gá tu mo kat az 
EKB ál lít ja össze az Eurostat ada tai és a nem ze ti 
ada tok alap ján.

A 6.1 táb lá zat az ál lam ház tar tás be vé te le i nek és 
ki adá sa i nak éves szám ada ta it köz li az ESA 95-öt 
mó do sí tó, 2000. jú li us 10-én kelt 1500/2000/EK 
szá mú bi zott sá gi rendelet8 alap ján. A 6.2 táb lá zat 
az ál lam ház tar tás no mi ná lis ér té ken szá mí tott 
kon szo li dált brut tó adós ság ál lo má nyát rész le te zi 
a Szer ző dés túl zott de fi cit-el já rás ról szó ló ren del-
ke zé se i nek meg fe le lő en. A 6.1 és a 6.2 táb lá zat 
az euroövezetbeli or szá gok össze sí tett ada ta it tar-
tal maz za, mi vel ezek a Sta bi li tá si és nö ve ke dé si 
pak tum ban fog lal tak alap ján igen je len tő sek. 
Az egyes euroövezeti or szá gok de fi cit/több let 
ada tai meg fe lel nek a B.9 túl zott de fi cit-el já rás-
nak, amint azt a 3605/93/EK szá mú ta ná csi ren de-
le tet mó do sí tó 2002. feb ru ár 25-én kelt 351/2002/
EK szá mú bi zott sá gi ren de let az ESA 95-re vo nat-
ko zó hi vat ko zá sok te kin te té ben meg ha tá roz za. 

6 HL L 69., 2003. 3. 13., 1. o.
7 HL L 169., 2003. 7. 8., 37. o.
8 HL L 172., 2000. 7. 12., 3. o.
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A 6.3 táb lá zat az ál lam adós ság vál to zá sát mu-
tat ja. Az ál lam adós ság vál to zá sa és az ál lam ház-
tar tá si hi ány köz ti kü lönb ség (deficit/adósság 
kiigazítás) el ső sor ban a kor mány zat pénz ügyi 
esz kö zök kel vég re haj tott mű ve le te i vel és az ár fo-
lyam-át ér té ke lő dé si ha tá sok kal ma gya ráz ha tó. 
A 6.4 táb lá zat az ál lam ház tar tás be vé te le i nek és 
ki adá sa i nak ne gyed éves szám ada ta it köz li az Eu-
ró pai Par la ment és a Ta nács 2002. jú ni us 10-én 
kelt, az ál lam ház tar tás ne gyed éves nem pénz ügyi 
szám lá i ról szó ló 1221/2002/EK szá mú rendeleté-
ben9 sze rep lő meg ha tá ro zá sok alap ján. A 6.5 táb-
lá zat a brut tó kon szo li dált ál lam adós ság, a hi ány-
adós ság le ve ze tés és az ál lam ház tar tá sihi tel -
igény ne gyed éves ada ta it mu tat ja be. Eze ket az 
ada to kat azok nak az in for má ci ók nak az alap ján 
ál lí tot tuk össze, ame lye ket a tag ál lam ok az 
501/2004/EK és a 222/2004/EK szá mú ren de le-
tek alap ján szol gál tat nak, va la mint az NKB-k ál-
tal kö zölt ada tok alapján.

NEM ZET KÖ ZI MÛVE LE TEK ÉS PO ZÍ CI ÓK

A fi ze té si mér leg (b.o.p.) és a kül föld del szem-
be ni be fek te té si po zí ci ók (i.i.p.) sta tisz ti ká i ban 
hasz nált fo gal mak és meg ha tá ro zá sok (7.1–7.4 
táb lá zat) ál ta lá ban meg fe lel nek az IMF ál tal ki-
adott „Fi ze té si mér leg-ké zi könyv”-ben (ötö dik 
ki adás, 1993. ok tó ber) fog lal tak nak, az EKB 
2004. jú li us 16-i, sta tisz ti kai je len tés té te li kö-
 te le zett ség ről szó ló irány mu ta tá sá nak 
(EKB/2004/15)10 és az EKB 2007. má jus 31-i mó-
do sí tó irány mu ta tá sá nak (EKB/2007/3)11. Az 
euro övezetre vo nat ko zó fi ze té si mér leg-sta tisz ti-
kák ban és a kül föl di be fek te té si po zí ci ók sta tisz-
ti kái ban al kal ma zott mód szer tan ra és for rá sok ra 
to váb bi uta lá sok az „Eu ró pai uni ós fi ze té si mér-
leg-sta tisz ti kák és a kül föl di be fek te té si po zí ci ók 
sta tisz ti ká i nak mód szer ta na” cí mű EKB-kiad-
ványban (2007. má jus), il let ve a kö vet ke ző mun-
ka cso port-je len té sek ben ta lál ha tók: „Portfólió-
befektetések be sze dé si rend sze rei” (2002. jú-
ni us), „Portfólió-befektetési jö ve del mek” (2003. 
au gusz tus) és „Kül föl di köz vet len be fek te té sek” 
(2004. már ci us), me lyek az EKB internetes hon-
lap já ról tölt he tők le. Ezen kí vül az EKB/Európai 
Bi zott ság (Eurostat) mun ka cso port já nak „A fi ze-
té si mér leg-sta tisz ti kák és a kül föl di be fek te té si 
po zí ci ók sta tisz ti ká i nak mi nő sé ge” c. je len té se 

(2004. jú ni us) a Mo ne tá ris, pénz ügyi és fi ze té si-
mér leg-sta tisz ti kák bi zott sá gá nak hon lap ján ol-
vas ha tó (www.cmbf.org). Az EKB hon lap ján 
meg ta lál ha tó az euroövezeti b.o.p./i.i.p.-ről 
szó ló, a mun ka cso port aján lá sa in ala pu ló éves mi-
nő sé gi je len tés. 

A 7.1 és 7.4 ré szek táb lá za tai az IMF Fi ze té si mér-
leg-ké zi könyv ében ta lál ha tó, elő je lek re vo nat-
ko zó kon ven ci ót kö ve tik, va gyis a fo lyó fi ze té si 
mér leg és a tő ke mér leg több le te i nek elő je le 
plusz, míg a pénz ügyi mér leg ben a plusz jel a 
kö te le zett sé gek nö ve ke dé sét vagy az esz kö zök 
csök ke né sét mu tat ja. A 7.2 rész táb lá za ta i ban 
mind a be vé te li, mind a ki adá si tranz ak ci ók nál 
plusz jel sze re pel. To váb bá a Ha vi je len tés 2008. 
feb ru á ri szá má tól kez dő dő en a 7.3 rész táb lá za-
ta it át ala kí tot tuk, hogy együtt le gye nek be mu tat-
ha tó ak a fi ze té si mér leg, a nem zet kö zi be fek te-
té si po zí ció és a vo nat ko zó nö ve ke dé si üte mek 
ada tai. Az új táb lá za tok ban a po zí ció nö ve ke dé-
sek nek meg fe le lő esz köz- és for rás tranz ak ci ó kat 
plusz jel mu tat ja.

Az euroövezetbeli fi ze té si mér le get az EKB ál-
lít ja össze. A leg fris sebb ha vi ada tok elő ze tes nek 
te kin ten dők. Ak kor mó do sít juk azo kat, ami kor a 
kö vet ke ző ha vi ada tok és/vagy a rész le tes ne-
gyed éves fi ze té si mér leg meg je len nek/meg je le-
nik. A ko ráb bi ada to kat rend sze res idő köz ön ként 
re vi de ál juk, il let ve ese ten ként – a for rás ada tok 
össze ál lí tá sá nak mód szer ta ni vál toz ta tá sai mi att 
is – mó do sít juk.

