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Az EKB Kormányzótanácsa 2004. szeptember
2-i ülésén úgy döntött, hogy az eurórendszer
irányadó refinanszírozási mûveleteire érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,0%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábát
pedig 3,0%-on illetve 1,0%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

A kamatdöntés a Kormányzótanács azon értéke-
lését tükrözi, miszerint az árstabilitást illetõen lé-
teznek ugyan bizonyos felfelé irányuló kockáza-
tok, a kilátások összességében továbbra is össz-
hangban vannak a középtávú árstabilitási céllal.
A nominális és reálkamatlábak történelmi össze-
hasonlításban igen alacsony szintje ösztönzõleg
hat a gazdaságra. Az elmúlt hónapokban publi-
kált adatok arra engednek következtetni, hogy az
euróövezet gazdasági fellendülése töretlen, és az
elkövetkezõ negyedéves idõszakokban is erõtel-
jes lesz. Az inflációs ráták valamivel magasab-
bak, aminek oka elsõsorban az olajárak alakulá-
sában keresendõ. A Kormányzótanács továbbra is
megkülönböztetett figyelemmel kíséri mindazo-
kat a folyamatokat, amelyek a középtávú árstabi-
litás szempontjából kockázatot jelenthetnek. 

Tekintsük elõször a Kormányzótanács értékelését
megalapozó közgazdasági elemzést: a nyilvános-
ságra hozott legfrissebb adatok megerõsítik,
hogy az euróövezetben folytatódik a gazdasági
fellendülés. Az Eurostat elõzetes becslése szerint
a reál-GDP 2004 második negyedévében az elõ-
zõ negyedévhez képest 0,5%-kal bõvült, miután
az elsõ negyedévben 0,6%-os növekedést produ-
kált. Az euróövezetben már jó ideje ezek a leg-
magasabb növekedési adatok. A legfrissebb kibo-
csátási és keresleti mutatók 2004 harmadik ne-
gyedévében is összhangban vannak a belföldi ke-
reslet által egyre inkább támogatott reálnöveke-
déssel. 

A jövõt illetõen a további fellendülés feltételei
adottak. Az euróövezeten kívüli gazdasági növe-
kedés – az átmeneti ingadozások ellenére is –
összességében változatlanul erõteljes, ami to-
vábbra is segíti az euróövezet exportjának bõvü-
lését. Ami pedig a belföldi folyamatokat illeti, a
pozitív világgazdasági környezet és a rendkívül
kedvezõ finanszírozási feltételek ösztönzik a be-

ruházásokat. A vállalatoknál tapasztalt hatékony-
ságjavulás és a jobb nyereségadatok is erõsítik a
vállalati beruházásokat. A rendelkezésre álló re-
áljövedelem bõvülésével összhangban – amelyet
a szokásos késéssel a foglalkoztatottság gyorsabb
növekedése is alátámaszt –, a magánszektor fo-
gyasztásának fokozatos élénkülése is folytatódik. 

Ilyen feltételek mellett az euróövezet gazdasága
az elkövetkezõ negyedéves idõszakokban várha-
tóan tovább növekszik, illetve növekedése még
szélesebb alapokra kerül, ami 2005 folyamán va-
lószínûleg erõteljesebb fellendüléshez vezet. E
megállapítás az EKB szakértõi által készített
prognózisból is kiolvasható. Eszerint az
euróövezetben a reál-GDP növekedése 2004-ben
átlagosan 1,6% és 2,2% között lesz, majd 2005-
ben 1,8% és 2,8% közé emelkedik. A növekedési
ütemek megközelítõleg összhangban vannak a
hosszú távú potenciális növekedési ütemre vonat-
kozó becslésekkel, viszont mindkét év esetében
kissé magasabbak, mint az eurórendszer szakér-
tõinek júniusi prognózisában közölt adatok. 
A nemzetközi szervezetek és más források ren-
delkezésre álló elõrejelzései jobbára hasonló ké-
pet mutatnak.

A prognózist övezõ kockázatok nagyjából szim-
metrikusnak tekinthetõk. A felfelé irányuló koc-
kázatok között megemlítendõ, hogy a gazdaság
fellendülésének jelenlegi üteme a növekedés
szempontjából az elkövetkezõ negyedéves idõ-
szakokban kedvezõbb tendenciák irányba mutat.
Lefelé irányuló kockázatot jelenthetnek viszont
azok az aggodalmak, amelyek a világ egyes ré-
szein továbbra is fennálló gazdasági egyensúlyta-
lanságokat övezik. Ez utóbbiaknak ugyanis kiha-
tása lehet a fellendülés fenntarthatóságára. 

A növekedési prognózis szempontjából az olaj-
árak további lefelé irányuló kockázat forrásai le-
hetnek. Amennyiben szintjük továbbra is megha-
ladja a jelenlegi piaci várakozásokat, az mind a
külsõ, mind a belföldi keresletet szûkítheti. 
E kockázatok elemzésénél ugyanakkor azt is fi-
gyelembe kell venni, hogy a közelmúlt olajár-
emelkedései euróban kifejezve jóval alacsonyab-
bak, mint a korábbi idõszakokban, amikor az
egész világgazdaságra jelentõs hatással voltak.
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További szempont, hogy reálértékben kifejezve a
jelenlegi olajárak jóval alacsonyabbak a múltbeli
csúcsértékeknél. Azt sem szabad figyelmen kívül
hagyni, hogy a termelés olajigénye az
euróövezetben és más régiókban is jelentõsen
csökkent a ’70-es és a ’80-as évekhez képest. Vé-
gül ne feledjük, hogy a korábbi idõszakok olajpi-
aci árzavaraival ellentétben az idén tapasztalt ár-
növekedést nem csupán kínálati oldali tényezõk
váltották ki, hanem az erõteljes világgazdasági
növekedés is hajtotta. A növekedés olajárakból
adódó lefelé irányuló kockázatai tehát ezen té-
nyezõk fényében értelmezendõk.

A közelmúlt olajár-mozgásainak ugyanakkor ér-
zékelhetõ közvetlen hatása volt az euróövezeti
árak alakulására. Az Eurostat elõzetes becslése
szerint augusztusban az éves HICP-infláció 2,3%
volt, vagyis a júliusi szinten maradt. Az olajárak-
kal kapcsolatos jelenlegi piaci várakozások alap-
ján nem valószínûsíthetõ, hogy az éves inflációs
ráták az év hátralévõ részében visszatérnek a 2%-
os szint alá.

A jövõre vonatkozóan viszont egyelõre nem érzé-
kelhetõek olyan jelek, amelyek erõteljesebb bel-
földi inflációs nyomás kialakulására utalnának.
Az elmúlt idõszakban mérsékelt maradt a bérek
növekedése, és mivel az euróövezetben továbbra
is magas a munkanélküliség, a tendencia várható-
an még egy ideig folytatódik. Amennyiben a bé-
rek ennek megfelelõen alakulnak, illetve nem kö-
vetkeznek be újra olajárakhoz, közvetett adókhoz
vagy szabályozott árakhoz kötõdõ egyszeri sok-
kok, az éves infláció 2005-ben 2% alá eshet.

Ilyen feltételek mellett az EKB szakértõi által ké-
szített prognózisban 2004-re 2,1% és 2,3%,
2005-re pedig 1,3% és 2,3% közötti éves átlagos
HICP-infláció szerepel. A júniusi prognózishoz
képest e sávok alsó széle mindkét év esetében né-
mileg felfelé módosult. Az EKB szakértõinek
prognózisa nagyjából összhangban áll más, kö-
zelmúltban közölt elõrejelzésekkel. 

Az inflációra vonatkozó prognózist azonban szá-
mos felfelé irányuló kockázat övezi. Különös-
képpen az olajárak alakulása – aminek a jövõben
is lehet érzékelhetõ inflációs hatása – kelthet ag-

godalmat. Az olajár-növekedésnek továbbá má-
sodlagos hatásai is lehetnek, amelyek az ár- és
bérképzésben jelennek meg. E kockázat a gazda-
sági fellendülés fokozódásával egyre intenzíveb-
bé válik. A közvetett adók és a szabályozott árak
jövõbeli alakulása további felfelé irányuló koc-
kázatot jelent. Az infláció felfelé irányuló kocká-
zatai ugyancsak tükrözõdnek a pénzügyi piaci
mutatókból származtatott, hosszú távú inflációs
várakozások mutatóinak továbbra is magas érté-
keiben. Noha e mutatókat minden esetben körül-
tekintõen kell értelmezni, jelenlegi szintjük foko-
zott éberségre int.

A Kormányzótanács értékelését megalapozó mo-
netáris elemzésre áttérve: Az M3 éves növekedé-
si üteme 2003 nyara óta jelentõsen csökkent. Ez
jórészt a portfólióallokációs magatartás normali-
zálódását tükrözi, amely a 2001 és 2003 eleje kö-
zötti idõszak kivételes gazdasági és pénzügyi bi-
zonytalanságának enyhülését követte.

Az M3 ennek ellenére továbbra is határozottan
bõvül. A jelek szerint a végbement portfólióvál-
tozások teljes visszarendezõdése lassabban ha-
lad, mint ahogy a múltbéli tapasztalatok alapján
várható lenne. Mindez tükrözheti a háztartások
és a vállalatok fokozottan kockázatkerülõ maga-
tartását, tekintettel a 2000 és 2003 tavasza között
elszenvedett részvénypiaci veszteségekre.
Ugyanakkor, az alacsony kamatszint is ösztönzi
a pénzmennyiség, azon belül is elsõsorban az
M1-be, vagyis a szûkebb értelemben vett mone-
táris aggregátumba sorolt leglikvidebb eszközök
bõvülését. 

A jelek szerint a magánszektornak nyújtott hitel-
állomány – amely az elmúlt hónapok során vi-
szonylag dinamikusan növekedett – bõvülésének
hajtóerejét is az alacsony kamatszint adja. Ezen
belül is igen magas a háztartásoknak nyújtott jel-
záloghitelek növekedési üteme, aminek hátteré-
ben a lakáspiac és az ingatlanárak viszonylagos
dinamizmusa áll az euróövezet egyes országai-
ban. 

Az euróövezetben továbbra is lényegesen több a
likviditás, mint amennyi az inflációt nem gerjesz-
tõ növekedés finanszírozásához szükséges. Jelen



pillanatban még nem tudható biztosan, hogy e
többletlikviditásnak mi lesz a sorsa. Amennyiben
a likvid állományok jelentõs részét tranzakciós
állományokká alakítják át – különösen egy olyan
idõszakban, amelyet erõsödõ bizalom és gazdasá-
gi fellendülés jellemez –, megnövekedhetnek az
inflációs kockázatok. Ráadásul a többletlikvidi-
tás magas szintje és a hitelállomány gyors növe-
kedési üteme az eszközárak jelentõs emelkedésé-
hez vezethet.

Összefoglalva: miközben a közgazdasági elem-
zés alapján elmondható, hogy a kilátások az ár-
stabilitás középtávú fenntarthatóságával össz-
hangban vannak, fennállnak bizonyos felfelé irá-
nyuló kockázatok, melyeket gondosan figyelem-
mel kell kísérni. A monetáris elemzéssel való
összevetés is megerõsíti, hogy az árstabilitási
kockázatok realizálódásával kapcsolatban foko-
zott éberség szükséges.

A fiskális politikára áttérve, a legfrissebb 2004-
es adatok szerint az euróövezet tagállamainak
nagy része valószínûleg nem teljesíti a módosí-
tott stabilitási programjában meghatározott ere-
deti költségvetési célt. Egyes országok program-
jaikat túlságosan optimista gazdasági feltételezé-
sekre alapozták, mások a tervezettnél kevesebb
konszolidációs intézkedést hoztak. Ennek követ-
keztében nem valószínû, hogy 2004-ben javulni
fog az euróövezet aggregált fiskális egyensúlyi
pozíciója. A fiskális konszolidáció elõmozdítását
kiemelt feladatként, egy átfogó és növekedésba-
rát reformprogram keretében kell kezelni. 

Az Európai Unió fiskális keretrendszerével kap-
csolatban a Kormányzótanácsnak továbbra is
meggyõzõdése, hogy nincs szükség sem a Szer-
zõdés, sem a Stabilitási és növekedési paktum
szövegének módosítására. A Paktum megfelelõ
keretet biztosít a tagállamok költségvetési politi-
kájának azonos játékszabályok szerinti kezelésé-
hez. A Kormányzótanács ugyanakkor elismeri,
hogy a Paktum alkalmazását illetõen lehet helye
módosításnak. 

Az átfogó gazdaságpolitikai iránymutatással
(Broad Economic Policy Guidelines) összhang-
ban, a tagállamok gazdaságpolitikájának a növe-

kedés és stabilitás elõmozdítására kell irányulnia.
Ehhez folyamatos erõfeszítés szükséges annak
érdekében, hogy az euróövezet munkaerõ- és ter-
mékpiacai rugalmasabbá váljanak. Ennek elõ-
mozdítására az elmúlt hónapokban számos kor-
mány tett merész lépéseket. Fontos, hogy – ki-
használva a gazdasági fellendülés kedvezõ hatá-
sait – a reform lendülete ne törjön meg. Ezzel
ugyanis nem csupán az általános gazdasági haté-
konyság és a hosszabb távú növekedési kilátások
javulnak, hanem a hosszan tartó gazdasági fellen-
dülés is megalapozottabbá válik. 
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2004 második negyedévében a világgazdaságot a gazdaság növekedési ütemének mérséklõdése jelle-
mezte az elõzõ hónapokban tapasztalt gyors növekedést követõen, ami nagyrészt megfelelt a várako-
zásoknak. Az olajárak emelése az aggregált kereslet csökkenéséhez vezetett, ami ennek ellenére még
mindig magas szinten áll. E fejleményektõl eltekintve az euróövezet nemzetközi gazdasági kilátásai
kedvezõek. 

11..11    AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT

Az elsõ negyedév gyors növekedését követõen
2004 második negyedévében a világgazdasági
konjunktúra növekedési üteme némileg lelassult
(lásd 1. ábra), ami nagyrészt megfelelt a várakozá-
soknak. Az olajárak emelése kihatott mind a ház-
tartási vásárlóerõre, mind a vállatok gazdasági
környezetére. Az Egyesült Államokban a lakosság
fogyasztási kiadásai lassultak, míg a vállalati be-
ruházások szintje Japánban nem változott. 

Míg továbbra is az Egyesült Államok és Ázsia
játszik meghatározó szerepet a világgazdasági
konjunktúra alakulásában, más országok és régi-
ók is egyre jobban hozzájárulnak a világgazdaság
fellendüléséhez. Az EU új tagállamaiban és La-
tin-Amerika egyes feltörekvõ országaiban a gaz-
dasági növekedés üteme igen erõteljes volt.

Az inflációs nyomás, erõsödése ellenére, a leg-
több országban igen mérsékelt maradt a viszony-
lag erõteljes gazdasági növekedés és a nyers-
anyagárak nagyfokú emelése ellenére. Az infláci-
ót leszorító tényezõk közül a viszonylag mérsé-
kelt béremelések játszottak fontos szerepet.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államokban az utóbbi néhány hó-
napban a gazdasági konjunktúra valamelyest le-
lassult. Az elõzetes becslések szerint 2004 máso-
dik negyedévében a reál-GDP 2,8%-kal nõtt
(évesített negyedéves adat) az elõzõ negyedév-
ben mért  4,5%-hoz képest. Ez utóbbi elsõsorban
a lakossági fogyasztási kiadások volumenének
nagyfokú csökkenésével magyarázható. A múlt
évhez hasonlóan a GDP második negyedévi nö-
vekedését elsõsorban a magánszektor állóeszköz-
beruházásai befolyásolták. A nettó export negatí-
van járult hozzá a növekedés üteméhez, mivel az
export mérsékelt bõvülését meghaladta az import
erõteljes növekedése. 

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK
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Forrás: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az euróövezet és az Egyesült Királyság esetében az Eurostat
adatait, az Egyesült Államok és Japán esetében a nemzeti adatokat
közöljük. A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.
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A jövõt illetõen, a magánszektor nem lakossági állóeszköz-beruházási kiadásainak növekedése, amely
bár továbbra is erõteljes, várhatóan valamelyest csökken majd a közelmúltbeli erõteljes növekedési
ütemhez képest. A háztartásokkal kapcsolatban míg a júliusi adatok a lakossági fogyasztási kiadások
újbóli erõsödésére utalnak, ezt nem támasztotta teljes mértékben alá a jövedelmek emelkedése. A re-
ál munkajövedelmek növekedési ütemének kellene alátámasztania a háztartások növekvõ fogyasztási
kiadásait, különösen akkor, ha a múltbeli makrogazdasági politika ösztönzõi egyre kevésbé éreztetik
hatásukat, az adósságok az eddigi legmagasabb, illetve a megtakarítások az eddigi legalacsonyabb
szinten állnak a rendelkezésre álló jövedelem arányában. Ezen túlmenõen az energiaárak közelmúlt-
beli emelkedése is csökkentheti rövid távon a háztartások vásárlóerejét .

Az elõzõ hónapok áremeléseit követõen júliusban az infláció valamelyest mérséklõdött és a
fogyasztóiár-index éves növekedési üteme a júniusi 3,3%-ról 3,0%-ra esett vissza elsõsorban a benzin-
árak nagymértékû csökkentése miatt, ami számos kategóriát érintett. Az éves fogyasztói infláció (az
élelmiszerek és energia nélkül) a júniusi értéknél 0,1 százalékponttal kisebb, 1,8%-os szintet ért el.

Augusztus 10-én a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság a jegybanki alapkamat célkitûzését két egymást
követõ ülésén 25-25 bázisponttal 1,50%-ra emelte. Mindamellett, hogy a Szövetségi Nyíltpiaci Bi-
zottság fenntartja azt az álláspontját, hogy a gazdasági konjunktúra lassulása valószínûleg az energia-
árak nagymértékû emelésének köszönhetõ, nyilatkozatában rámutatott, hogy „a gazdaság ennek elle-
nére várhatóan újra erõteljesebb ütemben fog növekedni”.

JJAAPPÁÁNN

Japánban a növekedés 2004 második negyedévében csökkent, bár a növekedést meghatározó lendü-
letet erõteljesnek ítélik meg. A reál-GDP 0,4%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest miután az elsõ
negyedévi rátát 1,6%-ra felfelé módosították. A GDP adatok összetétele azt mutatja, hogy a külföldi
kereslet továbbra is meghatározó tényezõ marad. Az export 3,5%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez ké-
pest és az export növekedéshez való hozzájárulásában egyre kiegyensúlyozottabb szerepet játszik az
Európa, Ázsia és az Egyesült Államok felé irányuló export. Az import növekedése valamelyest lelas-
sult, melynek következtében a nettó külkereskedelem gazdasági növekedéshez való hozzájárulása
0,3% volt. Belföldi viszonylatban a lakossági fogyasztás 6,0%-os negyedéves növekedése továbbra is
erõteljes, ami a munkaerõpiac és a rendelkezésre álló jövedelem terén elért javulást tükrözi. A lakos-
ság nem lakáscélú befektetési kiadásainak mértéke, ami elõzõleg a növekedés tekintetében meghatá-
rozó jelentõségû volt, a második negyedévben nem változott a gépmegrendelések számának növeke-
dése és az erõteljes vállalati nyereség ellenére sem. Az állami beruházások csökkenése a fiskális kon-
szolidáció folytatásával párhuzamosan felgyorsult. 

A jövõt illetõen, Japán gazdasági konjunktúrája a 2004 elsõ félévében tapasztalt, összességében erõs
teljesítményhez képest gyengülhet, mivel a növekedés egyre jobban megközelíti a potenciális ütemet.
A külföldi kereslet lassulása és az import valószínû további erõteljes szintje miatt a nettó külkereske-
delem gazdasági növekedéshez való hozzájárulása csökkenhet. Belföldi viszonylatban azonban a la-
kossági fogyasztást a jövedelem és a munkaerõpiaci helyzet javulása elõsegítheti. A magánszektor be-
ruházásai várhatóan szintén új erõre kapnak a vállalati nyereségek erõteljes növekedésének és a javu-
ló üzleti hangulatnak köszönhetõen.

A fentieket figyelembe véve úgy tûnik, hogy a deflációs nyomás valamelyest csillapodott. 2004 júli-
usában a index éves változási üteme -0,1% az elõzõ év azonos idõszakához képest, míg a friss élel-
miszerek nélkül -0.2% volt. Júliusban a termék- és félkésztermék-árak emelése a vállalati termékárak
(elõzõleg nagykereskedelmi árak) 1,6%-os emeléséhez vezetett az elõzõ év azonos idõszakához ké-
pest. A GDP-deflátor továbbra is egyre markánsabb deflációs nyomást mutat: 2,6%-kal csökkent a
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második negyedévben az elõzõ év azonos idõszakához képest. A folyamatos potenciálisat meghaladó
növekedés arra utal, hogy a jövõben az árakra egyre nagyobb felfelé irányuló nyomás nehezedik. Au-
gusztus 10-én a Bank of Japan a folyó fizetési mérleg egyenlegére vonatkozó célkitûzését változatla-
nul hagyta, azaz 30-35 billió japán jenben állapította meg.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

Az Egyesült Királyságban a növekedés továbbra is erõteljes. 2004 elsõ negyedévében a  reál-GDP nö-
vekedése 0,7% volt az elõzõ negyedévhez képest: 3,4%-kal több, mint egy évvel korábban. A legfris-
sebb nemzeti számla adatok azt mutatják, hogy 2004 második negyedévében a növekedés erõteljes
maradt: a reál-GDP 0,9%-kal nõtt az elõzõ negyedév azonos idõszakához képest (3,7%-kal éves ala-
pon). A növekedésben továbbra is a belföldi kereslet játszik meghatározó szerepet: elsõsorban a be-
ruházások (1,4%-kal magasabb, mint az elsõ negyedévben), a háztartási kiadások (1,1%-os negyed-
éves növekedés) és az államháztartás fogyasztása (1%-os negyedéves növekedés). 2004 második ne-
gyedévében az export és az import negyedévente 2,2%-kal, illetve 1,9%-kal nõtt az elõzõ negydévhez
képest. 

Az éves HICP-infláció júliusban 1,4%-ra csökkent a júniusi 1,6%-hoz képest, amely elsõsorban a bú-
tor és háztartási berendezések mérséklõ hatásának köszönhetõ. A lakásárak inflációja továbbra is erõs:
a Halifax-index 2004 második negyedévében az elõzõ év azonos idõszakához képest 21,5%-kal nõtt
(júliusban 22,1%-kal), míg a lakásárak ugyanebben az idõszakban országos viszonylatban 19,4%-kal
emelkedtek (júliusban 20,3%-kal). 2004 elsõ negyedévében a teljes gazdasági termelékenység 1,9%-
kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest, míg a fajlagos munkaerõköltség 3,5%-kal. Az átlag-
bérek (mind a bónuszokkal együtt, mind azok nélkül) 2004 második negyedévében változatlanok ma-
radtak.

Augusztus 5-én a Bank of England Monetáris Bizottsága a repókamatot 25 bázisponttal 4,75%-ra
emelte. Ez a lépés két hasonló döntést követett (2004. május és június) és 2003 novembere óta az ötö-
dik emelést jelenti. A Monetáris Bizottság azzal támasztotta alá augusztusi döntését, hogy az Egye-
sült Királyság gazdaságának makroökonómiai teljesítménye továbbra is erõs, a termelés gyors ütem-
ben nõ és az üzleti felmérések is további erõsödést jeleznek. 

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Svédországban a reál-GDP 2004 második negyedévében elõzetesen 0,9%-kal nõtt az elõzõ negyedév
azonos idõszakához képest, míg 3,4%-kal az elõzõ év azonos idõszakához képest (munkanapokkal ki-
igazítva), míg az elsõ negyedévben a növekedés 0,8%-os volt. A nettó export játszotta a legnagyobb
szerepet a kibocsátás növekedésében, míg a beruházások is erõteljesen fellendültek. 2004 júliusában
az éves HICP-infláció 1,2% volt, ami megegyezik a 2004 második negyedévében mért átlagos inflá-
cióval. A repókamat 2004 márciusa óta változatlanul 2,0% és a CPI-infláció várhatóan a Sveriges
Riksbank 2% ±1 százalékpontos célkitûzésével megegyezõ szinten marad az elõrejelzési idõszakban.
A következõ negyedévekben a reál-GDP növekedése továbbra is meghaladhatja a potenciális növeke-
dést, elsõsorban az export erõteljes növekedésének és a beruházások fellendülésének köszönhetõen.

Dániában a második negyedévben a reál-GDP továbbra is 0,2%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest.
Ennek elérésében 2004 elsõ két negyedévében a beruházások és a lakossági fogyasztás játszotta a
döntõ szerepet, míg a nettó export is pozitívan járult hozzá a GDP növekedéséhez. Ezen túlmenõen
az államháztartás fogyasztása is nõtt a korábbi stagnálást követõen, míg a készletek jelentõsen rom-
lottak. Az éves HICP-infláció a 2004 áprilisi 0,5%-ról júliusban 1,1%-ra nõtt, mely az energiaárak
emelésének volt betudható. A Danmarks Nationalbank a hitelezési kamatlábat 2003 júniusától 2,15%-
on változatlanul hagyta. A jövõt illetõen, a reál-GDP várhatóan nõni fog a beruházások fellendülésé-
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nek és a lakossági fogyasztásnak köszönhetõen. A HICP-infláció valószínûleg kissé emelkedik, elsõ-
sorban a magasabb importárak miatt. 

Az új tagállamokban a gazdasági helyzet megerõsödött az elmúlt néhány hónapban. Lengyelország-
ban a gazdaság tovább élénkült: a reál-GDP 2004 elsõ negyedévében 6,9%-kal nõtt az elõzõ év azo-
nos idõszakához képest, míg a növekedés az elõzõ negyedévben 4,7%-os volt. A rövid távú mutatók
azt jelzik, hogy 2004 második negyedévében a gazdasági növekedés továbbra is erõteljes maradt. Ez
a fellendülés elsõsorban az export erõteljes növekedésének és újabban a belföldi keresletnek is kö-
szönhetõ. Az éves HICP-infláció a 2004 júniusi 4,3%-ról júliusban erõteljesen 4,7%-ra nõtt, elsõsor-
ban az élelmiszer és energiaárak alakulásának, illetve az EU-csatlakozás miatt a közvetett adók eme-
lésének köszönhetõen. Ebben a gazdasági helyzetben a Narodowy Bank Polski 2004 júniusa és au-
gusztusa között három lépésben összesen 125 bázisponttal 6,5%-ra emelte alapkamatát. 

A Cseh Köztársaságban a reál-GDP 2004 elsõ negyedévében 3,1%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõ-
szakához képest, míg az elõzõ negyedévben 3,3%-kal. A beruházások és a lakossági fogyasztás növe-
kedését ideiglenesen a 2004. májusi áfa-változásokat megelõzõ várakozások ösztönözték, míg a tel-
jes belföldi fogyasztás növekedése lelassult az államháztartás fogyasztásának csökkenése következté-
ben. A külkereskedelem a reál-GDP növekedésében továbbra is negatív szerepet játszott. 2004 máso-
dik negyedévében a konjunktúra mutatói pozitívak maradtak. Az éves HICP-infláció 2004 júliusában
3,1% volt. A 2004. évben az infláció egyenletes emelkedése elsõsorban a közvetett adókban és a sza-
bályozott árakban bekövetkezett változásokkal és az olajáremeléssel magyarázható. Június 24-én a
Ceská národní banka (CNB) jegybanki alapkamatát 25 bázisponttal 2,25%-ra emelte, ami 2003 au-
gusztusa óta az elsõ változás, illetve 2001 júliusa óta az elsõ emelés volt. Augusztus 26-án a CNB 25
bázisponttal 0,25 százalékponttal újra megemelte alapkamatát, ezúttal 2,5%-ra.

Magyarországon a fellendülés folytatódott és a reál-GDP 2004 elsõ negyedévében 4,2%-kal, míg a
második negyedévben elõzetes adatok alapján 4,0%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest.
2004 elsõ negyedévében a növekedés elsõsorban a bruttó állóeszköz-felhalmozás erõteljes bõvülése
és az export nagymértékû fellendülése miatt következett be, míg a lakossági fogyasztás lényegesen
lelassult. A második negyedévben a bruttó állóeszköz-felhalmozás a kivételesen dinamikus elsõ ne-
gyedévihez képest lelassult, de az elõzõ év azonos idõszakához képest erõteljes maradt (10%). A kon-
junktúramutatók megerõsítik, hogy a növekedés a második negyedévben is erõteljes maradt. Az éves
HICP-infláció 2004 májusában érte el a 7,8%-ot, mielõtt júliusban 7,2%-ra esett. Augusztus 16-án a
Magyar Nemzeti Bank az alapkamatot 50 bázisponttal 11%-ra csökkentette, figyelembe véve, hogy a
forintban denominált eszközök kockázati felára a közelmúltban csökkent, a növekedés összetevõi ja-
vultak és az infláció is mérséklõdött az elmúlt idõszakban.

A kisebb új tagállamokban folytatódott a gazdasági fellendülés: különösen erõteljesen növekedett a ki-
bocsátás 2004 elsõ negyedévében a balti államokban és Szlovákiában, míg Szlovéniában, Máltán és
Cipruson a fellendülés mérsékeltebb volt. Az infláció a legtöbb kisebb új tagállamban nõtt és a dezin-
fláció Szlovéniában megtorpant. Az árak alakulása elsõsorban a közvetett adók változásait, a szabályo-
zott árak és az élelmiszerárak, illetve az energiaárak emelését tükrözik. A Banka Slovenije június köze-
péig több lépésben csökkentette hivatalos kamatlábát annak érdekében, hogy a június 28-i ERM-II csat-
lakozással kapcsolatos árfolyamrögzítés elõtt lecsökkenjen az euróövezetre vonatkozó kamatláb-külön-
bözet. Azóta a hivatalos kamatlábak változatlanul maradtak. Szlovákiában az irányadó alapkamatot 50
bázisponttal 4,5%-ra csökkentették a koronára ható felértékelõdési nyomás megfékezése érdekében.

Svájcban a legutóbbi nemzeti számla adatok azt mutatták, hogy 2004 elsõ negyedévében a gazdasá-
gi fellendülés tovább folytatódott. A legutóbbi felmérések szerint a második negyedévben a gazda-
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sági növekedés tovább gyorsult. A svájci gazdaságra jó hatással volt az élénk külföldi kereslet és a
belföldi kereslet fellendülése, amit javuló fogyasztói hangulat és kedvezõ befektetési feltételek kí-
sértek. Az árak alakulásával kapcsolatban augusztusban  a CPI-infláció 1,0% volt az elõzõ év azo-
nos idõszakához képest a júliusi 0,9%-kal szemben. Június 17-én a gazdasági fellendülés folyama-
tos erõsödésére reagálva a Swiss National Bank úgy döntött, hogy a 3 hónapos Libor kamat célkitû-
zési sávját 0,25 százalékponttal 0,0%-1,0%-ra emeli és a Libor kamatot a célkitûzési sáv közepén
tartja.

Végül Oroszországban a gazdaság gyors ütemben tovább bõvül. 2004 elsõ negyedévében a GDP
7,4%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest a magas olajárakkal, illetve erõteljes beruházá-
sokkal és lakossági fogyasztással jellemezhetõ gazdasági környezetben. Az ipari kibocsátás növeke-
dése a júniusi 9,2%-ról júliusban 4,5%-ra esett az elõzõ év azonos idõszakához képest. 

JJAAPPÁÁNNOONN  KKÍÍVVÜÜLLII  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A Japánon kívüli ázsiai országokban a legfrissebb adatok azt mutatják, hogy a növekedés lendülete
továbbra is igen erõteljes marad. A régió fõbb gazdaságaiban az export még mindig gyors ütemben nõ
az Egyesült Államokból származó folyamatos keresletnek és az erõteljes régión belüli kereskedelem-
nek köszönhetõen. Ezen kívül a belföldi kereslet is jelentõs fejlõdést mutat a legtöbb országban. 

Kínában a gazdasági konjunktúra továbbra is nagyon gyorsan bõvül, bár az elsõ negyedévben elért
ütemhez képest valamelyest lelassult. Ez elsõsorban bizonyos túlfûtött szektorokat célzó szigorító po-
litika miatt következett be. Az ipari termelés júliusban 15,5%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszaká-
hoz képest, amit elsõsorban az export és az állóeszköz-beruházások növekedése magyaráz: 33%-kal,
illetve 31%-kal magasabb értéket mutatva, mint egy évvel ezelõtt. A kiskereskedelmi forgalom szint-
je 13,2%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest. Ugyanebben a hónapban az éves CPI-inflá-
ció elérte az 5,3%-ot, elsõsorban az élelmiszer- és lakásárak nagymértékû emelése miatt. Idõközben
az M2 növekedése valamelyest, 15,3%-ra csökkent az elõzõ év azonos idõszakához képest.

Dél-Koreában a gazdasági konjunktúra bõvülése általában véve igen erõteljes volt: az ipari termelés
12,8%-kal magasabb volt, mint júliusban az elõzõ év azonos idõszakához képest. Ez a pozitív fejle-
mény azonban továbbra is elsõsorban az export gyors növekedésének köszönhetõ, míg a hazai keres-
let továbbra is mérsékelt.  Augusztus 12-én a Bank of Korea úgy döntött, hogy az alapkamatot 3,75%-
ról az eddigi legalacsonyabb  3,5%-ra csökkenti.

A gazdasági kilátások az év hátralevõ részére és 2005-re kedvezõek a Japánon kívüli ázsiai országok-
ban. Várhatóan a nemzetközi gazdasági helyzet is kedvezõ marad és a belföldi kereslet valószínûleg
tovább javul a legtöbb országban. 

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

Latin-Amerikában a legutóbbi gazdasági mutatók a gazdasági fellendülés konszolidációját támasztják
alá. A brazil gazdaság tovább erõsödött: a május-júniusi idõszakban az ipari termelés több mint 10%-
kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest. Ez a bõvülés továbbra is elsõsorban az exportnak és
az üzleti beruházások növekedésének köszönhetõ. Mexikóban a reál-GDP 3,9%-kal bõvült az elõzõ
év azonos idõszakához képest és ez már az ötödik olyan egymást követõ negyedév, amikor az elõzõ
év azonos idõszakához képest növekedés figyelhetõ meg. Az országra kedvezõ hatással van az Egye-
sült Államok felé irányuló eladások gyors növekedése, illetve a lakossági és vállalati építkezés erõ-
teljes fellendülése. Argentínában a gazdaság éves viszonylatban jó ütemben bõvül, bár nem szûnt meg
a külföldi hitelezõkkel folytatott tárgyalásokkal kapcsolatos bizonytalanság. Összességében véve a
gazdasági kilátások biztatóak Latin-Amerikában, bár az a lehetõség, hogy az Egyesült Államokban to-

Az euróövezet 

és a nemzetközi 

gazdasági folyamatok



vábbi kamatlábemelésekre kerülhet sor továbbra
is aggodalomra adhat okot, mivel a régió nagy-
mértékben függ a külföldi hitelektõl. 

11..22  ÁÁRRUUPPIIAACCOOKK

2004 augusztusában az olajárak az eddigi legma-
gasabb szintre emelkedtek az élénk kereslet, a kí-
nálati oldalon jelentkezõ feszültségek és a korlá-
tozott kapacitásfelesleg következtében, majd a
hónap végére valamelyest mérséklõdtek. A világ
országainak olaj iránti kereslete a vártnál erõ-
sebbnek bizonyult, elsõsorban az Ázsiából és az
Egyesült Államokból kiinduló kereslet gyors nö-
vekedése miatt. A nagyobb olajkínálat ellenére a
kínálati oldalon jelentkezõ feszültségek az árakat
felfelé nyomták. Ezen feszültségek fõleg azzal
voltak összefüggésben, hogy a legfontosabb kö-
zel-keleti olajtermelõ országok olajtermeléssel
kapcsolatos infrastruktúráját támadások érhetik,
hogy Nigériában és Venezuelában a politikai helyzet feszült és hogy az orosz kormánynak nézetelté-
rése támadt Oroszország legnagyobb olajtermelõ vállalatával. Ezen túlmenõen, mivel a legtöbb olaj-
termelõ ország jelenleg közel van a kapacitás-kihasználtság határához, a világ olajtermelésének kapa-
citástöbblete jelentõsen csökkent és csak egy nagyon korlátozott tartalék maradt a váratlan olajpiaci
fennakadások esetére. Ennek ellenére az olajárak jelenlegi szintje tartalmaz akkora „felárat”, amit
nem lehet az olajpiaci fundamentumok szigorításával megindokolni. A Brent nyersolaj ára augusztus
31-én elérte a 39,68 USD-t ( 32.76) (lásd 2. ábra). A piaci szereplõk várakozása szerint az olajárak az
év egész hátralevõ részében magasak maradnak. 

Az elmúlt néhány hónapban az energián kívüli termékárak csökkentek, miután több év óta a legma-
gasabbra emelkedtek 2004 áprilisának elején. Ennek ellenére, USA dollárban kifejezve ez azt jelenti,
hogy az energián kívüli termékárak 2004 júliusában 27,4%-kal  magasabbak voltak, mint egy évvel
korábban.

11..33  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT  KKIILLÁÁTTÁÁSSAAII

Az euróövezeten kívüli világgazdasági konjunktúra középtávú kilátásai továbbra is kedvezõek a ter-
mékárak emelése és a folytatódó geopolitikai bizonytalanság ellenére. Összességében véve, a pénz-
ügyi feltételek általában a bõvülést segítik elõ. Ezen túlmenõen a fõbb kereskedelmi partnerek mind
fogyasztói, mind üzleti bizalmi mutatói még mindig magas szinten állnak, ami arra utal, hogy az el-
következõ néhány hónapban a konjunktúra jó ütemben fog fejlõdni. Amennyiben azonban az olajárak
továbbra is magasak maradnak, a gazdasági fellendülés erõsödését egyre jobban veszélyeztethetik. 

EKB

Havi jelentés

2004. szeptember14

22..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  tteerrmméékkppiiaaccookkoonn

Brent nyersolaj (1 hónapos határidõs ár; USD/hordó; 
bal skála)
nyersanyagok olaj nélkül (USD; index: 2000 = 100;
jobb skála)

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2003 2004

25

27

29

31

33

35

37

39

41

43

45

100

110

120

130

140

150

Forrás: Datastream és HWWA.



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

15

Monetáris 

és pénzügyi 

folyamatok

22..11  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

Az M3 aggregátum növekedése 2003 nyara óta jelentõsen lelassult, mivel megállt a monetáris eszkö-
zöket preferáló portfólió-átrendezõdés. Rövidebb távon azonban az elmúlt hónapokban az M3 növe-
kedése újra megerõsödött, mert leglikvidebb összetevõi, amelyek a szûkebb értelemben vett M1 agg-
regátumba is beletartoznak, gyorsan növekedtek. Az M1 gyors növekedése annak köszönhetõ, hogy az
alacsony kamatlábak ösztönzõ hatással vannak a likvid eszközök iránti keresletre. Az alacsony ka-
matszint is hozzájárult a magánszektor monetáris intézményektõl (MPI) felvett hitelei éves növekedé-
si ütemének gyorsulásához. Különösen megélénkült a lakáscélú hitelek iránti kereslet. Ezen kívül új-
ra lendületet vett a nem pénzügyi vállalatok hitelkereslete is, jóllehet alacsonyabb növekedési bázis-
ról. Összességében a monetáris elemzés az árstabilitás felfelé irányuló kockázatainak kialakulása mi-
att óvatosságra int.  