A 7.2 rész ben az 1. táb lá zat a fo lyó fi ze té si mér-
leg sze zo ná li san ki iga zí tott ada ta it tar tal maz za. 
Ahol szük sé ges, az iga zí tás a mun ka nap ok, a szö-
kő év és/vagy a hús vét ha tá sa it is tük rö zi. A 7.2 
rész 3. táb lá za ta és a 7.3 rész 8. táb lá za ta az 
euroövezet fi ze té si mér le gét és a főbb part ne ror-
szá gok kal (egyen ként vagy cso port ként) szem-
be ni nem zet kö zi be fek te té si po zí ci ót mu tat ja be, 
kü lönb sé get té ve az euroövezeten kí vü li EU-tag-
államok és az Eu ró pai Uni ón kí vü li or szá gok 
vagy te rü le tek kö zött. A bon tás ugyan csak 

9 HL L 179., 2002. 7. 9., 1. o.
10 HL L 354., 2004. 11. 30., 34. o.
11 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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mutat ja az EU in téz mé nye i vel (ame lye ket az 
EKB ki vé te lé vel sta tisz ti ka i lag euroövezeten kí-
vü li ként ke ze lünk fi zi kai he lyük től füg get le nül) 
szem be ni és – bi zo nyos okok ból – az offshore 
köz pon tok kal és nem zet kö zi szer ve ze tek kel szem-
be ni tranz ak ci ó kat és po zí ci ó kat. A bon tás nem 
ter jed ki a portfólióbefektetéssel kap cso la tos tar-
to zá sok, pénz ügyi derivatívák és nem zet kö zi tar-
ta lé kok tranz ak ci ó i ra vagy po zí ci ó i ra. Ezen kí vül 
nem adunk kü lön ada to kat a Bra zí li á nak, a „szá-
raz föl di” Kí ná nak, In di á nak és Oro szor szág nak 
fi ze ten dő, be fek te té sek ből szár ma zó jö ve de lem re 
vo nat ko zó an. A föld raj zi bon tást a Ha vi je len tés 
2005. feb ru á ri szá má nak „Euro area balance of 
payments and international investment position 
vis-à-vis ma in counterparts” cí mű cik ke ír ja le.

A 7.3 rész ben az euroövezet fi ze té si mér le ge 
pénz ügyi mér le gé re és nem zet kö zi be fek te té si po-
zí ci ó já ra vo nat ko zó ada tok az euroövezeten kí-
vü li re zi den sek kel szem be ni tranz ak ci ó kon és 
po zí ci ó kon ala pul nak, az euroövezetet egyet len 
gaz da sá gi egy ség nek te kint ve (lásd még a Ha vi 
je len tés 2002. de cem be ri szá má nak 9. ke re tes írá-
sát, a Ha vi je len tés 2007. ja nu á ri szá má nak 
5. ke re tes írá sát, va la mint a Ha vi je len tés 2008. 
ja nu á ri szá má nak 6. ke re tes írá sát). A nem zet kö zi 
be fek te té si po zí ci ót fo lyó pi a ci áron mu tat juk ki, 
ki vé ve a köz vet len be fek te té se ket, me lyek ese té-
ben a könyv sze rin ti ér té ke ket hasz nál juk a tőzs-
dén nem jegy zett rész vé nyek re és egyéb be fek te-
té sek re (pl. hi te lek és be té tek). A ne gyed éves 
nem zet kö zi be fek te té si po zí ci ót ugyan azon mód-
szer ta ni el vek alap ján ál lít ják össze, mint az éves 
nem zet kö zi be fek te té si po zí ci ót. Mi vel né hány 
adat for rás nem áll ren del ke zé sünk re ne gyed-
éven te, vagy csak ké sés sel ér he tő el, a ne gyed-
éves nem zet kö zi be fek te té si po zí ci ót rész ben 
pénz ügyi tranz ak ci ók, esz köz árak és a de vi za fo-
lya ma tok alap ján be csül jük meg.

A 7.3 rész 1. táb lá za ta az euroövezet fi ze té si mér-
le gé ben sze rep lő nem zet kö zi be fek te té si po zí ci ót 
és a pénz ügyi tranz ak ci ó kat fog lal ja össze. Az 
éves nem zet kö zi be fek te té si po zí ció vál to zá sá-
nak bon tá sát úgy kap juk, hogy egy sta tisz ti kai 
mo dellt al kal ma zunk a nem zet kö zi be fek te té si 
po zí ció tranz ak ci ó kon kí vü li vál to zá sa i ra, a föld-
raj zi el osz lás ból, a kö ve te lé sek és tar to zá sok de-

vi za-össze té te lé ből, va la mint a kü lön bö ző pénz-
ügyi esz kö zök ár in de xe i ből szár ma zó in for má ció-
val. Eb ben a táb lá zat ban az 5. és 6. osz lop 
re zi den sek köz vet len kül föl di be fek te té se i re és 
nem re zi den sek köz vet len euroövezeti be fek te té-
se i re vo nat ko zik.

A 7.3 rész 5. táb lá za tá ban „hi te lek re” és „kész-
pénz re és be té tek re” tör té nő bon tás az euroöve-
zeten kí vü li re zi dens el len pár szek to rán ala pul, 
va gyis az euroövezeten kí vü li ban kok kal szem-
be ni kö ve te lé se ket be té tek ként, míg az egyéb 
euroövezeten kí vü li szek to rok kal szem be ni kö ve-
te lé se ket hi tel ként ke ze li. Ezt a fel bon tást más 
sta tisz ti kák ban is meg ta lál hat juk, mint pél dá ul az 
MPI-k kon szo li dált mér le gé ben, és meg fe lel az 
IMF ál tal ki adott „Fi ze té si mér leg-ké zi könyv” 
elő írá sa i nak.

Az eurorendszer nem zet kö zi tar ta lé ka i nak és a 
hoz zá juk kap cso ló dó kö ve te lé se i nek és kö te le-
zett sé ge i nek ál lo má nya a 7.3 rész 7. táb lá za tá ban 
lát ha tó. Ezek a szá mok – a lefedettségi és ér té ke-
lé si kü lönb sé gek mi att – nem vet he tők össze tel-
jes mér ték ben az eurorendszer he ti pénz ügyi be-
szá mo ló i ban kö zölt ada tok kal. A 7. táb lá zat ada-
tai meg fe lel nek a nem zet kö zi tar ta lé kok kal és 
de vi za lik vi di tás sal kap cso la tos min tá nak. Az eu-
rorendszer arany tar ta lé ka i nak vál to zá sai (3. osz-
lop) az 1999. szep tem ber 26-án alá írt és 2004. 
már ci us 8-án mó do sí tott, a jegy ban ki arany tar ta-
lék ról szó ló meg ál la po dás (Central Bank Gold 
Agreement) ren del ke zé sei alap ján vég re haj tott 
arany mű ve le tek nek kö szön he tők. Az eurorend-
szer nem zet kö zi tar ta lé ka i nak sta tisz ti kai fel dol-
go zá sá val kap cso lat ban to váb bi in for má ció az 
EKB-nak „Az eurorendszer nem zet kö zi tar ta lé-
kai nak sta tisz ti kai fel dol go zá sa” cí mű ki ad vá nyá-
ban (2000. ok tó ber) ta lál ha tó, amely le tölt he tő az 
EKB internetes hon lap já ról. A hon la pon át fo-
góbb, a nem zet kö zi tar ta lé kok és a de vi za lik vi di-
tás szab vá nya i nak is meg fe le lő ada tok ta lál ha-
tók.

A 7.4 rész az euroövezet fi ze té si mér le gét mo ne-
tá ris szem pont ból, va gyis az M3 kül föl di el len-
pár ját érin tő mű ve le tek tü kör ké pe ként mu tat ja 
be. A portfólióbefektetéseken be lü li kö te le zett sé-
ge ket érin tő mű ve le tek (5. és 6. osz lop) tar tal maz-
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zák az euroövezetbeli MPI-k ál tal ki bo csá tott, 
tu laj don jo got és hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték-
pa pír ok adás vé tel ét, a pénz pi a ci ala pok ál tal ki bo-
csá tott be fek te té si je gyek és a ma xi mum két éves 
le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok 
ki vé te lé vel. Az euroövezet fi ze té si mér le gé nek 
mo ne tá ris szem pon tú be mu ta tá sá ról szól az a 
mód szer ta ni meg jegy zés, amely az EKB interne-
tes hon lap já nak „Sta tisz ti kák” cím sza va alatt ta-
lál ha tó. Lásd még a Ha vi je len tés 2003. jú ni u si 
szá má nak 1. ke re tes írá sát.

A 7.5 rész az euroövezet áru-kül ke res ke del mét 
mu tat ja. A for rás az Eurostat. Az egységértékin-
dexeket ki iga zí tás nél kül kö zöl jük, míg az ér ték-
ada to kat és a vo lu men in de xe ket az Eurostat sze-
zo ná li san és a mun ka nap ok kal ki iga zít ja. A 7.5 
rész 1. táb lá za tá nak 4–6. és 9–11. osz lo pa i ban 
sze rep lő ter mék cso por ton kén ti bon tás össz hang-
ban van a „tá gabb ér te lem ben vett gaz da sá gi ka-
te gó ri ák” (Broad Economic Categories) osz tá lyo-
zá sá val. A fel dol go zó ipa ri ter mé kek re (7. és 12. 
osz lop) és az olaj ra (13. osz lop) vo nat ko zó ada-
tok a Szab vá nyos Nem zet kö zi Ke res ke del mi Osz-
tá lyo zás (SITC) 3. mó do sí tá sá nak meg ha tá ro zá-
sa in ala pul nak. A föld raj zi fel osz tás (7.5.2 táb lá-
zat) a fő ke res ke del mi part ne re ket mu tat ja be 
egyen ként vagy ré gi ón kén ti cso por to sí tás ban. 
Kí na nem tar tal maz za Hong kon got. A meg ha tá ro-
zá sok, az osz tá lyo zá sok, a le fe dett ség és a rög zí-
tés idő pont já nak el té ré sei mi att a kül ke res ke-
del mi ada tok, kü lö nö sen az im port te kin te té ben, 
nem ha son lít ha tók össze tel jes mér ték ben a fi ze-
té si mér leg-sta tisz ti ka áru for gal mi ada ta i val (7.1 
és 7.2 ré szek). Az eltérések részben abból adód-
nak, hogy a rögzített adatok az importált termé-
kekkel kapcsolatos biztosítási és szállítási szol-
gáltatásokat is tartalmazzák.

ÁR FO LYAM OK

A 8.1 táb lá zat az EKB ál tal a két ol da lú (az euro-
övezet ke res ke del mi part ne re i nek va lu tá i val szem-
be ni) ár fo lyam ok sú lyo zott át la gai alap ján az eu-
róra szá mí tott, no mi ná lis és reáleffektív 
euro árfolyam-mutatókról (EER) ad fel vi lá go sí-

tást. A po zi tív irá nyú vál to zás az euro fel ér té ke lő-
dé sét je len ti. A sú lyok az 1995-től 1997-ig és az 
1999-től 2001-ig a ke res ke del mi part ne rek kö zöt ti 
fel dol go zó ipa ri ter mék ke res ke del men ala pul nak, 
és ki szá mí tá suk nál a har ma dik pi a ci ha tá so kat is 
fi gye lem be vet ték. Az EER-mutatókat úgy kap-
tuk, hogy az 1995 és 1997 kö zöt ti sú lyo kon ala-
pu ló mu ta tó kat 1999 ele jén össze kap csol tuk az 
1999 és 2001 kö zöt ti sú lyo kon ala pu ló mu ta tók-
kal. A ke res ke del mi part ne rek EER-22-es cso port-
ját a 12 nem euroövezetbeli EU-tagállam, plusz 
Auszt rá lia, Ka na da, Kí na, Hong kong, Ja pán, Nor-
vé gia, Szin ga púr, Dél-Ko rea, Svájc és az Egye sült 
Ál la mok al kot ják. Az EER-42 cso port ba az EER-
22-en kí vül a kö vet ke ző or szá gok tar toz nak: Al gé-
ria, Ar gen tí na, Bra zí lia, Chi le, Hor vát or szág, Iz-
land, In dia, In do né zia, Iz ra el, Ma laj zia, Me xi kó, 
Ma rok kó, Új-Zé land, Fü löp-szi ge tek, Orosz or-
szág, Dél-Af ri ka, Taj van, Thai föld, Tö rök or szág, 
és Ve ne zu e la. A reáleffektív ár fo lya mo kat a fo-
gyasztóiár-index, a ter me lői ár-in dex, a brut tó ha-
zai ter mék deflátorok, a fel dol go zó ipar faj la gos 
mun ka erő költ sé ge és a nem zet gaz da ság faj la gos 
mun ka   erő  költ sé ge se gít sé gé vel szá mol tuk ki.

Az ef fek tív ár fo lyam ok ki szá mí tá sá nak rész le te-
sebb le írá sa a 2007. már ci u si Ha vi je len tés 8., 
„Az euro ef fek tív ár fo lya mai az euroövezet és az 
EU leg utób bi bő ví té se it kö ve tő en” cí mű ke re tes 
írá sá ban, va la mint az EKB 2. szá mú mű hely ta nul-
má nyá ban (Lu ca Buldorini, Stelios Makrydakis 
és Christian Thimann: Az euro ef fek tív ár fo lya-
mai, 2002. feb ru ár) ta lál ha tó, és le tölt he tő az 
EKB hon lap já ról.

A 8.2 táb lá zat két ol da lú ár fo lya mai a táb lá zat ban 
sze rep lő pénz ne mek na pon ta ki adott re fe ren cia-
ár fo lya ma i nak ha vi át la gát je len tik.

AZ EUROÖVEZETEN KÍ VÜ LI GAZ DA SÁ GI FO LYA MA TOK

Az egyéb EU-tagállamokkal kap cso la tos sta tisz ti-
kai ki mu ta tá sok (9.1 táb lá zat) az euroövezetre 
vo nat ko zó ada tok szá mí tá si el ve it kö ve tik. A 9.2 
táb lá zat Egye sült Ál la mok ra és Ja pán ra vo nat-
ko zó ada ta it nem ze ti for rá sok ból me rí tet tük.
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AZ EURORENDSZER1 MONETÁRIS POLITIKAI
INTÉZKEDÉSEINEK IDÔRENDI ÁTTEKINTÉSE
2006. JA NU ÁR 12. ÉS FEB RU ÁR 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,25%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,25%-on, il let ve 1,25%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. MÁR CI US 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 2,50%-ra eme li a 2006. már ci us 8-án 
el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 3,50%-ra, 
il let ve 1,50%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
már ci us 8-i ha tállyal.

2006. ÁP RI LIS 6. ÉS MÁ JUS 4. 
Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,50%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,50%-on, il let ve 1,50%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. JÚ NI US 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 2,75%-ra eme li a 2006. jú ni us 15-én 
el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 3,75%-ra, 
il let ve 1,75%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
jú ni us 15-i ha tállyal.

2006. JÚ LI US 6. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,75%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,75%-on, il let ve 1,75%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. AU GUSZ TUS 3. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,0%-ra eme li a 2006. au gusz tus 9-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,0%-ra, 
il let ve 2,0%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
au gusz tus 9-i ha tállyal. 

2006. AU GUSZ TUS 31. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,0%-on, az 
ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás ka ma-
ta it pe dig 4,0%-on, il let ve 2,0%-on, te hát vál to-
zat la nul hagy ja. 

2006. OK TÓ BER 5. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 között hozott monetáris politikai 
intézkedéseinek időrendi áttekintése az EKB Éves jelentésének 
megfelelő évszámaiban található.
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pont tal 3,25%-ra eme li a 2006. ok tó ber 11-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,25%-ra, 
il let ve 2,25%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
ok tó ber 11-i ha tállyal. 