AA  SSZZÉÉLLEESSEEBBBB  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  ((MM33))

Az M3 éves növekedési üteme az elõzõ havi 5,4%-ról 2004 júliusában enyhe emelkedés után 5,5%-
ot tett ki. A pénzmennyiség növekedésében 2003 közepe óta tapasztalt jelentõs visszaesését (3. ábra)
követõen az M3 rövidebb távú dinamikája az elmúlt hónapokban ismét növekedést mutatott. 2004 jú-
liusában a M3 évesített hat havi növekedési üteme például 6,5% volt, lényegesen magasabb az ápri-
lisban mért 4,5% körüli értéknél.  

A legutóbbi adatok arra engednek következtetni, hogy a monetáris dinamikát két ellentétes erõ ala-
kítja. Egyfelõl úgy tûnik, az elmúlt hónapokban
folytatódott az euróövezet háztartásainak és vál-
lalkozásainak portfóliójának visszarendezõdése.
A likvid eszközök iránt 2001–2003 között ta-
pasztalt kiugróan magas keresletet követõen az
euróövezet rezidensei a rendkívüli mértékû piaci
bizonytalanság enyhülésével 2003. év elejétõl
kezdve ismét élnek a hosszabb távú befektetések
lehetõségével, például részvényeket vásárolnak.
Ez fékezi az M3 növekedését, pedig a rendelke-
zésre álló adatokból kitûnik, hogy a befektetõk a
korábbinál óvatosabban fektetnek be a kockáza-
tosabb eszközökbe. Ez az elõvigyázatosság való-
színûleg részben a részvénypiacon 2000–2003
között elszenvedett hatalmas veszteségeknek is
betudható.  

Másfelõl az M3 növekedését továbbra is ösztö-
nözte az euróövezet alacsony kamatszintje. A lik-
vid eszközök tartásának alacsony alternatívakölt-
sége fokozza a pénzmennyiség, kiváltképpen a
szûk értelemben vett M1 körébe tartozó eszközök
iránti keresletet. Ezen kívül az óvatossági pénz-
kereslet – a fogyasztói bizalom viszonylag ala-
csony szintje miatt – a jelek szerint továbbra is
meglehetõsen magas szinten maradt. 

22 MMOONNEETTÁÁRRIISS  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

33..  áábbrraa::  AAzz  MM33  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  

ééss  aa  rreeffeerreenncciiaaéérrttéékk

M3 (az éves növekedési ütem 3 hónapos, 
középre igazított mozgó átlaga) 
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referenciaérték (41/2%)
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Forrás: EKB.

(éves változás, százalék; szezonálisan és naptári hatással 
kiigazítva)
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Jól érzékelteti az M3 aggregátumra jellemzõ ten-
denciákat, hogy a múltban tapasztalt portfólió-
átrendezõdésekbõl eredõen felhalmozódott több-
letlikviditás továbbra is jelentõs. Az euróövezet
likviditása jóval nagyobb annál, mint amekkora
az inflációt nem generáló növekedés finanszíro-
zásához szükséges lenne. Ez megmutatkozik a
pénznövekedési rés nominális és reálértékeinek
alakulásában is, amelyek 19991 elejétõl kezdve
az M3 növekedésének kumulált eltérését mutat-
ják a referenciaértéktõl. Bár az elmúlt negyed-
években ezek az értékek stabilizálódtak (4. ábra),
még mindig magas szinten maradtak. Noha a mu-
tatók abszolút szintjét bizonyos fenntartással kell
kezelni, hiszen értékük alapvetõen a bázisidõ-
szak megválasztásától függ, szintjük mégis je-
lentõs többletlikviditásra enged következtetni az
euróövezetben. 

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

Az M3 növekedésének 2003 nyara óta tapasztal-
ható általánosan csökkenõ tendenciája vala-
mennyi összetevõjének mérséklõdésébõl adódik.
Az elmúlt pár hónapban azonban ismét megélén-
kült a szûkebb értelemben vett M1 aggregátum-
hoz tartozó igen likvid eszközök iránti kereslet.
Az M1 éves növekedési üteme az elõzõ hónapiban mért 9,6%-ról júliusban 10,1%-ra növekedett (1.
táblázat). Az M1 erõteljes növekedése annak köszönhetõ, hogy mindkét összetevõje, a forgalomban
lévõ készpénz és a látra szóló betétek állománya is gyorsan gyarapszik. Bár az elmúlt hónapokban a
forgalomban lévõ készpénz éves növekedési üteme valamelyest mérséklõdött, abszolút értékben még
mindig igen magas szinten áll (2004 második negyedévében 21,6%), ami az euróövezet rezidensei-
nek az euró bevezetése után folytatódó készpénzfelhalmozását és az euróövezeten kívüliek euró
bankjegyek iránti tekintélyes keresletét tükrözi. A látra szóló betétek iránti keresletet továbbra is e
likvid eszközök tartásának rendkívül alacsony alternatívaköltsége fokozza, amely a történelmileg
alacsony nominális kamatból következik. Érdekes, hogy az ilyen betétek állományának szektormeg-
oszlása arra enged következtetni, hogy az elmúlt hónapokban irántuk újra megélénkülõ kereslet el-
sõsorban a nem pénzügyi vállalatoknál jelentkezett, miközben a háztartások birtokában levõ látra
szóló betétek éves növekedési üteme 2003 közepe óta meglehetõsen egyenletes maradt (5. ábra). A
nem pénzügyi vállalatok látra szóló betétek iránti viszonylag élénk kereslete esetleg arra vezethetõ
vissza, hogy a vállalati jövedelmezõség javulásának idõszakában belsõ forrásaik felhalmozására tö-
rekszenek.

A rövid lejáratú betétek látra szóló betétek nélkül számított éves növekedési üteme az elmúlt hóna-
pokban meglehetõsen alacsony szinten mozgott, júliusban 1,7%-ot tett ki. Az aggregátum éves nö-

44..  áábbrraa::  AA  nnoommiinnáálliiss  ééss  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii

rrééssrree  vvoonnaattkkoozzóó  bbeeccsslléésseekk
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: a téma részletesebb leírása az 1. számú lábjegyzet-
ben olvasható.

(az M3-állományának százalékában; szezonálisan és naptári
hatással kiigazítva)

1  A pénznövekedési rés 4. ábrán bemutatott nominális értéke az M3 ténylegesen elért szintjének és annak a szintnek a különbözete, ami kon-
stans növekedés mellett 1998 decembere (mint bázisidõszak) óta 4,5%-os referenciaértéken elérheto lett volna. A pénznövekedési rés
reálértéke az M3 HICP-vel deflált tényleges szintjének és annak a deflált szintnek a különbözete, ami 1998 decembere (szintén mint bázis-
idõszak) óta konstans – 4,5%-os referenciaértékû – növekedés mellett és az EKB árstabilitásra adott definíciójával összhangban elérhetõ lett
volna.
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vekedési ütemének stabilitása mögött az húzó-
dik meg, hogy a legfeljebb két éves lejáratú le-
kötött betétek éves visszaesésének üteme csök-
kent, míg a legfeljebb három hónapos lejáratú
betétek éves növekedési üteme mérséklõdött.
Úgy tûnik, viszonylag alacsony kamatozásuk
miatt visszafogott ezek iránt az eszközök iránt a
kereslet, ezért kevésbé vonzóak, mint a nagyobb
likviditású látra szóló betétek. 

Az M3-ba tartozó piacképes eszközök éves nö-
vekedési üteme 2003 közepe óta meredeken
csökkent, az elõzõ havi 3,6%-kal szemben 2004
júliusában 2,9%-ra esett vissza, ami mögött a
részaggregátum összetevõinek eltérõ alakulása
áll. A pénzpiaci alapok éves növekedési üteme
továbbra is csökkenõ tendenciát mutat: a júniu-
si 4,8%-ról, illetve az elsõ negyedévben mért
8,6%-ról júliusra 3,3%-ra esett vissza. A keres-
let megcsappanása ezek iránt a biztonságos, de
alacsony kamatozású eszközök iránt, amelyeket
a háztartások rendszerint a gazdasági és pénz-
ügyi bizonytalanság idejére tartogatnak, azt jel-
zi, hogy az euróövezet háztartásainak és a válla-
latainak portfólióvisszarendezõdése folytatódik. Ezzel szemben a legfeljebb két éves lejáratú, hitel-
viszonyt megtestesítõ értékpapírok, valamint a repók éves növekedési üteme a korábbi, túlnyomó-
részt negatív értékek után júniusban és júliusban a pozitív tartományba emelkedett. Az utóbbi
összetevõk azonban jellegzetesen változékonyak.

55..  áábbrraa::  AAzz  eeggyynnaappooss  bbeettéétteekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii

üütteemmee  sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  bboonnttáássbbaann
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Forrás: EKB.

(nem szezonálisan kiigazított adatok)

Záróállomány Éves növekedés
az M3 százalékában1) 200.3 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004.

II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év június július

M1 44.6 11.3 11.4 11.0 11.1 10.2 9.6 10.1
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 6.7 35.7 29.6 26.5 24.0 21.6 21.1 20.0
Egynapos betétek 37.9 8.2 8.9 8.8 9.1 8.5 7.7 8.6

M2-M1 (=egyéb rövid lejáratú betétek) 40.8 5.7 5.8 4.9 3.3 1.7 1.7 1.7
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 15.7 0.2 -1.3 -2.9 -4.4 -7.0 -6.8 -6.3
Háromhónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 25.1 10.1 11.6 11.1 9.2 8.1 8.0 7.4

M2 85.3 8.4 8.6 7.9 7.2 6.0 5.7 5.9
M3-M2 (= piacképes eszközök) 14.7 10.3 7.6 6.0 2.4 1.9 3.6 2.9
M3 100.0 8.7 8.4 7.6 6.5 5.4 5.4 5.5

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 169.6 4.8 5.3 5.9 5.8 6.0 6.5 6.3
Az államháztartással szembeni követelések 36.7 3.4 4.8 6.6 6.1 6.5 7.6 6.4

Az államháztartásnak nyújtott hitelek 13.4 -0.4 1.0 1.5 1.2 2.2 2.6 2.5
A magánszférával szembeni követelések 132.9 5.2 5.5 5.7 5.7 5.9 6.2 6.3

A magányszférának nyújtott hitelek 115.6 4.7 4.9 5.3 5.4 5.6 6.0 6.2
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 52.1 5.6 5.8 6.7 7.4 8.4 8.6 8.6

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmoonneettáárriiss  vváállttoozzóókk  öösssszzeeffooggllaallóó  ttáábblláázzaattaa

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

Forrás: EKB.
1) A rendelkezésre álló legutolsó havi adat alapján. A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegekben.
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A monetáris intézmények magánszférának nyújtott hiteleinek éves növekedési üteme az utóbbi hóna-
pokban enyhe emelkedést mutat: a júniusi 6,0%-ról, illetve az elsõ negyedévi 5,4%-ról 2004 júliusá-
ra 6,2%-ra nõttek (1. táblázat). A magánszférának nyújtott hitelek élénkülését az aggregátum rövid bá-
zisú dinamikája is alátámasztja: az évesített hat havi növekedési ütem júliusban megközelítette a 7%-
ot, amely meghaladta az elõzõ hónapok értékeit.

A magánszférának nyújtott hitelek erõteljesebb növekedését mind a háztartásoknak, mind a nem pénz-
ügyi vállalatoknak nyújtott MPI-hitelek éves növekedési ütemének gyorsulása indokolja, bár a két
szektor eltérõ szintrõl indult (2. táblázat). A háztartásoknak nyújtott hitelek éves növekedési üteme az
elmúlt hónapok során viszonylag magas bázisról gyorsult tovább (a 2004. elsõ negyedévi 6,6%-kal
szemben júliusban 7,3% volt). A háztartásoknak nyújtott hitelek erõteljes dinamikája elsõsorban a la-
káscélú hitelek iránti kiemelkedõ keresletnek köszönhetõ, ami viszont az euróövezet alacsony jelzá-
loghitel-kamataiból következett. A rendkívül élénk jelzáloghitelezés az euróövezet egyes országainak
erõteljes lakáspiaci dinamikájával hozható összefüggésbe (5. keretes írás: „A lakásárak alakulása az
euróövezetben és a tagországokban”). Ezekben az országokban a hitelezés erõteljes növekedése már
önmagában is felfelé hajthatja az ingatlanárakat. (Lásd az „Az eszközárak és a monetáris folyamatok
közötti összefüggés” címû 1. keretes írást.). 

A háztartásoknak nyújtott hitelekhez képest a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki hitelek éves
növekedése mérsékelt maradt, ám az elmúlt hónapokban emelkedõ tendenciát mutatott (az elsõ ne-
gyedévi 3,3%-ról júliusban 4,3%-ra nõtt). Úgy tûnik, a javuló makrogazdasági kilátások és a banki
hitelkamatok általánosan alacsony szintje a nem pénzügyi vállalatok bankhitelek iránti keresletének
fellendüléséhez vezetett. Ezt a feltételezést az eurórendszer banki hitelezésérõl 2004 júliusában ké-
szült felmérés is alátámasztotta. Júliusban az egyéb szektoroknak (a biztosítóknak és nyugdíjalapok-
nak, valamint a nem monetáris pénzügyi közvetítõknek) nyújtott hitelek éves növekedése is magas
maradt. 

Záróállomány Éves növekedés
a teljes állomány 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004.

százalékában1) II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év június július

Nem pénzügyi vállalatoknak 42.1 3.7 3.6 3.5 3.3 4.0 4.3
Éven belüli 31.0 0.5 -0.9 -0.8 -2.5 -2.0 -1.1
1-5 éves lejáratú 17.4 2.5 4.5 3.1 3.8 6.4 5.9
5 éven túli lejáratú 51.6 6.3 6.5 6.6 6.9 7.1 7.2

Háztartásoknak2) 50.2 5.5 5.8 6.4 6.6 7.2 7.3
Fogyasztási hitel2) 13.6 3.5 3.0 2.9 4.4 5.5 5.4
Lakásvásárlási célú hitelezés3) 67.5 7.2 7.4 8.1 8.4 9.0 9.2
Egyéb hitelezés 18.9 1.4 2.4 3.2 2.3 2.3 2.4

Biztosítók és nyugdíjalapok 0.8 5.0 10.5 13.1 9.4 18.8 16.2
Egyéb nem monetáris pénzügyi közvetítõk 6.9 3.5 5.9 11.7 9.0 8.8 9.1

22..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmaaggáánnsszzfféérráánnaakk  nnyyúújjttootttt  MMPPII--hhiitteelleekk

(idõszak végi adatok szezonális és naptári igazítás nélkül)

Forrás: EKB.
Megjegyzések: Az MPI szektor beleértve az eurórendszert: a szektor szerinti csoportosítás az ESA 95 kiadványon alapul. Bõvebb
tájékoztatást az „Euróövezet statisztikai adatai” c. fejezet 2.4. táblázatának 2. megjegyzése, illetve a technikai megjegyzések tartal-
maznak.
1) A rendelkezésre álló legutolsó havi adat alapján. Az egyes szektorok hitelállománya a magánszférának nyújtott összes MPI-hitel
százalékában; a lejárat és a hitelezési cél szerinti csoportosításban megadott adatok pedig az adott ágazatnak nyújtott összes MPI-hitel
százalékában szerepelnek. A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegekben.
2) Az ESA 95 meghatározása szerint.
3) A fogyasztási hitelt és a lakásvásárlási célú hitelnyújtást az euróövezetben nem mindenütt azonos tartalommal határozzák meg.

2 Lásd az EKB Havi jelentés 2004 augusztusi számában megjelent 1. keretes írást a „Az euróövezet banki hitelezésrõl 2004 júliusában készült
felmérés eredményei” címmel.



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

19

Monetáris 

és pénzügyi 

folyamatok

Az államháztartással szembeni követelések éves növekedési üteme júliusban viszonylag magas, 6,4%
maradt, ami részben az euróövezet egyes országainak megnövekedett állami finanszírozási igényébõl
adódik. Összességében az euróövezet rezidenseinek nyújtott összes MPI-hitel éves növekedési üteme
júliusban 6,3% volt. 

Az M3 többi tényezõje közül a hosszabb lejáratú források (saját tõke és tartalékok nélküli) éves nö-
vekedési üteme a 2003 második félévében és 2004 elsõ hónapjaiban bekövetkezett növekedést köve-
tõen az elmúlt hónapokban viszonylag magas szinten stabilizálódott. Az euróövezet befektetõinek
ezek iránt az eszközök iránt mutatott növekvõ érdeklõdése igazolja azt az elképzelést, miszerint át-
rendezõdés zajlik a monetáris eszközöktõl a hosszabb lejáratú instrumentumok irányába (6. ábra), ami
tehát további bizonyítékot szolgáltat a háztartások és vállalatok portfóliójának visszarendezõdésére. 

Végül, a 2003 második féléve óta megfigyelhetõ csökkenõ tendenciát követõen az MPI-k nettó kül-
földi követeléseinek éves növekedése a júliussal végzõdõ 12 hónap alatt abszolút értékben viszony-
lag csekély maradt (7. ábra). Mivel az MPI-k nettó külföldi követeléseinek alakulása olyan tranzak-
ciókból adódik, amelyeket euróövezetbeli és euróövezeten kívüli rezidensek az MPI-szektoron ke-
resztül bonyolítanak, ebbõl az következik, hogy újra élénkül az euróövezet háztartásainak és vállala-
tainak kereslete a külföldi részvények és kötvények iránt. Ez ismét csak a portfóliók visszarendezõ-
désére, a monetáris eszközök részarányának csökkenésére utal. 

Az M3 szektorok szerinti információit összegezve megállapítható, hogy egyfelõl az MPI-k (saját tõ-
ke és tartalékok nélküli) hosszabb lejáratú pénzügyi forrásainak erõteljesebb növekedése, valamint a
nettó külföldi eszközök éves növekedésének mérséklõdése egyaránt a nem monetáris eszközök javá-
ra történõ portfólió-átrendezõdésre engednek következtetni, amely fékezi az M3 növekedését. Másfe-
lõl azonban az euróövezet rezidenseinek nyújtott MPI-hiteleknek az alacsony kamatok miatti, vi-
szonylag erõteljes bõvülése továbbra is nagyban növelte az M3 aggregátumot. Míg tehát az elõbbi té-
nyezõ 2004 elsõ felében volt domináns, az utóbbi hónapokban a második, növekedést elõidézõ hatás
volt erõsebb az M3 vonatkozásában. 

66..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttõõkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))
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Forrás: EKB.

(évesített hathavi változás, százalék)

77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  eelllleennppáárrjjaaiinnaakk  mmoozzggáássaa
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Forrás: EKB.

(idõszak végi éves állományváltozások; milliárd euró; 
szezonálisan és naptári hatással kiigazítva)
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Minthogy a portfólióátrendezõdés jellegénél fogva lassú folyamat, a szükségesnél lényegesen nagyobb
likviditásfelesleg marad az euróövezetben, mint amennyi az alacsony infláció melletti gazdasági növe-
kedés finanszírozásához szükséges. Miközben a monetáris folyamatokra továbbra is hat a portfólió-
átrendezõdés, úgy tûnik, az alacsony kamatszint egyre meghatározóbb az M3 növekedésében. Ha a lik-
vid eszközök jelentõs része tranzakciós pénzzé alakul – aminek a veszélye különösen olyan idõszakok-
ban nagy, amikor a bizalom erõsödik,  a gazdasági tevékenység pedig fokozódik –, akkor az inflációs
kockázat megnõ. Ezért monetáris elemzésünk az árstabilitás tekintetében óvatosságra int. Ezen kívül a
többletlikviditás és a hitelállomány erõteljes növekedése jelentõsen megemelheti az eszközárakat is. 

EKB

Havi jelentés

2004. június

AAZZ  EESSZZKKÖÖZZÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  ÖÖSSSSZZEEFFÜÜGGGGÉÉSS

A közgazdászok és politikusok az 1930-as évek nagy világgazdasági válsága óta tudatában vannak,
mekkora potenciális romboló hatása lehet az eszközárak, például a részvény- és ingatlanárak, túl
nagy kilengéseinek a gazdasági tevékenység egészére. Japán 1990-es évekbeli példája megerõsí-
tette, hogy bizonyos körülmények között az emelkedõ majd visszaesõ eszközárak rendkívül kárté-
konyak lehetnek, hiszen pénzügyi, és végsõ soron makrogazdasági instabilitáshoz vezethetnek. 

A monetáris politika szemszögébõl az eszközárak emelkedõ-visszaesõ ciklusai nagy kihívást jelen-
tenek. A válaszként alkalmazható megfelelõ politika felméréséhez különösen fontos, hogy a köz-
ponti bankok megtalálják az eszközárakban bekövetkezõ változások mögöttes okait1. Az eszköz-
árak változásait elõidézõ okok alapján különbséget kell tenni a jelenlegi és jövõben várható gaz-
dasági folyamatok (pl. a megnövekedett nyereség és termelékenység, amelyek a részvényárak
emelkedését indokolják) elõidézte változások és a gazdasági folyamatokkal nem indokolt változá-
sok (pl. a jövõbeli részvényárfolyamokra vonatkozó túlságosan optimista várakozások) között.2 Ez
utóbbit gyakran nevezik „eszközár-buboréknak”. Az ilyen buborékok kipukkanása destabilizáló
hatással lehet a pénzügyi rendszerre és a reálgazdaságra. Ugyanakkor, gyakorlati szinten elismert
tény, hogy az eszközárak változásait kiváltó gazdasági folyamatok, illetve a realitástól elrugaszko-
dott várakozások közötti különbségtétel rendkívül bonyolult feladat, mivel az eszközárak egyen-
súlyértékére vonatkozó becsléseket általában igen magas bizonytalanság jellemzi.  

Több tanulmány is rámutat, hogy a megkülönböztetést segítheti a monetáris és hitelezési folyamatok
elemzése. Amint a témáról szóló elsõ tanulmányok már régen kiemelték,3 történeti távlatban vizsgál-
va szoros összefüggés van az eszközpiacok konjunktúraciklusai és a monetáris-hitelezési aggregátu-
mok változásai között. A monetáris aggregátumok és eszközárak mozgásai több okból is hajlamosak
pozitív korrelációra. Egyrészt a gazdaságot érõ monetáris politikai és konjunkturális sokkok hatására
a két változócsoport azonos irányú változást mutat. A pénzmennyiség és a hitelek gyors növekedése
lehet például a túlságosan laza monetáris politika jele, ami az eszközpiacokon megemelheti az árakat.
Ezen kívül öngerjesztõ folyamatok is mûködhetnek. A biztosítékok értéke például az eszközárak
emelkedésével együtt növekszik, amivel lehetõvé teszi, hogy a bankrendszer még inkább kiterjessze
a beruházáshoz nyújtott hitelezést, ami ismét az eszközárak emelkedése irányába hat. Ezzel ellentétes
mechanizmus figyelhetõ meg az eszközárak csökkenésének idõszakaiban. 

11..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Errõl lásd pl. F. Smets (1997), Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, (Pénzügyi eszközök és a monetáris politika. Az elmélet
és a tények), BIS Working Paper 47., valamint B. Dupor (2002), „Comment on monetary policy and asset prices” (Megjegyzés a monetáris politi-
ka és az eszközárak kérdéséhez), Journal of Monetary Economics, 49(1), pp. 99-106.

2 A kérdés részletesebb kifejtését lásd a „The stock market and monetary policy” (A tõzsde és a monetáris politika) címû cikket az EKB 2002 febru-
ár Havi jelentésének 38-51. oldalán. Lásd még az EKB „Eszközárak és monetáris politika” címû, 2003. december 11-12-én tartott mûhelyvitájának
anyagait is (http://www.ecb.int).

3 Lásd például: I. Fisher (1932), Booms and depressions (Fellendülések és recessziók), New York, Adelphi, valamint C. Kindleberger (1978), Manias,
panics and crashes: A history of financial crises (Mániák, pánikhelyzetek és összeomlások: A pénzügyi válságok története), New York, Basic Bo.
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Nemrégiben több tanulmány is megerõsítette, hogy érdemes a monetáris és hitelezési folyamatok
mutatóira úgy tekinteni, mint amelyek idejekorán jelzik a pénzügyi egyensúlytalanság kialakulá-
sát, illetve felmérni a kiugró eszközár-változások lehetséges következményeit. Egy mostanában
megjelent BIS-tanulmány elemzi, mennyire eredményesen használhatók a különféle mutatók az
1970 óta 34 országban lezajlott pénzügyi válságok elõrejelzésében.4 Az elemzésbõl kiderül, hogy
a hitelezési rések (azaz a GDP-arányos hitelezési ráta egy bizonyos küszöbérték feletti eltérései a
múltbeli tendenciáktól) jelzik legjobban a jövendõ pénzügyi veszélyhelyzeteket. A tanulmány azt
is kifejti, hogy ezeknek a mutatószámoknak a teljesítménye tovább javítható, ha a pénzügyi egyen-
súlyhiány egyéb mérõszámaival, például az eszközár- illetve a befektetési réssel kombináljuk õket.
Az EKB egyik nemrég készült tanulmánya áttekinti az 1970 óta 18 OECD-tagországban bekövet-
kezett eszközár-növekedés tényadatait.5 Megkülönbözteti a magas költséggel lezajló áremelkedést
az alacsony költségûtõl, attól függõen, hogy az áremelkedést milyen gazdasági növekedés követ-
te. Az elemzés szerint a magas és alacsony költségû emelkedések közötti kis számú igen jelentõs
különbség közül az egyik leglényegesebbnek az tûnik, hogy a magas költségû áremelkedések so-
rán a pénzmennyiség átlagosnál gyorsabb reálnövekedése megelõzi az emelkedési szakaszt, a hi-
telek átlagot meghaladó reálnövekedése pedig az emelkedõ szakasz elsõ éveit jellemzi.

Sok szerzõ elemezte az eszközárak múltbeli kiugróan nagy ingadozásait, és visszatekintve arra a
következtetésre jutottak, hogy meglehetõsen súlyos monetáris politikai hibák játszottak közre ki-
alakulásukban. Az adatok tanúsága szerint a monetáris aggregátumok növekedésének bizonyos
szintet (pl. az egyszerû Taylor-szabályban megadotthoz hasonló viszonyítási pontot) meghaladó
értékei hasznos információval szolgálhattak volna arra, hogy mi az adott helyzetben megfelelõ mo-
netáris politikai hozzáállás.6 Sõt, azt találták, hogy miután egy buborék már kipukkadt, a monetá-
ris aggregátumok figyelemmel kísérése adott esetben kulcsfontosságú a deflációs kockázatok el-
kerülése érdekében.7

Mivel a pénzügyi és hitelezési mutatószámok hasznos információval szolgálhatnak az eszközárak
helytelen értékelésének, valamint a pénzügyi instabilitásnak a megállapításához, a monetáris elem-
zésnek kiemelkedõ szerepet kell kapnia az EKB monetáris politikai stratégiájának kialakításában.
Mindazonáltal, ahogyan a tárgyról szóló szakirodalom is rámutat, az eszközárak, a pénzmennyiség
és a hitelek közötti összefüggések igen összetettek és az idõben is változnak. Különösen a pénz-
ügyi bizonytalanság emelkedésekor fordulhat elõ, hogy a pénzmennyiség nagyobb növekedése az
eszközárak emelkedésével jár, amint azt 2001 és 2003 között tapasztalhattuk az euróövezetben.
Ezért tehát nem állapítható meg mechanikusan alkalmazható összefüggés a monetáris folyamatok
és az eszközárak alakulása között. Ehelyett a központi banknak behatóan kell elemeznie az összes
érintett tényezõt, különösen a pénzügyi, a lakossági és vállalati szektor mérlegét, és értelmeznie
kell a pénzmennyiség és a hitelek változásainak természetét.

4 Lásd C. Borio – P. Lowe (2002), Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus (Eszközárak, pénzügyi és monetáris stabilitás:
az összefüggések vizsgálata), BIS Working Paper 114, valamint C. Borio – P. Lowe (2004), Securing sustainable price stability: Should credit come
back from the wilderness” (A fenntartható árstabilitás biztosítása: Jöjjön vissza a hitel a vadonból?), BIS Working Paper 157.

5 Lásd C. Detken – F. Smets (2004), Asset price booms and monetary policy” (Eszközár-emelkedések és a monetáris politika), EKB Working Paper
364

6 Lásd B. McCallum (1999), “Recent developments in the analysis of monetary policy rules” (A monetáris politikai szabályszerûségek elemzésének
legutóbbi fejleményei), Federal Reserve Bank of St. Louis, Volume 81, No. 6.; A.H. Meltzer (2000), “Money and monetary policy: An essay in
honor of Darryl Francis” (A pénz és a monetáris politika), pohárköszöntõ a Federal Reserve Bank of St. Louis konferenciájának munkaebédjén
“Monetary policy in theory and practice” (A monetáris politika elmélete és gyakorlata), in Review, Federal Reserve Bank of St. Louis Volume 3,
No. 5.; valamint O. Issing (2002), „Monetary policy in a changing environment” (Monetáris politika változó környezetben), felszólalás „A stabili-
zációs politika újragondolás” címû szimpóziumon, amelyet a Federal Reserve Bank of Kansas City rendezett (Jackson Hole, 2002. augusztus 30.).

7 Lásd például M. Bordo – A. Filardo (2004), „Deflation in historical perspective” (A defláció történelmi perspektívában), elõadás a „Understanding
low inflation and deflation” (Az alacsony infláció és a defláció megértése) címû konferencián Brunnenben, Svájcban, 2004. június 18-19., valamint
L. Christiano, R. Motto – M. Rostagno (2003), „The Great Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis” (A nagy gazdasági világválság és a
Friedman-Schwartz hipotézis), Journal of Money, Credit and Banking 35(6), pp. 1119-1198.
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22..22  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRRKKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS

Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedé-
si üteme 2004 második negyedévében valamelyest emelkedett. E mögött az állt, hogy az MPI-k által
kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési ütemének emelkedését a nem
pénzügyi vállalatok által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési ütemé-
nek jelentõs visszaesése ellensúlyozta. Ugyanebben a negyedévben az euróövezet rezidensei által ki-
bocsátott tõzsdei részvények éves növekedési üteme nagyjából azonos, mérsékelt szinten maradt.

HHIITTEELLVVIISSZZOONNYYTT  MMEEGGTTEESSTTEESSÍÍTTÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOKK

Az euróövezetbeli rezidensek hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátásának éves növekedési
üteme némi emelkedés eredményeképpen 2004 második negyedévében 7,2% körül alakult (8. ábra).
A rövid lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési üteme a 2004 elsõ negyed-
évi 3,7%-ról a második negyedévre 1,6%-ra esett vissza. Ugyanakkor a hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok éves növekedési üteme továbbra is erõteljes, 7,8% volt. Úgy tûnik, az utób-
bi hónapokban az értékpapír-kibocsátók növelték hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjaik átlagos le-
járati idejét, hogy a hosszú és rövid lejáratra fizetett kamatlábak között viszonylag nagy eltérés elle-
nére kiaknázzák a még mindig kedvezõ hosszú távú finanszírozási feltételeket, s talán azért is, mert a
jövõre nézve magasabb kamatokat várnak. 

A szektorok szerinti csoportosítás azt mutatja, hogy az MPI-k által kibocsátott hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok éves növekedési üteme 2004
második negyedévében 1,7 százalékponttal emel-
kedett és elérte a 8,0%-ot (3. táblázat). Az MPI-k
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátá-
sának 2004 elsõ negyedévében tapasztalt növeke-
dése összefüggésben állhat az MPI-k finanszíro-
zási és hitelviszonyainak javulásával, amit a
szektor hiteleinek egyre nagyobb számú felminõ-
sítése is mutat. Összefüggésben lehet még a rövid
lejáratú betétek éves növekedési ütemének azo-
nos idõszak alatt tapasztalt visszaesésével is
(vesd össze a 2.1. ponttal), amely egyes bankokat
arra indított, hogy inkább hosszabb lejáratú ér-
tékpapírokkal biztosítsa finanszírozását.

A nem MPI vállalatok szektorában, amelybe mind
a nem monetáris pénzügyi vállalatok, mind pedig
a nem pénzügyi vállalatok beletartoznak, a hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátásának
éves növekedési üteme 4,2 százalékponttal esett
vissza 2004  második negyedévében, ezzel 10,3%-
on áll. Ez a csökkenés annak köszönhetõ, hogy az
idõszak alatt a nem pénzügyi vállalatok hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátásának
éves növekedési üteme meredeken, 3,7 százalék-
ponttal egészen 3,0%-ra esett vissza 2004 máso-
dik negyedévében. A nem pénzügyi vállalatok hi-

88..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  éérrttéékkppaappíírr--

kkiibbooccssááttáássaaii  ((hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  

éérrttéékkppaappíírrookk))  sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  bboonnttáássbbaann
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A növekedési ütemek a pénzügyi tranzakciók alapján
kerültek kiszámításra.

(éves változás, százalék)
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telviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátási tevékenysége 2004 elsõ félévében tehát a 2003. évi
8,9%-os éves átlagnövekedéstõl lényegesen elmaradt. Ez részben az euróövezetben mûködõ cégek fo-
kozódó belsõ finanszírozására és folyamatos adósságátrendezési erõfeszítéseire utal (vesd össze a 2.4.
pontban foglaltakkal). A nem monetáris pénzügyi vállalatok értékpapír-kibocsátásának éves növekedé-
si üteme 2004 második negyedévében 4,7 százalékpontos esés után 17,4%-on állt. Ez még mindig ma-
gas érték és részben a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi leányvállalatokon keresztül és céltársaságok
segítségével végrehajtott közvetett adósság jellegû forrásbevonásának, valamint (különösen az MPI-k)
élénk értékpapírosítási tevékenységének köszönhetõ. Legutóbb, júniusban, a nem monetáris pénzügyi
vállalatok némileg növelték hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjaik nettó kibocsátását. 

Az államháztartás hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátásának éves növekedési üteme 2004
második negyedévében változatlan 5,6%-on maradt. A központi kormányzat által kibocsátott hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési üteme csekély mértékû növekedés eredményekép-
pen 2004 második negyedévében elérte az 5,0%-ot, miközben az államháztartás egyéb részei, ezek
között elsõsorban a regionális és helyi önkormányzatok hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibo-
csátása valamelyest csökkent ugyan, de még így is magas, 18,4%-os szinten maradt.

TTÕÕZZSSDDEEII  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYEEKK

Az euróövezetbeli rezidensek tõzsdei részvénykibocsátásának éves növekedési üteme rendkívül alacsony
szinten maradt, a 2004 elsõ negyedévi 1,3%-ról a második negyedévben 1,1%-re csökkent (9. ábra és 3.
táblázat). E tendencia mögött a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzsdei részvények (az elõzõ év
azonos idõszakához képest 0,8%-os) növekedésének 2004 második negyedévében folytatódó lassulása
húzódik meg. Ezzel ellentétben az MPI-k által kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedési üteme
2004 második negyedévében 0,4 százalékponttal emelkedett és elérte a 2,3%, ezzel folytatva a 2003 el-
sõ negyedévében kezdõdött fellendülést. Ez részben annak köszönhetõ, hogy egyes MPI-k igyekszenek
tovább erõsíteni tõkésítettségüket és kiaknázni azt a képességüket, hogy könnyen hozzáférnek a tõkepi-
acokhoz. Végül pedig a nem monetáris pénzügyi vállalatok, ezek között a biztosítók által kibocsátott
tõzsdei részvények éves növekedési üteme 2004 második negyedévében 1,4 százalékpontos csökkenés-
sel 1,7%-ra esett vissza. Lehet, hogy az utóbbi negyedévekben az elsõdleges részvénypiacon tapasztalt
általános lanyhaság a részvények még mindig viszonylag magas költségének és a vállalati szektor pilla-

Kibocsátó szektor Záróállomány Éves növekedési ütem (éves százalékos adat1)

(milliárd euró) 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 
2004. II. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása: 9,172 6.8 6.9 7.1 7.1 7.2

MPI-k 3,477 4.8 4.7 5.4 6.3 8.0
Nem monetáris pénzügyi vállalatok 719 26.4 28.1 27.6 22.1 17.4
Nem pénzügyi vállalatok 602 9.7 10.3 9.7 6.7 3.0
Államháztartás 4,373 5.6 5.4 5.4 5.6 5.6
ebbõl:
központi kormányzat 4,135 4.7 4.7 4.6 4.9 5.0
egyéb államháztartási szereplõk 238 29.4 22.8 22.4 21.4 18.4

Tõzsdei részvények kibocsátása 3,770 1.0 1.1 1.1 1.3 1.1

MPI-k 583 0.8 0.8 1.3 1.9 2.3
Nem monetáris pénzügyi vállalatok 358 1.6 2.1 2.4 3.1 1.7
Nem pénzügyi vállalatok 2,829 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

33..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt  éérrttéékkppaappíírrookk

Forrás: EKB.
1) További részletekért lásd „Az euróövezet statisztikai adatai” címû fejezetben található Technikai megjegyzések 4.3. és 4.4. táblázatokra

vonatkozó részét.
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natnyilag korlátozott finanszírozási igényének köszönhetõ. Annak ellenére, hogy az elsõdleges részvény-
piacok jelenleg viszonylag nehéz helyzetben vannak, anekdotikus információk arra engednek következ-
tetni, hogy az elmúlt hónapokban a nyilvános részvénykibocsátások enyhén növekedtek.

22..33  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

A befektetési alapok, biztosítók és nyugdíjpénztárak 2004 elsõ negyedévi pénzügyi befektetéseire vonatkozó
adatok megerõsítik, hogy az intézményi befektetõk részvények iránti kereslete fokozatosan tovább növekszik. 

BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

Az euróövezetbeli befektetési alapok összes eszközértékének növekedési üteme 2004 elsõ negyedéve so-
rán tovább emelkedett: a 2003 utolsó negyedévében mért 11%-kal szemben 22%-ra nõtt (10. ábra).  En-
nek oka az volt, hogy az ingatlanalapok kivételével az alapok összes eszközértékének éves növekedési
üteme valamennyi alaptípusnál emelkedett. Az ingatlanalapok összes eszközértéke a 2003 utolsó negyed-
évében mért 16%-kal szemben 2004 elsõ negyedévében 14%-kal növekedett. További erõteljes emelke-
dés jellemezte a részvényalapok teljes eszközértékének éves növekedési ütemét, amely a 2003 utolsó ne-
gyedévi 17%-ról 204 elsõ negyedévében 43%-ra ugrott. Ezen felül a kötvényalapok teljes eszközértéké-
nek növekedési üteme is gyorsult, a 2003 utolsó negyedévi 2%-ról 6%-ra.  