2006. NO VEM BER 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,25%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 4,25%-on, il let ve 2,25%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. DE CEM BER 7.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,50%-ra eme li a 2006. de cem ber 13-án 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,50%-ra, 
il let ve 2,50%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
de cem ber 13-i ha tállyal.

2006. DE CEM BER 21.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
a 2007-ben ese dé kes hosszú tá vú re fi nan szí ro-
zá si mű ve le tek re szánt össze get mű ve le ten ként 
40 mil li árd euróról 50 mil li árd euróra nö ve li. 
E meg emelt összeg meg ál la pí tá sá nál az aláb bi 
szem pont ok ke rül tek fi gye lem be vé tel re: az 
euroövezet bank rend sze ré nek lik vi di tá si igé-
nye az utób bi évek ben erő sen meg nőtt, és 2007-
ben vár ha tó an to vább nő. Ezért az eurorendszer 
úgy dön tött, hogy kis sé meg nö ve li a hosszabb 
tá vú re fi nan szí ro zá si mű ve le tek ál tal ki elé gí-
tett lik vi di tá si igé nyek rész ará nyát. Az euro-
rendszer ugyan ak kor a lik vi di tás dön tő ré szét 
to vább ra is irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le-

te in ke resz tül kí ván ja biz to sí ta ni. A Kor mány-
zó ta nács 2008 ele jén új ra mó do sít hat az el kü lö-
ní tett össze gen.

2007. JA NU ÁR 11. ÉS FEB RU ÁR 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,50%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 4,50%-on, il let ve 2,50%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2007. MÁR CI US 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,75%-ra eme li a 2007. már ci us 14-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány  zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,75%-ra, 
il let ve 2,75%-ra eme li, mind két eset ben 2007. 
már ci us 14-i ha tállyal.

2007. ÁP RI LIS 12. ÉS MÁ JUS 10. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa vál to zat la nul 
hagy ta az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek 
3,75%-os mi ni má lis aján la ti ka mat lá bát, va la-
mint az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re 
ál lás ka mat lá bá nak 4,75%-os, il let ve 2,75%-os 
szint jét.

2007. JÚ NI US 6.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa a 2007. jú ni us 13-
án el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en 25 
bá zis pont tal 4,00%-ra emel te az irány adó re fi-
nan szí ro zá si mű ve le tek mi ni má lis aján la ti ka -
mat  lá bát. A Kor mány zó ta nács to váb bá 2007. 
jú ni us 13-i ha tállyal mind az ak tív ol da li, mind 
a be té ti ren del ke zés re ál lás ka mat lá bát 25 szá-
za lék pont tal 5%-ra, il let ve 3%-ra emel te.
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Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy 
az irányadó refinanszírozási műveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 4,00%-on, 
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás 
kamatait pedig egyenként 5,00%-on, illetve 
3,00%-on, tehát változatlanul hagyja.

2008. JÚLIUS 3.

Az EKB Kormányzótanácsa a 2008. július 9-én 
elszámolandó művelettől kezdődően 25 bázis-
ponttal 4,25%-ra emelte az irányadó refinan-
szírozási műveletekre érvényes minimális aján-
lati kamatlábat. A Kormányzótanács továbbá 
2008. július 9-i hatállyal mind az aktív oldali, 
mind a betéti rendelkezésre állás kamatlábát 25 
százalékponttal egyenként 5,25%-ra, illetve 
3,25%-ra emelte.

2008. AUGUSZTUS 7. ÉS SZEPTEMBER 4.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy 
az irányadó refinanszírozási műveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 4,25%-on, 
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás 
kamatait pedig egyenként 5,25%-on, illetve 
3,25%-on, tehát változatlanul hagyja.
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FOGALOMTÁR
Je len fo ga lom tár a Ha vi je len tés ben gyak ran hasz nált fo gal ma kat tar tal maz za. A rész le te sebb 
fo ga lom tár meg te kin té sé hez lá to gas son el az EKB hon lap já ra: (www.ecb.europa.eu/home/glos-
sary/html/index.en.html).

Adós ság (ál lam ház tar tás): az év vé gén kinn le vő, és az ál lam ház tar tás szek to rai kö zött és azo kon 
be lül kon szo li dált brut tó adós ság név ér té ke (be té tek, köl csö nök és hi tel vi szonyt meg tes te sí tő 
ér ték pa pír ok, a pénz ügyi derivatívák ki zá rá sá val).

Adós ság GDP-hez vi szo nyí tott ará nya (ál lam ház tar tás) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az ál lam ház tar tás adós sá gá nak a GDP-hez vi szo nyí tott ará nya fo lyó pi a ci ára kon. Ez a 
tár gya az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé ben meg ál la pí tott, 
a túl zott hi ány fenn ál lá sá nak a meg ha tá ro zá sá ra szol gá ló költ ség ve té si kri té ri u mok egyi ké nek.

Adós ság (pénz ügyi szám lák) (debt, financial accounts): adós sá gon a hi tel ki he lye zé sek, a ki bo-
csá tott adós sá got meg tes te sí tő ér ték pa pír ok és a nem pénz ügyi vál la la tok nyug díj alap ok ban el he-
lye zett tar ta lé ka i nak ál lo má nyát ért jük, idő szak vé gi pi a ci ér té ken ki fe jez ve. A nem pénz ügyi 
szek tor (pl. vál la lat kö zi hi te lek) és az euroövezeten kí vü li ban kok hi tel ki he lye zé sei ugyan nem 
ké pe zik a ne gyed éves pénz ügyi szám lák ban fel tün te tett adós ság ál lo mány ré szét, he lyet kap nak 
vi szont az éves pénz ügyi szám la-ada tok kö zött.

Adós ság rá ta (ál lam ház tar tás) (de fi cit ratio general government): az ál lam adós sá got a tel jes 
brut tó adós ság ál lo mány nak az ál lam ház tar tás kü lön bö ző szeg men sei kö zöt ti és azo kon be lü li kon-
szo li dált ér té ke ként ha tá roz zuk meg, az év vé gi ál la pot nak meg fe le lő no mi ná lis ér té ken ki fe jez ve. 
Az ál lam adós ság GDP-ará nyos ér té ke az ál lam adós ság és a fo lyó áras brut tó ha zai ter mék há nya-
do sa. Er re vo nat ko zik az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó Szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé-
ben le fek te tett egyik fis ká lis konvergenciakritérium is.

Aján la ti ka mat láb al só ha tá ra (mi ni mum bid rate): azok nak a ka mat lá bak nak az al só ha tá ra, 
ame lyek mel lett az ügy fe lek vál to zó ka ma tú ten de rek ese té ben aján la ta i kat be nyújt hat ják.

Ak tív né pes ség (labour force): a fog lal koz ta tot tak és a mun ka nél kü li ek tel jes szá ma.

Ak tív ol da li ren del ke zés re ál lás (marginal lending facility): az eurorendszer ren del ke zés re ál lá-
sá nak egyik for má ja, mely nek ke re té ben a part ne rek va la mely nem ze ti köz pon ti bank nál (NKB), 
elő re meg sza bott ka mat lá bon, meg fe le lő ér ték pa pír-fe de zet el le né ben hi tel hez jut hat nak.

Ál lam ház tar tás (general government): Az ESA 95 ál tal de fi ni ált szek tor, amely olyan re zi dens 
egy sé gek ből áll, ame lyek el ső sor ban egyé ni és/vagy kö zös sé gi fo gyasz tás ra szánt nem pi a ci ter-
mé kek és szol gál ta tá sok elő ál lí tá sá val, il let ve a nem ze ti jö ve de lem és va gyon új ra el osz tá sá val 
fog lal koz nak. Ma gá ban fog lal ja a köz pon ti, tar to má nyi és he lyi ön kor mány za to kat, va la mint a 
tár sa da lom biz to sí tá si ala po kat. Nem tar toz nak ide az ál lam tu laj do ná ban lé vő, üz le ti te vé keny sé-
get vég ző tár sa sá gok, mint pél dá ul az ál la mi vál la la tok.