A Dow Jones EURO STOXX Broad Indexének 2004 elsõ negyedévi növekedése magyarázatot ad a
részvényalapok összes eszközértékének növekedési ütemében bekövetkezett emelkedésre, hiszen eb-
ben a változásban az átértékelési hatások is szerepet játszanak. 

99..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk

rréésszzvvéénnyykkiibbooccssááttáássaaii  ((ttõõzzssddeeii  rréésszzvvéénnyyeekk))  

sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  bboonnttáássbbaann
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A növekedési ütemek a pénzügyi tranzakciók alapján
kerültek kiszámításra.

(éves növekedési ütem)

1100..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  tteelljjeess  

eesszzkköözzáálllloommáánnyyaa  ((bbeeffeekktteettééss  jjeelllleeggee  sszzeerriinnttii

bboonnttáássbbaann))
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Forrás: EKB.

(éves változás, százalék)
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BBIIZZTTOOSSÍÍTTÓÓKK  ÉÉSS  NNYYUUGGDDÍÍJJPPÉÉNNZZTTÁÁRRAAKK

Az euróövezetbeli biztosítók és nyugdíjpénztárak pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme a
2003 utolsó negyedévében mért 6,1%-ról 2004 elsõ negyedévében 6,9%-ra emelkedett. A növekedés
kisebb részét a biztosítók és nyugdíjpénztárak nyújtotta hitelek éves növekedési ütemének gyorsulá-
sa, nagyobb részét pedig a tõzsdei részvények vételének magasabb éves növekedési üteme okozta. Az
utóbbi tendencia további bizonyítékot szolgáltat a tõzsdei részvények vásárlásának 2003 elsõ negyed-
éve óta tapasztalható fokozatos emelkedésére (11. ábra). 

22..44  AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSEEII

2004 elsõ negyedévében a nem pénzügyi szektor finanszírozásának növekedési üteme visszaesett, a
második negyedévben pedig nagyjából stagnált. Az egyes szektorokban a nem pénzügyi vállalatok for-
rásbevonása az elmúlt negyedévekben csekély mértékû maradt, minden valószínûség szerint az adós-
ság átrendezésére tett erõfeszítések és a nagyobb belsõ megtakarítások következtében. Ezzel szemben
az euróövezetben a háztartások finanszírozásának éves növekedési üteme a lakáscélú hitelek iránti
erõs keresletet tükrözõ egyébként is magas alapról még tovább emelkedett. Az államháztartás forrás-
bevonásának növekedési üteme stabilan magas szinten maradt. 

AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA

2004 elsõ negyedévében az euróövezet nem
pénzügyi szektora finanszírozásának éves nö-
vekedési üteme az elõzõ negyedévi 4,8%-ról
4,3%-ra esett vissza. Az adósságfinanszírozás
növekedése is lassult: a 2003 utolsó negyedév-
ében mért 5,5%-ról 2004 elsõ negyedévében
4,8%-ra csökkent. A monetáris, bank- és érték-
papír-kibocsátási statisztikák adatai alapján
becslések szerint a nem pénzügyi szektor teljes
forrásbevonása 2004 elsõ negyedévéhez ha-
sonlóan 4,25%-kal nõtt a második negyedév-
ben. 

A háztartások teljes forrásbevonásának növe-
kedése 2004 elsõ negyedévében továbbra is
igen magas maradt, elsõsorban a lakáscélú hi-
telek iránti kiugró keresletük miatt. A háztartá-
soknak nyújtott összes hitelek állományának
éves növekedési üteme 2004 elsõ negyedév-
ében elérte a 7,4%-ot (4. táblázat), ami megha-
ladja a háztartásoknak az MPI-k által nyújtott
hitelek azonos idõszakban mért növekedési
ütemét. Ezt okozhatja az egyéb pénzügyi intéz-
ményektõl a háztartásoknak nyújtott hitelek to-
vábbra is gyors növekedése, amely számos or-
szágban a lakossági jelzáloghitelek értékpapí-
rosításával van összefüggésben.

1111..  áábbrraa::  AA  bbiizzttoossííttóókk  ééss  nnyyuuggddííjjppéénnzzttáárraakk
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Forrás: EKB.

(éves növekedési ütem, összetevõk százalékpontban)
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A lakossági hitelezésre vonatkozó legutóbbi adatok, amelyek már 2004 második negyedévét is lefedik,
csak az MPI-szektor nyújtotta hitelek vonatkozásában állnak rendelkezésre (2.1 táblázat). A lakossági
hitelfelvételt a hitel célja szerinti csoportosításban adják meg. Az adatok azt bizonyítják, hogy a lakás-
célú hitelek erõteljes növekedése tovább folytatódik. Az is kiderül belõlük, hogy az MPI-k fogyasztási
célú hiteleinek éves növekedési üteme enyhén emelkedett, így a második negyedév végén valamivel
meghaladta az 5%-ot.  A háztartásoknak egyéb célra (ezek között a nem gazdasági társasági formában
mûködõ vállalkozásoknak) nyújtott hitelek 2004 elsõ félévében többé-kevésbé stagnáltak.

A felduzzadt lakossági hitelfelvételt jelzi az emelkedõ GDP-arányos adósság is, amely 2004 elsõ ne-
gyedévében elérte az 53%-ot. 2004 második negyedévére a GDP-arányos adósságállomány becsült

Fennálló állomány 
a szektor-finanszírozás Éves növekedés üteme

százalékában1)

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
I. n. II. n. III. n. IV. n. I. n. II. n. III. n. IV. n. I. n. II. n.2)

Nem pénzügyi szektor 100 4.5 4.1 3.9 3.9 4.4 4.8 5.2 4.8 4.3 4¼
ebbõl: hosszú lejáratú forrásbevonás3) 85.4 4.7 4.5 4.5 4.1 4.2 4. 4 5.0 4.7 4.6 5

Adósság-finanszírozás4) 83.2 5.3 5.1 4.6 4.8 5.5 5.8 6.0 5.5 4.8 5
ebbõl: rövid lejáratú adósság-finanszírozás 14.6 2.9 1.8 0.7 2.3 5.5 7.1 6.3 5.0 2.8 1¾
ebbõl: hosszú lejáratú adósság-finanszírozás 68.6 5.9 5.8 5.5 5.3 5.5 5.5 5.9 5.6 5.3 5¾

Háztartások4), 5) 23.1 5.7 6.0 6.1 6.5 6.7 6.5 7.1 7.1 7.4 7¾
ebbõl: rövid lejáratú adósság-finanszírozás 7.2 -0.2 0.7 0.2 0.8 -0.3 -1.6 -1.5 -0.9 0.3 1½
ebbõl: hosszú lejáratú adósság-finanszírozás 92.8 6.2 6.5 6.7 7.1 7.3 7.2 7.9 7.8 8.0 8¼ 

Nem pénzügyi vállalatok 43.6 4.1 3.3 2.7 2.5 3.0 3.4 3.7 3.0 1.8 1½
ebbõl: hosszú lejáratú forrásbevonás 81.8 4.9 4.7 4.2 3.5 3.4 3.3 3.9 3.4 2.5 2

adósság-finanszírozás4) 61.5 6.4 5.5 3.8 4.0 5.1 5.2 5.1 4.2 2.2 2
ebbõl: rövid lejáratú adósság-finanszírozás 18.2 0.6 -2.9 -3.8 -2.2 0.9 3.9 3.0 1.5 -0.9 -½
ebbõl: hosszú lejáratú adósság-finanszírozás 43.3 9.3 9.7 7.5 7.0 7.0 5.8 6.1 5.4 3.6 3¼
ebbõl: hitelek 49.5 5.2 5.1 3.2 3.9 4.6 4.3 4.4 3.2 1.6 1½
ebbõl: hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 8.1 15.6 8.9 6.8 4.1 8.0 11.3 9.4 10.0 4.2 4 
ebbõl: nyugdíjpénztári tartalékok 3.9 4.6 4.6 4.9 5.3 5.6 5.9 6.0 6.2 6.1 6

Tõzsdén jegyzett részvények 38.5 1.7 0.9 1.2 0.7 0.4 0.8 0.9 0.8 1.0 ½

Államháztartás4) 33.3 4.2 4.0 4.3 4.2 5.0 5.8 5.9 5.4 5.3 5½
ebbõl: rövid lejáratú adósság-finanszírozás 15.1 9.0 12.3 10.4 11.9 17.1 16.3 15.6 13.4 9.8 5¼
ebbõl: hosszú lejáratú adósság-finanszírozás 84.9 3.5 2.8 3.4 3.0 3.1 4.0 4.3 4.1 4.5 6
ebbõl: hitelek 17.0 0.4 -0.6 -0.8 -1.9 -1.5 0.8 2.6 3.1 3.0 3
ebbõl: hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok79.6 4.6 4.6 5.0 5.2 6.1 6.5 6.2 5.7 5.7 6
ebbõl: a központi kormányzat betétforrásai 3.4 16.2 15.8 15.8 12.3 14.7 13.4 13.2 8.9 7.5 6¾

GDP-arányos adósság
Háztartások 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Nem pénzügyi vállalatok 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Államháztartás 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77

Nem pénzügyi vállalatok tõkearányos adóssága 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162

44..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorráánnaakk  ffoorrrráássbbeevvoonnáássaa

Forrsá: EKB.
Megjegyzés: Lásd még a 3.2. táblázatot is a Havi jelentésben az „Az euróövezet statisztikai adatai” között.
1) 2003. IV. n.év végén. Rövid  és hosszú lejáratú (adósság jellegû) forrásbevonás és szektoronkénti forrásbevonás az összes forrás-
bevonás százalékában. Rövid  és hosszú lejáratú (adósság jellegû) forrásbevonás és a pénzügyi eszközök a szektorok forrásbevonásá-
nak százalékában. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.
2)  A legutóbbi negyedév e táblázatban közölt számadatai a pénzforgalmi, bankstatisztikákban és értékpapírkibocsátási statisztikák-
ban jelentett tranzakciók alapján becsült adatok.
3) Az éven túli eredeti lejáratú forrásbevonásba beletartoznak a hosszú lejáratú hitelek, a kibocsátott, hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok, a kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények, valamint a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjpénztári tartalékai. 
4) Az adósságfinanszírozás körébe hitelek, hitelviszonyt megtestesítõ kibocsátott értékpapírok, a nem pénzügyi vállalatok
nyugdíjpénztári tartalékai és a központi kormányzat betétforrásai tartoznak. A legfeljebb egy éves eredeti lejáratú adósságfinan-
szírozás körébe a rövid lejáratú hitelek, rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ, kibocsátott értékpapírok és a központi kormányzat
betétjellegû forrrásai tartoznak. A hosszú lejáratú adósságfinanszírozás alatt a kibocsátott tõzsdei részvények nélküli hosszú lejáratú
forrásbevonást értjük.
5) A háztartásokat segítõ non-profit intézményekkel együtt.
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értéke 54% (12. ábra). A lakossági hitelek történelmileg is magas szintje ellenére, mivel az összes le-
járaton jellemzõen alacsonyak a kamatlábak, a háztartások kamatfizetéseinek a rendelkezésre álló jö-
vedelemhez mért aránya nem növekedett, és jócskán az 1990-es évek elején megfigyelt mérték alatt
marad. Mindazonáltal az adósság növekedésének üteme fokozott törlesztési terhet ró majd a lakosság-
ra, ami megnyirbálja majd az elkölthetõ jövedelmek mennyiségét.

A nem pénzügyi vállalatok teljes forrásbevonásának és adósságfinanszírozásának éves növekedési
üteme 2004 elsõ negyedévében tovább lassult, a második negyedévben becslések szerint alacsony,
2%-os szinten stabilizálódott. Az adósságfinanszírozás 2004 elsõ negyedévi mérséklõdését a hitel-
nyújtás és értékpapír-kibocsátás jelentõs visszaesése magyarázza. Az adósságfinanszírozás lelassulá-
sát nem csak az okozhatja, hogy 2003 második félévében már végrehajthattak elõfinanszírozásokat
2004-re, hanem az is megfigyelhetõ, hogy a nem pénzügyi vállalatok az utóbbi hónapokban nagyobb
mértékben fordították arra a javuló jövedelmekbõl eredõ belsõ megtakarításokat, hogy csökkentsék és
átrendezzék az elõzõ évek során felhalmozódott túlzott eladósodásukat. Ezen kívül a továbbra is cse-
kély mértékû fúziós és felvásárlási tevékenység és az állótõke-beruházások alacsony szintje is hozzá-
járulhatott a külsõ adósság jellegû források bevonására irányuló kereslet mérséklõdéséhez. A 4. táb-
lázatból kiderül, hogy az elmúlt hónapokban egyes vállalatok hitelt megtestesítõ értékpapírok kibo-
csátása helyett hitelbõl finanszírozták adósságaikat, mivel a bankok kedvezõbb hitelfeltételeket alkal-
maztak (errõl a  bankhitelekrõl 2004 júliusában készült felmérés számol be; lásd az „A banki hitele-
zés 2004 júliusi felmérésének az euróövezetre vonatkozó eredményei” címû 1. keretes írást az au-
gusztusi Havi jelentés 15. oldalán). 

A 2004-bõl eddig eltelt idõben a nem pénzügyi vállalatok részvénykibocsátása az elmúlt két eszten-
dõben megfigyelt meglehetõsen csekély szinten
maradt. Ennek egyik oka az elsõdleges részvény-
piacot még mindig uraló nehéz körülményekben
keresendõ, a másik pedig az euróövezet nem
pénzügyi vállalatainak külsõ források iránti ele-
ve lanyha kereslete lehet. A jelenlegi gazdasági
ciklusra tekintettel azonban a nem pénzügyi vál-
lalatok teljes forrásbevonásának növekedési üte-
me történelmileg nem tûnik szokatlanul ala-
csonynak. Összességében megfelel a gazdasági
fellendülés azon szakaszának, amikor a vállala-
tok már egyre nagyobb nyereséget realizálnak,
de még nem kezdtek nagy mértékû állótõke-be-
ruházásba. 

2004 második negyedévében a nem pénzügyi
vállalatok GDP-arányos adóssága a becslések
szerint viszonylag magas szinten stagnált (12. áb-
ra). Szintén magas volt az adósságnak a vállalati
jövedelmekhez viszonyított aránya (amit az –
utóbbi negyedévekben növekvõ – üzemi nyere-
séggel mérünk). Ezzel szemben a saját tõke ará-
nyos adósság a becslések szerint 2004 második
negyedévében valamelyest emelkedett, fõként a
részvénypiac ezen idõszak alatti gyenge teljesít-
ményének következtében (4. táblázat).

1122..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  GGDDPP--aarráánnyyooss

aaddóóssssáággáálllloommáánnyyaa
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A 4. táblázat részletesebb adatokat tartalmaz. A ne-
gyedéves pénzügyi számlákban szereplõ GDP-arányos adósságál-
lomány kissé alacsonyabb, mint a pénzügyi számlák éves adatai.
Ennek fõ oka, hogy az elõbbi nem tartalmazza sem a nem pénzü-
gyi szektor, sem az euróövezeten kívüli bankok hitelkihelyezéseit.
Az államháztartás GDP-arányos adósságállománya – az áthúzódó
kamatok értékelésébõl, beszámításából és kezelésébol adódó
különbségek következtében – némileg eltér az államadósságnak a
túlzott deficit eljárás kapcsán megfogalmazott definíciójától.

(százalék)
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Az államháztartás adósságfinanszírozásának éves növekedési üteme nagyjából változatlan szinten,
5,3% körül alakult 2004 elsõ negyedévében. Ez a gyors növekedés az euróövezet számos kormá-
nyának gyenge költségvetési helyzetét tükrözi. Mivel a kormányok 2003 során nagymértékben vet-
tek igénybe rövid lejáratú finanszírozást, a növekedési ütem 2004 elsõ negyedévében valamelyest
mérséklõdött. A rendelkezésre álló adatok alapján az államháztartás teljes forrásbevonásának nö-
vekedése a becslések szerint nagyjából változatlan, 5,5% éves ütemû volt 2004 második negyed-
évében. 

AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSEEII

A nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseire vonatkozóan csak 2004 elsõ negyedévéig bezárólag
állnak rendelkezésre adatok. Ezek 4,5%-os éves növekedést mutatnak az elsõ negyedévben, amely
megegyezik a 2003 utolsó negyedévében mért értékkel (5. táblázat). 

A 2004 elsõ negyedévi adatok megerõsítik a múltbeli portfólió-átrendezõdések folytatódó, bár foko-
zatos visszarendezõdését: a likvid pénzeszközöket lassan a hosszú lejáratú eszközök irányába terelik
át. A nem pénzügyi szektor tõzsdei részvényekbe történõ közvetlen tõkebefektetéseinek éves növeke-
dési üteme 2004 elsõ negyedévében emelkedett ugyan, de mérsékelt maradt. Ezen felül a részvénye-
ken kívüli egyéb hosszú lejáratú értékpapírokba történõ befektetések éves növekedési üteme is gyor-
sult 2004 elsõ negyedévében. A pénzügyi számlák adatai tehát alátámasztják a monetáris elemzés
alapján levont következtetéseket. 

Fennálló állomány 
a pénzügyi befektetés Éves növekedés üteme

százalékában1)

2002. 2002. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004.
I. n. II. n. III. n. IV. n. I. n. II. n. III. n. IV. n. I. n. II. n.

Pénzügyi befektetés 100 4.3 4.2 4.4 3.9 4.3 4.6 4.7 4.5 4.5 .
Készpénz és betétek 37.9 4.8 4.8 4.7 5.0 5.9 6.4 6.5 5.5 5.4 .
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 12.5 2.0 1.5 2.0 0.9 -0.6 -2.4 -3.4 -2.3 -0.2 .

ebbôl: rövid lejáratú 1.2 -26.9 -26.6 -15.8 -14.0 -16.1 -14.6 -23.7 -16.4 -4.8 .
ebbôl: hosszú lejáratú 11.3 7.4 5.9 4.7 3.0 1.3 -1.1 -1.0 -0.6 0.3 .

Befektetési alapok befektetési jegyei 12.4 5.6 6.1 6.3 4.7 5.6 7.1 6.9 6.9 4.6 .
ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkül 9.7 3.4 4.3 4.5 3.4 4.4 5.8 6.4 6.5 5.5 .
ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 12.7 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.8 1.3 2.2 2.0 2.2 .

Tõzsdén jegyzett részvények 12.7 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.8 1.3 2.2 2.0 2.2 .
Biztosítástechnikai tartalékok 24.6 7.3 7.2 7.2 6.4 6.4 6.5 6.6 6.7 6.5 .

M32) 7.3 7.2 7.2 7.0 8.3 8.5 7.7 7.1 5.4 5.4

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 
állományainak árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) -2.7 -9.6 -9.0 -13.1 -16.1 -6.2 2.3 2.7 6.1

55..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorráánnaakk  ppéénnzzüüggyyii  bbeeffeekktteettéésseeii  

Megjegyzés: Lásd még a 3.1. táblázatot is a Havi jelentésben az „Az euróövezet statisztikai adatai” között. 
1) 2004. I. n.év végén. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget. 
2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetáris aggregátum körébe tartoznak az euróövezet nem MPI-jeinek (azaz a nem pénzügyi szektor és a
nem monetáris pénzügyi intézmények) tulajdonában lévõ, de az euróövezet MPI-jeinél és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris
eszközök.
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22..55  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK  

A hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatlábak a 2004 második negyedévében mért növekedés után július-
ban és augusztusban ismét csökkentek. Ennek következtében a pénzpiaci hozamgörbe meredeksége az
elmúlt néhány hónapban csökkent. 

Az eurórendszer irányadó refinanszírozási mûveleteire vonatkozó 2%-os minimális ajánlati kamatlábbal
(az EKB irányadó kamatlábával) összhangban a rövid lejáratú pénzpiaci kamatlábak lényegében nem vál-
toztak az elmúlt pár hónapban (13. ábra). Ezzel szemben a hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatlábak a 2004.
júniusának második felében elért csúcspontjukat követõen mérséklõdtek. Következésképpen a pénzpiaci
hozamgörbe meredeksége csökkent.  A tizenkét hónapos és az egy hónapos EURIBOR közötti kamatkü-
lönbözet, amely június végén 35 bázispont volt, szeptember 1-jére 20 bázispontra esett vissza (13. ábra).

A hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatlábak csökkenése tükrözõdik az implikált három hónapos EURIBOR
határidõs kamatlábak alakulásában is (14. ábra). A 2004 decemberében, illetve 2005 márciusában és jú-
niusában lejáró három hónapos EURIBOR határidõs szerzõdésekben implikált kamatlábak 19-43 bázis-
ponttal estek vissza 2004. június vége és szeptember 1-je között, így tehát jelenleg 2,20%-on, 2,31%-on,
illetve 2,46%-on állnak. Ezek a folyamatok arra engednek következtetni, hogy a piaci szereplõk 2004
hátralevõ részére és 2005 elejére a rövid lejáratú kamatlábak pályájára vonatkozó várakozásaikat lefelé
módosították. 

A három hónapos EURIBOR határidõs kamatokra vonatkozó opciókból származtatott implikált
volatilitás a 2004 június végi eleve alacsony szintrõl az elmúlt idõszakban tovább esett (15. ábra). Ez

1133..  áábbrraa::  PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattlláábbaakk

1 hónapos EURIBOR (bal skála)
3 hónapos EURIBOR (bal skála)
12 hónapos EURIBOR (bal skála)
a 12 hónapos és az 1 hónapos EURIBOR közti szpred
(jobb skála)

Szep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Ápr. Máj. Jún. Júl. Aug.

2003 2004

1,5

1,8

2,1

2,4

2,7

3,0

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

1144..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  hháárroomm  hhóónnaappooss  

ééss  hhaattáárriiddõõss  kkaammaattaaii

3 hónapos EURIBOR
határidõs kamat 2004. szeptember 1-jén
határidõs kamat 2004. június 4-én

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2004

1,8

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

1,8

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidõs kontraktusok a folyó és a
következõ három negyedév végi szállításra, a Liffe-n jegyzett ár-
folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)
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arra enged következtetni, hogy a piaci szereplõk az elkövetkezõ hónapok rövid lejáratú kamatainak
alakulásával kapcsolatos bizonytalansága jelen pillanatban viszonylag alacsony. 

A 2004. június vége és szeptember 1-je között eltelt idõszak nagy részében az egynapos lejáratú ügy-
letek likviditási és kamatláb-kondíciói rendkívül kiegyensúlyozottak voltak (16. ábra). Az utóbbi há-
rom hónapban az eurórendszer irányadó refinanszírozási mûveleteinek marginális és súlyozott átla-
gos kamatlábak rendszerint egy-két bázisponttal haladták csak meg az irányadó kamatlábat. Az
EONIA (az euróban denominált egynapos átlagindex) az idõszak legnagyobb részében 2,04% körül
állt, csak a július 6-ával, illetve augusztus 10-ével véget érõ tartalékolási idõszakok legutolsó napjai
képeztek ez alól kivételt (lásd a 2. keretes írást). Az eurórendszer július 1-i, július 29-i, illetve augusz-
tus 26-i elszámolású három hosszabb lejáratú refinanszírozási mûvelete során a kamatlábak 3-5 bá-
zisponttal maradtak el az aznapi három hónapos EURIBOR kamatlábaktól. 

Egy olyan monetáris unióban, mint az euróövezet, a monetáris politika valamennyi résztvevõ állam-
ban egységesen irányítja a pénzpiaci kamatlábakat. Ugyanakkor az infláció meglehetõsen eltérõen
alakulhat ezekben az országokban. A 3. keretes írás ennek fényében elemzi a reálkamatok mérésének
kérdését az euróövezetben. 

1155..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss,,  22000055..  mmáárrcciiuussii  lleejjáárraattúú
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispont-skálát a százalékos implikált volatilitás
és a megfelelõ kamat segítségével képeztük. (Lásd még a Havi
jelentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” („A rövid
kamatú határidõs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbõl szár-
maztatott implikált volatilitás mérése”) címû keretes írást.)

(éves adat, százalék; bázispont; napi adatok)

1166..  áábbrraa::  AAzz  EEKKBB  kkaammaattaaii  ééss  aazz  eeggyynnaappooss
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Forrás: EKB és Reuters.
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LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETT  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  AA  22000044..  MMÁÁJJUUSS  1122..  

ÉÉSS  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  1100..  KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKBBAANN

Ez a keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2004. június 8-án, július 6-án, illetve au-
gusztus 10-én végzõdõ három tartalékolási periódusban. 

A bankrendszer likviditási szükséglete

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási szükséglete jelentõsen megnõtt (A ábra). Ez elsõsorban
a nettó autonóm tényezõk növekedésének volt köszönhetõ (azaz olyan likviditási tényezõknek,
amik általában nem monetáris politikai eszközök használatából erednek), melyek likviditásszûkí-
tõ hatása átlagosan 178,7 milliárd euró – 1999 januárja óta a legmagasabb szintû – volt. Ez a nö-
vekedés a forgalomban lévõ bankjegyállomány további növekedésének tulajdonítható, mely au-
gusztus elején 467,9 milliárd eurós szinttel mindenkori legmagasabb állományát érte el. A költség-
vetési betétek állománya szintén szokatlanul magas szinten volt a vizsgált idõszakban: június vé-
gén elérte a 87,5 milliárd eurót, ami a GMU harmadik szakaszának kezdete óta a tapasztalt legma-
gasabb szint. A vizsgált idõszakban a kötelezõ tartalékok állománya 4 milliárd euróval nõtt, míg a
túltartalékolás szintje (azaz a bankok kötelezõ tartalékot meghaladó pénzforgalmi számla állomá-
nya) kis mértékben a 0,68 milliárd eurós átlagértéke körül ingadozott. 

Likviditáskínálat és kamatlábak

A növekvõ likviditáskereslettel összhangban a nyíltpiaci mûveletek volumene is megnõtt a vizsgált
idõszakban (A ábra). A június 23-i elszámolású irányadó refinanszírozási mûveletek („IRM”) kereté-
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ben allokált összeg 260 milliárd euró volt, ami az eddigi legmagasabb érték. A partnerek ajánlattételei
zökkenõmentesen alkalmazkodtak a magasabb felajánlott összegekhez, a benyújtott és teljesített aján-
latok aránya (túljegyzés mértéke) továbbra is 1,25 – a 2004 márciusa, azaz az elsõ egyhetes lejáratú
IRM-ek óta jellemzõ érték – körül mozgott. A vizsgált idõszak alatt minden IRM esetében az irányadó
minimális ajánlati kamatláb és az aktív rendelkezésre állási kamatláb, illetve az aktív rendelkezésre ál-
lás kamatlába és a súlyozott átlagos kamatláb közötti különbség nulla vagy egy bázispont volt. 

Az EONIA (euróban nyújtott egynapos hitelek átlagos kamatlába) a 2,03% és 2,05% közötti kes-
keny sávban maradt ( B ábra), a hó végére esõ és a tartalékolási periódusok utolsó IRM allokáci-
ója utáni napok kivételével. Az utolsó IRM allokációk után az EONIA – mint általában – változé-
konyabb volt, mozgását elsõsorban a piaci szereplõk likviditási helyzet alakulására vonatkozó vá-
rakozásai határozták meg. A június 8-án végzõdõ tartalékolási periódus legutolsó IRM-jét követõ-
en az EONIA ideiglenesen 2,12%-ra emelkedett, mivel a piaci szereplõk a likviditás szûkülését ér-
zékelték. A tartalékolási periódus utolsó napján azonban a kamatláb 1,72%-ra esett vissza, mivel a
likviditási helyzet lazábbnak bizonyult és a betéti rendelkezésre állás nettó igénybevétele 2,1 mil-
liárd euróval nõtt. Az ezt követõ tartalékolási periódus végén az EONIA viszonylag stabilan ala-
kult, és csak a periódus utolsó két napján kezdett el ingadozni. Ez alatt a két nap alatt a kialakult
likviditásszûke következtében az EONIA 2,53%-ra nõtt, és a periódus végére az aktív oldali ren-
delkezésre állás nettó igénybevétele 5,4 milliárd euróra emelkedett. Végül az augusztus 10-én vég-
zõdõ tartalékolási periódus utolsó IRM allokációja után 2004. augusztus 6-án az EONIA 1,93%-ra
esett, mivel a piaci szereplõk a tartalékolási periódus végére valószínûleg likviditásbõséget vártak.
Azonban, kissé váratlanul az EONIA a tartalékolási periódus utolsó napján 2,16%-ra emelkedett,
a  tényleges likviditásbõség ellenére, amelyet az is alátámaszt, hogy a tartalolási periódus a betéti
oldali rendelkezésre állás nettó 4,0 milliárd eurós igénybevételével zárult.

AA  RREEÁÁLLKKAAMMAATTOOKK  MMÉÉRRÉÉSSEE  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  OORRSSZZÁÁGGAAIIBBAANN

Az euróövezetben – mint más pénzügyi uniókban is – a központi bank által megállapított hivata-
los kamatláb az unióban részt vevõ minden országban azonos. Ráadásul, egy olyan integrált pia-
con, mint az euróövezet, a homogén pénzpiaci eszközök árainak eltérése az egyes országok között
általában csekély. Ugyanakkor az egyes országok vagy régiók között inflációs különbségek kelet-
kezhetnek, mivel azok elválaszthatatlan részei a régió gazdaságaiban bekövetkezõ keresleti és kí-
nálati sokkok hatására meginduló kiigazító mechanizmusoknak. A fenti két tényezõ kombinációjá-
ból az következik, hogy a nominális kamatláb és a tényleges inflációs ráta különbsége az országok
között bármikor eltérõ lehet. Ebben a vonatkozásban néha kiemelik, hogy a) ez az eltérés vezet a
„reál” kamatok közötti különbséghez, és b) hogy ez a különbség a nemzetgazdaságok számára des-
tabilizáló lehet. Azt állítják például, hogy az átlagosnál magasabb inflációval bíró országokban a
reálkamatlábak alacsonyabbak, ami viszont ösztönzi a belföldi keresletet, és tovább növeli az inf-
lációs nyomást.

Ugyanakkor ezek a nézetek nem vesznek figyelembe minden tényezõt, és több ok miatt akár fél-
revezethetõek is lehetnek.

Az országok közötti reálkamatláb különbségeket illetõen a kiszámításukkal kapcsolatban több mé-
rési problémát is figyelembe kell venni. A fenti érvelés arra a reálkamatláb-mutatóra hivatkozik,

33..  kkeerreetteess  íírrááss  
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amelyet úgy számítanak, hogy a nominális kamatlábból kivonják a jelenleg megfigyelt az infláci-
ót. Ugyanakkor egy ilyen ex post mutató nem pontos mérése annak a reálkamatlábnak, amelyet a
gazdaság szereplõi fogyasztási és befektetési döntéseikben figyelembe vesznek.

A reálkamatláb egy befektetés adott idõszakra vonatkozó várható reálhozamának mutatója. Így
ami a fogyasztás és befektetés szempontjából számít, az a reálkamatlábak ex ante mértéke, vagyis
a piaci kamatlábak és a beruházási idõszakra vonatkozó inflációs várakozások különbsége. Vilá-
gos, hogy egy adott országban az elkövetkezõ néhány hónapnál hosszabb idõszakra vonatkozó inf-
lációs várakozások bármikor lényegesen különbözhetnek az infláció jelenlegi alakulásától. Az is
várható, hogy egy valutaunióban, ahol az országokban az árfolyam rögzített, az inflációs várako-
zások – különösen közép és hosszú távra – kevésbé különböznek az egyes országokban, mint a je-
lenlegi infláció. Ez azért van, mert egy valutaunión belül nem valószínû a jelentõs inflációs kü-
lönbségek fennmaradása, ugyanis azok néhány országnak tartós versenyképesség-vesztést okozná-
nak. Hosszabb ideig csak kis különbségek lehetnek fenntarthatók az országok közötti inflációs
trendekben, olyanok, amelyek az árszint és jövedelem konvergenciához és/vagy a
Balassa/Samuelson hatáshoz kötõdnek.1 Ezen okok miatt a fogyasztók és befektetõk részérõl az a
racionális viselkedés, ha a megfigyelt „nemzeti” inflációt (amelynek különféle okai lehetnek) a jö-
võre nézve nem extrapolálják mechanikus módon.

Számottevõ bizonyítékot találunk arra, hogy a Monetáris Unió az euróövezet országaiban csökken-
tette a középtávú inflációs várakozások különbségeit. Az ex ante reálkamatok kiszámításának
egyik problémája, hogy az inflációs várakozásokat (a megfelelõ idõhorizontokon) nem könnyû
mérni. Azonban léteznek bizonyos mutatók az inflációs várakozásokra vonatkozóan, mint például
a felméréseken alapuló és a kötvényhozamokból származtatott mérõszámok.

Az alábbi táblázat az ex post és ex ante reálkamatlábakat hasonlítja össze; utóbbit a fogyasztói ár-
indexre vonatkozó, a Consensus Economics által a megfelelõ idõszakra összeállított inflációs elõ-
rejelzések átlagának felhasználásával számítják ki. Míg a Consensus rövid távra szóló inflációs
elõrejelzései Luxemburg kivételével valamennyi euróövezeti országra vonatkozóan rendelkezés-
re állnak, hosszabb távra csak az öt legnagyobb euróövezetbeli országra vonatkozóan léteznek,
így a Consensus Economics elõrejelzései alapján nem lehet minden euróövezetbeli országra ex
ante hosszú távú reálkamatlábakat számítani. Emiatt a táblázatban szereplõ hosszú távú reálka-
matlábak csak erre az öt országra vonatkoznak (amelyek az euróövezet GDP-jének mintegy 85%-
át adják). 

Amint az várható volt, az ex ante reálkamatláb-mutatók országok közötti szóródása jelentõsebb ki-
sebb, mint az ex post mutatóké. A rövid távú reálkamatlábak esetében a (súlyozatlan) szórás csök-
kenése az 1999-2004 közötti idõszakra 27 bázispont (0,80-ról 0,53-ra). A csökkenés még hangsú-
lyosabb a hosszú távú reálkamatláb mutatói esetén, amelyek jellemzõen fontosabbak a gazdasági
döntések szempontjából, mint a rövid távú kamatok. A számításhoz hosszabb távú várható infláci-
ós trendeket felhasználva, az 1999-2004-es idõszakra vonatkozóan a szórás csökkenése 36 bázis-
pont (0,62-rõl 0,26-ra). Ugyancsak megjegyzendõ, hogy ez a kép jelentõsen eltér az 1990-98-as
idõszakban megfigyelttõl, amikor az inflációs várakozásokban mutatkozó eltérések rendszerint na-
gyobbak voltak, mint a megfigyelt inflációs ráták közötti különbségek. 

1 Lásd az EKB 2003. szeptemberében kiadott „Inflációs különbségek az euróövezetben: potenciális okok és politikai vonzataik” (Inflation differenc-
tials in the euro area: Potential causes and policy implications) c. jelentését.

Monetáris 

és pénzügyi 

folyamatok



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember34

Egy még nehezebben megfogható mérési probléma adódik abból a ténybõl, hogy bármely ország-
ban vagy régióban a gazdasági szereplõk heterogének, aminek következtében valószínûleg egyet-
len olyan reálkamatláb mutató sincs, amely mindegyikük számára egyaránt iránymutató lenne. Pél-
dául a helyi árváltozások valószínûleg kevésbé hatnak egy, a nemzetközi piacokon mûködõ válla-
lat beruházási döntéseire, mint egy fogyasztóéra. Ez rávilágít arra, hogy bármilyen specifikus ár-
indexet választunk is a reálkamatlábak kiszámításához, az bizonyos fokig önkényes, és feltehetõ-
en nem reprezentálja a teljes lakosságra vonatkozó feltételeket.

Miközben tehát a reálkamatlábak ex post mutatóinak használata problematikus, kritikusan kell ke-
zelni azt a kijelentést is, hogy az inflációk közötti különbségek megléte önmagában destabilizáló fo-
lyamatokat indítana el egyes országokban. E tekintetben számos tényezõt kell figyelembe venni.

Általánosságban nem szabad megfeledkezni arról, hogy a várt inflációs ráták közötti különbsé-
gek – és ez által a reálkamatlábak különbségeinek – gazdasági következményei a különbségek
hátterében álló tényezõktõl függenek. Például, ha egy országban az átlagosnál alacsonyabb inf-
lációs ráta oka a termelékenység átlagosnál nagyobb növekedése, akkor ez annak a jele, hogy egy
országnak jók a beruházási kilátásai, még akkor is, ha megfigyelt „reálkamatlába” magasabb a
többi országénál. Hasonlóképpen, ha a magas inflációt gyors bérnövekedés okozza, ez nem fel-
tétlenül javítja az ország beruházási kilátásait, még akkor sem, ha a megfigyelt „reálkamatláb”
az adott országban viszonylag alacsony. Valójában – amint számos, az utóbbi idõben megjelent
tanulmány rámutat – az utóbbi években az egyes euróövezetbeli országok inflációs folyamatai-
ban megfigyelt különbségek kialakulásában számos keresleti, kínálati és strukturális tényezõ ját-

Rövid távú reálkamatlábak 1) Hosszú távú reálkamatlábak 2)

Ex ante Ex post Ex ante Ex post

Nominális kamatlábak deflátora:

Nemzeti inflációs Jelenlegi nemzeti éves Hosszú távú (6-10 Jelenlegi
elõrejelzések a kö- HICP inflációs ráta évre elõre) nemzeti nemzeti

vetkezõ évre 3) inflációs elõrejel- éves HICP
zések 3) inflációs

ráta 

Átlagos szint 4)

1999-2004. július 1.51 1.24 2.92 2.75
2004. július 0.33 -0.21 2.46 1.96

Szórás
1999-2004. július súlyozatlan 5) 0.53 0.80 0.26 0.62

súlyozott 4) 0.45 0.70 0.23 0.57
2004. július súlyozatlan 5) 0.50 0.86 0.32 0.70

súlyozott 4) 0.46 0.59 0.30 0.54

Memo tétel:
Átlagos szint 4) 1990-1998 4.60 4.68 5.15 5.12
Szórás 1990-1998 súlyozatlan 5) 1.69 0.82 1.29 0.68

súlyozott 4) 1.26 0.75 1.23 0.64

EEuurróóöövveezzeettbbeellii  rreeáállkkaammaattlláábbaakk  vváállooggaattootttt  ssttaattiisszzttiikkááii

Források: BIS, Consensus Economics, EKB, EKB számítások, Eurostat és Reuters.Megjegyzések:
1) Három hónapos pénzpiaci kamatok (EURIBOR, 1999-2004-es idoszak). Minden euróövezetbeli ország, kivéve Luxemburgot. 
2) Tízéves államkötvény hozamok, ahol rendelkezésre álltak; egyébként az ehhez legközelebbi lejáratú eszközök hozamai. A számok
Franciaországra, Németországra és Olaszországra vonatkoznak, 1995-tõl Hollandiára és Spanyolországra is.
3) Egyes országokra vonatkozó elõrejelzések a Consensus Economics-tól.
4) 2002-es vásárlóerõ paritásos árfolyamokon számított  GDP súlyozáson alapul. 
5) Valamennyi figyelembe vett euróövezeti országot azonosan súlyoztak. 

(éves százalék)
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szik szerepet.2 E változatos okok az érintett
gazdaságokban nagyon különbözõ következ-
ményekkel járhatnak.  

Továbbá, amint fentebb már jeleztük, egy mo-
netáris unióban, ahol az országok közötti árfo-
lyamok definíció szerint rögzítettek, komoly
stabilizáló hatású piaci erõk lépnek mûködésbe.
Így például, ha egy országban a gyenge kereslet
miatt az átlagnál alacsonyabb az infláció, akkor
versenyképesség tekintetében a többi országgal
szemben elõnyre tesz szert. Idõvel ez növeli az
adott országban a keresletet (és csökkenti a töb-
biben). Amint számos, az utóbbi idõben megje-
lent tanulmány rámutat, ez a „reálárfolyam”
csatorna, bár lassan lép mûködésbe, végül a ki-
igazítás domináns tényezõjévé válik. 

Összefoglalva elmondható, hogy az a nézet, amely szerint egy monetáris unióban az inflációs ráták
közötti különbségek az egyes országok reálkamatlábai közötti óriási különbségekhez és ez által
nemzeti szinten destabilizáló erõk mûködéséhez vezethetnek,  gyakran leegyszerûsítõ érvelésen ala-
pul. Elõször is hangsúlyozni kell, hogy a gazdasági döntések szempontjából releváns reálkamatlá-
bakat ex ante módon, azaz a megfelelõ idõtávra vonatkozó inflációs várakozások figyelembe véte-
lével kell mérni. E tekintetben a gazdasági szereplõk számára a közgazdasági racionalitás azt sugall-
ja, hogy ne várják az inflációs ráták közötti nagy különbségek tartós fennmaradását a monetáris uni-
óban, hiszen ez tartós versenyképesség-vesztéssel járna. Másodszor, figyelembe kell venni az inflá-
ciós folyamatok eltérõ alakulásának forrásait, hogy felbecsüljük lehetséges gazdasági következmé-
nyeiket. E tekintetben jellemzõen a versenyképességi csatorna stabilizáló szerepe a meghatározó.

Jóllehet a GMU harmadik fázisának kezdete óta eltelt idõ még nyilvánvalóan túl rövid ahhoz, hogy
megbízható következtetést lehessen levonni, mégis érdemes megjegyezni, hogy egyelõre semmi
jele az euróövezetbeli országok gazdasági teljesítményei közötti növekvõ eltérésnek. Amint az áb-
ra mutatja, a reál-GDP növekedési ráták szóródása az  utóbbi években is a hosszútávú átlagához
közeli maradt.

Végül, nem szabad figyelmen kívül hagyni, hogy a reálkamatlábak átlagos szintje (bármelyik mu-
tatót is tekintjük) – hosszú távon nézve – 1999 óta igen alacsony az euróövezet minden országá-
ban. Ez részben a Monetáris Unió és az ahhoz vezetõ konvergencia elõnyeit is tükrözi, amikor is
az alacsonyabb infláció és inflációs várakozások, az árfolyam stabilitása és a kedvezõbb fiskális
pozíciók lényegesen csökkentették a kamatlábakban megjelenõ kockázati prémiumot. Az ebben
rejlõ elõnyöket lehet kihasználni az euróövezetbeli országok strukturális reformjainak megvalósí-
tásakor, melyek célja a termék- és munkaerõ piacok rugalmasabbá tétele, és ez által a régióknak a
gazdaságot érõ sokkokhoz való alkalmazkodó-képességének javítása.
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AA  rreeááll--GGDDPP  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa  HHIICCPP  

iinnfflláácciióó  sszzóórróóddáássaa
11))

aazz  eeuurróóöövveezzeett  oorrsszzáággaaiibbaann

Források: Az Eurostat és az EKB Eurostat adatain  alapuló számí-
tásai. 
1) Éves százalékos változások súlyozatlan szórása.

2 Lásd az 1. lábjegyzetben említett jelentést és referenciákat.
3  Lásd például: S. Deroose, S. Langendijk and W. Roeger (2004), „Az igazodás mozgatóerõinek áttekintése a GMU-ban: a túlfutöttségtol a túl-

hûtöttségig” (Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to overcooling), Economic Papers 198. száma, Európai Gazdaság,
Európai Bizottság, és I. Angeloni. és M. Ehrmann (2004), „Euróövezeti inflációs különbségek” (Euro area inflation differentials), EKB 388 sz.
Working Paper

4 Az utóbbi négy évtizedben az euróövezet és Németország reálkamatlábainak alakulását elemzi „Az euróövezet jelenlegi kamatlábai múltbeli per-
spektívából” (Current euro area interest rates from a historical perspective) c. keretes írás az EKB 2003. szeptemberi Havi jelentésében.
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22..66..  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Az Egyesült Államokban csakúgy, mint az euróövezetben a hosszú lejáratú államkötvények hozamai
csökkentek június eleji szintjükhöz képest. A csökkenést a hosszú távú inflációs várakozások enyhülé-
se és a piaci szereplõk világgazdasági kilátásokra vonatkozó aggodalma váltotta ki. Az implikált köt-
vénypiaci volatilitás, amely a piaci szereplõknek a kötvényhozamok jövõbeli alakulásával kapcsola-
tos bizonytalanságának mutatója, szintén mérséklõdött az utóbbi három hónapban. 

AAZZ  AAMMEERRIIKKAAII  EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú kötvények hozamai az elmúlt három hónapban jelentõsen
csökkentek, ezzel megfordult a 2004 elsõ negyedévének vége és 2004. június eleje között tapasztalt
emelkedõ tendencia (17. ábra). A visszaesés azzal hozható összefüggésbe, hogy mind a tíz éves, inf-
lációkövetõ kötvények hozamai, mind a tíz éves kiegyenlítõ infláció (amely nem más, mint az össze-
vethetõ nominális és inflációkövetõ államkötvények hozamai közötti különbség) jelentõs mértékben
csökkent. A nominális kötvényhozamok esését az okozta, hogy a vártnál rosszabb adatok láttak nap-
világot az Egyesült Államok gazdasági tevékenységére és inflációjára, különösen munkaerõpiacára
vonatkozóan. Ezen kívül a több éves csúcsot döntõ olajár is arra késztette a piac szereplõit, hogy mó-

1177..  áábbrraa::  AA  hhoosssszzúú  lleejjáárraattúú  áállllaammppaappíírrookk  

hhoozzaammaaii

euróövezet (bal skála)
Egyesült Államok (bal skála)
Japán (jobb skála) 

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
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1,6

1,8
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Forrás: Reuters, Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú kötvényeken tízéves, vagy ehhez
legközelebbi lejáratú kötvények értendõk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1188..  áábbrraa::  AA  kkööttvvéénnyyppiiaacc  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittáássaa

 Németország
 Egyesült Államok
 Japán
 Németország átlaga 1999 óta
 Az Egyesült Államok átlaga 1999 óta
 Japán átlaga 1999 óta

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2003 2004
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A származtatott volatilitás adatsor a Bloomberg
definíciója szerint megegyezik a lejárat elõtt 20 nappal görgetett
kontraktus-közeli generikus határidõs ügylet származtatott volatil-
itásával. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejárta elõtt 20 nappal
megváltoztatják a származtatott volatilitás kiszámításához fel-
használt kontraktusok összetételét: a lejárathoz legközelebb esõ
helyett az idõben ezután következõt veszik figyelembe.

(éves adatok, százalék; a napi adatok tíznapos mozgóátlaga)
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dosítsák az amerikai gazdasági növekedésére vonatkozó várakozásaikat. Mindezek pedig az Egyesült
Államokban alkalmazott rövid lejáratú kamatlábak jövendõ pályájára vonatkozó piaci várakozások le-
felé történõ módosulásában csapódtak le.

2004. július vége és szeptember 1-je között folytatódott a tízéves nominális kötvényhozamok csökke-
nése. Mintegy 35 bázispontos esést követõen nyár végére 4,2% körüli szinten álltak. Ugyanebben az
idõszakban a tíz éves kötvények reálhozamai 25 bázisponttal, 1,4%-ra estek. Ez a tíz éves kiegyenlí-
tõ infláció 10 bázispontos, 2,4 %-ra történõ esését eredményezte. 

Az Egyesült Államok hosszú lejáratú államkötvényeinek jövõbeli hozamalakulását övezõ bizonyta-
lanság mérséklõdött az elmúlt három hónapban. E bizonytalanság mérõszáma, a tíz éves amerikai ál-
lampapírok határidõs árfolyam-alakulására vonatkozó implikált volatilitás kéthetes mozgóátlaga az
1999 óta megfigyelt átlagértékére süllyedt (18. ábra). Ez arra utal, hogy a kötvénypiaci szereplõk
2004 második negyedévéhez képest már kevésbé bizonytalanok a jövõbeli hozamváltozást illetõen.

JJAAPPÁÁNN

A hosszú lejáratú japán államkötvények hozamai, fõként a gazdaság állapotáról érkezõ új hírek hatá-
sára jelentõs mértékben ingadoztak az elmúlt három hónapban. Júniusban emelkedtek a hozamok, mi-
vel a piaci szereplõk úgy vélték, a megjelent makrogazdasági adatok alátámasztják az erõteljes növe-

1199..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  kkööttvvéénnyyeekk  

rreeáállhhoozzaammaa  ééss  aa  kkiieeggyyeennllííttõõ  iinnfflláácciióó

kiegyenlítõ inflációs ráta
kötvények reálhozama
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: A kötvények reálhozamát a – a dohánytermékek árát
nem tartalmazó – HICP-hez indexált, 2012-es lejáratú francia
államkötvények piaci árfolyamából származtattuk. A kiegyenlítõ
infláció kiszámításának módszerét a Havi jelentés 2002. februári
számának 16. oldalán ismertettük.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

2200..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  iimmpplliikkáálltt,,  eeggyynnaappooss

hhaattáárriiddõõss  kkaammaattaaii
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Forrás: EKB-becslés.
Megjegyzés: Az implikált határidõs hozamgörbe – melyet a piaci
kamatok lejárati struktúrájából számíthatunk ki – a rövid távú
kamatok jövõbeli szintjére vonatkozó piaci várakozásokat tükrözi.
Az implikált határidõs hozamgörbe kiszámítási módját a Havi
jelentés 1999. januári számának 26. oldalán ismertettük. A becs-
léshez használt adatokat swap-kontraktusokból származtattuk.

(éves adatok, százalék)
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kedési kilátásokat. Augusztusban azonban újra lefelé vették az irányt, miután 2004 második negyed-
évi GDP-adat gyengébb lett a várakozásoknál. Szeptember elsejére a hozamok visszatértek június ele-
jén megfigyelt, 1,5%-os szintjükre.

A hozamok jövendõ alakulásával kapcsolatos bizonytalanságot tükrözõ implikált volatilitások szintén
jelentõs mértékben ingadoztak az elmúlt három hónapban. A júniusi meredek emelkedést követõen jú-
liusban csökkent az implikált kötvénypiaci volatilitás. Augusztusban valamivel az 1999 óta eltelt idõ-
szak átlagos értéke alatt állt.

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT

Az euróövezet hosszú lejáratú kötvényeinek hozamai az elmúlt három hónapban az USA kötvényho-
zamaival párhuzamosan csökkentek, noha az euróövezetben kisebb volt az esés. Ennek következtében
az amerikai és az euró övezetbéli hosszú lejáratú hozamok közötti különbözet szeptember 1-jére öt bá-
zispontra szûkült.  Akárcsak az Egyesült Államokban, az euróövezetben is a nominális hozamok júni-
us óta tartó csökkenése együtt járt a tíz éves kiegyenlítõ infláció csökkenésével. Az utóbbi így szep-
tember elsejére 2,1%-ra esett (19. ábra). Július vége óta a tíz éves, inflációkövetõ államkötvények ho-
zamával mért reálhozamok 15 bázisponttal csökkentek és szeptember elsején 1,7%-on álltak (az inde-
xálás az euróövezetre a dohánytermékek árai nélkül számított HICP-vel történik). E mögött a piaci
szereplõknek elsõsorban a magas olajárakkal és a
világgazdasági kilátásokkal kapcsolatos aggodal-
mai húzódtak meg. 

A nominális kötvényhozamok utóbbi három hó-
napban tapasztalt csökkenése az implikált for-
ward hozamgörbe lejjebb tolódásában is tükrözõ-
dött. A legnagyobb esés a görbe hosszú végén
volt megfigyelhetõ (20. ábra). Ezzel együtt az el-
múlt három hónapban az  implikált kötvénypiaci
volatilitással mért euróövezetbeli kötvénypiaci
piaci bizonytalanság is csökkent, és szeptember
elsején mélyen az 1999. január óta eltelt idõszak
átlagos értéke alatt állt.

Az euróövezet vállalati kötvénypiacán június ele-
je óta valamelyest csökkent, majd alacsony szin-
ten stagnált a kötvények hozamfelára (21. ábra).
Augusztusban a „BBB” minõsítésû vállalatok ál-
tal kibocsátott kötvények és az euróövezet hason-
ló lejáratú államkötvényeinek hozamai közötti
különbség szûkült, szeptember 1-jén 80 bázis-
pont körül alakult. A vállalati kötvényhozamok
utóbbi idõben tapasztalt alakulása arra enged kö-
vetkeztetni, hogy piaci szereplõk a vállalati hitel-
kockázat viszonylag alacsony szintjének fennma-
radására számítanak. 

2211..  áábbrraa::  VVáállllaallaattiikkööttvvéénnyy--sszzpprreeddeekk  aazz

eeuurróóöövveezzeettbbeenn  ééss  aazz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A vállalatikötvény-szpreden a 7-10 éves lejáratú vál-
lalatikötvény-hozamok és a 7-10 éves lejáratú állampapírhozamok
különbségét értjük.

(százalékpont; napi adatok; BBB minõsítésû kötvények)
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22..77..  HHIITTEELLKKAAMMAATTOOKK  ÉÉSS  BBEETTÉÉTTII  KKAAMMAATTOOKK

2004 második negyedévében vegyes képet mutattak az MPI-szektor által kötött új szerzõdésre felszá-
mított kamatlábak, ám legtöbbjük valamelyest csökkent, ezzel tovább folytatódott a korábbi negyed-
években már megfigyelt csökkenõ tendencia. 

A legtöbb rövid lejáratú, új szerzõdésekre vonatkozó MPI-kamatlábak változatlanok maradtak 2004
júniusában (22. ábra és 6. táblázat), a második negyedév során pedig zömmel enyhén csökkenõ ten-
denciát mutattak, ami nagyjából összhangban áll a pénzpiaci hozamok alakulásával. Hosszabb idõsza-
kokat vizsgálva megállapítható, hogy a rövid lejáratú MPI-kamatlábak 2003 májusa (az EKB irány-
adó kamatának 2003 júniusában végrehajtott csökkentését megelõzõ utolsó jelentéstételi idõszak) és
2004 júniusa között valamelyest csökkentek, ami nagyjából tükrözi a pénzpiaci kamatok pályáját (pl.
a három hónapos pénzpiaci hozam ugyanezen idõszakban 30 bázispont körüli értékkel esett). Ez alatt
az idõszak alatt a háztartások rövid lejáratú betéteinek kamatlábai mintegy 25-35 bázisponttal estek,
miközben a nem pénzügyi vállalatok rövid (vagyis a legfeljebb egy éves) lejáratú betéteinek kamat-
lábai 45 bázisponttal csökkentek. Ugyanekkor a nem pénzügyi vállalatok látra szóló betéteinek ka-
matlába 20 bázispontnál kevesebbel esett a teljes idõszakra vetítve, ami viszont összhangban áll e be-
tétfajta esetében tapasztalt hagyományosan lassú begyûrûzéssel. 

2222..  áábbrraa::  RRöövviidd  ttáávvúú  MMPPII--kkaammaattookk  ééss  eeggyy  

ppiiaaccii  hhoozzaamm
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max. 3 hónapos felmondható lakossági betétek
max. 1 éves eredeti lejáratú lakossági betétek
változó kamatozású, max. 1 éves eredeti fixálású 
lakáscélú hitelek  

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2003 2004
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Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétõl a súlyozottan kiigazított MPI-kamatokat
országsúlyozással számítják ki, amelyeket az új üzletek volu-
menének 12-havi mozgó átlagából kapnak. A korábbi, 2003.
január-novemberi idõszakra a súlyozottan kiigazított MPI-kama-
tokat országsúlyozással számítják ki, amelyet a 2003. évi új
üzletek volumenének átlagából kapnak. További részleteket lásd a
2004. augusztusi Havi jelentésnek az „Analysing MFI interest
rates at the euro area level” címû keretes írásában.

(éves adatok, százalék; új ügyletek kamatlába; súlyozott1))

2233..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  ttáávvúú  MMPPII--kkaammaattookk  ééss  eeggyy  

ppiiaaccii  hhoozzaamm

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2003 2004
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5 éves lejáratú állampapírok hozama
1 millió euró feletti, 5 évnél hosszabb eredeti fixálású, 
nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek
háztartásoknak nyújtott 5-10 éves eredeti fixálású 
lakáscélú hitelek
nem pénzügyi vállalatok 2 éven túli eredeti lejáratú 
betétei
2 éven túli eredeti lejáratú lakossági betétek

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétõl a súlyozottan kiigazított MPI-kamatokat
országsúlyozással számítják ki, amelyeket az új üzletek volu-
menének 12-havi mozgó átlagából kapnak. A korábbi, 2003.
január-novemberi idõszakra a súlyozottan kiigazított MPI-kama-
tokat országsúlyozással számítják ki, amelyet a 2003. évi új
üzletek volumenének átlagából kapnak. További részleteket lásd a
2004. augusztusi Havi jelentésnek az „Analysing MFI interest
rates at the euro area level” címû keretes írásában.

(éves adatok, százalék; új ügyletek kamatlába; súlyozott1))
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A rövid lejáratú hitelkamatok mintegy 40-50 bázisponttal estek 2003 májusa és 2004 júniusa között,
ez arra enged következtetni, hogy a rövid lejáratú MPI-hitelek kamatlábai és az ugyanolyan lejáratú
piaci kamatlábak közötti kamatkülönbözet valamelyest szûkült az idõszak során. Mind a háztartások-
nak (változó kamatozású, legfeljebb egy éves kezdeti kamatrögzítéssel) nyújtott lakáscélú hitelek,
mind pedig a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott kis összegû hitelek (azaz az egy millió euró összeg-
határig nyújtott, változó kamatozású és legfeljebb egy éves kezdeti kamatrögzítésû hitelek) kamatlá-
bai több, mint 50 bázisponttal csökkentek ez alatt az idõszak alatt.

A legtöbb hosszú lejáratú MPI-kamatláb enyhe növekedést mutatott 2004 júniusában, miközben 2004
teljes második negyedévét tekintve csökkenést észlelhettünk (23. ábra). A nem pénzügyi vállalatok
hosszú lejáratú hiteleinek kamatai és a háztartásoknak nyújtott hosszú lejáratú lakáscélú hitelek ka-
matai mintegy 10-20 bázisponttal csökkentek a második negyedév során, miközben a vizsgált idõ-
szakban a piaci kamatlábak emelkedtek. A hosszú lejáratú MPI-kamatlábak esetében hagyományosan
lassú átgyûrûzéssel összhangban ezen hatások eredõjeképpen az ugyanolyan lejáratú piaci kamatlá-
bakhoz képest szûkült a kamatkülönbözet. A szûkebb kamatfelár bizonyos mértékig magyarázható a

Változás 2004.
júniusáig bázispontban

2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004
jan. feb. márc. ápr. máj. jún. jan. máj. máj.

MPI-k betéti kamatlábak

Lakossági betétek
legfeljebb egy éves lejáratú 1.91 1.88 1.91 1.91 1.86 1.88 -70 -35 2
két éven túli lejáratú 2.68 2.52 2.44 2.46 2.40 2.43 -64 -21 2

legfeljebb három hónapos lejáratú, felmondásos 2.03 2.02 2.00 2.01 2.00 2.00 -34 -23 1
három hónapon túli lejáratú, felmondásos 2.65 2.63 2.59 2.57 2.55 2.54 -73 -56 -1

Nem pénzügyi vállalatok látra szóló betétei 0.93 0.87 0.86 0.85 0.87 0.88 -28 -19 1

Nem pénzügyi vállalatok betétei
legfeljebb egy éves lejáratú 1.99 1.98 1.96 1.97 1.96 1.99 -73 -45 2
két éven túli lejáratú 3.28 3.53 3.23 3.35 3.62 3.58 -25 52 -4

MPI-k hitelkamatai

Háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egy éves eredeti lejáratú 7.29 7.12 7.15 7.29 7.07 7.06 -74 -38 0

Háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egy éves eredeti lejáratú 3.59 3.58 3.49 3.42 3.43 3.45 -93 -53 2
5-10 éves eredeti lejáratú 5.02 4.97 4.89 4.82 4.78 4.81 -56 -12 3

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5.65 5.63 5.56 5.52 5.46 5.44 -76 -37 -2

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egy éves eredeti lejáratú 4.07 4.04 3.98 3.94 3.96 3.96 -93 -52 -1

5 éven túli eredeti lejáratú 4.80 4.79 4.80 4.70 4.63 4.72 -45 -23 9

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egy éves eredeti lejáratú 3.02 2.97 2.90 2.97 2.96 3.03 -69 -37 7
5 éven túli eredeti lejáratú 4.42 4.30 4.33 4.26 4.36 4.16 -37 -21 -19

Memótételek
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2.09 2.07 2.03 2.05 2.09 2.11 -72 -30 2
Két éves államkötvények hozamai 2.41 2.38 2.16 2.39 2.55 2.74 10 43 19
Öt éves államkötvények hozamai 3.37 3.28 3.06 3.31 3.50 3.60 20 58 10

66..  ttáábblláázzaatt::  ÚÚjj  vváállllaallkkoozzáássookknnaakk  ffiizzeetteetttt,,  iilllleettvvee  ffeellsszzáámmííttootttt  MMPPII--kkaammaattlláábbaakk
11

Forrás: EKB.
Ebben a táblázatban az MPI-hitelek kamatlábai súlyozottak. 2003 decemberétôl kezdôdôen a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra
súlyozva számítandók, a súlyokat az új vállalkozások volumenének 12 havi mozgóátlagából nyerjük. Az ezt megelõzô idõszakra, 2003
januárjától novemberig a súlyozott MPI-kamatlábak az új vállalkozások 2003. évi volumenébõl meghatározott országspecifikus súlyozással
számítandók. További részleteket az EKB Havi jelentésének 2004. augusztusi száma közöl az „Analysing MFI interest rates at the euro area
level” címû keretes írásban.

(éves adatok, százalékban, bázispont)
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hitelállomány minõségének elmúlt hónapokban tapasztalt javulásával. Ugyanezen idõszakban a nem
pénzügyi vállalatok két éven túli lejáratú betéteinek kamatai 35 bázisponttal emelkedtek, ami megfe-
lelt a piaci kamatlábak alakulásának.

Hosszabb idõhorizontot tekintve, 2003 januárja és 2004 júniusa között a hosszabb lejáratú MPI-
kamatlábak jelentõs mértékben csökkentek. Ez ellentétes volt a hasonló lejáratú piaci kamatok mozgásá-
val (amit az euróövezet öt éves államkötvényeinek hozama mutat), mivel az utóbbiak mintegy 20 bázis-
pontos emelkedést mutattak ugyanebben az idõszakban. A háztartások hosszú lejáratú betétei 65-75 bá-
zisponttal csökkentek ebben az idõszakban, a nem pénzügyi vállalatok hosszú lejáratú betéteinek kama-
ta 25 bázispont körüli értékkel esett vissza. E mögött valószínûleg a hosszú lejáratú MPI-betéti-kamatok-
nak a piaci kamatokhoz történõ jellegzetesen lassú igazodása áll, az utóbbiak  ugyanis 2003 januárját
megelõzõen csökkentek. A hosszú lejáratú hitelkamatokat vizsgálva megállapítható, hogy a háztartások-
nak nyújtott (induláskor 5-10 évre rögzített kamatozású) lakáscélú hitelek kamatai majdnem 60 bázis-
ponttal csökkentek 2003 januárja és 2004 júniusa között, miközben ugyanebben az idõszakban a nem
pénzügyi vállalatok hosszú lejáratú (induláskor legalább 5 évre rögzített kamatozású) hitelkamatai 40-45
bázispontos csökkentést mutattak. Miközben ezek a folyamatok bizonyos mértékig annak köszönhetõk,
hogy a piaci kamatlábak lassan gyûrûznek be az MPI-kamatlábakba, a bankok hitelkockázat-értékelése-
iben a hitelfelvevõk javuló megítélése is közrejátszhat benne, amint azt a hosszú lejáratú MPI-hitelkam-
atok és az öt éves államkötvény hozama közötti hozamfelár szûkülése is mutatja (lásd „Az eszközárak és
a monetáris folyamatok közötti összefüggés” címû 1. és a „Likviditási helyzet és monetáris politikai mû-
veletek a 2004. május 12. és augusztus 10. közötti idõszakban” címû 3. keretes írást, valamint az EKB
Havi jelentése 2004 augusztusi számának 28. oldalán található keretes írást). 

22..88..  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Június végén a megelõzõ két hónap emelkedését követõen a nagyobb gazdaságokban esésnek indul-
tak a részvényárfolyamok. A csökkenést kiváltó legfontosabb tényezõ a magas olajárak miatt a befek-
tetõk vállalati nyereségekre, valamint a gazdasági tevékenységre vonatkozó várakozásainak romlása
volt. Ugyanakkor a hosszú lejáratú kamatlábak esése éppen ellenkezõ hatást váltott ki. Az implikált
részvénypiaci volatilitás, amely a piaci szereplõk jövõbeli részvényárfolyam-alakulást övezõ bizony-
talanságának mutatója, a júniusi csökkenést követõen júliusban és augusztusban is emelkedett mind
az Egyesült Államokban, mind az euróövezetben, de még mindig viszonylag alacsony szinten maradt.

AAZZ  AAMMEERRIIKKAAII  EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

2004 júniusa és szeptember 1-je között estek a részvényárfolyamok az Egyesült Államokban (24. áb-
ra). Egyfelõl a nyilvánosságra hozott makrogazdasági, különösen a munkaerõpiaci adatok piaci vára-
kozásoknál gyengébb értékei, másfelõl a vállalatok elkövetkezõ negyedévre vonatkozó vártnál ala-
csonyabb nyereségre vonatkozó figyelmeztetései gyakoroltak eladói nyomást az amerikai részvény-
piacon. A magas olajáraknak a jövõbeli gazdasági növekedésre gyakorolt negatív hatása is kedvezõt-
lenül érintette a részvényárfolyamokat. Másrészt azonban az USA hosszú lejáratú kamatlábainak
csökkenése, amely kulcsszerepet játszik a jövõbeli pénzáramlások diszkontfaktorának meghatározá-
sában, és a piaci várakozásoknál magasabb tényleges második negyedévi nyereség-növekedés a fen-
tiekkel ellentétes, vételi nyomást gyakorolt a részvényekre. A Thomson Financial szerint a piaci sze-
replõk hozzávetõleg 15%-os vállalati nyereség-növekedést várnak az Egyesült Államokban az év hát-
ralevõ részére, majd pedig 2005 elsõ negyedévére 7,5%-ra történõ lassulást. Az utóbbi idõben mind a
széles bázisú S&P 500 index, mind a technológiai papírok által dominált Nasdaq Composite index
csökkent, ám augusztus utolsó hetében megfordult a trend, és a hónapot már július végi szintjén zár-
ta a piac. Az emelkedésben szerepet játszott az olajárak enyhe csökkenése is.
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A Standard & Poor’s 500 indexre vonatkozó opciókból származtatott implikált volatilitással mért
részvénypiaci bizonytalanság június vége és szeptember 1-je között emelkedett, azonban messze el-
maradt az 1999 óta mért átlagtól (25. ábra).

JJAAPPÁÁNN

Japánban a részvényárfolyamok június vége és szeptember 1. között csökkentek. Júniusban az árfo-
lyamok a nyilvánosságra hozott makrogazdasági adatok fényében jelentõsen emelkedtek, mivel az
adatokat a piaci szereplõk kedvezõen ítélték meg. Az ezt követõen lezajlott árfolyamesést az általá-
nos üzleti kilátásokkal kapcsolatos újból feltámadó aggodalmak okozták. A részvénypiacra nehezedõ
nyomást a vártnál gyengébb második negyedéves GDP adat, valamint általában a magas olajárak ja-
pán exportszektorra gyakorolt, esetleg negatívnak ítélt hatásainak következményeként a piaci szerep-
lõk rosszabbodó gazdasági kilátásokra vonatkozó várakozásai magyarázták. Július vége és szeptem-
ber 1. között a Nikkei 225 indexe 2%-kal esett vissza.

A részvényárak esésével párhuzamosan július közepe és augusztus közepe között emelkedett, majd
mélyen az 1999 óta eltelt idõszak átlaga alá esett és ott is maradt a japán részvénypiac bizonytalan-
ságmérõje, az implikált volatilitás is,  amelyet a Nikkei 225 index opcióiból határozunk meg. 

2244..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyiinnddeexxeekk

euróövezet
Egyesült Államok
Japán

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2003 2004

85

95

105

115

125

85

95

105

115

125

Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Az euróövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
általános index, az Egyesült Államok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adatai.

(2003. szeptember 1. = 100; napi adatok)

2255..  áábbrraa::  TTõõzzssddeeii  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss

 euróövezet
 Egyesült Államok
 Japán
 euróövezet átlaga 1999 óta
 Egyesült Államok átlaga 1999 óta
 Japán átlaga 1999 óta

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2003 2004
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A implikált volatilitás a részvényárfolyamok száza-
lékos hozamának a következõ legfeljebb három hónapban várt
szórása, amely az árfolyammutatókban szereplõ opciós árakból
származtatható. Az implikált volatilitás a következõ részvényin-
dexekre utal: az euróövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 500,
Japánéban pedig a Nikkei 225 indexre.

(éves adatok, százalék; napi adatok tíznapos mozgóátlaga)
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT

Az euróövezetben a részvényárfolyamok csökkentek június vége és szeptember 1. között. A részvény-
piaci befektetõk aggodalmai elsõsorban a magas olajáraknak a gazdasági növekedésre gyakorolt ne-
gatív hatása miatt fokozódtak (4. keretes írás). Ezen kívül számos vállalat lefelé módosította a követ-
kezõ negyedévekben realizálható bevételeivel kapcsolatos várakozásait. A vállalati jövedelemvárako-
zások mérséklõdését, azon belül is elsõsorban a technológiai szektorét, részben az Egyesült Államok
technológiai szektorbeli vállalatainak romló piaci nyereségkilátása okozta. Ugyanakkor a hosszú tá-
vú kamatlábakra irányuló várakozások csökkenése pozitív hatással volt a részvényárakra. A legfris-
sebb adatok szerint, július vége és szeptember 1. között, a Dow Jones EURO STOXX részvényindex
csekély mértékben csökkent. A visszaesés részben visszavezethetõ a Dow Jones EURO STOXX 50
indexre vonatkozó opciókból visszaszámolt volatilitás kéthetes mozgóátlagának június vége és szep-
tember elseje között bekövetkezett egy százalékos növekedésével jelzett részvénypiaci bizonytalan-
ság emelkedésére. A részvénypiaci volatilitás azonban messze elmaradt az 1999 óta mért múltbeli át-
lagtól (25. ábra).

Június vége és szeptember 1 között a Dow Jones EURO STOXX index tíz szektora közül a legtöbben
a vállalatok részvényei kevesebbet értek az idõszak végén (7. táblázat). Az energiaszektorba tartozó
vállalatok részvényei jelentõsen túl-, a technológiai részvények pedig lényegesen alulteljesítették a
teljes részvénypiaci indexet. Ezek a relatív teljesítmények megfelelnek a magas olajárakkal jellemzett
idõszakokkal kapcsolatos múltbeli tapasztalatoknak, amelyeket a 4. keretes írás részletez. A fogyasz-
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77..  ttáábblláázzaatt::  ÁÁrrffoollyyaammvváállttoozzáássookk  ééss  ttöörrttéénneettii  vvoollaattiilliittááss  aa  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX  ggaazzddaassáággii  

sszzeekkttoorriinnddeexxeeiibbeenn

Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A történeti volatilitás az adott idõszak alatti napi indexszintû változások évesített szabványszerû eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen számában az „Az euróövezet statisztikai adatai" között találhatók.

(az árfolyamváltozások az idõszak végi árfolyamok százalékában; éves történeti volatilitás, százalék)

Alap- Fogyasz- Fogyasz- Energia Pénzügy Egész- Ipar Techno- Táv- Köz- EURO 
anyagok tói tói ségügy lógia közlés mûvek STOXX

termék, termék,
ciklikus nem

ciklikus

A szektor részesedése 5.2 11.9 7.3 12.1 29.7 2.6 9.3 5.7 8.8 7.3 100.0
a piac tõkésítésében
(idõszak végi adatok)

Árfolyamváltozások
(idõszak végi adatok)
2003 II. n.év 18.0 21.1 7.6 10.3 25.4 15.3 15.6 19.0 17.7 16.8 18.2
2003. III. n.év 4.4 4.4 5.1 -2.9 0.5 -2.1 6.2 5.9 -3.1 -3.6 1.1
2003. IV. n.év 15.5 13.7 2.1 12.0 16.8 13.2 13.6 12.6 13.1 15.1 13.5
2004. I. n.év -4.7 0.6 2.7 0.4 -0.9 11.6 1.3 10.1 4.0 7.2 1.9
2004. II. n.év 6.7 4.6 3.4 5.2 1.5 4.2 2.5 -13.6 -0.6 5.1 1.7
július -0.4 -3.7 -4.8 1.5 -3.5 -0.2 -1.6 -13.4 -2.4 -0.9 -3.0
augusztus -1.7 -3.6 -3.6 -0.8 0.2 2.5 -0.9 -6.2 -1.2 -0.6 -1.4
2004. június vége- -1.4 -6.6 -7.0 1.5 -2.6 2.5 -1.7 -18.0 -3.7 -0.8 -3.6
szeptember 1.

Volatilitás 
(az idõszak átlagában)
2003 II. n.év 24.8 28.0 19.8 22.8 26.8 25.4 18.0 35.3 21.5 20.8 23.0
2003. III. n.év 23.3 19.9 12.1 18.3 18.6 17.8 15.1 33.4 14.7 13.5 16.6
2003. IV. n.év 17.5 17.5 11.6 13.9 14.5 17.2 12.8 23.9 13.2 11.2 14.0
2004. I. n.év 15.2 18.4 12.5 16.6 15.6 16.4 15.3 26.9 18.3 14.3 14.3
2004. II. n.év 16.1 16.8 11.0 14.5 15.6 15.8 15.8 30.3 15.0 13.4 14.1
július 13.5 13.4 10.6 12.7 12.3 14.1 12.2 28.7 11.7 9.0 11.4
augusztus 15.0 17.2 12.6 14.6 12.2 13.6 13.6 25.8 14.0 9.0 12.9
2004.június vége-
szeptember 1. 14.1 15.1 11.3 13.4 12.0 13.7 12.6 27.0 12.7 8.8 11.9
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tói és az energiaszektorok kivételével valamennyi szektor múltbeli volatilitása júliusban és augusztus-
ban elmaradt a 2004 második negyedévi átlagtól.

HHOOGGYYAANN  RREEAAGGÁÁLLNNAAKK  AA  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK  AAZZ  OOLLAAJJÁÁRRAAKK  VVÁÁLLTTOOZZÁÁSSÁÁRRAA??

Keretes írásunkban azt vizsgáljuk, hogy milyen hatással vannak az olajárak az euróövezetbeli rész-
vénypiacokra. Az olajárak emelkedése általában lassítja a gazdasági növekedés várható ütemét, és
rövid távon emeli az inflációs várakozásokat. A gazdaság lassuló növekedési kilátásai következ-
ményeként a vállalatok profit-várakozásai mérséklõdnek, ami negatívan hat a részvényárakra.
Ezen kívül, amikor az olajár-emelkedés következtében a vállalatok termelési költségei emelked-
nek, az árrésük általában kisebb lesz. A magas olajárak miatt a befektetõk is elbizonytalanodnak a
vállalatok jövedelemkilátásait illetõen és ez magasabb részvényektõl elvárt kockázati prémiumhoz
vezethet, ami a részvényárfolyamok további csökkenését eredményezheti. Általában ezen ténye-
zõk összhatása erõsebb, mint a részvénypiacot amúgy pozitívan érintõ hosszú távú reálhozamok
csökkenése, ami gyakran együtt jár az olajár-emelkedéssel.

Az alábbiakban az olajárak hatásának vizsgálatához összehasonlítjuk a széles alapú Dow Jones
EURO STOXX index és egyes szektorainak teljesítményét azokban az idõszakokban, amikor az
olajárak az alacsony/közepes, illetve a magas sávban mozogtak. A magas sávba az 1987-2004 kö-
zött megfigyelt átlagos reál olajárhoz képest 10%-kal magasabb értékek tartoznak. Az alábbi ábra
a havi átlagos részvényhozamokat mutatja be a teljes indexre, illetve az index tíz gazdasági szek-
torára lebontva a kétfajta olajár helyzetben.

Az ábrából több következtetést is levonhatunk. Az euróövezetben az aggregált részvényárak 1987
óta általában negatív korrelációban állnak az ugyanabban az idõszakban érvényes olajárakkal.
Összességében a Dow Jones EURO STOXX in-
dex átlagban mintegy havi 1%-kal nõtt az ala-
csony/közepes olajárak idején, de a magas olaj-
árak idõszakában csökkent. Ezen kívül a szek-
torok relatív teljesítményében is jelentõs kü-
lönbségek mutatkoztak. Általában az energia-
és közmûszektort (a teljes indexhez képest)  ke-
vésbé sújtották a magas olajárak, míg a ciklikus
termékeket gyártó, a technológiai és a távközlé-
si szektor teljesített a leggyengébben ezekben
az idõszakokban. 

Összességében a magas és alacsony reál-olaj-
árak idején a teljes piaci és a szektoronkénti
részvényárak alakulása alátámasztja azt a felté-
telezést, hogy az olajáremelkedések negatívan
befolyásolják a részvényárakat a vállalati jöve-
delmek kilátásaira gyakorolt negatív hatásukon
keresztül.  Ennek fényében a ciklikus terméke-
ket gyártó vállalatok viszonylagos gyenge telje-

44..  kkeerreetteess  íírrááss  
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AA  áábbrraa:: AA  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX  iinnddeexx  

ééss  aazz  iinnddeexxbbeenn  sszzeerreeppllõõ  ggaazzddaassáággii  sszzeekkttoorrookk  

ááttllaaggooss  hhaavvii  hhoozzaammaa

(változások százalékban; 1987. január – 2004. július)

Forrás: A Thomson Financial Datastream és a STOXX.
1) Magas olajárakon az 1987-tõl 2004 júliusáig megfigyelt átlagos
reál-olajáraknál (a Brent kõolaj ára deflálva az euróövezet
fogyasztóiár-indexével) 10%-kal magasabb értékeket értünk. Az
alacsony/közepes olajárak az e küszöb alatti olajárakat mutatják.
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sítménye a befektetõk azon aggályával hozható összefüggésbe, hogy a magas olajárak erõteljes
csökkentõ hatással lehetnek az e szektoron belüli jövedelmekre, mivel ez a szektor kapcsolódik
legszorosabban a konjunktúraciklushoz.