Ár sta bi li tás (price stability): az ár sta bi li tás fenn tar tá sa az eurorendszer el sőd le ges cél ja. Az 
EKB Kor mány zó ta ná csa ál tal el fo ga dott de fi ní ció sze rint ár sta bi li tás ról ak kor be szé lünk, ha a 
tel jes euroövezet har mo ni zált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves vál to zá sa 2% alatt ma rad. 
A Kor mány zó ta nács to váb bá le szö ge zi, hogy az ár sta bi li tás meg őr zé se ér de ké ben az inf lá ci ót 
kö zép tá von 2% alat ti, de ah hoz kö ze li ér té ken kí ván ja tar ta ni.
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Au to nóm lik vi di tá si té nye zők (autonomous liquidity factors): a mo ne tá ris po li ti kai esz kö zök 
al kal ma zá sá tól jó részt füg get len lik vi di tá si té nye zők. A for ga lom ban lé vő bank je gyek, az ál lam 
köz pon ti bank nál el he lye zett be té te i nek és a jegy bank net tó kül föl di esz kö ze i nek gyűj tő ne ve.

Bank hi tel fel mé ré sek (bank lending survey, BLS): a hi te le zé si po li ti kák ra vo nat ko zó ne gyed-
éves fel mé rés, ame lyet az eurorendszer 2003 ja nu ár ja óta vé gez. Ez a hi tel szab vá nyok, a köl csön-
fel té te lek és a köl csö nök irán ti ke res let ala ku lá sá ra vo nat ko zó kva li ta tív kér dé sek ből áll mind a 
vál lal ko zá sok, mind a ház tar tá sok te kin te té ben, ame lye ket az euroövezetbe tar to zó, elő re meg ha-
tá ro zott ban kok ból ál ló min ta cso port nak tesz nek fel.

Bér meg ál la po dá sok in de xe (in dex of negotiated wages): a kol lek tív bér al ku köz vet len ered mé-
nye ként meg ál la pí tott euroövezeti szin tű alap bért (va gyis a bónusz nél kü li mun ka bért) mé ri. 
A ha vi bé rek és fi ze té sek imp li kált át la gos vál to zá sá ról ad fel vi lá go sí tást.

Be té ti ren del ke zés re ál lás (deposit facility): az eurorendszer ren del ke zés re ál lá sá nak egyik for-
má ja, amely nek ke re té ben a part ne rek egy na pos, elő re meg ha tá ro zott ka ma to zá sú be té tet he lyez-
het nek el va la mely nem ze ti köz pon ti bank nál (NKB).

Be töl tet len ál lás he lyek (job vacancies): újon nan lét re ho zott, be töl tet len vagy a kö zel jö vő ben 
meg üre se dő mun ka he lyek, me lyek meg fe le lő mun ka erő vel va ló be töl té sé re a mun kál ta tó már 
ak tív lé pé se ket tett.

Bi zott sá gi fel mé ré sek (EC surveys): az Eu ró pai Bi zott ság szá má ra ké szí tett, szám sze rű sí tett 
üz le ti és fo gyasz tói fel mé ré sek. A bi zott sá gi fel mé ré sek meg kér de zett jei a fel dol go zó- és az épí-
tő ipar, a kis ke res ke del mi és a szol gál ta tói szek tor me ne dzse rei, va la mint a fo gyasz tók kö zül 
ke rül nek ki. A bi zal mi mu ta tók össze sí tett mu ta tók, me lyek ada ta it több össze te vő szá za lé kos 
egyen le gé nek szám ta ni át la ga ként ha tá roz zák meg.

Brut tó ha zai ter mék (GDP) (gross domestic product): a ter me lé si fo lya mat vég ered mé nye. Úgy 
kap juk meg, hogy a ter mé kek és szol gál ta tá sok ki bo csá tá sá nak össze gé ből ki von juk a fo lyó ter-
melőfelhasználást, majd hoz zá ad juk a ter mé kek re és az im port cik kek re ki ve tett net tó adó kat. A 
GDP ki bo csá tá si, ki adá si és be vé te li össze te vők re bont ha tó. Főbb ki adá si agg re gá tu mai: a ház tar-
tá sok vég ső fo gyasz tá sa, az ál la mi vég ső fo gyasz tás, a brut tó ál ló tő ke-fel hal mo zás, a kész let vál-
to zá sok, va la mint a ter mé kek és szol gál ta tá sok ex port ja és im port ja (be le ért ve az euroövezeten 
be lü li ke res ke del met is).

Def lá ció (deflation): az ál ta lá nos ár szín vo nal, pl. a fogyasztóiár-index csök ke né se.

Ef fek tív euroárfolyam (no mi ná lis/re ál) (effective exchange rates of the euro EERs): a no mi ná-
lis ef fek tív euroárfolyam az euro és az euroövezet ke res ke del mi part ne re i nek va lu tái kö zöt ti bi la-
te rá lis ár fo lyam ok sú lyo zott át la ga. Az EKB a no mi ná lis ef fek tív euroárfolyam-indexet a ke res ke-
del mi part ne rek két cso port já nak va lu tá i hoz vi szo nyít va te szi köz zé, ame lyek kö zül az egyik az 
EER-22 (ez a 12 nem euroövezetbeli uni ós tag ál la mot és a 10 EU-n kí vü li ke res ke del mi part nert 
tar tal maz za), a má sik pe dig az EER-42 (ez az EER-22-ből és 20 to váb bi or szág ból áll). Az al kal-
ma zott sú lyok az adott part ner nek az euroövezet kül ke res ke del mé ben be töl tött sze re pét tük rö zik. 
A reáleffektív euroárfolyamot eb ből úgy kap juk meg, hogy a no mi ná lis ef fek tív ár fo lya mot a kül-
föl di árak és költ sé gek ha zai árak hoz és költ sé gek hez vi szo nyí tott sú lyo zott át la gá val defláljuk. 
A reáleffektív euroárfolyam ezért ki tű nő en al kal mas az ár és költ ség-ver seny ké pes ség mé ré sé re.
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Egyéb be fek te té sek (other investment): a fi ze té si mér leg és a nem zet kö zi be fek te té si po zí ció 
egyik té te le, amely a nem re zi den sek kel a ke res ke del mi hi te lek kel, be té tek kel és köl csö nök kel 
le bo nyo lí tott tranz ak ci ó kat, va la mint az egyéb kö ve te lé se ket és kö te le zett sé ge ket fog lal ja ma gá-
ban.

Egy mun ka vál la ló ra ju tó tel jes jö ve de lem (compensation per employee): a mun ka vál la lói jö ve-
de lem a mun kál ta tó ál tal a mun ka vál la ló nak biz to sí tott pénzbeni és ter mé szet be ni jut ta tá sok 
összes sé ge, be le ért ve a brut tó bért és fi ze tést, a bónuszt, a túl óra dí jat és a mun kál ta tó ál tal be fi ze-
tett tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé kot. A tel jes mun ka vál la lói jö ve de lem és a mun ka vál la lók szá má-
nak há nya do sa ként ha tá roz zák meg.

Egy órá ra ju tó mun ka erő költ ség in de xe (hourly labour cost in dex): az egy órá ra ju tó mun ka-
erőkölt ség-in de xén azt a költ sé get ért jük, amely ma gá ban fog lal ja a brut tó bért és fi ze tést (a 
kü lön fé le bónuszokkal együtt), a tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé ko kat, az egyéb mun ka erő költ sé ge-
ket (pl. szak kép zés, to bor zá si költ sé gek és egyéb mun kál ta tói já ru lé kok), va la mint a net tó ál la mi 
tá mo ga tás mér té két, mind ezt a tény le ge sen le dol go zott mun ka órák ará nyá ban. Az egy mun ka-
órá ra ju tó költ sé get úgy szá mít juk ki, hogy az összes mun ka vál la ló ra ju tó tel jes költ sé get el oszt-
juk az ál ta luk tény le ge sen le dol go zott mun ka órák szá má val, amely be be le tar toz nak a túl órák is.