Bizonyos szektorok azonban kevésbé érzékenyek az olajárak emelkedésére, illetve még profitál-
hatnak is belõle. Ez utóbbira példa, hogy az energiaszektor teljes indexhez képest  kevésbé rossz
teljesítménye arra vezethetõ vissza, hogy a bevételei pozitívan kapcsolódnak az olajárak emelésé-
hez. A közmû szektor szintén viszonylag jól teljesít, amikor az olajárak aránylag magasak, ami
ezekben az idõszakokban a keresletnek az alternatív energiaforrások (például a földgáz) felé törté-
nõ elmozdulásával lehet kapcsolatban.1

1 Meg kell jegyeznünk, hogy más tényezõknek szintén lehetett hatásuk a részvényárakra. Például a technológia szektor negatív teljesítmé-
nye a magas olajárakkal jellemezhetõ idõszakok idején valószínûleg inkább a részvénypiaci buborék kipukkadásával volt kapcsolatos
2000 eleje és 2003. között.
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Júliusban az euróövezeti HICP-infláció kismértékben csökkent, elsõsorban a feldolgozatlan élelmi-
szerárak és az energia nélküli iparcikkárak alakulása miatt. Az Eurostat elõzetes becslése alapján au-
gusztusban az infláció változatlanul 2,3% volt. A termelési folyamat korai szakaszaiban a magas
nyersanyagárak a termelõi árakra  várhatóan továbbra is felfelé irányuló nyomást gyakorolnak. A
munkaerõköltségek alakulásával kapcsolatban a legutóbbi adatok azt mutatják, hogy az
euróövezetben az éves béremelkedés 2004 elsõ félévében mérsékelt maradt. A jövõt illetõen, az olaj-
árak közelmúltbeli emelkedése rövid távon várhatóan további felfelé irányuló nyomást fog kifejteni a
HICP-inflációra, aminek következtében az infláció 2005 elejéig várhatóan 2% felett marad. Hosszabb
távon azonban a béremelkedés várhatóan mérsékelt marad és így összességében az árstabilitás kilá-
tásai kedvezõek. Ezen kilátásokat azonban felfelé irányuló kockázatok veszélyeztetik az olajárakra
ható további felfelé irányuló nyomás és a közvetett adók, illetve a szabályozott árak  valószínû ismé-
telt emelése miatt.

33..11  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

EELLÕÕZZEETTEESS  BBEECCSSLLÉÉSS  22000044  AAUUGGUUSSZZTTUUSSÁÁRRAA

Az Eurostat elõzetes becslése szerint augusztusban az infláció az euróövezetben változatlanul 2,3%
volt (lásd 8. táblázat). Bár részletes elemzés még nem áll rendelkezésünkre, valószínû, hogy az ener-
giaárak éves változásának növekedését ellensúlyozta a feldolgozatlan élelmiszerárak éves változásá-
nak lassulása. Ezen információ elõzetes jellege miatt azonban ezt a becslést a szokásos bizonytalan-
ság övezi.

HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000044  JJÚÚLLIIUUSSÁÁBBAANN

Az euróövezetben a HICP-infláció a júniusi 2,4%-ot követõen júliusban 2,3%-ra csökkent, elsõsor-
ban a feldolgozatlan élelmiszerárak és az energia nélküli iparcikkárak alakulása miatt. Az eredmény
tehát 0,1%-kal alacsonyabb volt, mint amit az Eurostat július 30-án megjelent elõzetes becslése meg-
adott. 

A HICP változékonyabb összetevõit illetõen az energiaárak éves változási üteme stabilan 5,9% ma-
radt, mivel júliusban a kedvezõ bázishatások ellensúlyozták az euróban kifejezett energiaárak növe-

33 AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

88..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

Források: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2004. augusztusi inflációja az Eurostat gyorsbecslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2002 2003 2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004.
márc. ápr. máj. jún. júl. aug.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2.3 2.1 1.7 2.0 2.5 2.4 2.3 2.3
Energia -0.6 3.0 -2.0 2.0 6.7 5.9 5.9 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 3.1 2.1 1.7 1.6 1.7 1.2 0.7 .
Felgoldozott élelmiszerek 3.1 3.3 4.1 3.9 3.9 3.8 3.8 .
Ipari termékek energia nélkül 1.5 0.8 0.7 1.0 0.9 0.9 0.7 .
Szolgáltatások 3.1 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7 .

Egyéb árindexek
Ipai termelõi árak -0.1 1.4 0.4 1.4 2.4 2.4 . .
Olajárak (hordónkénti euróár) 26.5 25.1 26.7 27.6 30.9 29.3 30.7 34.1
Termékárak energia nélkül -0.9 -4.5 17.2 19.7 21.1 21.9 18.0 10.9
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kedését, míg a feldolgozatlan élelmiszerárak éves
változási üteme a júniusi 1,2%-ról 0,7%-ra esett,
elsõsorban a gyümölcs és zöldségárak éves válto-
zási ütemének lassulása miatt. 

Az energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkü-
li HICP éves változási üteme kismértékben, a jú-
niusi 2,2%-ról júliusra 2,1%-ra csökkent. Ez an-
nak köszönhetõ, hogy az energia nélküli ipar-
cikkárak éves változási üteme 0,2 százalékpontos
csökkenéssel   0,7%-ra mérséklõdött júliusban,
ami elsõsorban a ruházati cikkek és lábbelik múlt
évinél nagyobb szezonális árcsökkentése miatt
történt. Ezen kívül a személygépkocsik árának
éves változási üteme tovább lassult, részben a
múlt évi bázishatásból eredõen, de valószínûleg
amiatt is, hogy az euró elmúlt évi felértékelõdése
mérsékelt kereslettel párosult az euróövezetben,
mindazonáltal ennek a termékcsoportnak a teljes
harmonizált árindexhez való hozzájárulása már
2002 közepe óta csökken. A feldolgozott élelmi-
szerárak éves növekedési üteme júliusban válto-
zatlanul 3,8% volt. A szolgáltatások inflációja
kismértékben, a júniusi 2,6%-ról júliusban 2,7%-
ra nõtt, elsõsorban a lakbérek, az egészségügyi
szolgáltatások és a szervezett társasutazások árá-
nak éves változási ütemének növekedése miatt.
Míg a szervezett társasutazások árának éves vál-
tozási ütemének emelkedése a múlt évi, a meg-
szokottnál kisebb árváltozásból eredõ bázishatás-
nak tudható be, addig az egészségügyi szolgálta-
tások árának éves változási ütemének növekedé-
se a németországi egészségügyi reformmal kap-
csolatos. Bár a lakbérek éves változási ütemének

emelkedése viszonylag kicsi volt, a lakásárak, melyek nem tartoznak a HICP-be, továbbra is erõtel-
jesen emelkedtek (lásd a 5. keretes írást). Összességében a HICP energián kívüli összetevõi még nem
tükrözik határozottan az olajárak elmúlt idõszakbeli emelkedésének közvetett hatásait.

33..22  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

Mint ahogyan azt a Havi jelentés elõzõ számában megírtuk, az építõipar nélküli teljes ipari termelõi-
ár-index éves változási üteme júniusban változatlanul 2,4% volt (lásd 27. ábra). Az energia kompo-
nens éves változási ütemének csökkenését – ami a bázishatásnak, illetve az euróban kifejezett olaj-
árak május és június közötti csökkenésének volt tulajdonítható – ellensúlyozta a félkész termékek árá-
nak további emelkedése, ami az olaj-, és egyéb nyersanyagárak múltbeli emelkedésének késleltetett
hatásával függ össze. 

2266..  áábbrraa::  AA  HHIICCPP--iinnfflláácciióó  öösssszzeettéétteellee::  

ffõõbbbb  aallkkoommppoonneennsseekk
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)
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AA  LLAAKKÁÁSSÁÁRRAAKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTBBEENN  ÉÉSS  AA  TTAAGGOORRSSZZÁÁGGOOKKBBAANN

A lakásárak alakulása fontos szerepet játszik az árstabilitás középtávú fenntartását célzó monetá-
ris politikai döntések megalapozásánál. Bár a lakásárak nem szerepelnek a HICP komponensei
között, közvetett hatást gyakorolhatnak annak bizonyos összetevõire, elsõsorban a lakbérre1.
Ezen túlmenõen a lakásárak  alakulása befolyásolhatja a háztartások fogyasztási viselkedését is,
például a vagyonhatáson és a lakásberuházáson keresztül. Továbbá a lakásárak alakulása a hite-
lek alakulására is kihathat. Jelen keretes írás a lakásárak alakulásának közelmúltbeli tendenciáit
vizsgálja az euróövezetben általában és egyes euróövezeti országokban. 

Jelenleg az euróövezeti lakásárak növekedési üteme az 1990-es évek eleje óta elért legmagasabb
szint közelében van. Becslések szerint 2003-ban a lakásárak 7,2%-kal nõttek az euróövezetben
(lásd A ábra). 2004 a negyedik egymást követõ olyan év, melynek során a lakásárak mintegy 6-

7%-kal emelkedtek. 1999 és 2003 között a la-
kásárak négy-öt százalékponttal gyorsabban
nõttek, mint a HICP. Ezt a tartós erõteljes la-
kásár-emelkedéssel jellemezhetõ periódust egy
olyan idõszak elõzte meg, amikor az áremelke-
dés viszonylag mérsékelt volt (kevesebb, mint
3% 1993 és 1998 között). Meg kell jegyez-
nünk, hogy a nemzeti adatok heterogén jellege
miatt az euróövezet aggregált adatai nem meg-
bízhatóak és az árak alakulásáról csak hozzá-
vetõleges képet adnak.2

Az aggregált euróövezeti lakásárak alakulása
elfedi az egyes euróövezetbeli országok közöt-
ti jelentõs eltéréseket. A B ábra3 azt mutatja,
hogy Spanyolországban, Írországban, Luxem-
bourgban, Hollandiában és Görögországban a
lakásárak 1999 és 2003 között jelentõsen, az
euróövezet átlagos lakásár-emelkedésénél na-
gyobb mértékben emelkedtek. A közelmúltbeli
fejleményeket illetõen a 2003. évi adatok azt
mutatják, hogy a lakásár-emelkedés Hollandiá-
ban, Görögországban és Írországban lelassult,
míg Spanyolországban tovább gyorsult. Néme-

tországban, Ausztriában és Portugáliában a lakásárak csak mérsékelt ütemben változtak és 1999
és 2003 között nem érték el az euróövezeti átlagot. A közelmúltbeli fejleményeket illetõen a
2003. évi adatok arra utalnak, hogy a lakásárak Németországban csökkentek, míg Portugáliában
azok növekedése erõteljesen lelassult. A közelmúlt egyik megjegyzésre méltó fejleménye, hogy

55..  kkeerreetteess  íírrááss  
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AA  áábbrraa::  LLaakkáássáárraakk  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn  

nnoommiinnáálliiss--  ééss  rreeáálléérrttéékkeenn

(éves változás százalékban; éves adatok)

Forrás: Nem harmonizált nemzeti adatokon alapuló ECB számítás.
Megjegyzés: A reálértékû lakásárakat a HICP deflátorként történõ
használatával számítottuk ki.

1 Meg kell jegyeznünk, hogy más tényezõknek szintén lehetett hatásuk a részvényárakra. Például a technológia szektor negatív teljesítmé-
nye a magas olajárakkal jellemezhetõ idõszakok idején valószínûleg inkább a részvénypiaci buborék kipukkadásával volt kapcsolatos
2000 eleje és 2003. között.

2 Az adatok korlázottságáról további részletek a Havi jelentés 2003 decemberi számának „A lakásárak változásai az euróövezetben”
(Residential property price developments in the euro area) c. kerestes írásban találhatók.

3 Luxemburgra és Ausztriára vonatkozóan a legfrissebb rendelkezésre álló információ 2002-bõl származik.
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Az árak 

és a kötségek

alakulása

Júliusban a rendelkezésünkre álló országadatok a
termelõi árak változási ütemének további növe-
kedését mutatják, elsõsorban az energiaárak és a
félkész termékek árának emelkedése miatt. Az
Euróövezet Tényezõárindexe augusztusra is a
termelõi árakra ható további felfelé irányuló nyo-
mást jelez elõre a magas nyersanyagárak miatt.
Bár a mutató 70,2-rõl 66,6-ra esett, jóval 50 fe-
lett maradt és ez arra utal, hogy a válaszadók a
feldolgozóiparban még mindig jelentõs nyomást
érzékelnek termelési költségeikkel kapcsolatban. 

33..33  MMUUNNKKAAEERRÕÕKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

Az euróövezeti munkaerõköltségek 2004 máso-
dik negyedévi alakulásának elsõ mutatói a kial-
kudott bérek mutatójának kiszámításával váltak
elérhetõvé. A kialkudott bérek éves növekedési
üteme az elsõ negyedévi 2,3%-ról a második ne-
gyedévben kismértékben, 2,2%-ra csökkent, ami
nagyrészt megfelel a várakozásoknak. Ez a kis-
mértékû csökkenés az ellentétes irányú változá-
sok eredõjeként adódik, amelyek a különbözõ
euróövezeti országokban megfigyelhetõk. 2003
második negyedéve óta a kialkudott bérek növe-
kedése 2,2%-2,4% között nagyrészt változatlan,

Franciaországban 2003-ban a lakásárak mar-
kánsan emelkedtek. 

A legfrissebb rendelkezésre álló 2004-es ne-
gyedéves adatok megerõsítik a  spanyolországi
lakásárak erõteljes emelkedését és további
gyorsulásra utalnak Franciaországban és Fin-
nországban. A negyedéves adatok szerint Gö-
rögországban a lakásárak tovább csökkennek,
míg Hollandiában és Portugáliában összessé-
gében a folyamatok nem változtak, vagyis a la-
kásárak emelkedése mérsékelt az euróövezet
átlagához képest. 

Az egyes euróövezetbeli országokban megfi-
gyelhetõ gyorsütemû lakásár-emelkedés szük-
ségessé teszi ezen országok lakáspiacainak
alapos figyelemmel követését, mivel nagy ha-
tással lehetnek az adott ország gazdaságára és
az euróövezetre általában.
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(éves változások százalékban)

Forrás: Nemzeti adatok és az EKB számításai.
Megjegyzés: az EA rövidítés az euróövezetet jelöli.
1) Ausztria és Luxemburg esetében az adatok 2002-ig állnak ren-
delkezésre

2277..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellõõii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)
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míg 2002-ben az átlagos növekedési ütem 2,7%
volt. A legutóbbi adatok azt támasztják alá, hogy
a béremelések éves üteme 2004 elsõ felében mér-
sékelt maradt az euróövezetben.

A többi 2004 elsõ negyedévéig rendelkezésünkre
álló munkaerõköltség-mutató különbözõ mérték-
ben a 2002 óta megfigyelhetõ béremelés-mérsék-
lõdést támasztja alá. Az egy munkaórára jutó
munkaerõköltség éves növekedése 2004 elsõ ne-
gyedévében 2,5% volt, ami csökkenést jelent a
2002. évi 3,7%-os, illetve a 2003. évi 2,8%-os
éves átlaghoz képest. Az egy munkavállalóra ju-
tó jövedelem éves növekedése 2004 elsõ negyed-
évében 1,9% volt és bár várható, hogy ezt a szá-
mot az egyes országadatok alapján kissé felfelé
módosítják, ez az adat az elmúlt néhány évben
tapasztalt csökkentési tendenciát támasztja alá
(lásd 28. ábra). A termelékenység 2004 elsõ ne-
gyedévi, az elõzõ éves azonos idõszakához ké-
pest 1,1%-os növekedésével párhuzamosan a faj-
lagos munkaerõköltség növekedése 0,9%-ra

csökkent, ami az inflációra valószínûleg lefelé irányuló nyomást fog kifejteni (lásd még a 6. keretes
írást a fajlagos munkaerõköltség növekedésének az inflációra gyakorolt hatásáról).

33..44  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A jövõt illetõen, az olájárak közelmúltbeli emelkedése rövid távon valószínûleg további felfelé irá-
nyuló nyomást gyakorol majd a HICP-re. Az olajárakra vonatkozó jelenlegi piaci várakozások alap-
ján nem tûnik valószínûnek, hogy az éves inflációs ráta az év hátralévõ részében visszatér a 2% alat-
ti szinthez. Arra vonatkozóan azonban egyelõre semmi nem utal, hogy hosszabb távon erõs belföldi
eredetû inflációs nyomás alakulna ki. A bérek mérsékelten emelkedtek a közelmúltban és ez a tenden-
cia várhatóan még egy ideig folytatódni fog figyelembe véve az euróövezeti munkanélküliség folya-
matosan magas szintjét. Az EKB elemzõi szerint a 2005. évi infláció várhatóan 1,3% és 2,3% között
lesz  (lásd 8. keretes írást). Ez a várakozás azonban azon a feltételezésen alapul, hogy az elkövetke-
zõ negyedévekben az olajárak a határidõs áraknak megfelelõen csökkenni fognak. Ezen túlmenõen, a

2288..  áábbrraa::  NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg--mmuuttaattóó

egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem
kialkudott bérek
havi bruttó munkavállalói jövedelem
egy órára jutó munkaerôköltség

1999 2000 2001 2002 2003
1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

Forrás: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(éves változás, százalék)

99..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--iinnddeexx

Források: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év.

Kialkudott bérek 2.7 2.4 2.4 2.4 2.2 2.3 2.2
Egymunkaórára esô munkaerõköltség 3.7 2.8 3.2 2.8 2.3 2.5 .
Havi bruttó keresetek 3.0 2.7 2.8 2.6 2.5 . .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2.5 2.4 2.5 2.5 2.1 1.9 .
Ebbõl:
A munkaerõ termelékenysége 0.3 0.3 0.0 0.2 0.5 1.1 .
Fajlagos munkaerõköltség 2.2 2.0 2.5 2.3 1.6 0.9 .
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közvetett adók és a szabályozott árak meghaladhatják a  prognózisunkban feltételezett szintet, mivel
jelenleg csak kevés információ áll rendelkezésünkre ezen intézkedésekrõl, illetve ezek árakra gyako-
rolt lehetséges hatásairól 2005-re vonatkozóan. Bár jelen pillanatban nem mutatkoznak határozott je-
lei a nyersanyagárak emelkedésének közvetett vagy másodlagos hatásainak, ezeknek esetleges meg-
jelenését figyelemmel kell kísérni, különösen a gazdasági növekedés idején.

Az árak 

és a kötségek

alakulása

AA  FFAAJJLLAAGGOOSS  MMUUNNKKAAEERRÕÕKKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  ÉÉSS  HHAATTÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓJJÁÁRRAA

Az infláció magyarázatánál és elõrejelzésénél gyakran azt veszik alapul, hogy az árakat a vállala-
tok költségei, illetve a haszonkulcs határozza meg. Mivel a munkaerõ költsége a vállalat összes
költségének jelentõs részét képezi, alakulása nagyon fontos az infláció szempontjából. A vállala-
tok munkaerõköltségének jellemzõ mutatója a fajlagos munkaerõköltség, ami az egy termelési
egységre jutó munkaerõköltséget méri. A jelen keretes írás azt vizsgálja, hogy milyen kapcsolat
van a fajlagos munkaerõköltségek és az infláció között az euróövezetben, különös tekintettel az el-
múlt néhány év fejleményeire. 

A munkaerõ-piaci folyamatokból eredõ költségnyomás felméréséhez a nominálbérek alakulásának
elemzése mellett gyakran hasznos lehet a fajlagos munkaerõköltségek változásának vizsgálata is.
A nominálbérek növekedésének megváltozása nem szükségszerûen készteti a vállalatokat árváltoz-
tatásra. Például a béremelkedés gyors üteme a munkaerõ termelékenységének erõsebb növekedé-
sével párhuzamosan, vagy abból eredõen, a nyereséget nem fogja csökkenteni és ezért nem ösztön-
zi a vállalatokat áremelésre. A fajlagos munkaerõköltség növekedési ütemét a nominális bérkölt-
ség változásának és a munkaerõ-termelékenység változásának különbsége adja meg. Mint ilyen, a
fajlagos munkaerõköltségbõl hasznos információkat nyerhetünk arra nézve, hogy a munkaerõpiac
alakulása milyen mértékben készteti a vállalatokat árváltoztatásra.

Több okból kifolyólag azonban a fajlagos munkaerõköltség alakulása nem mindig vezet azonnal vagy
automatikusan az inflációs ráta megváltozásához. Elõször is a fajlagos munkaerõköltség nem tükrözi
teljes mértékben a vállalat költségeit. A rendelkezésünkre álló becslések szerint az euróövezeti válla-
latok átlagos munkaerõköltsége körülbelül 30-40%-át teszi ki a teljes termelési költségnek. Fontos
megjegyezni, hogy a tõkeköltségek és egyéb termelési költségek, mint például az olajárak és más
anyagi termelési költségek, szintén befolyásolhatják az árak alakulását. Továbbá a vállalatok nem
mindig változtatnak áraikon a munkaerõköltség megváltozásának hatására, még akkor sem, ha a mun-
kaerõ-termelékenység növekedése nem kompenzálja a költségek emelkedését. Sokszor inkább a ha-
szonrésüket módosítják, mivel például attól félnek, hogy elveszíthetik piaci részesedésüket vagy nem
akarják viselni az árváltoztatással járó költségeket. Ezen megfontolások különösen relevánsak a faj-
lagos munkaerõköltség rövid távú változásainál vagy olyan változásoknál, amelyek csak ideiglenes-
nek tûnnek. Amennyiben azonban a fajlagos munkaerõköltség változása hosszú távú vagy tartósnak
tûnik, akkor a vállalatok hajlamosabbak ezt a változást áraikban megjeleníteni.

Az alábbi A ábra azt mutatja, hogy a fajlagos munkaerõköltség növekedése és a HICP-infláció ho-
gyan alakult az euróövezetben az 1992-tõl 2004 elsõ negyedévéig terjedõ idõszakban. Az ábra sze-
rint a két adatsor alakulása szoros kapcsolatban van egymással, de nem tökéletesen fedi egymást.
Például az infláció és a fajlagos munkaerõköltség növekedése gyakran ugyanabba az irányba moz-
dul el, de az infláció jóval kevésbé változékony, mint a fajlagos munkaerõköltség. Például 1997 és
1998 között a fajlagos munkaerõköltség növekedése jelentõsen csökkent, de aztán újra emelkedett

66..  kkeerreetteess  íírrááss  
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1999-ben, de ezt a pályát az infláció nem követette azonos mértékben. Ennek egyik magyarázata
az lehet, hogy a vállalatok ideiglenesnek ítélték a fajlagos munkaerõköltségek növekedésének
csökkenését és ezért áraik helyett haszonrésüket módosították. A fajlagos munkaerõköltségek tar-
tós elmozdulása azonban, amit az A ábrán a nyolc negyedéves mozgó átlaggal ragadtunk meg, úgy
tûnik, hogy együttmozog az inflációval. Az elmúlt néhány évben a fajlagos munkaerõköltségek nö-
vekedési üteme jelentõsen felgyorsult, elsõsorban amiatt, hogy a gazdaság lassulásával a munka-
erõ-termelékenység növekedése is csökkent. A fajlagos munkaerõköltségek 2001 és 2003 között
átlagosan 2,3%-kal nõttek és az infláció is jelentõsen nõtt ebben a periódusban. Az infláció emel-
kedésének nagy részét azonban más sokkok indokolták, ideértve a HICP változékony élelmiszer és
energiakomponenseinek emelkedését is. Ezen kívül a szabályozott árak és közvetett adók, illetve
az euró készpénz bevezetése körüli idõszakban bizonyos árak növekedése is hozzájárulhatott a tel-
jes HICP-infláció emelkedéséhez. Más szóval ebben az idõszakban a fajlagos munkaerõköltségek
növekedésének nagy része a vállalatok alacsonyabb nyereségében csapódott le. 

A jelenlegi makroökonómiai statisztikák segítségével nehéz mérni a vállalatok haszonrését (lásd a
“A nyereség alakulásának mérése és vizsgálata az euróövezetben” címû írást a Havi jelentés 2004
januári számában). A B ábra azonban a haszonkulcs mérésére megad egy mutatót, ami a bruttó hoz-
záadott érték deflátorának növekedési ütemének és a fajlagos munkaerõköltségek növekedési üte-
mének különbségeként adódik. A fenti elemzéssel összhangban az ábra azt mutatja, hogy a haszon-
kulcs mutatójának növekedési üteme  1999-tõl 2003-ig negatív volt a 2002. év kivételével. Késõbb
a fajlagos munkaerõköltségek növekedése jelentõse lelassult 2004 elsõ negyedévében és a rendel-
kezésünkre álló adatok azt mutatják, hogy a második negyedévben is mérsékelt maradt. A fajlagos
munkaerõköltségek növekedésének lassulása nagyrészt az elmúlt néhány negyedév erõteljesebb
termelékenység-növekedésének tudható be. Ha feltételezzük, hogy a nominálbérek növekedése
stabil marad, 2004 elsõ felében és azt követõen a haszonkulcsmutató is várhatóan nõni fog, össz-
hangban a folytatódó konjunktúrával.
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(éves változások százalékban; negyedéves adatok)

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A fajlagos munkaerõköltség növekedése az egy alkal-
mazottra jutó kompenzáció éves növekedésének és a termelékeny-
ség éves növekedésének különbségeként adódik.
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BB  áábbrraa::  HHaasszzoonnkkuullccssmmuuttaattóó

(éves változások százalékban; éves adatok)

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A haszonkulcsmutató az alapáras bruttó hozzáadott ér-
ték deflátorának éves növekedési ütemének és a fajlagos munkaerõ-
költség éves növekedési ütemének különbségeként adódik. 
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A kibocsátás, 

a kereslet és a 

munkaerõpiac 

alakulása

Az Eurostat elsõ becslése szerint 2004 második negyedévében az euróövezetben a GDP volumene
0,5%-kal növekedett az elõzõ negyedévhez képest. Jóllehet az euróövezet második negyedévi GDP nö-
vekedésének összetételével kapcsolatban még nem állnak rendelkezésre adatok, egyes országok által
rendelkezésre bocsátott információk erõs exportnövekedésre és a belföldi kereslet pozitív hozzájáru-
lására is utalnak. A bizalmi indexek alátámasztják, hogy a feldolgozóipari és a szolgáltatási szektor-
ban folytatódik a növekedés. A háztartási kiadások konjunktúra mutatói a lakossági fogyasztás las-
sabb növekedését jelzik a második negyedévre, szemben az elsõ negyedévben tapasztalt markáns nö-
vekedéssel. 2004 elsõ felében a munkaerõ piac helyzete lényegében nem változott. A gazdasági hely-
zet javulásának feltételei továbbra is megvannak.

44..11  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  AA  KKIIAADDÁÁSSII  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕKK

A rendelkezésre álló információk alátámasztják, hogy az euróövezeti konjunktúra javulásának lendü-
lete 2004 második negyedévében is megmaradt. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2004 második ne-
gyedévében az euróövezet reál-GDP-je az elõzõ negyedévhez képest 0,5%-kal nõtt, némileg elmarad-
va az elsõ negyedév növekedési rátájától (lásd 29. ábra). 

Az euróövezet második negyedévi növekedésének összetevõirõl még nem áll rendelkezésre informá-
ció. Az egyes országoktól kapott információ alapján valószínûsíthetõ, hogy az erõs külsõ kereslet ál-
tal vezérelt kivitel az év második negyedében is vezetõ szerepet játszott a fellendülésben, ugyanakkor
a nettó exportnak a reál-GDP növekedéséhez való hozzájárulását tompíthatta az import jelentõs emel-
kedése. A várakozások szerint a belföldi kereslet segíthette a második negyedévi növekedést, folytat-
va az elõzõ negyedévek trendjét.

44 AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

2299..  áábbrraa::  AA  rreeááll--GGDDPP--nnöövveekkeeddééss  öösssszzeetteevvõõii
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Forrás: Eurostat és az EKB számításai. 
Megjegyzés: A teljes GDP-növekedésre vonatkozó legutóbbi meg-
figyelés az Eurostat elõzetes becslésére hivatkozik.

(szezonálisan kiigazított, negyedéves, százalékpontos adatok)

3300..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk
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Forrás: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Háromhavi változások háromhavi centrális mozgó-
átlaga.

(szezonálisan kiigazított százalékpontos adatok)
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SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

A második negyedévben folytatódott a feldolgozóipari fellendülés. A júniusi csökkenés ellenére a má-
sodik negyedévben az ipari termelés (építõipar nélkül) 0,8%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest
(lásd 30. ábra). Ez a növekedés összhangban van a folytatódóan pozitív jelzéseivel. Részben egy má-
jusi nagy megrendelés miatt, amelynek hatása volt a teljes euróövezet adataira, az új rendelések ada-
tai jelentõs változékonyságot mutattak az utóbbi hónapokban. Eltekintve ettõl a rövid távú változé-
konyságtól, az új ipari megrendelések némileg felfutni látszanak, ami az ipari termelés számára pozi-
tív kilátásokkal kecsegtet.  

Az ipari termelés júniusi visszaesése minden ágazatra kiterjedt. A második negyedév egészében leg-
inkább a beruházási javakat elõállító ágazatok termelése növekedett, miközben a fogyasztási cikkeket
gyártó ágazatok termelése lényegében nem változott. A beruházási javak termelésének jelentõs növe-
kedése azt jelezheti, hogy nõtt a bruttó állóeszköz-felhalmozásnak a GDP növekedéséhez való hozzá-
járulása. 

AA  FFEELLDDOOLLGGOOZZÓÓIIPPAARR  ÉÉSS  AA  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORR  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

A konjunktúra felmérések adatai továbbra is alátámasztják a feldolgozóipar és a szolgáltatások foly-
tatódó növekedését, ugyanakkor – csakúgy mint a korábbi években – augusztusra nem állnak rendel-
kezésre az Európai Bizottság üzleti és lakossági bizalmi indexei. Következésképpen a konjunktúra
felmérések adatainak értékelése a júliusig rendelkezésre álló euróövezeti indexeken, az euróövezet
feldolgozóipara Beszerzési Menedzser Indexének (PMI) augusztusi eredményein, valamint egyes or-
szágokról augusztusra vonatkozóan elérhetõ információkon alapul. 

Az Európai Bizottság júliusig terjedõ konjunktú-
ra-felmérésbõl származó ipari bizalmi indexe
alapján elmondható, hogy az elmúlt évben ebben
a szektorban a bizalom jelentõsen javult (lásd 31.
ábra). Ráadásul, ebben az idõszakban a bizalom
javulásának üteme – annak ellenére, hogy az utób-
bi hónapokban némileg mérséklõdött – viszonylag
gyors volt, közel a korábbi bõvülési idõszakokban
megfigyeltekhez. Az elmúlt évben a feldolgozó-
ipari PMI az Európai Bizottság bizalmi indexéhez
hasonlóan alakult. Ezzel szemben augusztusban a
PMI hanyatlott, ami azt mutatja, hogy összetevõi
között jelentõs mozgás volt. Ugyanakkor, a 2003
közepe óta tapasztalt erõs javulás fényében az
utóbbi idõkben mutatkozó visszaesés korlátozott-
nak látszik. Továbbá, mivel a PMI jelenlegi szint-
je 50 felett van, a legújabb fejlemények arra utal-
nak, hogy az ipari tevékenység növekedése a har-
madik negyedévben is tovább folytatódik. Ez a
feltételezés összhangban van az egyes országok
rendelkezésre álló augusztusi adataival.

A szolgáltatási szektorban – a 2003-ben tapasztalt
jelentõs javulásoknak megfelelõen – a bizalom
2003 vége óta változatlan maradt, ugyanakkor a

3311..  áábbrraa::  IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  

ééss  aa  BBeesszzeerrzzééssii  MMeenneeddzzsseerreekk  IInnddeexxee  ((PPMMII))
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Forrás: Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, a Reuters és az EKB saját számításai.
1) Feldolgozóipar: háromhavi változás, százalék.
2) Százalékos egyenleg; változás a három hónappal korábbi
értékhez képest.
3) Beszerzési Menedzserek Indexe (PMI); az 50-es indexértéktõl
való eltérés. 

(szezonálisan kiigazított havi adatok)
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szolgáltatásokra vonatkozó felmérések júliusi
eredményei megfelelnek a szektor folyamatos nö-
vekedésének, ami a harmadik negyedév elején volt
megfigyelhetõ. A PMI a szolgáltatási szektorban
jelenleg tisztán meghaladja a növekedést jelzõ 50-
es küszöböt. 

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

A háztartások kiadási mutatói azt jelzik, hogy a
magánfogyasztás a második negyedévben lassab-
ban bõvült az elsõ negyedévben tapasztalt markáns
növekedéshez képest. Az elsõ negyedévhez viszo-
nyítva – a májusi fejlemények eredményeképpen –
a második negyedévben a kiskereskedelmi eladá-
sok volumene visszaesett (lásd 32. ábra). Tekintve,
hogy az euróövezetben a kiskereskedelmi eladások
a teljes magánfogyasztásnak mintegy 40%-át te-
szik ki, a kiskereskedelmi forgalom volumenére
vonatkozó idõszerû adatok fontos szerepet töltenek
be az euróövezet fogyasztásának és növekedésé-
nek megbecslésében. Az adatok idõzítése területén
az egyik legújabb javulás, hogy a fent említett ada-
tok már korábban rendelkezésre állnak. Az adatok
idõzítésének összefoglalója a „Fõbb európai gaz-
dasági mutatók: fejlemények 2004. szeptemberé-
ig” c. keretes írásban található.1 A kiskereskedelmi eladások második negyedévi csökkenését ellensúlyoz-
ta az újonnan regisztrált személygépkocsik számának – amely a teljes magánfogyasztásnak egy kisebb
összetevõje – növekedése. E két összetevõ együttes hozzájárulása a teljes magánfogyasztáshoz a máso-
dik negyedévben – az elsõ negyedév pozitív hozzájárulása után – körülbelül nulla volt. 

3322..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései,
Eurostat.
1) Éves változás, százalék; három hónapos centrális mozgóátlag,
munkanap-hatással kiigazítva.
2) Százalékos egyenleg; szezonálisan és átlaggal korrigált adatok.
A francia kérdõív módosulásának következtében az euróövezet
2004. januárja óta gyûjtött fogyasztói bizalmi adatai nem teljes
mértékben összevethetõk a korábbi számadatokkal.

(havi adatok)

1 Ezen adatok képzésének metodikáját az „Elsõ becslések az euróövezet kiskereskedelmi forgalmára vonatkozóan” c. keretes írás ismerteti,
amely a 2004. áprilisi Havi jelentésben található.

FFÕÕBBBB  EEUURRÓÓPPAAII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  MMUUTTAATTÓÓKK::  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK  22000044  SSZZEEPPTTEEMMBBEERRÉÉIIGG  

A Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa (ECOFIN Tanács) által 2003 februárjában elfogadott
fõbb európai gazdasági mutatók (PEEI) egy sor fõbb euróövezeti és európai uniós statisztikából
állnak, valamint a gyakoriságukra és idõzítésükre vonatkozó célkitûzésekbõl, amelyeket 2005-re
teljesíteni kellene. A fõbb európai gazdasági mutatókat a GMU statisztikai igényeirõl szóló, a Gaz-
dasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa által 2000 õszén elfogadott akciótervbõl fejlesztették ki,
amely megállapította az euróövezeti statisztikák javításának prioritásait. A Gazdasági és Pénzügy-
miniszterek Tanácsa felkérte a Gazdasági és Pénzügyi Bizottságot (EFC) is, hogy az Eurostat és az
EKB segítségével kísérje kiemelt figyelemmel a fejleményeket.1 Ez a keretes írás azt taglalja, hogy
az utóbbi idõben milyen elõrelépés történt a fõbb európai gazdasági mutatókkal kapcsolatos célki-
tûzések megvalósítása érdekében.2

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 ECOFIN Tanács döntései, 2004. június 2.
2 Lásd a „Fõbb európai gazdasági mutatók" (The Principal European Economic Indicators) c. keretes írást az EKB 2003. áprilisi Havi jelentésében,

„Az euróövezet általános gazdasági statisztikáinak fejleményei” (Developments in general economic statistics for the euro area) c. cikkben.
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Amióta a fõbb európai gazdasági mutatókat 2003 februárjában elkezdték használni, számos to-
vábbi euróövezeti PEEI vált elérhetõvé annak köszönhetõen, hogy a nemzeti statisztikai hivata-
lok (NSH-k) új adatokat és korábban hoznak nyilvánosságra, és az Eurostat ezekbõl a kiadvány-
okból készít európai összesítéseket. Az Eurostat 2003. májusában kezdett kiadni gyorsbecslése-
ket az euróövezet GDP-jére vonatkozóan; ezeket a becsléseket jelenleg a vizsgált negyedév vé-
ge után 43 nappal publikálják. A gyorsbecslés által lefedett országok jelenleg az euróövezet 83%-
át alkotják. Eddig az euróövezet GDP-je negyedéves volumennövekedésére vonatkozó gyors-
becsléseket mindig igazolta a következõ kiadásban szereplõ becslés, amely komplettebb adatbá-
zison alapul. Az államháztartási bevételekrõl és kiadásokról nemrégiben publikáltak elõször ne-
gyedéves információt.3 Az euróövezetre vonatkozóan a feldolgozóipari új megrendelésekrõl szó-
ló havi adatok 2003. novembere óta állnak rendelkezésre. Az új megrendeléseket illetõen 97%-
os országlefedettséget sikerült elérni, míg idõzítésben a kitûzött 50 napos késésnél 4 nappal töb-
bet. Az üres álláshelyek elsõ adatai 2004. júliusában váltak elérhetõvé. Az elsõ nyilvánosságra
hozatal idõzítése (92 nap) jóval meghaladja a tervezett 45 napot, de a következõ kiadásoknál ja-
vulás várható ezen a téren. További javulás szükséges még az országlefedettséget és az üres ál-
láshely adatok harmonizálását illetõen.     

2002 végéhez képest az idõzítés számos euróövezeti PEEI esetében javult. A legjelentõsebb gyor-
sítást (kb. 25 napot) a kiskereskedelmi forgalom indexe esetén lehetett megfigyelni. A javulást

Rendszeresség Euróövezeti Euróövezeti Az USA
(H = havi; mutatók mutatók mutatóinak

N = negyedéves) tervezett jelenlegi jelenlegi
kiadása1) kiadása1) kiadása

Fogyasztói-ár mutatók
HICP: gyorsbecslés H 0 0 NA
HICP: tényleges indexek H 17 17 142)

Negyedéves nemzeti számlák
Elsõ (gyors) GDP-becslés N 45 43 30
GDP több adatra lebontva N 60 69 30
Háztartások és vállatok számlái N 90 NA 60
Kormányzati pénzügyi statisztikák N 90 100 60
Üzleti mutatók
Ipari termelési index H 40 47 14
Ipari output árindex (belföldi) H 35 33 14
Ipari új megrendelések indexe H 50/403) 54 28
Ipari importár index H 45 NA 7
Építõipari termelés H/N 45 77 16
Kiskereskedelem és javítás forgalmi indexe H 30 35 15
Szolgáltatási forgalom indexe N 60 NA NA
Piaci szolgáltatások termeloiár-indexe N 60 NA NA
Munkaerõpiaci mutatók
Munkanélküliségi ráta H 30 32 5
Üres állások N 45 92 5
Foglalkoztatás N 45 100 5
Munkaerõ-költség index N 70 76 30
Külkereskedelmi mutatók
Kereskedelmi mérleg H 45 50 44

FFôôbbbb  eeuurróóppaaii  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóókk

Megjegyzés: NA = nincs adat.
1) A jelentett idoszak vége után a publikálásig eltelt naptári napok száma.
2) A fogyasztói-ár indexre (CPI) vonatkozik.
3) Hosszabb távon 40 nap a célkituzés.

(2004 nyári állapot) 

3 Lásd az EKB 2004. augusztusi Havi jelentésében található cikket: „Az államháztartás negyedéves számláinak jellemzõi és felhasználása”
(Properties and use of general government quarterly accounts).



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

57

A kibocsátás, 

a kereslet és a 

munkaerõpiac 

alakulása

egy európai mintavételi rendszer bevezetése tette lehetõvé. Ez az ígéretes új megközelítés az
NSH-k korai becslésein alapul, amelyeket gyakran meglévõ nemzeti minták almintáiból vesznek.
Ugyancsak lényegesen javult a munkaerõ költség index nyilvánosságra hozatala (90 nap helyett
76).

Számos PEEI még mindig hiányzik. A szolgáltatási forgalom mutatói várhatóan 2005-re, míg a la-
kossági és vállalkozói szektor negyedéves számláira vonatkozó adatok a várakozások szerint 2006-
ban válnak elérhetõvé.4 Az ipari import árak és a piaci szolgáltatások termelõi árainak esete már
kevésbé világos, mivel ezen mutatók alakulása attól függ, elfogadásra kerül-e a rövid távú statisz-
tikákra vonatkozó tanácsi rendelet módosítása. Az európai eredmények valószínûleg csak 2007-
ben fognak rendelkezésre állni, és számos rövid bázisú üzleti és munkaerõ-piaci PEEI orszá-
glefedettsége még nem kielégítõ (pl. munkaerõköltség index). Az NSH-k vállalásai alapján arra le-
het számítani, hogy 2005-ben a HICP és GDP gyorsbecslések lefedettsége növekedni fog.

Általában elmondható, hogy az Egyesült Államok hasonló mutatói még mindig korábban állnak
rendelkezésre, mint a legtöbb fõbb európai gazdasági mutató; ez különösen igaz a munkaerõ-pia-
ci mutatókra. A fõbb európai gazdasági mutatók idõzítésében az „elõbb Európa” elv alkalmazásá-
tól várnak javulást. Ez az elv azt jelenti, hogy a fõbb európai gazdasági mutatók nyilvánosságra
hozatalának naptárja európai politikai szükségletekhez fog igazodni, pl. annak biztosításával, hogy
az övezeti és nemzeti eredményeket egy idõben publikálják. Elsõ lépésként folynak az elõkészüle-
tek a 2005-re vonatkozó GDP és HICP gyorsbecslések naptárának közös kiadása érdekében. Saj-
nos ezt a gyakorlatot nem alkalmazták a 2004 második negyedévére vonatkozó GDP gyorsbecslés
kiadásakor, amikor az euróövezeti becslést a nemzeti GDP-k nyilvánosságra hozatala után egy
nappal publikálták. Végül, az „elõbb Európa” elv megkívánja egy európai felülvizsgálati politika
kialakítását, hogy leküzdjék az összesített európai adatok gyakori és koordinálatlan felülvizsgála-
tainak problémáját. A GMU statisztikákról szóló legutóbbi jelentésében5 az EFC határozottan tá-
mogatta a fõbb európai gazdasági mutatók publikálásának koordinálására irányuló törekvéseket,
amelyek úgy hoznák meg a kívánt eredményt, ha az európai igényeknek megfelelõ, közös kiadási
és felülvizsgálati politikát alakítanának ki.

Általában elmondható, hogy a fõbb európai gazdasági mutatók mostanra már jelentõs javulást
eredményeztek az euróövezet statisztikai információs rendszerében. Ennek ellenére a nemzeti ha-
tóságok erõsebb elkötelezettsége nélkül a PEEI célkitûzések maradéktalan 2005-ös teljesítése ve-
szélyben van.

4 2003 végén az Európai Bizottság benyújtott egy javaslatot egy Európai Parlamenti és Tanácsi Rendeletre, amely az intézményi szektor negyedéves
nem-pénzügyi számláira vonatkozik.

5 Gazdasági és Pénzügyi Bizottság: „Helyzetjelentés a GMU információs igényeirõl” (Status Report on Information Requirements in EMU),
Brüsszel, 2004. május 25.
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Az euróövezet munkanélküliségi rátája júliusban
9,0% volt, ami változatlan értéket jelent idén áp-
rilis óta. Életkorok szerinti bontásban sem a 25
év alattiak, sem a 25 év felettiek munkanélkülisé-
gi rátája nem változott, 17,4%, ill. 7,9% volt júli-
usban. A változatlan munkanélküliségi ráta elle-
nére a munkanélküliek száma júliusban vala-
mennyire tovább emelkedett, bár a növekedés
lassúbb volt, mint az ez év áprilisa óta megfigyelt
átlag.

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

Az év elsõ felében a foglalkoztatás összességé-
ben valószínûleg nem változott. A foglalkoztatás
növekedése az idei év elsõ negyedében – 2003
utolsó negyedévéhez képest – nulla volt (lásd 10.
táblázat). Az euróövezetre vonatkozó második
negyedévi foglalkoztatási adatok még nem állnak
rendelkezésre. Annak ellenére, hogy jelentõs ja-
vulás állt be a 7. keretes írásban ismertetett fõbb
európai gazdasági mutatók szolgáltatásában, ke-
vesebb elõrelépés történt a kulcsfontosságú mun-
kaerõ piaci adatok késedelmének csökkentésé-
ben. A második negyedévre vonatkozóan bizonyos országokról rendelkezésre álló információk a fog-
lalkoztatás terén nem utalnak jelentõs változásokra. Az elsõ negyedév során a foglalkoztatás az ipar-
ban tovább csökkent, míg a szolgáltatási szektor a korábbi negyedévekben is tapasztalt ütemben te-
remtett új munkahelyeket. A jelenleg zajló, az ipari foglalkoztatás hanyatló trendjét eredményezõ
szerkezeti változás ellenére a várakozások szerint az ipari termelés ciklikus növekedése fokozatosan
pozitív foglalkoztatási fejleményeket hoz magával ebben a szektorban. Emellett a reál-GDP és az ipa-
ri termelés növekedése jelentõs javulásokat eredményeztek a munka termelékenységében a fellendü-
lés kezdetén (lásd 34. ábra).   
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3333..  áábbrraa::  MMuunnkkaannééllkküülliisséégg

havi változás, 1000 (bal skála)
az aktív népesség százalékában (jobb skála)
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Forrás: Eurostat.

(szezonálisan kiigazított havi adatok)

1100..  ttáábblláázzaatt::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee

Források: Eurostat és az EKB számításai.

(szezonálisan kiigazított változások százalékban a közvetlenül megelõzõ idõszakhoz képest)

Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
2002 2003 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

A gazdaság egésze 0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat -2.1 -1.9 -0.8 -0.2 0.1 0.0 -0.9
Ipar -1.2 -1.5 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.3

Építõipar nélkül -1.4 -1.9 -0.4 -0.5 -0.4 -0.6 -0.5
Építõipar -0.6 -0.2 0.0 0.4 -0.4 -0.1 0.1

Szolgáltatások 1.4 0.9 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2
Kereskedelem és szállítás 0.4 0.5 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2
Pénzügyi és üzleti szféra 2.4 1.2 0.1 0.1 0.4 0.7 0.4
Államigazgatás 1.8 1.1 0.3 0.3 0.0 0.1 0.1
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Az év közepe felé haladva az euróövezet vállala-
tai valamivel pozitívabban ítélték meg a foglal-
koztatási kilátásokat (lásd 35. ábra), bár ennek
valamennyire ellentmond, hogy a rendelkezésre
álló júliusi adatok némileg vegyes képet mutat-
tak, ráadásul a feldolgozóipari PMI foglalkozta-
tási indexe augusztusban enyhén hanyatlott. 
A legutóbbi konjunktúra-felmérési adatok bizo-
nyos mértékig ellentmondanak az euróövezet
munkaerõ piaca idei második félévi pozitívabb
kilátásainak, például a betöltendõ állásokról rendelkezésre álló információk a második negyedévre az
üres álláshelyek stabilizálódását mutatják.  

44..33  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az euróövezet konjunktúrájának alakulására vonatkozó legfrissebb információk alátámasztják azt a
feltételezést, hogy az euróövezet erõs exportnövekedése és belsõ kereslete által támogatott fellendü-
lése nem torpant meg.

Az idén júniusban rendelkezésre állt információhoz képest az euróövezet 2004. évi és késõbbi növe-
kedési kilátásai valamennyire javultak, amint azt „Az EKB szakértõinek az euróövezetre vonatkozó
makrogazdasági prognózisa” c. keretes írás ismerteti. Az erõteljes világgazdasági növekedés által ve-
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3344..  áábbrraa::  AA  mmuunnkkaa  tteerrmmeelléékkeennyyssééggee

nemzetgazdaság
ipar építõipar nélkül
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Forrás: Eurostat.

(negyedéves változás, százalék; szezonálisan kiigazított adatok)

3355..  áábbrraa::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  

ééss  aa  ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk

a foglakoztatás növekedése az iparban (bal skála)
a feldolgozóipar foglalkoztatási várakozásai (jobb skála)

az építõipar foglalkoztatási várakozásai
a kiskereskedelem foglalkoztatási várakozásai
a szolgáltatási szektor foglalkoztatási várakozásai 
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Forrás: Eurostat, valamint az Európai Bizottság üzleti és fogyasz-
tói felmérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenleg átlaggal korrigált.

(éves változás, százalék; százalékos egyenleg)
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zérelt export várhatóan a jövõben is hozzájárul az euróövezet növekedéséhez. Ezzel egyidejûleg ked-
vezõek a feltételek az euróövezet belsõ keresletének további erõsödéséhez a növekvõ vállalati beru-
házásokon keresztül, összhangban a munkaerõ piaci feltételek és a lakossági fogyasztás várt, fokoza-
tos javulásával. A magasabb olajáraknak az euróövezet konjunktúráját mérséklõ hatása várhatóan kor-
látozott lesz, de az olajárak alakulása jelentõs kockázati tényezõ.

AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA  

A 2004. augusztus 20-ig rendelkezésre álló információk alapján az EKB szakértõi prognózist ké-
szítettek az euróövezet makrogazdasági folyamatainak alakulásáról.1

Az EKB szakértõi prognózisának alapját a kamatlábakról, árfolyamokról, olajárakról, az
euróövezeten kívüli kereskedelemrõl, valamint a költségvetési politikáról tett feltevések képezik.
Kiemelendõ az a technikai feltevés, hogy a rövid lejáratú piaci kamatlábak és a kétoldalú árfo-
lyamok az elõrejelzési idõszakban változatlanok maradnak. A hosszú lejáratú kamatokra, valamint
az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagok áraira vonatkozó technikai feltevések a piaci vá-
rakozásokon alapulnak.2 A fiskális politikai feltevések pedig az egyes euróövezetbeli országok
nemzeti költségvetési terveire épülnek. Ez utóbbi feltevésekben csak azon költségvetési politikai
intézkedéseket veszik figyelembe, amelyeket a parlament már elfogadott, vagy amelyeket részle-
tesen kidolgoztak és a törvényhozás nagy valószínûséggel elfogadja õket. 

A prognózist övezõ bizonytalanság kifejezésére, az egyes változókra vonatkozó eredményeket sá-
vokkal jelölik, melyeket az elõzõ évek során készített prognózisok és a tényleges eredmények kö-
zötti különbségek alapján határoznak meg. A sávok szélessége az említett különbségek átlagos ab-
szolút értékének kétszerese. 

A nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések 

A világgazdasági fellendülés a prognózis szerint az elõrejelzési idõszak alatt továbbra is erõteljes
lesz. Az Egyesült Államok, illetve az ázsiai országok – Japánt nem vizsgálva – továbbra is nagy-
mértékben elõsegítik a világgazdaság növekedését. A 2003-ban tapasztalt kedvezõbb világgazda-
sági helyzet hatására a gazdasági konjunktúra a világ más régióiban is dinamikus ütemben erõsö-
dik és szélesebb alapokra helyezõdik. Az euróövezeten kívül azonban a reál-GDP a 2003 végén és
2004 elsõ negyedévében tapasztalt gyors ütemnél valószínûleg valamivel lassabban bõvül, ahogy
a fellendülés elõrehaladottabb szakaszba lép, a gazdaságpolitika pedig fokozatosan egy semlege-
sebb pályára áll vissza. 

88..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az EKB szakértõi által készített makrogazdasági prognózis az EKB és az euróövezetbeli nemzeti központi bankok féléves gyakorisággal
közösen publikált hasonló témájú dokumentumát egészíti ki. Az alkalmazott módszerek összhangban állnak az eurórendszer szakértõi
prognózisának készítésekor használtakkal; ezek leírása az „Útmutató az eurórendszer makrogazdasági szakértõi prognózisainak
készítéséhez” címû 2001. júniusi EKB-kiadványban található. 

2 A három hónapos Euriborral mért rövid lejáratú kamatlábak a feltevés szerint az elõrejelzési idõszakban változatlanok, tehát valamivel
2,1% felett maradnak. A változatlan árfolyamokat valószínûsítõ technikai feltevés arra utal, hogy az euró/dollár árfolyam az idõszak során
1,21 marad, miközben az effektív euró-árfolyam 2,0%-kal meghaladja a 2003-as átlagot. Az euróövezeti tízéves nominális államkötvény-
hozamokra vonatkozó piaci várakozások kismértékû felfelé mozdulást valószínûsítenek az idõszak végén: a 2004-es 4.3%-os átlagról
2005-ben átlagosan 4.6%-ra emelkednek. Az energián kívüli nyersanyagok dollárban kifejezett éves átlagos árai a feltevés szerint 2004-
ben 17%-kal emelkednek, 2005-ben pedig nagyjából változatlanok maradnak. A határidõs tõzsdei árakon alapuló feltevés szerint az ola-
járak éves átlaga 2004-ben 36,6 dollár lesz, 2005-ben pedig a 36,8 dolláros szinten marad. Az utóbbi években azonban az olajárak nem
egyszer magasabbak voltak, mint amire a határidõs tõzsdei piacok alapján következtetni lehetett. A feltevésnél magasabb olajárak negatí-
van befolyásolnák a GDP növekedését és nagyobb inflációs nyomást eredményeznének.
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Az euróövezeten kívüli reál-GDP éves átlagos növekedési üteme 2004-ben várhatóan 5,5% körül,
2005-ben pedig 4,5% körül lesz. A világkereskedelem növekedése feltételezhetõen a reál-GDP nö-
vekedési pályájával összhangban alakul. Az euróövezet külsõ exportpiacai várhatóan mind 2004-
ben, mind 2005-ben 8% körüli ütemben bõvülnek. 

Fõbb eredmények 

Az euróövezet gazdasági növekedésére adott prognózis kissé magasabb, mint az eurórendszer
szakértõinek a Havi jelentés 2004. júniusi számában közzétett számításai. A teljes HICP növeke-
désére adott prognózist pedig a magasabb olajárakkal összefüggésben némileg felfelé módosítot-
ták.

Reál-GDP-növekedési prognózis 

Az euróövezet reál-GDP-jének negyedéves növekedési üteme az Eurostat becslése szerint 2004
második negyedévben 0,5% volt, az elsõ negyedév 0,6%-os ütemét követõen. A negyedéves növe-
kedési ütemek az elõrejelzési idõszakban várhatóan a fenti szintek közelében maradnak. A reál-
GDP éves átlagos növekedési üteme várhatóan 1,6% és 2,2% közé emelkedik 2004-ben, 2005-ben
pedig 1,8% és 2,8% között lesz. A kivitel erõteljes növekedése, amely a tartósan élénk külföldi ke-
resletre vonatkozó feltevésbõl következik, 2004-ben várhatóan fokozatosan átgyûrûzik a belföldi
keresletre. A foglalkoztatottság, amelyben az idén lassú javulás várható, 2005-ben nagyobb mér-
tékben fog növekedni, a munkanélküliségi rátát illetõen viszont 2005-ben csökkenésre számítanak. 
A belföldi felhasználás komponensei közül a magánszektor fogyasztása a prognózis szerint növe-
kedni fog – összhangban az euróövezet egésze rendelkezésre álló jövedelmének alakulásával –,
míg a háztartások megtakarítási rátája az elõrejelzési idõszakban nagyjából állandó marad. Az erõ-
sebben bõvülõ foglalkoztatottságnak és a magasabb reálbér-jövedelmeknek köszönhetõen a háztar-
tások rendelkezésre álló reáljövedelme a 2004-es visszafogottabb növekedés után 2005-ben erõtel-
jesebb ütemben bõvül. A munkaerõpiaci helyzet javulásával párhuzamosan várhatóan növekszik a
fogyasztói bizalom, ezzel együtt fennmarad a magas megtakarítási szint, ami a közpénzügyek ala-
kulásával – ezen belül kiemelten a közegészségügyi és a nyugdíjrendszer hosszú távú kilátásaival
– kapcsolatos aggodalmakra vezethetõ vissza. Az összberuházás terén prognosztizált javulás fõ-
ként a vállalati beruházásoknak tudható be, amelyekre ösztönzõen hat a kedvezõbb globális gaz-
dasági környezet és az alacsony reálkamatszint. A magánszektor lakásberuházásai hároméves
csökkenés után elõreláthatólag újra növekedésnek indulnak a vizsgált idõszakban. 

Ár- és költségprognózis 

A teljes (HICP) átlagos növekedési üteme 2004-ben 2,1% és 2,3%, 2005-ben pedig 1,3% és 2,3%
között várható. Az olajárakra vonatkozó fenti feltevések alapján az energiaárak 2004-ben várható-
an jelentõsen megemelik a HICP-inflációt, 2005-ben viszont inflációs hatásuk visszafogott lesz.
2005-re az energián kívüli tételek árának növekedési ütemében enyhe csökkenést prognosztizál-
nak, ami a belföldi költségnyomás visszafogottságának fennmaradásáról és az importárak korláto-
zott növekedésérõl árulkodik. Ehhez járul még az is, hogy a 2005-re vonatkozó fiskális feltevés-
ben az elõzõ évi markáns intézkedésekhez képest kisebb szerep jut a közvetett adók és a szabályo-
zott árak emelésének. 

Az utóbbi idõszak olajár-emelkedései ellenére az importárak 2004-ben – az euró felértékelõdésé-
nek áthúzódó hatása miatt – várhatóan viszonylag visszafogottak maradnak. Azon feltevés alapján,
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hogy a nyersanyagárak 2005-ben összességében nem változnak, az elõrejelzési idõszakban az im-
portárak enyhe emelkedése valószínûsíthetõ. 

A feltevés szerint az egy munkavállalóra jutó nomináljövedelem a vizsgált idõszakban továbbra is
mérsékelt ütemben bõvül. Ezen prognózis a legfrissebb bérmegállapodások és a munkapiaci felté-
telekben jósolt mérsékelt javulás figyelembevételével készült, ám arra a feltevésre is épít, hogy a
megemelkedett olajárak nomináljövedelemre gyakorolt másodlagos hatása nem realizálódik. A re-
ál-GDP növekedésére és a foglalkoztatásra vonatkozó prognózis arra enged következtetni, hogy a
munkatermelékenység a teljes elõrejelzési idõszakban továbbra is viszonylag erõteljes ütemben
növekszik. Ebbõl adódóan a fajlagos munkaköltség növekedése mind 2004-ben, mind 2005-ben
visszafogott marad.

Jelen prognózis összehasonlítása a 2004. júniusival 

Az eurórendszer szakértõinek a Havi jelentés 2004. júniusi számában közölt prognózisához képest
az euróövezet GDP-jének növekedésére megadott sávok 2004 és 2005 esetében némileg felfelé
módosultak, ami a nettó export 2004-es erõteljesebb szerepét tükrözi. 

A teljes HICP éves növe-kedési prognózisát mutató sáv alsó szélét a 2004. júniusi makrogazdasá-
gi prognózishoz képest szintén enyhén felfelé módosították. Mindez azt mutatja, hogy az olajár-
feltevések 2004 és 2005 esetében egyaránt felfelé módosultak (6, illetve 16%-kal). E feltevések az
energiaáraknak a teljes HICP-en belüli nagyobb súlyára utalnak, míg az energián kívüli kompo-
nens a júniusi prognózishoz képest valószínûleg nem vagy csak kis mértékben változik.

2003 2004 2005

HICP 2,1 2,1–2,3 1,3–2,3
Reál-GDP 0,5 1,6–2,2 1,8–2,8

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

MMaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziiss  ––  eeuurróóöövveezzeett

1) A sávok minden változó, illetve elõrejelzési idõszak esetében a valós értékek és az euróövezet központi bankjainak korábbi elõrejelzései
közötti abszolút különbség átlagán alapulnak. A reál-GDP-re vonatkozó prognózison munkanap-hatással kiigazított adatok értendõk.

(átlagos éves változás, százalék)1)

2003 2004 2005

HICP–2004. szeptember 2,1 2,1–2,3 1,3–2,3
HICP–2004. június 2,1 1,9–2,3 1,1–2,3

Reál-GDP–2004. szeptember 0,5 1,6–2,2 1,8–2,8
Reál-GDP–2004. június 0,5 1,4–2,0 1,7–2,7

AA  pprrooggnnoosszzttiizzáálltt  aaddaattookk  öösssszzeevveettééssee

(átlagos éves változás, százalék)
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Fiskális 

folyamatok

A legfrissebb információk alátámasztják az idei fiskális kilátásokra vonatkozó korábbi várakozásokat.
Az euróövezet legtöbb országa valószínûleg nem teljesíti eredeti költségvetési célkitûzéseit, és az
euróövezet összesített egyenlege a 2003. évihez képest várhatóan némileg emelkedni fog. A költségve-
tési egyenlegeket illetõen a legnagyobb veszélyt  a tervezettnél nagyobb kiadások jelenthetik, miköz-
ben a kedvezõ növekedési folyamatok néhány ország fiskális helyzetére pozitív hatással lehet. 2005-
re egy átfogó és növekedésbarát reform részeként a konszolidációnak kell prioritást kapnia, és javu-
lásra van szükség a statisztikai adatközlés területén. A rendelkezésre álló korlátozott információból
arra lehet következtetni, hogy az országok – ha lassan is – de valóban a fiskális konszolidáció és a
strukturális reformok egyesített stratégiájának irányában haladnak. 

FFIISSKKÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK  22000044--RREE  

A kormányok által a költségvetések alakulásáról és a költségvetési intézkedésekrõl szolgáltatott leg-
újabb információk nem harmonizáltak az országok között, mert különbségek vannak az országok ál-
tal szolgáltatott adatok tartalmában és meghatározásában. Az euróövezet országainak rövid távú ál-
lamháztartási kilátásainak értékelésére ezért jelenleg csak elõzetes kisérlet tehetõ. Az euróövezetre
vonatkozó legfrissebb harmonizált fiskális adatok az Európai Bizottság által 2004 tavaszán (a Havi
jelentés 2004. júniusi számában) kiadott elõrejelzésben és a 2004 elsõ negyedévére vonatkozó statisz-
tikai mutatókban (a Havi jelentés 2004 augusztusi számának „Az államháztartás negyedéves számlá-
inak jellemzõi és felhasználása” (Properties and use of general government quarterly accounts) c. cik-
ke) találhatóak.   

A rendelkezésre álló évközi információ nagyjából alátámasztja a Bizottságnak az euróövezetre vonat-
kozó 2004-es fiskális elõrejelzését. Egyre inkább láthatóvá válik, hogy a legtöbb ország nem teljesíti
a 2003 végén illetve 2004 elején aktualizált stabilizációs programjaikban meghatározott költségveté-
si célkitûzéseket, és az eltérés néhány esetben igen nagy lesz. Ráadásul sok országban rekord mérté-
kû hiány várható, és az országoknak mintegy a fele túllépi vagy nagyon megközelíti a GDP 3%-ának
megfelelõ hiányküszöböt. Az euróövezetben a GDP-hez viszonyított deficit átlaga valószínûleg némi-
leg a 2003-ban mért GDP 2,7%-os szintje felett marad, szemben a tagországok aktualizált stabilizáci-
ós programjaiban tervezett csökkentéssel.

Az euróövezet átlagos adósságrátája 2004-ben, azaz a második egymást követõ évben, ha csak eny-
hén is, de valószínûleg tovább nõ, ahelyett, hogy a tagországok eredeti tervei szerint stabilizálódna.
2004-ben hétre növekszik azon országok száma, ahol az adósság aránya meghaladja a GDP 60%-át
(Belgium, Németország, Görögország, Franciaország, Olaszország, Ausztria és Portugália), és közü-
lük csak Belgium esetében várható, hogy adósságrátája érzékelhetõen csökken.   

Az eredeti költségvetési tervektõl való várható eltéréseket csak részben magyarázzák a 2003. évi költ-
ségvetések vártnál rosszabb alakulása és a néhány országban elõre jelzettnél kevésbé kedvezõ gazdasá-
gi feltételek. A kiadások strukturális túllépése, valamint a kiigazító intézkedések elmaradásai is szerepet
játszottak, és néhány országban az eredetileg tervezettnél kevesebb konszolidációs erõfeszítést tettek.  

A kedvezõtlen költségvetési folyamatok különösen azon országok esetén adnak okot aggodalomra,
ahol túlzott deficit alakult ki (Németország, Görögország, Franciaország és Hollandia), vagy ahol jó-
kora a költségvetési egyensúlytalanság (Olaszország és Portugália). Mindezen országokban olyan
költségvetési nyomás tapasztalható, amely a deficitet jóval az eredeti célkitûzés fölé emeli, és a kor-
mányokat kiigazító intézkedések megtételére kényszeríti. A költségvetési túllépések hátterében álló
ok országonként eltérõ. Németországban az export által vezérelt növekedés költségvetésileg kevésbé
bizonyul elõnyösnek, mint a belföldi keresleten alapuló bõvülés. Olaszországban bizonyos bevételek
elmaradása a tervezettõl és túlköltekezések társultak a gyenge növekedés kedvezõtlen fiskális hatása-
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ihoz. Görögországban, Franciaországban és Portugáliában a kiadások túllépése (aminek oka az olim-
pia, az egészségügy illetve a nyugdíjak) azzal a kockázattal jár, hogy – a pozitív növekedési fejlemé-
nyek költségvetési hozadékai ellenére – nõ a költségvetés hiánya. Ráadásul Görögországban gyenge
minõségûnek bizonyult az állami pénzügyekre vonatkozó statisztikai adatközlés, és az adatok újabb
hivatalos felülvizsgálata a folyó és a tavalyi évre vonatkozóan lényegesen nagyobb hiányszámokat
eredményezhet. Hollandiában a korábbi évek gyenge gazdasági teljesítményének áthúzódó hatása ter-
heli a költségvetési folyamatokat. 

Ezen országok némelyike (Németország, Franciaország, Olaszország és Hollandia) már kiegészítõ
költségvetési intézkedéseket tett. Jóllehet néhány esetben az elõirányzott kiigazítások mindössze ide-
iglenes hatással járó egyszeri intézkedéseken alapulnak, mégis hozzá kell járulniuk a folyó év költ-
ségvetési hiányának csökkentéséhez. Az említett országok mindegyikére igaz, hogy a 2004. évi költ-
ségvetési elõirányzatoktól való további elmaradásokkal a 2005. évi fiskális folyamatokat is kockáz-
tatnák. Ebbõl következõen 2004 hátralévõ részében a költségvetés óvatos teljesítésére, és néhány or-
szág esetében további költségvetési megszorításokra van szükség a túlzott hiányok kiigazítása vagy
kialakulásuk megelõzése, valamint a költségvetési vállalások teljesítése érdekében.   

KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSII  TTEERRVVEEKK  22000055--RREE

Az euróövezet országai jelenleg készítik 2005. évi költségvetési terveiket. A költségvetési tervekre
vonatkozó jelenlegi információ egyelõre korlátozott ugyan, de azt mutatja, hogy az országok – ha las-
san is – a fiskális konszolidáció és a strukturális reformok egyesített stratégiája felé haladnak. Ennek
ellenére úgy tûnik, hogy néhány ország költségvetési tervében még mindig lényeges szerepe van az
egyszeri költségvetési intézkedéseknek.

Júniusban a német kormány elfogadott egy költségvetési törvénytervezetet, amelynek rendelkezései
szerint a szövetségi kormány kiadásainak növekedési rátáját 1% alatt tartják, és amelynek célja, hogy
a privatizációs bevételek a GDP-nek összesen a 0,7%-át tegyék ki. Ezen felül elfogadták a társadal-
mi juttatások rendszerének nagyszabású reformját (Agenda 2010 és Hartz IV), amely a várakozások
szerint hosszabb távon megtakarításokhoz vezet a kormánykiadások terén, különösen ami a munka-
nélküliségi járadékot illeti. Ugyanakkor valószínûleg mindennek csak csekély azonnali hatása lesz az
állami kiadásokra. Júliusban a francia parlament elfogadott egy egészségügyi reformot, amelynek cél-
ja a társadalombiztosítás hiányának megszüntetése 2007-re. Szintén júliusban az olasz kormány több
évre szóló gazdasági tervének keretében a GDP 1,7%-ának megfelelõ javító intézkedéseket hirdetett
(egyharmaduk ideiglenes), hogy 2005-ben csökkentsék az országnak a GDP 2,7%-át kitevõ hiányát.
Ezen túlmenõen a kormány a nyugdíjkiadást visszafogó rendelkezést hozott, amelynek keretében fo-
kozatosan növelik az öregségi nyugdíj korhatárát. Jóllehet jelentõs megtakarításokat várnak, mind-
ezekre csak az elkövetkezõ években kerül sor. Végül, nagyszabású privatizációs tervekkel készülnek
az adósságrátát 100% alá vinni 2007-re. 

Minden tagországnak – különösen az egyensúlyhiánnyal küzdõknek – szembe kell néznie azzal a ki-
hívással, hogy a Stabilitási és Növekedési Egyezményben vállalt kötelezettségeivel teljes összhang-
ban tervezze meg költségvetését úgy, hogy az hozzájáruljon a bizalom fenntartásához konszolidációs
és reformtörekvéseikben, valamint az EU fiskális rendszerében.

Az euróövezet számára az elsõ nagy kihívás, hogy kiigazítsák és megakadályozzák a sok országra jel-
lemzõ jelentõs egyensúlytalanságokat. Különösen a túlzott deficit eljárás hatálya alá tartozó országok
kötelezték el magukat, hogy – a Tanács vonatkozó ajánlásaival összhangban – megfelelõ konszolidá-
ciós lépéseket tesznek túlzott deficitjük legkésõbb 2005-re történõ korrigálása érdekében. Ezen túl-
menõen, azok az országok, amelyek még nem érték el a stabil költségvetési pozíciót, megállapodtak
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MMEEGGBBÍÍZZHHAATTÓÓSSÁÁGGÁÁNNAAKK  VVIIZZSSGGÁÁLLAATTAA

Az európai ellenõrzési eljárás szerint minden EU-tagállamot arra kérnek, hogy évente adjon be sta-
bilizációs és konvergencia programokat a Tanácsnak és a Bizottságnak. E programoknak informá-
ciót kell szolgáltatniuk a középtávú költségvetési célról, a várt gazdasági fejleményekre vonatko-
zó fõbb feltételezésekrõl és gazdaságpolitikai lépésekrõl. Az államháztartás egyenlegérõl és az
adósságok várható jövõbeli alakulásáról szóló elõrejelzéseknek legalább az elkövetkezõ három év-
re kell vonatkozni.

A költségvetési egyensúlyokra és a reál-GDP növekedésére vonatkozó elõrejelzések szisztemati-
kus értékelése, amint azt a 15 EU-tagállam1) a GMU harmadik fázisának kezdete óta publikálja
programjaiban, különbségeket mutat az egészséges költségvetési helyzetben levõ és a jelentõs fis-
kális egyensúlytalanságokkal küzdõ országok között. 

A gazdasági visszaesés idõszakában a jövõbeli gazdasági fejleményekkel kapcsolatban uralkodó
bizonytalanság következtében egyre pontatlanabbakká váltak az elõrejelzések, és az elõrejelzésben
szereplõ idõszakban elõrehaladva egyre nõttek a hibák. Ráadásul, az országok nem tudták helye-
sen elõre jelezni a költségvetési folyamatok irányát, így a fiskális konszolidációra vagy bõvülésre
vonatkozó elõrejelzések nem voltak teljesen megbízhatóak.

A jövõbeli fejleményekre vonatkozó pontos elõrejelzéseknek elfogulatlannak kell lenni, de úgy tû-
nik, ez az EU tagországoknak csak a felére igaz, amelyeknél semmilyen jelentõs torzítás nem volt
a költségvetési elõrejelzésben (amint ezt általában tükrözi a nullához közeli érték a táblázat máso-
dik oszlopában). Ezzel szemben azok az orszá-
gok, ahol a hiány megközelítette vagy megha-
ladta a GDP 3%-ának megfelelõ referencia érté-
ket, általában lényegesen optimistább költség-
vetési elõrejelzéseket mutattak be, mint a többi
ország (amint azt a táblázat második oszlopá-
nak növekvõ negatív adatai jelzik). Azok az or-
szágok, amelyek nem voltak az egyensúlyi
helyzethez közeli állapotban, a program elején
szintén hajlamosak voltak gyakrabban optimis-
tán tévedni, amikor a költségvetési mérleg kon-
szolidációját vetítették elõre.

Az új információk figyelembe vétele és a múlt
hibáinak kijavítása érdekében az elõrejelzése-
ket felül kell vizsgálni. Azok az országok, ame-
lyek nem voltak az egyensúlyi helyzethez köze-
li állapotban, valóban alaposabban vizsgálták
felül költségvetési elõrejelzéseiket, mint a töb-
bi ország, de e felülvizsgálatok csak bizonytala-
nul kötõdtek a növekedési elõrejelzések válto-

99..  kkeerreetteess  íírrááss  

Ország Egyenleg Növekedés

Luxemburg 0,85 -1,60
Belgium 0,22 -0,63
Finnország 0,21 -0,42
Ausztria 0,12 -0,71
Spanyolország -0,08 -0,41
Dánia -0,13 -0,63
Svédország -0,51 -0,31
Egyesült Királyság -0,58 -0,08
Írország -0,81 -0,26
Hollandia -0,91 -1,11
Olaszország -1,25 -1,21
Németország -1,36 -1,21
Franciaország -1,43 -1,03
Portugália -1,62 -1,79
Görögország -1,97 -0,17

EEllôôrreejjeellzzééssii  hhiibbáákk  oorrsszzáággoonnkkéénntt,,  11999999--22000033

(GDP százalékában; százalékpont)

Forrás: Stabilizációs és konvergencia programokban szereplõ ada-
tokon alapuló EKB számítás és az Európai Bizottság AMECO
adatbázisa (2004 tavasz). 
Megjegyzés: A számok az adott ország által 1999 óta kiadott
összes program elõrejelzésének átlagos hibáit mutatják. A hibákat
úgy számolták ki, hogy a tényleges és az elõre jelzett értékek
különbségét vették. Az országokat a költségvetési egyensúlyra
vonatkozó átlagos hibaszám szerinti sorrendben tüntettük fel.

1 Az új tagállamok elsõ konvergencia programjaikat 2004-ben nyújtották be, így a példában nem szerepelhetnek.
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ciklikusan kiigazított mérlegük éves csökkentésében a 2003-05-re szóló Átfogó Gazdaságpolitikai
Irányelvekben (BEPG – Broad Economic Policy Guidelines) középtávra kitûzött közös gazdaságpo-
litikai stratégia keretében. Mindezen országokban még mindig lényeges elõrelépés szükséges a kon-
szolidáció terén a jelentõs egyensúlytalanságok korrigálására vagy kiküszöbölésére. Ezen felül,
amennyiben a gazdasági növekedés a vártnál kedvezõbbnek bizonyulna, a hiány csökkentéséhez az
automatikus stabilizátorok szabad mûködése is hozzájárulna. Gazdasági szempontból nem indokolt a
kiadások ad hoc növelésével vagy adócsökkentésekkel lazítani a konszolidációs célokon, és ez aláás-
ná a Stabilitási és Növekedési Egyezmény hitelét is. 

Egy második, szintén ide tartozó kihívás a statisztikai információk és fiskális elõrejelzések minõsége
a több évre szóló költségvetési tervekben. A stabilizációs programok kulcselemei az EU fiskális poli-
tikákat ellenõrzõ eljárásainak. A makrogazdasági környezetre vonatkozó reális feltételezések és a jól
specifikált kiigazító intézkedések elengedhetetlenek az európai fiskális rendszer sikeres megvalósítá-
sához. Ennek ellenére a költségvetési folyamatokra és a gazdasági növekedésre vonatkozó elõrejelzé-
sek minõsége számos esetben megkérdõjelezhetõ volt, és a hibák és torzítások problémákat vetettek
fel. A nem minden odavágó információt tartalmazó, pontatlan elõrejelzések aláássák a programoknak,
mint monitoring eszközöknek a hasznosságát (lásd a „Költségvetési elõrejelzések a stabilizációs és
konvergencia programokban” c. keretes írást).

A harmadik kihívás az, hogy a fiskális egyensúlytalanságok hiteles korrekciójának inkább egy átfogó
szerkezeti reform részének kell lenni, ahelyett, hogy ideiglenes, esetleg hosszú távon még kedvezõt-
len hatásokkal is járó intézkedéseken alapuljon. Ezen a téren több elõrelépésre van szükség, és – ki-
használva a kedvezõ ciklikus fellendüléseket – a kormányok felgyorsíthatnák reformprogramjaikat.
Ebben az összefüggésben érdemes hangsúlyozni, hogy fontos pozitív szinergiák lehetnek a szerkeze-
ti reformok és a fiskális konszolidáció között, amennyiben a reformokat jól megtervezik, és a növe-
kedés elõsegítésének szolgálatába állítják. Ebben az esetben a jövõ gazdasági kilátásaiba vetett biza-
lom nyeresége ellensúlyozhatja a kereslet rövid távú konszolidációjának potenciálisan kedvezõtlen
hatásait. Továbbmenve, a fiskális konszolidáció és a szerkezeti reformok kombinációja hozzájárulhat
az állami pénzügyek hosszabb távú fenntarthatóságába vetett bizalomhoz, segítve a felkészülést a la-
kosság öregedésének jövõbeli költségvetési kiadásaira.

zásaihoz, és nem tüntették el az egyensúlyközeli országokhoz viszonyított nagyobb torzításokat.
Ráadásul, a lefelé irányuló revíziókat gyakran nem kompenzálták azzal, hogy utána megerõsítet-
ték volna a konszolidációs terveket az eredeti célok elérése érdekében. 