Az EKB irány adó ka ma tai (key ECB in te rest rates): a Kor mány zó ta nács ál tal meg ál la pí tott 
ka mat lá bak, me lyek egy ben az EKB mo ne tá ris po li ti ká já nak irá nyult sá gá ról is fel vi lá go sí tást 
ad nak. Az EKB irány adó ka ma ta in konk ré tan az EKB irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le te i re 
vo nat ko zó mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat, il let ve az ak tív ol da li ren del ke zés re ál lás és a be té ti 
le he tő ség ka ma ta it ért jük.

EONIA (euro egy na pos in dex át lag) (euro overnight in dex average): az euro egy na pos bank-
kö zi pi a ci tranz ak ci ók alap ján szá mí tott, meg ha tá ro zó ka mat lá ba.

ERM II ár fo lyam-me cha niz mus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az euroövezet or szá-
gai és a GMU har ma dik sza ka szá ban nem részt ve vő uni ós tag ál lam ok kö zött az ár fo lyam-po li ti-
kai együtt mű kö dés fel tét ele it meg te rem tő ár fo lyam rend szer.

EURIBOR (euro bank kö zi kí ná la ti ka mat) (euro interbank offered rate): az a ka mat szint, ame-
lyen va la mely je len tő sebb bank eurohitelt nyújt egy má sik je len tő sebb bank szá má ra. Na pi rend-
sze res ség gel, leg fel jebb egy éves fu tam ide jű, kü lön bö ző le já ra tú bank kö zi be té tek re ál la pít ják 
meg.

Euroövezet (Euro area): az EU azon tag ál la mai ál tal al ko tott te rü let, ame lyek ben az Eu ró pai 
Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dés sel össz hang ban kö zös va lu ta ként be ve zet ték az eurót.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eu ró pai Köz pon ti Bank (EKB) és az azon uni ós tag ál lam ok nem-
ze ti köz pon ti bank ja i ból (NKB) össze te vő dő köz pon ti ban ki rend szer, ame lyek már be ve zet ték az 
eurót.

Eurozónabeli be szer zé si me ne dzse rek kel vég zett fel mé ré sek (Eurozone purchasing mana-
gers’ surveys): az euroövezet szá mos or szá gá ban vég zett fel mé ré sek, ame lyek a fel dol go zó ipar 
és a szol gál ta tá si szek tor mű kö dé si fel tét ele it vizs gál ják, és ame lye ket in de xek össze ál lí tá sá ra 
hasz nál nak. Az Eurozónabeli Fel dol go zó ipa ri Be szer zé si Me ne dzse rek In de xe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ In dex PMI) sú lyo zott mu ta tó, me lyet a ki bo csá tás, az új meg ren-
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de lé sek, a fog lal koz ta tot tak szá ma, a be szál lí tá si idő és a be szer zett anyag mennyi ség alap ján 
szá mí ta nak ki. A szol gál ta tá si szek tor ra vo nat ko zó fel mé rés az üz le ti kon junk tú rá val, a hoz zá 
kap cso ló dó jö vő be li vá ra ko zá sok kal, a fo lyó ügy le tek kel, a be ér ke ző új meg bí zá sok kal, a fog lal-
koz ta tás sal, a nyers anyag árak kal és a fel szá mí tott árak kal kap cso lat ban tesz fel kér dé se ket. Az 
Eurozóna Össze sí tett In de xét (Eurozone Composite In dex) a fel dol go zó ipar és a szol gál ta tá si 
szek tor fel mé ré si ered mé nye i nek összeg zé sé vel ál lít ják össze.

Faj la gos mun ka erő költ ség (unit labour cost): az euroövezet tel jes mun ka erő költ sé gé nek egy-
ség nyi ki bo csá tás ra ju tó ér té ke, me lyet az egy mun ka vál la ló ra ju tó jö ve de lem és a vál to zat lan 
áras GDP há nya do sa ként ha tá roz nak meg.

Fi ze té si mér leg (balance of payments, b.o.p.): egy sta tisz ti kai ki mu ta tás, amely meg ha tá ro zott 
idő szak vo nat ko zá sá ban össze sí ti egy gaz da ság nak a vi lág töb bi ré szé vel le bo nyo lí tott ügy le-
te it.

Fo lyó fi ze té si mér leg (current account): a fi ze té si mér leg egyik szám lá ja, amely tar tal maz za a 
re zi den sek és nem re zi den sek kö zöt ti va la mennyi áruk kal és szol gál ta tá sok kal kap cso la tos tranz-
ak ci ót, jö ve de lem- és fo lyó transz fert.

GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si hi ány (debt-to-GDP ratio, general government): ál lam ház tar tá si 
hi á nyon az ál lam net tó hi tel fel vé te le it, va gyis az ál lam ház tar tás összes be vé tel ének és ki adá sa i-
nak kü lönb sé gét ért jük. A GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si hi ányt az ál lam ház tar tá si hi ány és a fo lyó 
áras brut tó ha zai ter mék (GDP) há nya do sa ként ha tá roz zuk meg. Er re vo nat ko zik az Eu ró pai Kö -
zös   sé get lét re ho zó Szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé ben le fek te tett egyik fis ká lis konver-
genciakritérium is. GDP-ará nyos költ ség ve té si de fi cit és GDP-ará nyos fis ká lis de fi cit né ven is 
is me re tes.

Har mo ni zált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised In dex of Consumer Prices, HICP): a 
fo gyasz tói árak Eurostat ál tal össze ál lí tott, va la mennyi EU-tagállamra har mo ni zált in de xe.

Hi ány (ál lam ház tar tás) (de fi cit, general government): az ál lam ház tar tás net tó hi tel fel vé te le, 
va gyis az ál lam ház tar tás összes be vé te le és az ál lam ház tar tás összes ki adá sa kö zöt ti kü lönb ség.

Hi ány-adós ság kö zöt ti kor rek ció (ál lam ház tar tás) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az ál lam ház tar tá si hi ány és az ál lam ház tar tás adós sá gá nak a vál to zá sa kö zöt ti kü lönb ség.

Hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír (debt securities): az ér ték pa pír ok e tí pu sa a ki bo csá tó 
(az az a hi tel fel ve vő) ér ték pa pír-tu laj do nos nak (az az a hi te le ző nek) tett ígé re tét tes te sí ti meg, 
me lyet meg ha tá ro zott jö vő be li idő pont ban vagy idő pont ok ban, egy vagy több ki fi ze tés for má já-
ban tel je sít. Jel lem ző je a meg ha tá ro zott ka mat láb (az ún. ku pon) és/vagy a le já rat kor fi ze ten dő 
összeg hez vi szo nyít va az áron alu li ér té ke sí tés. Az éven tú li ere de ti le já rat tal ren del ke ző, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat hosszú le já ra tú nak te kin tik.

Hosszabb tá vú re fi nan szí ro zá si mű ve let (longer-term refinancing operation): az eurorendszer 
ha vi rend sze res ség gel vég re haj tott nyílt pi a ci mű ve le te, rend sze rint há rom hó na pos le já rat tal. 
A mű ve let vál to zó ka ma tú ten der for má já ban, elő ze te sen meg hir de tett mennyi sé gi ke re tek kel 
va ló sul meg.
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Ho zam gör be (yield curve): a kü lön bö ző le já ra tú, de azo nos hi tel koc ká zat tal ren del ke ző, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok ese té ben a ka mat láb vagy a ho zam, il let ve a hát ra le vő fu tam idő 
kö zöt ti kap cso la tot je le ní ti meg gra fi kus for má ban egy adott idő pont ban. A ho zam gör be me re dek-
sé ge két ki vá lasz tott le já rat ka ma ta i nak vagy ho za má nak kü lönb sé ge ként ér tel mez he tő.