A stabilizációs és konvergencia programok költségvetési és gazdasági elõrejelzéseiben meglévõ
szisztematikus torzítások arra utalnak, hogy bõven van még javítani való. Az elõrejelzések torzí-
tásainak kiküszöbölése javítaná az ellenõrzési folyamat átláthatóságát és a fiskális rendszer hite-
lességét.
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Az árfolyam 

és a fizetési mérleg 

alakulása

66..11  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

2004 augusztusában az euró árfolyama továbbra is egy viszonylag szûk sávban mozgott a nominál-
effektív árfolyamindexbe tartozó legtöbb valutához képest. Az egyes valutapárok árfolyamának au-
gusztusi ingadozása a jelentõsebb gazdaságok – a magas olajár miatt fokozottan – bizonytalan közép-
távú növekedési és inflációs kilátásai mellett a rövidtávú kamatvárakozások – elsõsorban az Egyesült
Államokban jelentkezõ – változékonyságára vezethetõ vissza. Ami az EU új tagállamainak valutáit il-
leti, a legfigyelemreméltóbb fejlemény az eurónak a lengyel zloty-val szembeni felértékelõdése volt.

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURRÓÓ

Miután augusztus elsõ hetében az euró az ameri-
kai dollárral szemben egy szûk sávban mozgott,
az euró enyhén erõsödött az amerikai valutához
képest, miközben a hónap során némi ingadozás
volt megfigyelhetõ (lásd 36. ábra). Az euró dol-
lárral szembeni árfolyamának kezdeti stabilitása
vélhetõen azt a piaci várakozást tükrözte, amely
számított arra, hogy a Szövetségi Nyíltpiaci Bi-
zottság augusztus 10-én 25 bázisponttal, 1,5%-ra
emelte a Fed kamatcélját. Ezt követõen az euró
elsõsorban arra reagálva erõsödött, hogy az
Egyesült Államok a vártnál gyengébb munka-
helyteremtésrõl, a külkereskedelmi hiány növe-
kedésérõl, valamint a szövetségi költségvetés hi-
ányának további emelkedésérõl szóló adatokat
hozott nyilvánosságra. A hónap vége felé a jelek
szerint némi támogatást nyújtott az amerikai va-
lutának az a bejelentés, hogy júniusban növeked-
tek az Egyesült Államokba irányuló portfolió-be-
fektetések, valamint az, hogy az amerikai kötvé-
nyek hozamai enyhén emelkedtek. Szeptember 1-
jén az euró árfolyama 1,22 dollár volt, ami 1,1%-
kal magasabb a július végi szintnél és 7,6%-kal a
2003. évi átlagnál.   

JJEENN//EEUURRÓÓ

Augusztusban az euró elõbb felértékelõdött, majd
leértékelõdött a japán jenhez képest, amely utób-
bi fokozatosan felértékelõdött az amerikai dollár-
ral szemben (lásd 36. ábra). A japán GDP-növe-
kedés 2004 második negyedévi lassulására utaló
adatok nyilvánosságra hozatala (az elsõ negyedév
igen magas növekedése után), valamint a maga-
sabb olajáraknak Japán gazdasági kilátásaira gya-
korolt hatása miatti aggodalmak járulhattak hozzá
az eurónak a jennel szembeni kezdeti erõsödésé-
hez. A hónap vége felé a jelek szerint ezt a nyo-
mást ellensúlyozta a japán részvényárfolyamok

66 AAZZ  ÁÁRRFFOOLLYYAAMM  ÉÉSS  AA  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

AALLAAKKUULLÁÁSSAA  

3366..  áábbrraa::  AAzz  áárrffoollyyaammookk  aallaakkuulláássaa
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Forrás: EKB.

(napi adatok)
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újbóli emelkedése, amely az olajárak csökkené-
sével együtt segítette a japán valuta felértéke-
lõdését. Szeptember 1-jén az euró árfolyama
133,1 jen volt, ami 0,8%-kal maradt a július végi
szint alatt, viszont 1,6%-kal magasabb volt, mint
a 2003. évi átlag. 

AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az ERM–II árfolyam-mechanizmusban a dán ko-
rona és a szlovén tolár szûk sávban, középárfo-
lyamaik közelében ingadoztak (lásd 37. ábra). 

Az észt korona és a litván litas árfolyama nem
változott a középárfolyamukhoz képest, ami
összhangban van Észtországnak és Litvániának a
valutatanácsi megállapodásban vállalt egyoldalú
kötelezettségvállalásával a standard ERM–II in-
gadozási sávokon belül.  

A júliusi leértékelõdés után augusztusban az
euró felértékelõdött az angol fonttal szemben
(lásd 36. ábra). A font augusztusi gyengülése –
ami az amerikai dollárral szemben is megmutat-
kozott – valószínûleg összefüggött azzal, hogy a
piacok újraértékelték az Egyesült Királyságbeli rövid lejáratú kamatok jövõbeli alakulását, miköz-
ben az adatok alapján az utóbbi néhány hónapban mérséklõdhetett a lakásárak emelkedése. Szep-
tember 1-jén egy euró 0,68 angol fontot ért, ami 2,3%-kal volt magasabb, mint a július végi szint,
és 2,1%-kal maradt el a 2003. évi átlagtól. Augusztusban az euró enyhén leértékelõdött a svéd ko-
ronával szemben, míg két egymást követõ hónap viszonylagos gyengesége után némileg erõsödött
a lengyel zloty-hoz képest. A vizsgált idõszakban az euró értéke lényegében stabil maradt a lett lat-
tal, a magyar forinttal, a cseh koronával, a szlovák koronával, a ciprusi fonttal és a máltai lírával
szemben.

EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK

Augusztusban az euró árfolyama lényegében nem változott a svájci frankhoz és a norvég koronához
viszonyítva.

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURRÓÓÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

A Havi jelentés jelenlegi számában az EKB új mutatókat vezet be az euró nominál-effektív árfolyam-
ára vonatkozóan, amelyek a fõ kereskedelmi partnerek pénznemeivel való súlyozás rendszeres, ötéves
aktualizálásának eredményei. A 10. keretes írás részletesen bemutatja az új mutatók kiszámításának
módját és a partnerországok csoportosításának ebbõl eredõ változásait. Mostantól a rendszeres jelen-
tés az EER-23-nak nevezett új nominális referenciaindexre fog támaszkodni, amely figyelembe veszi
az EU legutóbbi bõvítését és Kína növekvõ részesedését a világkereskedelemben. Szeptember 1-jén
az euró nominál-effektív árfolyama – az euróövezet 23 legfontosabb kereskedelmi partnerének valu-
tájához mérve – enyhén meghaladta a július végi szintet, és mintegy 2,8%-kal volt magasabb, mint a
2003. évi átlag. Ez elsõsorban az eurónak az amerikai dollárral és az angol fonttal szembeni felérté-
kelõdését tükrözte, amit a vizsgált idõszakban részben ellensúlyozott a japán jennel és a svéd koroná-
val szembeni leértékelõdés (lásd 38. ábra).

3377..  áábbrraa:: AAzz  EERRMM  IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk
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Forrás: EKB. 
Megjegyzés: A középárfolyamtól való pozitív és negatív eltérés
mutatja, hogy a valuta az ingadozási sáv erõs vagy gyenge oldalán
van-e. A dán korona árfolyamsávja ± 2,25%, míg más valuták
általános árfolyama a ±15%-os sávban mozog.

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)
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Az euró reál-effektív árfolyamai – melyeket a
fogyasztóiár-indexben (CPI), a termelõiár-index-
ben (PPI) és a feldolgozóipari fajlagos munka-
erõköltségben (ULCM) azonosítható trendek ha-
tároznak meg – az elmúlt öt év során a nominális
indexszel nagyjából párhuzamosan mozogtak
(lásd 39. ábra). Az elmúlt két év erõs felértékelõ-
dését követõen 2004 elsõ négy hónapja során az
euró reál-effektív árfolyama csökkent, vala-
mennyire javítva ezzel az euróövezet vállalatai-
nak ár-versenyképességét. Ugyanakkor az euró
nominál-effektív árfolyamának 2004 májusától
augusztusig tartó viszonylagos stabilitása való-
színûleg megállította ezt a folyamatot.  

3388..  áábbrraa::  AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurróóáárrffoollyyaamm  

ééss  öösssszzeetteevvõõii
11))

Index: 1999 I. n.év = 100
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Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euró felértékelõdését
jelenti, a 23 legfontosabb kereskedelmi partner valutáihoz képest.
2) A 23 partner effektív euróárfolyam-változásait az euróövezet
hat legjelentõsebb kereskedelmi partnerének valutájához viszo-
nyítva mutatjuk be. Az árfolyammozgásokat az EER-23 indexben
szereplõ teljes kereskedelmi súlyok segítségével határoztuk meg.

(napi adatok)

3399..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróó  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeááll  

eeffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammaa
11))
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Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euró felér-
tékelõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2004. augusztusából
származnak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén
(ULCM) alapuló reál effektív euróárfolyam (EER-23) esetében –
mely részben becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés
idopõntja 2004 elsõ negyedéve.

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

AAZZ  EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURRÓÓÁÁRRFFOOLLYYAAMM  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSÁÁHHOOZZ  HHAASSZZNNÁÁLLTT  KKEERREESSKKEEDDEELLMMII  SSÚÚLLYYOOKK  AAKKTTUUAALLIIZZÁÁLLÁÁSSAA

ÉÉSS  ÚÚJJ  EEUURRÓÓ  MMUUTTAATTÓÓSSZZÁÁMMOOKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA  

Mostanáig az EKB az euró nominál- és reál-effektív árfolyamait (EER-ek) mind egy szûkebb, 12
kereskedelmi partnerországot magába foglaló csoport, mind egy bõvebb, 38 kereskedelmi partne-
rországot felölelõ csoport alapján számította és publikálta. Ez a számítás azt a módszertant követ-

1100..  kkeerreetteess  íírrááss  
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te, amelyrõl az akkori 15 EU tagország központi bankjai 1999-ben megállapodtak.1 E metodika
szerint az EER mutatókat úgy képzik, hogy a teljes kereskedelmi súlyokat veszik figyelembe az
euró kétoldalú árfolyamainál az euróövezet kereskedelmi partnereinek valutáival szemben. A sú-
lyozás a harmadik piacokon zajló verseny hatásainak megragadására is szolgál, és az 1995-97-es
idõszak átlagos export- és importadatain alapul. Tekintve, hogy a kereskedelmi forgalom összeté-
tele csak fokozatosan változik, úgy döntöttek, hogy a súlyokat ötévente aktualizálják. Ez a keretes
írás a súlyok elsõ aktualizálása utáni új euró EER mutatókról szól. Az új mutatók, amelyek az
1999-2001-es idõszak feldolgozóipari kereskedelmi adatain alapulnak, kötõdnek az 1999 eleji, az
1995-97-es idõszak súlyozási rendszerére vonatkozó (felülvizsgált) mutatókhoz (technikai részle-
teket lásd „Az euróövezet statisztikai adatai” c. rész „általános megjegyzéseiben” és az EKB hon-
lapján a „Módszertani megjegyzésekben” (Methodological notes)).

A kereskedelmi partnerek listáját kiterjesztették minden EU tagállamra és csatlakozni kívánó or-
szágra. Ennek megfelelõen, Lettország, Litvánia, Málta és Bulgária bekerült a megfelelõ kereske-
delmi partnercsoportokba (minden további tagállam és Románia már korábban is szerepelt). Kö-
vetkezésképpen a bõvebb csoport most 42 kereskedelmi partnerbõl áll, és átnevezték „EER-42”-
nek, míg a kereskedelmi partnerek szûkebb csoportját „EER-12”-nek hívják. Ezen túlmenõen, fi-
gyelembe véve az EU legutóbbi bõvítését és Kínának a világkereskedelemben betöltött növekvõ
szerepét, „EER-23” elnevezéssel a kereskedelmi partnerek egy új csoportját is megalkották, amely
az EER-12 országait, a tíz új EU tagállamot és Kínát foglalja magába. A partnerországok EER-42
csoportja az euróövezet feldolgozóipari külkereskedelmének körülbelül 90%-át fedi le, míg az
EER-23 és EER-12 csoportok e termékek külkereskedelmének 75 illetve 60%-át. 

Az 1995-97-es súlyozási rendszerhez képest nõtt az Egyesült Államok súlya, míg az Egyesült Ki-
rályságé – amely az euróövezet második legfontosabb kereskedelmi partnere – csökkent (lásd az
alábbi táblázatot). Egy másik figyelemre méltó fejlemény az új EU tagállamok és Kína súlyának
növekedése. Utóbbi az euróövezet negyedik legnagyobb kereskedelmi partnerévé vált – Japán
után, és megelõzve Svájcot és Svédországot.

A reál EER indexek az euróövezet és kereskedelmi partnerei közötti nominál indexek relatív ár- és
költségváltozásokkal való kiigazításával adódnak. Az EER-12 és EER-23 csoportok esetén a reál
EER indexeket a fogyasztói árak (CPI), a termelõi vagy a nagykereskedelmi árak (PPI), a feldol-
gozóipar fajlagos munkaköltsége (ULCM), a GDP deflátorok (GDPD) és a teljes nemzetgazdaság
fajlagos munkaköltsége (ULCT) figyelembe vételével számítják ki. Mind az euróövezeti, mind az
európai partnerországok esetén a költség és az ár mérése harmonizált elveken alapul (HICP, PPI,
ESA-95 (a nemzeti számlák európai rendszere) alapú fajlagos munkaköltség és GDP deflátorok).
Az EER-42 vonatkozásában a CPI (vagy a HICP, ahol rendelkezésre áll) az egyetlen figyelembe
vett árindex, mert ebbõl a csoportból néhány ország egyéb ár- és költségtényezõinek adatai nem
állnak idõben rendelkezésre és nem összevethetõk. 

Az EER-12 mutatók 1990. januárjától állnak rendelkezésre, míg az EER-42 és EER-23 indexek
1993. januárjától. Tekintve, hogy az euróárfolyamok csak az euróövezet megalakulása óta elérhe-
tõek, a korábbi EER adatok egy, az euró elõtti valutákból képzett kosáron alapulnak.2

1 A metodika részletes leírása: L. Buldorini, S. Makrydakis és C. Thimann (2002): "Az euró effektív árfolyamai", EKB 2. sz. mûhelytanul-
mány („The effective exchange rates of the euro”, ECB Occassional Paper No 2)

2 Annak érdekében, hogy az euróövezet múlt- és jövõbeli bovülése miatt az indexeket ne kelljen újra és újra felülvizsgálni, feltételezik, hogy
az euróövezet összetétele a teljes idõszakban rögzített, amelyre vonatkozóan az EER mutatókat kiszámítják. Ez például azt jelenti, hogy
Görögországot az euróövezet 1999-es megalakulása óta az euróövezet tagjaként kezelik, holott csak 2001. január 1-jén csatlakozott.
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Az EER-12 és az EER-23 vonatkozásában a nominál EER mutatók naponta állnak rendelkezésre,
mert ezek a rövid távú devizapiaci fejlemények összefoglaló számai. Az összes többi mutató ha-
vonta áll rendelkezésre, kivéve az ULCT-n, ULCM-en és GDPD-n alapuló  reál-EER (reál-effek-
tív euróárfolyam) indexeket, amelyeket negyedévente publikálnak.

A Havi jelentés e számával kezdõdõen az euróövezet legfontosabb kereskedelmi partnereit és min-
den nem euróövezetbeli EU tagállamot tartalmazó EER-23 index lesz a standard referencia soro-
zat a Havi jelentésben. Az EER-23 és EER-42 indexek „Az euróövezet statisztikai adatai” c. rész

Partnerországok Teljes súlyok

EER-12 index EER-23 index EER-42 index

1995- 1995- 1995-
1997 1999- 1997 1999- 1997 1999-

(felülvizsgált) 2001 (felülvizsgált) 2001 (felülvizsgált) 2001

EER-42 csoport 100 100
EER-23 csoport 100 100 80,9 82,0

EER-12 csoport 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Ausztrália 1,27 1,13 1,11 0,94 0,76 0,70
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 1,64
Dánia 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hong Kong 5,74 5,24 2,82 2,37 2,08 1,82
Japán 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Norvégia 1,55 1,35 1,43 1,20 1,31 1,10
Szingapúr 3,82 3,45 3,20 2,69 1,75 1,55
Dél-Korea 4,77 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Svédország 5,66 5,07 5,14 4,47 4,60 3,99
Svájc 7,94 7,08 7,30 6,31 6,47 5,60
Egyesült Királyság 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Egyesült Államok 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68

További országok
az EER-23 csoportban 13,8 17,3 12,1 15,3

Kína 5,02 6,93 4,22 5,92
Ciprus 0,15 0,13 0,13 0,11
Cseh Köztársaság 2,08 2,52 1,90 2,30
Észtország 0,18 0,21 0,15 0,18
Magyarország 1,68 2,44 1,51 2,19
Lettország 0,10 0,12 0,08 0,10
Litvánia 0,18 0,19 0,14 0,16
Málta 0,16 0,12 0,15 0,11
Lengyelország 2,55 2,98 2,29 2,72
Szlovákia 0,75 0,86 0,68 0,78
Szlovénia 0,94 0,85 0,84 0,76
További országok 
az EER-42 csoportban 19,1 18,0
Algéria 0,30 0,28
Argentína 0,55 0,42
Brazília 1,55 1,36
Bulgária 0,27 0,31
Horvátország 0,45 0,36
India 1,40 1,28
Indonézia 0,94 0,71
Izrael 1,14 1,09
Malájzia 1,18 1,10
Mexikó 0,87 1,23
Marokkó 0,62 0,57
Új-Zéland 0,13 0,11
Fülöp-szigetek 0,38 0,52
Románia 0,68 0,84
Oroszország 2,16 1,70
Dél-Afrika 1,02 0,84
Tajvan 2,21 2,29
Thaiföld 1,17 0,99
Törökország 2,06 2,04

SSúúllyyoozzááss  aazz  EEKKBB  EEEERR--1122,,  EEEERR--2233  ééss  EEEERR--4422  iinnddeexxeeiibbeenn

Forrás: EKB.
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8.1 pontjában és az EKB honlapján kerülnek publikálásra, míg az EER-12 mutatók és a napi nom-
inál EER indexek csak az EKB honlapján jelennek meg.

Az A ábra mutatja, hogy a korábbi referencia adatok (az euró nominál-effektív árfolyama 12 valu-
tával szemben) és az új referencia adatok erõsen korrelálnak, mivel az új EU tagállamok és Kína az
EER-23 teljes súlyozásából csak kb. 17%-kal részesednek. A kínai jüan 1994-es leértékelése és az
euró elõtti fõbb valutáknak a magyar forinttal és a lengyel zloty-val szembeni erõsödése az 1990-
es évek elsõ felében valamennyire befolyásolja
az adatsort. A B ábra az eurónak a 23 illetve 42
kereskedelmi partner valutáihoz viszonyított
nominál-effektív árfolyamának alakulását ha-
sonlítja össze. Ez azt mutatja, hogy a nominál
EER-23 egyértelmû trend nélkül ingadozott a
vizsgált idõszakban, míg a nominál EER-42
mintegy 50%-kal emelkedett ugyanezen idõ-
szakban. Ez fõként az EER-23 indexben szerep-
lõ országok alacsonyabb inflációját tükrözi az
EER-42 indexben szereplõ országokéhoz ké-
pest, valamint annak a nominális árfolyamok
alakulására gyakorolt hatását. Ezt igazolja a C
ábra, amely a fogyasztói árindexszel deflált reál
EER-23-at és a megfelelõ reál EER-42-t mutat-
ja. A két index szorosan együttmozog, azt jelez-
ve, hogy a reál EER mutatókon alapuló értéke-
lések nem függnek a különbözõ partnerország-
csoportok alkalmazásától.
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AA  áábbrraa:: AAzz  eeuurróó  nnoommiinnááll--eeffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammaa

aa  kkeerreesskkeeddeellmmii  ppaarrttnneerreekk
11))

EEEERR--1122  ééss  EEEERR--2233

ccssooppoorrttjjaaiinnaakk  vvaalluuttááiihhoozz  kkééppeesstt

(havi adatok; index: 1999. I. n. év = 100)

Forrás: EKB.
1) Az index felfelé irányuló mozgása az euró felértékelõdését jelen-
ti. A legutóbbi megfigyelések 2004 augusztusára vonatkoznak.
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BB  áábbrraa::  AAzz  eeuurróó  nnoommiinnááll--eeffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammaa

aa  kkeerreesskkeeddeellmmii  ppaarrttnneerreekk
11))

EEEERR--2233  ééss  EEEERR--4422

ccssooppoorrttjjaaiinnaakk  vvaalluuttááiihhoozz  kkééppeesstt

(éves változások százalékban; negyedéves adatok)

Forrás: EKB.
1) Az index felfelé irányuló mozgása az euró felértékelõdését jelen-
ti. A legutóbbi megfigyelések 2004 augusztusára vonatkoznak.

1993 1995 1997 1999 2001 2003

EER-23
EER-42

80

85

90

95

100

105

110

115

80

85

90

95

100

105

110

115

CC  áábbrraa:: AAzz  eeuurróó  rreeááll--eeffffeekkttíívv  ((CCPPII--ddeefflláálltt))

áárrffoollyyaammaa  aa  kkeerreesskkeeddeellmmii  ppaarrttnneerreekk
11))

EEEERR--2233

ééss  EEEERR--4422  ccssooppoorrttjjaaiinnaakk  vvaalluuttááiihhoozz  kkééppeesstt

(havi adatok; index: 1999. I. n. év = 100)

Forrás: EKB.
1) Az index felfelé irányuló mozgása az euró felértékelõdését jelen-
ti. A legutóbbi megfigyelések 2004 augusztusára vonatkoznak.
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66..22  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

2004 második negyedévében az erõs külföldi kereslet továbbra is segítette az export növekedését.
Ugyanakkor, mivel a magasabb olajárak következtében az áruimport értéke gyorsabban növekedett,
az említett idõszakban az áruegyenleg többlete csökkent, ami a folyó fizetési mérleg többletének csök-
kenését is eredményezte. 12 havi kumulált adatok alapján az euróövezet folyó fizetési mérlegének
többlete 2004 júniusáig körülbelül a GDP 0,7%-ára rúgott, amely közel volt az egy évvel korábbi
szinthez, de kétszerese volt a 2003 véginek. A 2004 júniusáig terjedõ 12 havi kumulált adatokon ala-
puló pénzügyi mérlegben a közvetlen tõkebefektetések és a portfolió-befektetések egyenlege összessé-
gében nettó kiáramlást mutat, ami az euróövezetben megvalósult kevesebb közvetlen tõkebefektetés-
nek, az euróövezetbeli adósságinstrumentumok nem rezidensek általi csökkenõ nettó vásárlásának és
a rezidensek növekvõ nettó külföldi részvényvásárlásainak a következménye volt.  

FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  ÉÉSS  KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM

Az euróövezet szezonálisan kiigazított folyó fizetési mérlege 2004 júniusában csaknem egyensúlyban
volt, ami szezonális kiigazítás nélkül 4,5 milliárd euró többletnek felel meg. Az egyes összetevõk te-
kintetében az áruk és szolgáltatások egyenlege többletet produkált – utóbbi igaz, csak kisebb mérték-
ben –, amit ellensúlyozott a jövedelmekbõl és a viszonzatlan folyó átutalásokból származó deficit
(lásd „Az euróövezet statisztikai adatai” c. rész 7.1 táblázatát). A 2004 májusi módosított adatokhoz
képest a szezonálisan kiigazított folyó fizetésimérleg-többlet 2004. júniusában 6,5 milliárd euróval
csökkent. Ez az áruk és szolgáltatások többletének csökkenésére és a jövedelmekbõl származó defi-
cit növekedésére vezethetõ vissza. A viszonzatlan folyó átutalások deficitje ebben az idõszakban nem
meghatározó mértékben csökkent. 

A szezonálisan kiigazított negyedéves adatok tekintetében az euróövezeten kívülre irányuló áruexport
2003 harmadik negyedéve óta megfigyelhetõ növekedése 2004 második negyedévében fokozódott. 

Az árfolyam 

és a fizetési mérleg 

alakulása

4400..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssiimméérrlleegg--  

ééss  aazz  áárruu  eeggyyeennlleeggee  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn

a folyó fizetési mérleg egyenlege
áruk egyenlege
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Forrás: EKB.

(milliárd euró; havi adatok; szezonálisan kiigazított, 12 havi
kumulált adatok)

4411..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  iimmppoorrttáárraakk
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feldolgozóipar importárai
olaj nélküli termékárak euróban 1)

Brent nyersolajárak euróban 1)

Forrás: Eurostat, Hamburg Institute of International Economics és
EKB-becslések.
Megjegyzés: Az eltérõ forrásadatok használata miatt az összesített
importár-index nem egyezik meg teljesen az összetevõinek súly-
ozott átlagával.
1) Nem szezonálisan kiigazított.

(indexek: 2000=100; szezonálisan kiigazított, ha másképp nem
jelöljük; háromhónapos mozgóátlagok)
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A 2004 elsõ negyedévében regisztrált 3,7%-os növekedés után az áruexport értéke a második negyed-
évben 4,8%-kal emelkedett. Úgy tûnik, hogy az euróövezet árui iránt megnyilvánuló erõteljes keres-
let – fõként a Japánon kívüli ázsiai országokból, az Egyesült Államokból és az Egyesült Királyságból
– volt a fellendülés kulcstényezõje. Ugyanezen idõszakban a behozott áruk értéke – miután 2004 el-
sõ negyedévében lényegében nem változott – a második negyedévben lényegesen (az elõzõ negyed-
évhez viszonyítva 7,6%-kal) emelkedett, ami elsõsorban a nyersanyagárak markáns növekedésének
eredménye (lásd 41. ábra). Mindezek következtében az áruegyenleg többlete 4,7 milliárd euróval
csökkent 2004 második negyedévében, aminek következtében a folyó fizetési mérleg többlete is mér-
séklõdött ebben az idõszakban.

Hosszabb távon az euróövezet kumulált folyó fizetésimérleg-többlete a 2004 júniusában végzõdõ 12
hónapos idõszakban több mint 48 milliárd eurót tett ki (ez körülbelül a GDP 0,7%-a), amely megkö-
zelíti az egy évvel korábbi szintet, és csaknem kétszer annyi, mint a 2003. év végén regisztrált több-
let (lásd 40. ábra). A folyó fizetési mérleg többletének az év elsõ felében megfigyelhetõ növekedése
elsõsorban az áruegyenleg többletének növekedésére vezethetõ vissza, ami a 2003 harmadik negyed-
éve óta tartó jelentõs exportnövekedésbõl fakad.

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

Júniusban az euróövezet közvetlen tõkebefektetései és portfólióbefektetései összesen 20,6 milliárd
euró nettó beáramlást mutattak, ami elsõsorban a portfólióbefektetések nettó beáramlásának (29,5
milliárd euró) köszönhetõ, amelyet részben ellensúlyozott a közvetlen tõkebefektetések nettó kiáram-
lása (8,9 milliárd euró).

A közvetlen tõkebefektetések alakulása elsõsorban a részvényhez kapcsolódó tõkebefektetések és az
újrabefektetett jövedelmek soron megfigyelhetõ 9,7 milliárd euró nettó kiáramlás eredménye, ami
nagyrészt az euróövezet rezidenseinek külföldi befektetési tevékenységére vezethetõ vissza. A port-
fólióbefektetések nettó beáramlása a nem rezi-
densek nettó euróövezeti adósságinstrumentum
vásárlásaihoz, és – kisebb mértékben – az
euróövezet rezidenseinek külföldi pénzpiaci esz-
köz eladásához köthetõ. Jóllehet júniusban a tu-
lajdonjogot megtestesítõ értékpapírokba történõ
nettó befektetés körülbelül nulla volt, a tranzak-
ciós aktivitás mind az eszköz, mind a forrás olda-
lon erõsebb volt, mint a korábbi hónapokban. 

A 2004 júniusáig terjedõ 12 hónapos idõszakban
az euróövezet közvetlen tõkebefektetései és port-
fólióbefektetései összesen 111,9 milliárd euró
kumulált nettó kiáramlást mutattak, szemben az
egy évvel korábbi hasonló idõszak 141,9 milliárd
eurós kumulált nettó beáramlásával. Ez a nettó
tõkeáramlás irányában beállt fordulat annak kö-
szönhetõ, hogy mind a portfólióbefektetések,
mind a közvetlen tõkebefektetések esetén a nettó
beáramlás nettó kiáramlásra változott (lásd 42.
ábra). A nettó közvetlen tõkebefektetések irány-
váltása elsõsorban abból ered, hogy a vizsgált

4422..  áábbrraa::  NNeettttóó  kköözzvveettlleenn--  ééss  

ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettééss::  ffoollyyaammaattookk
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A pozitív (negatív) számok az euróövezetbe (euró-
övezetbõl) történõ nettó beáramlást (kiáramlást) jelölik.

(milliárd euró; 12 havi kumulált adatok)
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idõszakban fokozatosan csökkent az euróövezetbe beáramló közvetlen tõkebefektetések nagysága
(144,4 milliárd euróról 34,8 milliárd euróra), miközben az euróövezet külföldi közvetlen tõkebefek-
tetései viszonylag stabil szinten maradtak. A portfólióbefektetések irányváltása javarészt annak tud-
ható be, hogy a nem rezidensek euróövezeti adósságinstrumentum vásárlásai 141,5 milliárd euróval
csökkentek (ez vonatkozik a kötvényekre és pénzpiaci eszközökre is), és – kisebb mértékben – annak,
hogy az euróövezet rezidensei nettó 81 milliárd euróval több külföldi részvényt vásároltak. 

Valószínûsíthetõ, hogy 2003 második felétõl kezdõdõen két, egymással összefüggõ tényezõ alakítja a
közvetlen tõkebefektetéseket és a portfólióbefektetéseket. Elõször is, a nemzetközi befektetõk dönté-
seit befolyásolta, hogy ebben az idõszakban a világ más régióiban észrevehetõen javultak a gazdasá-
gi kilátások és a vállalatok jövedelmezõsége, ami több közvetlen tõkebefektetésre és részvényhez és
egyéb részesedéshez kapcsolódó portfólióbefektetésre ösztönzött ezekben a régiókban. Másodszor, a
geopolitikai bizonytalanság utóbbi 15 hónapban tapasztalható csökkenése kedvezett a portfolió-be-
fektetések átrendezésének, eltávolodva a rövid lejáratú és alacsony hozamú eszközöktõl. Amíg az ira-
ki háború elõtt és alatt az euróövezet jelentõs nettó beáramlást regisztrált a fix kamatozású értékpa-
pírok terén, a háború utáni fokozatos normalizálódás egybeesett a csökkenõ nettó beáramlással majd
a portfólióbefektetések nettó kiáramlásba történõ átmenetével.

Az árfolyam 

és a fizetési mérleg 

alakulása
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1) További információért forduljon hozzánk a statistics@ecb.int címen. Hosszabb távú, illetve részletesebb adatok az EKB honlapján (www.ecb.int) találhatók. 

AA ZZ   EE UU RR ÓÓ ÖÖ VV EE ZZ EE TT   SS TT AA TT II SS ZZ TT II KK AA II   AA DD AA TT AA II NN AA KK   ÁÁ TT TT EE KK II NN TT ÉÉ SS EE

Az euróövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása SS 55

11 MM OO NN EE TT ÁÁ RR II SS   SS TT AA TT II SS ZZ TT II KK AA

1.1 Az eurórendszer konszolidált pénzügyi kimutatása SS 66

1.2 Irányadó EKB-kamatok SS 77

1.3 Az eurórendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei SS 88

1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai SS 99

22 MM OO NN EE TT ÁÁ RR II SS   MM ÉÉ RR LL EE GG EE KK ,,   BB EE FF EE KK TT EE TT ÉÉ SS II   AA LL AA PP OO KK   MM ÉÉ RR LL EE GG EE II

2.1 Az euróövezetben rezidens MPI-k összevont mérlege SS 1100

2.2 Az euróövezetben rezidens MPI-k konszolidált mérlege SS 1111

2.3 Monetáris statisztika SS 1122

2.4.   Az MPI-k által nyújtott hitelek megoszlása SS 1144

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása SS 1177

2.6 MPI-k tulajdonában lévõ értékpapírállomány megoszlása SS 2200

2.7 Egyes MPI-mérlegtételek átértékelõdése SS 2211

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása SS 2222

2.9 Az euróövezet befektetési alapjainak összevont mérlege SS 2244

2.10 Az euróövezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetõk szerinti csoportosításban SS 2255

33 PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   ÉÉ SS   NN EE MM   PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   SS ZZ ÁÁ MM LL ÁÁ KK

3.1 Nem pénzügyi szektorok fõbb pénzügyi követelései SS 2266

3.2 Nem pénzügyi szektorok fõbb kötelezettségei SS 2277

3.3 A biztosítók és nyugdíjpénztárak fõbb pénzügyi követelései és kötelezettségei SS 2288

3.4 Éves megtakarítás, beruházás és finanszírozás SS 2299

44 PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   PP II AA CC OO KK

4.1 Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletõsége
és pénznemek szerinti csoportosításban SS 3311

4.2 Az euróövezet rezidensei által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírállomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS 3322

4.3 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírállomány 
éves növekedési üteme SS 3344

4.4 Az euróövezet rezidensei által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények SS 3366

4.5 Az MPI-k által az euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek 
és az általuk elhelyezett, euróban denominált betétek kamatlábai SS 3388

4.6 Pénzpiaci kamatok SS 4400

4.7 Államkötvények hozamai SS 4411

4.8 Tõzsdeindexek SS 4422

55 ÁÁ RR AA KK ,,   KK II BB OO CC SS ÁÁ TT ÁÁ SS ,,   KK EE RR EE SS LL EE TT   ÉÉ SS   MM UU NN KK AA EE RR ÕÕ PP II AA CC OO KK

5.1 HICP, egyéb árak és költségek SS 44 33

5.2 Kibocsátás és kereslet SS 4466

5.3 Munkaerõpiac SS 5500
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Jelmagyarázat a táblázatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetõ
. az adat még nem áll rendelkezésre
… nulla vagy elhanyagolható
milliárd 109

(p) elõzetes adat
sz. ig. szezonálisan igazított
sz. ig. n. szezonális igazítás nélküli adat

ÚÚ JJ DD OO NN SS ÁÁ GG

E jelentés 8.1. pontjában elsõ alkalommal közöljük az effektív euróárfolyamok új mutatóit, miután kiterjesztettük az
euróövezet kereskedelmi partnereinek listáját és felfrissítettük a velük kapcsolatos kereskedelmi súlyozást. Leírásukat
„Az effektív euróárfolyamok számításához használt kereskedelmi súlyok aktualizálása és új euró mutatószámok kiszá-
mítása” címû 10. keretes írás, illetve az „Általános megjegyzések” címû fejezet tartalmazza. 

66 ÁÁ LL LL AA MM HH ÁÁ ZZ TT AA RR TT ÁÁ SS II   PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY EE KK

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg SS 5511

6.2 Adósság SS 5522

6.3 Az adósság változása SS 5533

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg SS 5544

77 KK ÜÜ LL FF ÖÖ LL DD II MM ÛÛ VV EE LL EE TT EE KK   ÉÉ SS   PP OO ZZ ÍÍ CC II ÓÓ KK

7.1 Fizetési mérleg SS 5555

7.2 A fizetési mérleg monetáris értelmezése SS 6611

7.3 Áruforgalom SS 6622

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció SS 6644

7.5 Nemzetközi tartalékok SS 6666

88 ÁÁ RR FF OO LL YY AA MM OO KK

8.1 Effektív árfolyamok SS 6677

8.2 Kétoldalú árfolyamok SS 6688

99 AA ZZ   EE UU RR ÓÓ ÖÖ VV EE ZZ EE TT EE NN   KK ÍÍ VV ÜÜ LL II   GG AA ZZ DD AA SS ÁÁ GG II   FF OO LL YY AA MM AA TT OO KK

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban SS 6699

9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban SS 7700

ÁÁ BB RR ÁÁ KK   JJ EE GG YY ZZ ÉÉ KK EE SS 77 33

TT EE CC HH NN II KK AA II   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS 77 55

ÁÁ LL TT AA LL ÁÁ NN OO SS   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS 7799
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AAzz  eeuurróóöövveezzeett  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóiinnaakk  öösssszzeeffooggllaalláássaa

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,1 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003. III. n.év 11,4 8,6 8,4 - 4,9 22,2 2,14 4,16

IV. n.év 11,0 7,9 7,6 - 5,3 21,7 2,15 4,36
2004. I. n.év 11,1 7,2 6,5 - 5,4 16,4 2,06 4,15

II. n.év 10,2 6,0 5,4 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004. márc. 11,4 6,8 6,2 5,9 5,4 13,4 2,03 4,02

ápr. 10,9 6,2 5,5 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
máj. 9,3 5,4 4,8 5,2 5,7 11,0 2,09 4,39
jún. 9,6 5,7 5,4 5,2 6,0 11,2 2,11 4,44
júl. 10,1 5,9 5,5 . 6,2 . 2,12 4,34
aug. . . . . . . 2,11 4,17

2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003. III. n.év 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8,9

IV. n.év 2,0 1,0 2,3 0,7 1,4 81,0 0,2 8,9
2004. I. n.év 1,7 0,2 2,5 1,3 1,1 80,6 0,2 8,9

II. n.év 2,3 2,0 . 2,0 2,7 81,0 . 9,0
2004. márc. 1,7 0,4 - - 1,7 - - 8,9

ápr. 2,0 1,4 - - 1,6 80,7 - 9,0
máj. 2,5 2,4 - - 3,7 - - 9,0
jún. 2,4 2,4 - - 2,8 - - 9,0
júl. 2,3 . - - . 81,3 - 9,0
aug. 2,3 . - - . - - .