Imp li kált volatilitás (implied volatility): egy esz köz (pl. rész vény vagy köt vény) ára éve sí tett 
szá  za lé kos vál to zá sá nak vár ha tó volatilitása (az az sta tisz ti kai szó rá sa). Ki szá mít ha tó az esz köz 
árá ból, op ci ó já nak le já ra ti dá tu má ból és kö té si árá ból, va la mint egy koc ká zat men tes ho zam ból, 
va la mi lyen árazóképletből, ami lyen a Black–Scholes mo dell is.

Inf lá ció (inflation): az ál ta lá nos ár szín vo nal, pl. a fogyasztóiár-index nö ve ke dé se.

Inf lá ci ós in de xá lá sú ál lam köt vé nyek (inflation-indexed government bonds): hi tel vi szonyt 
meg tes te sí tő ér ték pa pír ok, me lyek tő ké je és ka ma ta egy adott fogyasztóiár-indexhez kö tött.

Ipa ri ter me lés (industrial production): az ipar ál tal lét re ho zott, vál to zat lan ára kon ki fe je zett 
brut tó hoz zá adott ér ték.

Ipa ri ter me lői árak (industrial pro du cer prices): az ipar ál tal ér té ke sí tett va la mennyi ter mék ún. 
ab gyár – az az a szál lí tá si költ sé ge ket nem tar tal ma zó – árát mé rő in dex, amely nem tar tal maz za 
az euroövezet bel ső pi a ca i nak épí tő ipa ri és im port ter mé ke it.

Irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve let (ma in refinancing operation): az eurorendszer pen zi ós ügy-
le tek for má já ban rend sze res idő köz ön ként vég re haj tott nyílt pi a ci mű ve le te. A mű ve le tet nor mál 
he ti ten der for má já ban, ál ta lá ban egy he tes le já rat tal hajt ják vég re.

Kö te le ző tar ta lék (reserve requirement): mi ni má lis jegy ban ki tar ta lék, me lyet egy adott hi tel in-
té zet az eurorendszernél el he lyez ni kö te les. E kö ve tel mény be tar tá sát a talékolási pe ri ó dus na pi 
egyen le ge i nek át la go lá sá val vizs gál ják, hoz zá ve tő leg egy hó na pos tar ta lé ko lá si pe ri ó dus alatt.

Kö zép ár fo lyam (central parity): az ERM-II-ben részt ve vő or szá gok va lu tá i nak euróval szem-
be ni ár fo lya ma, amely kö rül az ERM-II in ga do zá si sá vo kat ál la pít meg.

Köz vet len be fek te tés (direct investment): ha tá ron át nyú ló olyan ügy let, amellyel a be fek te tő egy 
má sik or szág ban be jegy zett vál lal ko zás ban kí ván tar tós, a gya kor lat ban a sza va za ti jo gok leg-
alább 10%-ának gya kor lá sá ra jo go sí tó be fo lyást sze rez ni. A köz vet len be fek te tés-szám la az euro-
övezetbeli re zi den sek kül föl di net tó esz köz be szer zé se it („euroövezeten kí vü li köz vet len be fek te-
tés”), és az euroövezeten kí vü li re zi den sek euroövezetben meg va ló su ló esz köz be szer zé se it 
(„euroövezeten be lü li köz vet len be fek te tés”) rög zí ti. A köz vet len be fek te tés rend sze rint az alap-
tő két, az újrabefektetett jö ve del me ket és a vál la lat kö zi ügy le tek hez köt he tő egyéb tő két tar tal-
maz za.

Le ér té ke lés (write-down): az MPI-k mér le gé ben nyil ván tar tott köl csö nök le fe lé tör té nő ki iga zí-
tá sa an nak fel is me ré se kor, hogy a köl csö nök rész ben be hajt ha tat lan ná vál tak.

Le írás (write-off): a köl csö nök ér té ké nek ki ve ze té se az MPI-k mér le gé ből a köl csö nök tel jes 
mér ték ben be hajt ha tat lan nak va ló mi nő sí té se kor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): szűk ér te lem ben vett mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: 
a for ga lom ban lé vő kész pénz, va la mint a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek nél és a köz pon ti kor-
mány zat nál (pl. pos ta, ál lam kincs tár) el he lye zett egy na pos be té tek ál lo má nya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): köz bül ső mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: az M1 
plusz: leg fel jebb há rom hó na pos fel mond ha tó be té tek (az az rö vid le já ra tú ta ka rék be té tek), va la-
mint a mo ne tá ris in téz mé nyek nél és a köz pon ti kor mány zat nál el he lye zett, leg fel jebb két éves 
(az az rö vid) le já ra tú be té tek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): szé les ér te lem ben vett mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: 
az M2 plusz: a pi ac ké pes esz kö zök (pl. vissza vá sár lá si meg ál la po dá sok), a pénz pi a ci ala pok 
be fek te té si je gyei és a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek ál tal ki bo csá tott, leg fel jebb két éves le já-
ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok.

Az M3 nö ve ke dé sé nek re fe ren cia ér té ke (reference value for M3 growth): az M3 mo ne tá ris 
agg re gá tum azon nö ve ke dé si üte me, amely össz hang ban áll az ár sta bi li tás kö zép tá vú fenn tar tá sá-
val. Az M3 nö ve ke dé sé nek je len leg ér vé nyes re fe ren cia ér té ke 4,5%.

Mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
övezet pénz ki bo csá tá sát le bo nyo lí tó pénz ügyi in téz mé nyek. Kö zé jük so rol juk az Euro rend szert, 
a (kö zös sé gi jog ban meg ha tá ro zott) re zi dens hi tel in té ze te ket és az összes egyéb re zi dens pénz-
ügyi in téz ményt, amely az zal fog lal ko zik, hogy az MPI-ktől, kü lön bö ző jo gi sze mé lyek től be té te-
ket, il let ve a be té tek kö ze li he lyet te sí tő i nek mi nő sü lő esz kö zö ket fo gad el, és (leg alább is gaz da-
sá gi szem pont ból) sa ját szám lá já ra hi te le ket nyújt, il let ve ér ték pa pír ok ba fek tet be. Ez utób bi 
cso port el ső sor ban pénz pi a ci ala pok ból áll.

MPI-kamatlábak (MFI in te rest rates): a re zi dens hi tel in té ze tek és más MPI-k ál tal (a köz pon ti 
ban kok és a pénz pi a ci ala pok ki vé te lé vel) az euroövezetben re zi dens ház tar tá sok kal és nem pénz-
ügyi vál la la tok kal szem ben az euro cím le tű be té tek re és köl csö nök re al kal ma zott ka mat lá bak.

MPI-k euroövezetbeli re zi den sek nek nyúj tott kölcsönei (MFI cre dit to euro area residents): 
ide tar toz nak az MPI-k euroövezetbeli re zi den sek nek nyúj tott hi te lei és az MPI-k tu laj do ná ban 
lé vő, euroövezetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott ér ték pa pír ok. Ér ték pa pí ron a rész vé nye ket és az 
egyéb tu laj don jo got vagy hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat ért jük.

MPI-k hosszabb tá vú pénz ügyi kö te le zett sé gei (MFI longer-term financial liabilities): össze-
te vői: a két év nél hosszabb le já ra tú be té tek, a há rom hó nap nál hosszabb le já ra tú fel mond ha tó 
be té tek, a két év nél hosszabb ere de ti le já ra tú, adós sá got meg tes te sí tő ér ték pa pír ok, to váb bá az 
euroövezetbeli MPI-k tő ke- és tar ta lék ál lo má nya.

MPI-k net tó kül föl di esz kö zei (MFI net external assets): úgy szá mít juk ki, hogy az euroövezet 
kül föl di esz kö ze i ből (pl. arany, eurón kí vü li bank je gyek, euroövezeten kí vü li re zi den sek ál tal 
ki bo csá tott ér ték pa pír ok és az euroövezeten kí vü li re zi den sek nek nyúj tott hi te lek) ki von juk az 
euroövezetbeli MPI-k kül föl di kö te le zett sé ge it (pl. euroövezeten kí vü li re zi den sek bank be té tei, 
vissza vá sár lá si meg ál la po dá sok, pénz pi a ci ala pok be fek te té si je gyei és az MPI-k ál tal ki bo csá-
tott, leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok).

MPI-szektor kon szo li dált mér le ge (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kap juk 
meg, hogy a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek (MPI-k) aggregált mér le gét, amely el ső sor ban az 
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MPI-k egy más nak nyúj tott hi tel ki he lye zé se it je len ti, net tó sít juk az in téz mény kö zi po zí ci ók kal. 
Ez sta tisz ti kai in for má ci ó kat nyújt az MPI-szektor euroövezetbeli, nem e szek tor ba tar to zó re zi-
den sek kel (az az az ál lam ház tar tás sal és más euroövezetbeli re zi den sek kel) szem be ni és a nem 
euroövezetbeli re zi den sek kel szem be ni esz kö ze i ről és kö te le zett sé ge i ről. Ez a mo ne tá ris agg re gá-
tu mok ki szá mí tá sá nak a fő sta tisz ti kai for rá sa, és ez szol gál ala pul az M3 pár ja i nak a rend sze res 
elem zé sé hez.

Mun ka ter me lé keny sé ge (labour productivity): egy ség nyi mun ka rá for dí tás ra ju tó ki bo csá tás. 
Mé ré se több fé le kép pen le het sé ges, de ál ta lá ban úgy szá mít ják ki, hogy a vál to zat lan áras GDP-t 
el oszt ják a fog lal koz ta tot tak vagy a le dol go zott mun ka órák tel jes szá má val.

Nem zet kö zi be fek te té si po zí ció (international investment position, i.i.p.): a gaz da ság nak a 
vi lág töb bi ré szé vel szem ben fenn ál ló net tó pénz ügyi kö ve te lé se i nek (vagy pénz ügyi kö te le zett sé-
ge i nek) az ér té ke és össze té te le.

Nem zet kö zi tar ta lé kok (international reserves): a mo ne tá ris ha tó sá gok szá má ra azon nal ren del-
ke zé sé re ál ló és ál ta luk el len őr zött kül ső esz kö zök, ame lyek a fi ze té si egyen súly-hi á nyok nagy ság-
rend jé nek a de vi za pi a ci in ter ven ció út ján tör té nő köz vet len fi nan szí ro zá sá ra vagy sza bá lyo zá sá ra 
szol gál nak. Az euroövezet nem zet kö zi tar ta lé kai az eurorendszer ke ze lé sé ben lé vő, nem euro-
övezet beli re zi den sek kel szem be ni, nem euróban meg ne ve zett kö ve te lé sek ből, arany ból, kü lön le-
ges le hí vá si jo gok ból (SDRs) és IMF-nél fenn ál ló tar ta lék po zí ci ók ból áll nak.

Pénz ügyi mér leg (financial account): egy fi ze té si mér leg-szám la, amely a köz vet len be fek te tés, 
a portfólióbefektetés, az egyéb be fek te tés, a pénz ügyi derivatívák és a tar ta lék esz kö zök te rü le tén 
re zi den sek és nem re zi den sek kö zött le bo nyo lí tott va la mennyi tranz ak ci ót tar tal maz za.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euroövezetbeli re zi den sek euroövezeten kí vü li 
re zi den sek ál tal ki bo csá tott pa pí ro kat („esz kö zök”) meg cél zó net tó vá sár lá sai, va la mint az euro-
övezeten kí vü li re zi den sek euroövezetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott ér ték pa pír ok ra („kö te le-
zett sé gek”) irá nyu ló ak vi zí ci ói. A portfólióbefektetések kö zé so rol ják a pénz pi a ci inst ru men tu mo-
kat, a tu laj don jo got meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat, va la mint a hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok 
kö zül a köt vé nye ket és a vál tó kat. Az egyes ügy le tek a ka pott vagy a ki fi ze tett ef fek tív ár sze rint 
ke rül nek nyil ván tar tás ba, le von va eb ből a kü lön bö ző ju ta lé ko kat és költ sé ge ket. Va la mely gaz da-
sá gi tár sa ság ban fenn ál ló tu laj do no si ré sze se dés ak kor te kint he tő portfólióeszköznek, ha a hoz zá 
kap cso ló dó sza va za ti jo gok az összes sza va za ti jog ke ve sebb mint 10%-át te szik ki.

Rög zí tett ka ma tú ten der (fi xed rate ten der): en nél a ten der nél a köz pon ti bank elő re meg ha tá-
roz za a ka ma tot, így a ten der ben részt ve vő part ne rek aján la ta az adott ka mat lá bon el he lyez ni 
kí vánt összeg re vo nat ko zik.

Szak mai elő re jel zői fel mé rés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy ne gyed éves fel-
mé rés, ame lyet az EKB 1999 óta vé gez, hogy mak ro gaz da sá gi elő re jel zé se ket gyűjt sön az euro-
övezet beli inf lá ci ó ra, reál-GDP-növekedésre és mun ka nél kü li ség re vo nat ko zó an az EU-ban 
mű kö dő pénz ügyi és nem pénz ügyi szer ve ze tek hez kap csolt szak ér tői cso port tól.

Ter mé kek kül ke res ke del me (external tra de in goods): az euroövezeten be lü li és azon kí vü li 
ter mék be ho za tal és -kivitel, me lyet az áru ér té két, mennyi sé gét és egy ség nyi ér té két mé rő in de-
xek se gít sé gé vel ha tá roz nak meg. A kül ke res ke del mi sta tisz ti ka köz vet le nül nem vet he tő össze a 
nem ze ti szám lák im port- és ex port ada ta i val, mi vel utób bi ak az euroövezeten be lü li és az azon 
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kí vü li ke res ke del mi ügy le te ket is ma guk ban fog lal ják, a ter mék- és szol gál ta tás ke res ke del mi ada-
to kat pe dig össze sít ve tar tal maz zák. Nem vet he tő össze tel jes mér ték ben a fi ze té si mér leg-sta tisz-
ti kák áru for gal mi té te le i vel sem. A mód szer ta ni ki iga zí tá sok mel lett a fő kü lönb ség az, hogy a 
kül ke res ke del mi sta tisz ti kák ban a be ho za talt a biz to sí tás sal és a szál lí tá si szol gál ta tás sal együtt 
ve szik nyil ván tar tás ba, ez zel szem ben a fi ze té si mér leg-sta tisz ti kák áru for gal mi té te le i ben FOB-
paritással („költ ség men te sen a ha jó fe dél ze té re”) ve szik nyil ván tar tás ba.

Tő ke mér leg (capital account): a fi ze té si mér leg egyik szám lá ja, amely az összes tő ke át uta lást és 
a nem ter melt, nem pénz ügyi esz kö zök összes adás vé tel ét tar tal maz za, amely re zi den sek és nem 
re zi den sek kö zött megy vég be.

Tu laj don jo got meg tes te sí tő ér ték pa pír (equities): vál la la ti tu laj don ré sze se dést tes te sít meg. 
Faj tái: tőzs dé re be ve ze tett rész vé nyek (jegy zett rész vé nyek), tőzs dén kí vü li rész vé nyek és tu laj-
don jo got meg tes te sí tő egyéb ér ték pa pír ok. Jel leg ze tes sé ge, hogy osz ta lék for má já ban jö ve del met 
ge ne rál.

Vál to zó ka ma tú ten der (variable rate ten der): eb ben a ten der ben a részt ve vők mind a jegy ban ki 
tranz ak ci ó ba fek tet ni kí vánt pénz mennyi sé gé re, mind a kí vánt ka mat láb ra aján la tot tesz nek.
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