2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003. III. n.év 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 102,1 1,1248

IV. n.év 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004. I. n.év 16,2 28,1 -28,9 5,2 308,4 104,7 106,7 1,2497

II. n.év 12,0 33,8 -13,4 2,5 301,4 102,2 104,1 1,2046
2004. márc. 11,7 13,4 -26,1 -4,9 308,4 103,5 105,4 1,2262

ápr. 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 101,7 103,7 1,1985
máj. 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298,9 102,5 104,4 1,2007
jún. 5,3 11,9 -8,9 29,5 301,4 102,4 104,2 1,2138
júl. . . . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
aug. . . . . . 102,7 104,5 1,2176

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerõpiacok

3. Fizetési mérleg, tartalékeszközök és árfolyamok
(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró)

1M )1 2M )1 3M )2,)1 3M )2,)1

ógzomivahmoráh
galtá
)silártnec(

zakeletih-IPM
tezevöórue
,erézsériesnedizer
tek-IPMzaevévik
zasé

tsátratzáhmallá )1

séiygüznép-meN
sirátenom-mensé
iygüznép
latlákotalalláv

nabórue
ttotáscobik
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )1

tamakivahmoráH
sevé,ROBIRUE(
arkazsõdiza,%
ózoktanov
)kotadagaltá

sevézíT
-ynévtökmallá
komazoh
za,%sevé(
arkazsõdi
ózoktanov
)kotadagaltá

1 2 3 4 5 6 7 8

PCIH iõlemretirapI
kará

aráróaknumygE
kegéstlökõse

PDG-láeR norapiõtípézA
irapiilüvík
sélemret

-sáticapaK
agástlánzsahik
,nabrapiózoglodlef

%

gásttotatzoklalgoF gésilüklénaknuM
õreaknuma(
)nabákélazázs

1 2 3 4 5 6 7 8

)kóickaznartótten(kegelrémiséteziF közökzsekélatraT
igévkazsõdi(
)kóicízop

:amaylofrávítkeffeóruezA
32-REE )3 )001=.én.19991,xedni(,

RUE/DSU
maylofrá

isétezifóyloF
sékegelrém
kegelrémekõt

neltevzöK
kesétetkefeb

-óilóftroP
kesétetkefeb

kurÁ silánimoN -iótzsaygof(láeR
)IPCxedni-rá

1 2 3 4 5 6 7 8

Forrás: EKB, Európai Bizottság (Eurostat, valamint a Közgazdasági és pénzügyi fõigazgatóság), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bõvebb 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 idõszakok átlagai alapján számítjuk ki. Bõvebb információt

a technikai megjegyzések tartalmaznak. 
2) Az M3 és összetevõi nem tartalmazzák az euróövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejáratú,

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat.
3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések" címû fejezetben.
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

1. Eszközök

2. Források

127 382 127 382 127 382 127 382
170 740 170 108 173 010 170 009

17 821 18 212 17 104 16 843
7 670 7 674 7 261 7 846

330 016 322 503 320 998 334 047
255 002 247 501 246 000 259 000

75 000 74 997 74 997 74 999
0 0 0 0
0 0 0 0
0 3 0 46

14 2 1 2
829 994 1 415 1 127

67 952 67 999 67 862 67 942
42 085 42 085 42 086 42 086

115 682 114 679 114 858 114 594
880 177 871 636 871 976 881 876

467 932 466 746 462185 459 951
140 105 138 674 140 356 137 912
140 060 138 626 140 330 137 882

44 46 25 30
0 0 0 0
0 0 0 0
1 2 1 0

125 125 125 125
1 054 1 054 1 054 1 054

59 720 55 857 56 132 73 995
8 534 8 738 9 016 8 952

225 226 244 226
9 787 9 864 11 869 8 770
5 896 5 896 5 896 5 896

56 825 54 481 55 123 55 018
70 205 70 205 70 205 70 205
59 769 59 770 59 771 59 772

880 177 871 636 871 976 881 876

Aranykészletek és aranykövetelések
Euróövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euróövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euróövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések
Euróban denominált hitelnyújtás euróövezetbeli hitelintézetek részére

Irányadó refinanszírozó mûveletek
Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek
Finomszabályozó repó mûveletek
Strukturális repó mûveletek
Aktív oldali rendelkezésre állás
Pótfedezeti felhívással kapcsolatos hitelek

Euróövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált követelések
Euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált értékpapírok
Euróban denominált államadósság
Egyéb eszközök

Eszközök összesen

11..11 AAzz  eeuurróórreennddsszzeerr  kkoonnsszzoolliiddáálltt  ppéénnzzüüggyyii  kkiimmuuttaattáássaa

(millió euró)

2004. aug. 6. 2004. aug. 13. 2004. aug. 20. 2004. aug. 27.

Forgalomban lévõ bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euróövezetbeli hitelintézetekkel szemben

Folyószámlák (beleértve a kötelezõ tartalékot)
Betéti lehetõség
Lekötött betétek
Finomszabályozó repó mûveletek
Pótfedezeti felhívással kapcsolatos betétek

Euróövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált kötelezettségek
Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
Euróövezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euróban denominált kötelezettségek
Euróövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált kötelezettségek
Euróövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált kötelezettségek
Euróövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált kötelezettségek
Az IMF által elosztott különleges lehívási jogok ellentételezése
Egyéb kötelezettségek
Átértékelési számlák
Saját tõke

Források összesen

Forrás: EKB.

1
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..22 IIrráánnyyaaddóó  EEKKBB--kkaammaattookk

(éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

etedzekgésseynévrÉ )1 gésõtehelitéteB ketelevûmózorízsnaniferódaynárI sálláersézekledneriladlovítkA

útamakttetízgöR
kerednet

útamakózotláV
kerednet

tamakttetízgöR ráitalnájasiláminiM

tnizS sázotláV tnizS tnizS sázotláV tnizS sázotláV

1 2 3 4 5 6 7

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

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

kamatváltozás a feltüntetett idõpontot követõ elsõ mûveletet idõpontjától érvényes. A 2001. szeptember 18-i változás ugyanettõl a naptól érvényes. 2004. március 10-tõl kezdve az
idõpont a betéti lehetõségre és az aktív oldali rendelkezésre állásra, valamint az irányadó refinanszírozó mûveletekre vonatkozik (ahol a változások a Kormányzótanács ülését
követõ irányadó refinanszírozó mûvelet idõpontjától érvényesek), egyéb jelzés hiányában.

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

3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített mûvelettõl kezdõdõen az eurórendszer irányadó refinanszírozó mûveleteit változó kamatú tenderként
kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.
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11..33 AAzz  eeuurróórreennddsszzeerr  tteennddeerreekkeenn  eelloosszzttootttt  mmoonneettáárriiss  ppoolliittiikkaaii  mmûûvveelleetteeii  
11)),,  22))

(millió euró, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozó mûveletek3)

ajpansálomázslE kotalnájA
)egezssö(

nebketelevûmA
kelefõvevtzsér
amázs

sátzsolE
)egezssö(

kerednetútamakózotláV seynévrégipan)…(

ráitalnájasiláminiM tamakiladlovítkA )4 tamakgaltáttozoylúS

1 2 3 4 5 6 7

Irányadó refinanszírozó mûveletek

2004. máj. 5. 267 916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232 500 2,00 2,00 2,01 7

jún. 2. 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
9. 278 440 344 233 500 2,00 2,00 2,01 7

16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331 013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315 078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7

júl. 7. 315 956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322 945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321 937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7

aug. 4. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332 633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7

szept. 1. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2003. aug. 28. 35 940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
szept. 25. 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
okt. 30. 32 384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
nov. 27. 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
dec. 18. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105

2004. jan. 29. 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
febr. 26. 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
ápr. 1. 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91

29. 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
máj. 27. 45 594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
júl. 1. 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91

29. 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
aug. 26. 37 957 152 25 000 - 2,06 2,08 91

2. Egyéb tendermûveletek

ajpansálomázslE televûM
asupít

kotalnájA
)egezssö(

nebtelevûmA
õvevtzsér
amázskelef

sátzsolE
)egezssö(

ttetízgöR
útamak
kerednet

kerednetútamakózotláV gipan)…(
seynévré

tamakttetízgöR siláminiM
ráitalnája

iladlovítkA
tamak )4

ttozoylúS
tamakgaltá

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2000. jan. 5) 5. Lekötött betétek beszedése 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
jún. 21. Repók 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1

2001. ápr. 30. Repók 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
szept. 12. Repók 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1

13. Repók 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
nov. 28. Repók 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7

2002. jan. 4. Repók 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Repók 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1

dec. 18. Repók 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003. máj. 23. Lekötött betétek beszedése 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004. máj. 11. Lekötött betétek beszedése 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Forrás: EKB.
1) Az elosztott, de ki nem egyenlített mûveletek miatt az itt szereplõ összegek kissé eltérhetnek az 1.1 táblázatban szereplõ adatoktól.
2) 2002 áprilisától a megosztott tendermûveletek, azaz egyhetes lejáratú olyan mûveletek, amelyek standard tenderként mûködnek az irányadó refinanszírozó mûveletekkel

párhuzamosan, irányadó refinanszírozó mûveleteknek számítanak. Az áprilist megelõzõen végbement megosztott tendermûveletek adatait az 1.3.2. táblázat tartalmazza.
3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített mûvelettõl kezdõdõen az eurórendszer irányadó refinanszírozó mûveleteit változó kamatú tenderként

kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat. 
4) A likviditásnyújtó (elvonó) mûveletek esetében az aktív oldali rendelkezésre állás arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajánlatokat elfogadják.
5) Ezt a mûveletet a maximális 3,00%-os szinten hajtották végre.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..44 AA  kköötteelleezzõõ  ttaarrttaalléékk  ééss  aa  lliikkvviiddiittááss  ssttaattiisszzttiikkaaii  aaddaattaaii

(milliárd euró, eltérõ jelzés hiányában napi pozíciók az idõszakra vonatkozó átlagok; kamatok éves százalékos arányban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolási elõírásoknak megfelelõen

zapalakélatraT
ibbála

nabkotnopõdi )1 :

nesezssÖ tótahttüygeisálokélatratso-%2erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

tótahttüygeisálokélatratso-%0erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

bbejlefgel,ólózsartál(ketéteB
sélattarájelitederesevéték
)levõdiisádnomlef

õtísetsetgemtynozsivletiH
sevétékbbejlefgelkorípapkétré
lattarájelitedere

lénvéték(ketéteB
itederebbazssoh
isádnomlefsélattarájel
)levõdi

kópeR tynozsivletiH
õtísetsetgem
lénvétékkorípapkétré
itederebbazssoh
lattarájel

1 2 3 4 5 6

isálokélatraT
órázsudóirep
:ajtnopõdi

kélatratõzeletöK ketezétniletiH
iálmázsisálomázsle

sálokélatratlúT sálokélatratlulA nátukélatratõzeletöK
tamakõdnetezif

1 2 3 4 5

isálokélatraT
órázsudóirep
:ajtnopõdi

kõzeynétótjúynsátidivkiL kõzeynétónovlesátidivkiL -letiH
ketezétni
isálomázsle
iálmázs

-sizáB
znép

ietelevûmiakitilopsirátenomrezsdneróruezA

zA
rezsdnerórue
iezökzseótten
sénabynara
nabázived

ódaynárI
ózorízsnanifer
ketelevûm

bbazssoH
útarájel
ózorízsnanifer
ketelevûm

iladlovítkA
-sézekledner
sálláer

béygE
-sátidivkil
ótjúyn
ketelevûm

itéteB
gésõtehel

béygE
-sátidivkil
õtíkûzs
ketelevûm

-molagroF
õvélnab
znépzsék

itnopzöK
ynámrok
zaietéteb
-dnerórue
nebrezs

béygE
kõzeynét
)ótten(

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2002 11 116,8 6 139,9 409,2 1 381,9 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 6 283,8 412,9 1 459,1 759,5 2 623,5
2004. jan. 11 691,2 6 328,2 428,0 1 461,4 825,3 2 648,3

febr. 11 775,2 6 315,9 431,3 1 470,0 882,0 2 676,0
márc. 11 926,7 6 404,7 442,5 1 483,2 867,7 2 728,6
ápr. 12 088,2 6 474,0 451,3 1 492,1 911,8 2 759,0
máj. 12 141,3 6 506,8 442,3 1 499,1 898,2 2 794,9
jún. 12 148,5 6 524,1 439,1 1 515,1 859,0 2 811,2

2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004. I. n.év 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
2004. ápr. 6. 134,6 135,3 0,7 0,0 2,00

máj. 11. 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
jún. 8. 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
júl. 6. 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
aug. 10. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
szept. 7. 138,7 . . . .

2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004. I. n.év 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
2004. ápr. 6. 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 425,3 51,5 -25,7 135,3 561,0

máj. 11. 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
jún. 8. 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1 580,1
júl. 6. 308,2 245,4 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
aug. 10. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1

Forrás: EKB.
1) Idõszak végén.

2. Tartalékolás

3. Likviditás
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK  MMÉÉRRLLEEGGEEII

22..11 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn  rreezziiddeennss  MMPPII--kk  öösssszzeevvoonntt  mméérrlleeggee

(idõszak végi állományok, milliárd euró)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöóruE
keletihttotjúyn

,ttotáscobiklatláiesnedizertezevöóruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

-tezevöóruE
ileb

kesnedizer
latlá
ttotáscobik
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-órue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-órue
itezevö

kesnedizer

k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Az eurórendszerben

2002 1 042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1 086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004. I. n.év 1 102,7 467,6 22,6 0,7 444,3 143,4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
2004. ápr. 1 130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4

máj. 1 128,1 493,4 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
jún. 1 200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
júl. (p) 1 192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 154,9

Eurórendszeren kívüli MPI-k

2002 18 857,9 11 611,4 813,0 6 780,6 4 017,8 2 671,5 1 135,0 366,2 1 170,4 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1 051,8
2003 19 799,2 12 114,2 819,0 7 101,6 4 193,6 2 947,5 1 246,0 425,6 1 275,9 67,3 894,9 2 567,0 162,1 1 046,2
2004. I. n.év 20 408,6 12 233,1 823,3 7 171,8 4 238,0 3 081,2 1 305,6 431,6 1 344,0 78,0 926,3 2 830,4 160,0 1 099,5
2004. ápr. 20 703,7 12 400,7 817,6 7 229,7 4 353,4 3 104,4 1 313,8 435,8 1 354,8 79,8 954,0 2 914,7 160,7 1 089,5

máj. 20 673,9 12 360,4 811,7 7 268,5 4 280,2 3 146,2 1 340,5 440,1 1 365,6 77,4 955,6 2 886,6 159,1 1 088,5
jún. 20 786,3 12 465,4 818,4 7 321,6 4 325,3 3 162,4 1 355,4 443,9 1 363,1 76,9 944,4 2 871,1 159,3 1 106,8
júl. (p) 20 903,5 12 559,7 825,9 7 354,9 4 378,9 3 171,9 1 347,1 446,5 1 378,3 78,4 936,1 2 871,3 160,2 1 125,9

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

ketétebttezeylehlelatláiesnedizertezevöóruezA icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )3

ekõtttezygeJ
kokélatratsé

idlöflüK
kosázotrat

béygE
kosárrof

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

béygE
isátratzáhmallá
béyge/
ilebtezevöórue

kesnedizer

k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Az eurórendszerben

2002 1 042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004. I. n.év 1 102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
2004. ápr. 1 130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2

máj. 1 128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
jún. 1 200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
júl. (p) 1 192,2 478,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8

Eurórendszeren kívüli MPI-k

2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 5 954,3 4 136,6 532,8 2 992,5 1 108,7 2 594,2 1 431,7
2003 19 799,2 0,0 10 772,7 132,3 6 277,7 4 362,6 649,1 3 158,8 1 151,1 2 609,7 1 457,9
2004. I. n.év 20 408,6 0,0 10 863,5 140,7 6 308,9 4 413,8 680,1 3 303,4 1 160,3 2 833,7 1 567,5
2004. ápr. 20 703,7 0,0 11 015,4 136,0 6 351,4 4 528,0 691,3 3 338,5 1 167,6 2 912,2 1 578,8

máj. 20 673,9 0,0 10 993,3 149,1 6 375,2 4 469,0 686,9 3 359,2 1 171,6 2 910,0 1 553,0
jún. 20 786,3 0,0 11 095,7 157,1 6 410,5 4 528,2 685,5 3 370,2 1 181,6 2 873,0 1 580,2
júl. (p) 20 903,5 0,0 11 163,5 143,2 6 423,6 4 596,8 691,7 3 401,6 1 185,8 2 877,0 1 583,9

Forrás: EKB. 
1) Az euróövezet rezidensei által kibocsátott állomány. Az euróövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott mennyiségek a „Külföldi követelések” oszlopában szerepelnek.
2) Euróövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
3) Az euróövezeten kívüliek tulajdonában lévõ, legfeljebb két éves lejáratú értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopában szerepelnek.

2. Források

2



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember 11S

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..22 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn  rreezziiddeennss  MMPPII--kk  kkoonnsszzoolliiddáálltt  mméérrlleeggee

(idõszak végi állományok, az idõszak tranzakciói, milliárd euró)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöóruE
keletihttotjúyn

ttotáscobiklatláiesnedizertezevöóruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

ilebtezevöóruE
latlákesnedizer
ttotáscobik
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök )1

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöórue

kesnedizer

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
itezevöórue

kesnedizer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2002 13 931,2 7 618,5 837,2 6 781,2 1 588,1 1 221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 1 132,9
2003 14 553,7 7 943,9 841,7 7 102,2 1 794,4 1 367,4 427,0 623,6 2 884,9 174,5 1 132,4
2004. I. n.év 15 063,7 8 018,4 845,9 7 172,5 1 867,6 1 434,5 433,1 649,4 3 151,1 174,0 1 203,1
2004. ápr. 15 227,5 8 070,6 840,2 7 230,3 1 882,8 1 445,3 437,6 672,1 3 229,3 174,6 1 198,1

máj. 15 251,8 8 103,5 834,3 7 269,1 1 915,3 1 473,5 441,9 666,6 3 196,6 173,1 1 196,6
jún. 15 328,3 8 162,9 840,7 7 322,2 1 934,7 1 488,9 445,8 657,4 3 182,4 173,4 1 217,4
júl. (p) 15 378,8 8 203,6 848,1 7 355,5 1 929,4 1 481,1 448,3 648,9 3 184,0 174,4 1 238,5

Tranzakciók

2002 605,2 301,9 -9,3 311,2 73,6 43,8 29,8 7,7 243,3 -1,3 -19,9
2003 793,9 388,3 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224,5 -3,5 -7,0
2004. I. n.év 426,6 84,2 5,3 78,8 56,5 53,4 3,1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004. ápr. 151,1 51,4 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9,8

máj. 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 4,3 -2,9 -10,4 0,3 -3,2
jún. 68,9 61,6 5,9 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
júl. (p) 37,9 41,3 7,4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -7,8 -8,2 1,0 20,6

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

itnopzökA
tazynámrok
aynámollátéteb

béygE
isátratzáhmallá
béyge/ketéteb
tezevöórue
kesnedizer
ietéteb

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
,õtísetsetgem

korípapkétré )3

séekõtttezygeJ
kokélatrat

idlöflüK
kosázotrat )1

kosárrofbéygE izök-IPM
kegésttezeletök
etelbböt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok

2002 13 931,2 341,2 136,4 5 969,9 470,5 1 818,1 1 006,4 2 627,1 1 550,9 10,8
2003 14 553,7 397,9 153,6 6 294,6 581,8 1 873,7 1 010,8 2 637,2 1 597,3 6,9
2004. I. n.év 15 063,7 399,6 183,8 6 324,7 602,1 1 948,1 1 025,9 2 857,3 1 712,9 9,3
2004. ápr. 15 227,5 409,4 179,6 6 368,1 611,4 1 972,6 1 021,8 2 937,3 1 725,0 2,2

máj. 15 251,8 416,6 195,1 6 393,5 609,5 1 982,9 1 016,1 2 932,2 1 701,2 4,5
jún. 15 328,3 423,0 224,3 6 428,9 608,6 1 996,4 1 027,0 2 896,5 1 731,4 -7,6
júl. (p) 15 378,8 436,2 201,7 6 440,2 613,3 2 012,3 1 032,1 2 901,2 1 736,6 5,2

Tranzakciók

2002 605,2 101,4 -5,8 225,3 70,0 113,9 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 793,9 79,0 12,9 319,3 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004. I. n.év 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 7,2 172,5 117,7 -6,6
2004. ápr. 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3

máj. 55,6 7,3 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
jún. 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38,5 27,4 -6,3
júl. (p) 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 3,8 -6,0 14,0 10,0

2. Források

Forrás: EKB.
1) 2000. november vége óta a TARGET-rendszerbõl adódó mérlegek nettósítása napi alapon újítással történik. Ez annyit jelent, hogy az egyes NKB-knak az EKB-val és a többi 

NKB-kal szembeni kétoldalú pozícióját az EKB viszonylatában meghatározott egyetlen nettó kétoldalú pozíció váltotta fel. A TARGET 1999. évi és 2000. (januárja és októbere
közötti) bruttó hó végi pozícióira vonatkozóan lásd a Havi jelentés 2000. februári, illetve 2000. decemberi számaiban található lábjegyzeteket.

2) Euróövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
3) Az euróövezet rezidenseinek tulajdonában lévõ, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírállomány. Az euróövezeten kívüliek tulajdonában lévõ, legfeljebb két éves lejáratú, hitel-

viszonyt megtestesítõ értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopában szerepelnek.
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Havi jelentés

2004. szeptember12S

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

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

1. Monetáris aggregátumok1) és ellenpárjaik

3M 3M
ivahmoráh
galtáógzom
)silártnec(

k-IPM
bbazssoh
útarájel
iasárrof

-mallázA
kansátratzáh
letihttotjúyn

béygetezevöóruezA
inebmezsleviesnedizer

séletevök

ótteN
idlöflük

keséletevök )2

2M 2M-3M keletiH

1M 1M-2M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2002 2 441,7 2 475,9 4 917,6 852,7 5 770,3 - 3 989,2 2 071,8 7 723,3 6 778,9 184,3
2003 2 676,2 2 559,6 5 235,8 907,5 6 143,3 - 4 143,0 2 225,3 8 155,6 7 100,7 220,6
2004. I. n.év 2 769,2 2 552,2 5 321,3 900,0 6 221,3 - 4 242,3 2 265,2 8 240,7 7166,6 319,2
2004. ápr. 2 781,9 2 556,2 5 338,1 911,7 6 249,8 - 4 280,3 2 278,9 8 299,2 7 210,7 332,7

máj. 2 766,9 2 578,1 5 345,0 904,3 6 249,3 - 4 291,0 2 290,2 8 336,7 7 254,7 288,9
jún. 2 791,4 2 582,6 5 374,1 925,0 6 299,1 - 4 312,2 2 313,3 8 396,3 7 295,1 272,7
júl. (p) 2 832,6 2 592,4 5 425,0 932,1 6 357,2 - 4 345,6 2 333,4 8 450,9 7 347,9 282,1

Tranzakciók

2002 218,5 90,8 309,3 70,0 379,3 - 196,2 35,7 350,8 314,4 168,4
2003 259,4 116,2 375,6 34,6 410,2 - 244,9 134,0 448,5 375,4 92,6
2004. I. n.év 91,9 -14,0 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 27,2 89,7 74,5 89,6
2004. ápr. 11,9 3,8 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 44,5 23,7

máj. -14,0 24,0 9,9 -7,3 2,6 - 21,4 13,7 43,9 48,0 -36,4
jún. 23,9 4,8 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1
júl. (p) 41,0 8,9 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4

Növekedési ütemek

2002. dec. 9,8 3,8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 168,4
2003. dec. 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6,4 5,8 5,6 92,6
2004. márc. 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 5,9 7,1 6,6 5,8 5,4 92,1
2004. ápr. 10,9 1,5 6,2 1,4 5,5 5,5 7,5 6,2 5,9 5,5 108,3

máj. 9,3 1,5 5,4 1,2 4,8 5,2 7,5 6,1 5,8 5,7 45,0
jún. 9,6 1,7 5,7 3,6 5,4 5,2 7,7 7,6 6,2 6,0 8,3
júl. (p) 10,1 1,7 5,9 2,9 5,5 . 7,5 6,4 6,3 6,2 45,0

Forrás: EKB.
1) A monetáris aggregátumok az MPI-knek és a központi kormányzatnak (postának, kincstárnak) az euróövezetben rezidens nem monetáris pénzügyi intézményekkel szembeni

kötelezettségei (kivéve a központi kormányzatot), M1, M2, M3: lásd Fogalomtár. 
2) A „növekedési ütemek” az adott idõszakban végzõdõ 12 hónap tranzakcióinak összegei.

M1
M3

hosszabb lejáratú források
az államháztartással szembeni követelés
az euróövezet egyéb rezidenseinek nyújtott hitelek
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22..  áábbrraa::  EElllleennppáárrookk

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
11..  áábbrraa::  MMoonneettáárriiss  aaggggrreeggááttuummookk

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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Havi jelentés

2004. szeptember 13S

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

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

2. A monetáris aggregátumok és a hosszabb lejáratú források összetevõi

Záróállományok

2002 332,3 2 109,4 1 077,0 1 399,0 240,6 484,5 127,6 1 694,0 103,8 1 186,6 1 004,8
2003 387,6 2 288,6 1 037,0 1 522,6 222,4 597,4 87,7 1 790,4 90,6 1 253,2 1 008,8
2004. I. n.év 406,2 2 363,0 1 003,9 1 548,3 213,6 596,6 89,8 1 857,2 90,1 1 268,4 1 026,6
2004. ápr. 409,6 2 372,3 995,9 1 560,3 215,2 601,7 94,7 1 879,6 90,0 1 284,2 1 026,5

máj. 416,4 2 350,6 1 005,9 1 572,1 214,0 601,0 89,3 1 890,8 89,4 1 287,7 1 023,0
jún. 420,5 2 370,9 995,9 1 586,7 220,1 610,9 94,0 1 901,1 89,1 1 298,5 1 023,5
júl. (p) 425,2 2 407,4 998,6 1 593,8 230,8 611,3 90,1 1 917,9 89,4 1 307,4 1 030,9

Tranzakciók

2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 125,3 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,6 -27,3 143,5 -9,0 59,3 -15,7 157,7 -13,2 63,2 37,1
2004. I. n.év 18,6 73,3 -39,5 25,5 -7,8 0,4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9,9
2004. ápr. 3,4 8,5 -8,3 12,0 1,2 4,8 5,4 18,7 -0,1 15,6 6,2

máj. 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5,4 16,3 -0,6 4,2 1,5
jún. 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5,8 5,2 8,9 -0,3 10,8 -2,1
júl. (p) 4,7 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 -3,3 11,7 0,3 8,7 6,0

Növekedési ütemek

2002. dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7,8 -8,8 3,6 4,0
2003. dec. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,3 -15,8 9,5 -12,7 5,3 3,7
2004. márc. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,8 10,8 -9,9 5,5 4,4
2004. ápr. 21,2 9,3 -7,3 8,1 -2,0 7,3 -19,2 10,9 -8,6 6,6 4,4

máj. 21,8 7,4 -7,2 8,1 -3,5 5,4 -11,4 10,7 -8,3 6,5 4,9
jún. 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 4,5 1,5 10,6 -7,1 7,0 5,0
júl. (p) 20,0 8,6 -6,3 7,4 2,0 3,3 3,0 10,3 -4,9 7,2 4,4

-molagroF
õvélnab
znépzsék

ólózsartáL
ketéteb

bbejlefgeL
sevéték
útarájel
ketéteb

bbejlefgeL
ivahmoráh
ótahdnomlef
ketéteb

kópeR icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

bbejlefgeL
sevéték
,útarájel
tynozsivletih
õtísetsetgem
korípapkétré

ilútnevétéK
,útarájel
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õtísetsetgem
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moráH
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ótahdnomlef
ketéteb

ilútnevétéK
útarájel
ketéteb

séekõT
kokélatrat
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Forrás: EKB.

forgalomban lévõ készpénz
látraszóló betétek
legfeljebb háromhavi felmondható betétek

két éven túli lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
két éven túli lejáratú betétek
tõke és tartalékok
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33..  áábbrraa::  AA  mmoonneettáárriiss  aaggggrreeggááttuummookk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember14S

22..44..      AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgel,úzssoH
útarájelsevé5

útarájelilútnevé5

bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgeL
útarájelsevé1

1 2 3 4 5 6 7 8

1. Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek

Záróállományok

2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1 470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3 030,7 956,8 526,5 1 547,4
2004 I. n.év 46,3 32,2 508,0 306,6 3 052,8 952,6 527,0 1 573,2
2004 ápr. 51,4 37,7 512,1 314,6 3 076,6 958,3 531,6 1 586,7

máj. 56,5 42,6 515,6 317,4 3 086,0 952,5 537,1 1 596,3
jún. 53,7 40,1 512,5 308,4 3 093,2 966,2 535,3 1 591,7
júl. (p) 57,1 42,6 508,0 304,7 3 098,1 961,0 538,4 1 598,7

Tranzakciók

2002 -4,1 -7,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 4,7 2,5 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 I. n.év 10,6 10,0 -2,2 -10,6 22,3 -4,6 5,2 21,8
2004 ápr. 4,7 5,1 8,2 11,3 21,6 4,9 4,6 12,1

máj. 5,1 4,9 4,5 3,5 11,6 -4,3 5,3 10,5
jún. -2,8 -2,5 -3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 8,2
júl. (p) 3,4 2,5 -5,2 -3,9 5,9 -4,9 3,4 7,4

Növekedési ütemek

2002 dec. -10,3 -26,4 5,5 5,9 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 dec. 13,1 12,8 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 márc. 9,4 7,4 9,0 3,3 3,3 -2,5 3,8 6,9
2004 ápr. 10,2 11,2 8,2 4,7 3,5 -2,3 4,3 7,1

máj. 21,2 26,0 7,7 4,5 3,8 -2,2 5,8 7,0
jún. 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
júl. (p) 16,2 28,1 9,2 5,9 4,3 -1,1 5,9 7,2

egyéb pénzügyi közvetítõk
nem pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.

55..  áábbrraa::  PPéénnzzüüggyyii  kköözzvveettííttõõkknneekk  ééss  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookknnaakk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember 15S

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..44.. MMPPII--kk  áállllttaall  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

(milliárd euró, illetve az éves növekedés százalékos arányában; szezonálisan igazított adatok; idõszak végi záróállományok és növekedési ráták; idõszak alatti tranzakciók)

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek2)

fogyasztási hitelek
lakáscélú hitelek
egyéb hitelek
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Záróállományok

2002 3 327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3 520,7 484,4 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,3 63,3 2 282,7 675,9 144,8 95,9 435,2
2004. I. n.év 3 564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 2 324,4 680,1 141,5 95,5 443,1
2004. ápr. 3 589,5 489,3 110,7 184,0 194,6 2 419,1 14,1 62,0 2 343,0 681,1 141,1 96,1 443,9

máj. 3 610,5 489,7 110,2 183,9 195,6 2 439,3 14,2 62,4 2 362,8 681,5 139,8 96,1 445,5
jún. 3 662,3 501,3 114,3 184,9 202,1 2 463,8 14,9 63,5 2 385,4 697,2 147,6 97,9 451,6
júl. (p) 3 691,7 503,6 113,1 186,6 203,8 2 492,1 14,5 64,0 2 413,7 696,1 144,1 98,2 453,7

Tranzakciók

2002 181,8 21,9 7,1 5,4 9,4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4,4
2003 211,9 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,7 -4,9 32,3
2004. I. n.év 48,0 2,0 -1,7 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0,3 3,2
2004. ápr. 23,8 3,9 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9

máj. 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
jún. 35,4 7,9 4,2 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
júl. (p) 29,8 2,3 -1,2 1,8 1,8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -0,9 -3,3 -0,1 2,5

Növekedési ütemek

2002. dec. 5,8 4,4 6,9 3,1 4,2 7,7 -1,4 4,2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003. dec. 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3,2 -4,5 -5,0 8,5
2004. márc. 6,6 4,4 0,1 6,3 5,2 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,3 -1,8 4,4
2004. ápr. 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -3,4 9,1 2,0 -1,0 -1,6 3,9

máj. 6,9 4,8 0,8 5,4 6,5 8,8 5,6 -3,4 9,2 1,9 -0,6 -1,5 3,5
jún. 7,2 5,5 3,0 5,3 7,2 9,0 7,7 0,0 9,3 2,3 -1,1 1,3 3,8
júl. (p) 7,3 5,4 3,4 5,4 6,5 9,2 6,3 -0,5 9,5 2,4 -0,5 1,1 3,7

nesezssÖ keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL sézeletihbéygE

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
sevé5
útarájel

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a háztartásokat segítõ non-profit intézmények.

66..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember16S

22..44 MMPPII  áállttaall  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

3. Az államháztartásnak és az euróövezeten kívül rezidenseknek nyújtott hitelek

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöóruezA

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

sátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-zibmoladasráT
kopalaisátísot

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok

2002 813,0 132,7 277,7 382,8 19,7 1 730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,0 130,0 265,1 388,3 35,0 1 762,9 1 182,3 580,6 59,3 521,2
2004. I. n.év 823,3 134,6 261,3 387,8 38,9 1 953,9 1 307,0 646,9 61,1 585,8

II. n.év (p) 818,4 129,3 253,4 394,4 40,7 1 966,1 1 323,4 642,7 61,0 581,7

Tranzakciók

2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 15,9 15,3 159,9 109,6 50,0 -4,9 54,8
2004. I. n.év 5,3 5,7 -3,9 -0,4 3,9 161,5 106,3 55,0 1,7 53,3

II. n.év (p) -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1,8 7,9 13,4 -5,6 -0,3 -5,3

Növekedési ütemek

2002. dec. -1,0 -7,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. dec. 1,9 -3,2 -4,4 4,2 77,5 9,3 9,6 8,7 -7,5 10,8
2004. márc. 2,6 0,9 -2,2 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9

jún. (p) 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,7 11,6 3,2 12,5

államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens, nem banki tevékenységet folytatók
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A „bankok” kifejezés ebben a táblázatban az euróövezeten kívül rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.

77..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyynnaakk  ééss  aazz  eeuurróóöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember 17S

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..55 MMPPII--kknnééll  eellhheellyyeezzeetttt  bbeettéétteekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

1. Pénzügyi közvetítõk betétei

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )2

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Záróállományok

2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 569,0 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004. I. n.év 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 586,4 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 114,7
2004. ápr. 562,3 62,3 41,7 431,3 1,4 0,4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 8,3 0,1 118,6

máj. 563,1 57,2 45,7 435,7 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 127,4 149,1 7,9 0,1 119,3
jún. 565,5 59,9 42,2 439,9 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 8,3 0,1 117,3
júl. (p) 567,6 56,3 46,2 440,9 1,3 1,0 21,9 595,3 187,1 123,3 158,0 8,4 0,1 118,5

Tranzakciók

2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 3,2 0,0 16,0
2004. I. n.év 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 13,4 13,8 -14,7 1,4 1,6 0,0 11,3
2004. ápr. 5,5 -2,4 -0,5 5,2 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6

máj. 0,7 -5,2 4,0 4,4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
jún. 1,7 2,7 -3,5 4,2 -0,1 0,0 -1,5 2,5 3,4 -5,1 5,9 0,4 0,0 -2,0
júl. (p) 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -7,2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1

Növekedési ütemek

2002. dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004. márc. 3,7 5,1 8,1 2,4 40,8 1,8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004. ápr. 4,4 8,4 -3,8 3,9 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 15,1

máj. 4,0 -0,8 0,1 5,2 10,0 6,6 1,8 5,4 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
jún. 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3,8 -6,3 8,6 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
júl. (p) 5,5 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9,4 -9,2 22,4 51,7 - 14,0
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.

88..  áábbrraa::  PPéénnzzüüggyyii  kköözzvveettííttõõkk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember18S

22..55 MMPPII--kknnééll  eellhheellyyeezzeetttt  bbeettéétteekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

2. Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei

kotalalláviygüznépmeN kosátratzáH )2

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Záróállományok

2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3 806,3 1 173,0 - - - - 74,7
2003 1 049,5 633,4 280,2 66,4 38,1 1,5 30,0 3 978,5 1 311,8 544,0 600,8 1 379,2 89,9 52,9
2004. I. n.év 1 036,0 624,2 275,9 68,6 39,9 1,7 25,8 3 997,9 1 320,7 527,4 608,6 1 401,2 88,2 51,9
2004. ápr. 1 038,0 627,9 271,7 69,8 40,5 1,7 26,4 4 014,9 1 335,8 523,1 610,1 1 406,5 87,1 52,3

máj. 1 051,4 633,0 279,4 70,4 40,9 1,7 26,0 4 027,4 1 349,5 518,9 610,9 1 411,4 86,2 50,5
jún. 1 054,4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 4 055,7 1 367,7 517,2 612,2 1 422,3 85,8 50,4
júl. (p) 1 053,8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 4 069,5 1 372,4 517,3 613,1 1 428,2 85,9 52,6

Tranzakciók

2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 73,0 41,5 54,9 -29,8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004. I. n.év -15,0 -9,7 -5,6 2,5 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004. ápr. 1,6 3,4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4,4 1,5 5,3 -1,1 0,4

máj. 14,4 5,7 7,9 0,7 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -3,9 0,8 4,9 -0,9 -1,8
jún. 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 -2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
júl. (p) -1,2 -9,8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 5,9 0,1 2,1

Növekedési ütemek

2002. dec. 6,0 5,3 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003. dec. 7,4 6,9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004. márc. 9,0 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
2004. ápr. 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 7,2 -9,3 -25,5

máj. 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 22,2 -23,4 3,6 8,0 -9,2 4,3 7,1 -8,8 -26,5
jún. 6,4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13,4 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -7,7 -18,6
júl. (p) 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7,8 -7,7 4,7 6,6 -5,5 -15,9

nem pénzügyi vállalatok
háztartások
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A háztartásokat segítõ non-profit szervezetekkel együtt.

99..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  ééss  hháázzttaarrttáássookk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)
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22..55 MMPPII--kknnééll  eellhheellyyeezzeetttt  bbeettéétteekk  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

3. Az államháztartás és az euróövezeten kívüli rezidensek betétei

Záróállományok

2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2 271,0 1 585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2 246,3 1 580,9 665,4 96,1 569,3
2004. I. n.év 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2 444,2 1 742,7 701,5 100,8 600,7

II. n.év (p) 294,9 157,1 31,6 64,4 41,8 2 473,3 1 785,1 688,2 102,5 585,7

Tranzakciók

2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 139,7 117,5 22,3 -1,3 23,5
2004. I. n.év 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 154,2 129,6 24,6 4,8 19,8

II. n.év (p) 21,7 16,0 1,6 2,0 2,2 23,8 37,5 -13,7 1,7 -15,4

Növekedési ütem

2002. dec. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003. dec. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3,9
2004. márc. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2

jún. (p) 2,5 8,3 -7,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A „bankok” kifejezés ebben a táblázatban az euróövezeten kívül rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.

1100..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyy  ééss  aazz  eeuurróóöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  rreezziiddeennsseekk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)
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22..66 MMPPII--kk  ttuullaajjddoonnáábbaann  lléévvõõ  éérrttéékkppaappíírráálllloommáánnyy  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keséletevökisonodjalutbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ózotratzehtezevöóruE
kesnedizerbéyge
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netezevö
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nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -óruezA
netezevö
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kesnedizer-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
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-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Záróállományok

2002 3 228,2 1 122,2 48,2 1 119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3 576,8 1 218,5 57,4 1 230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 615,2 173,7
2004. I. n.év 3 767,1 1 283,1 60,9 1 287,9 17,8 413,6 18,0 685,9 1 115,7 285,6 640,7 189,5
2004. ápr. 3 811,8 1 292,7 62,0 1 296,5 17,3 417,2 18,6 707,4 1 145,4 290,8 663,2 191,4

máj. 3 849,7 1 304,2 61,5 1 323,4 17,2 422,4 17,6 703,5 1 148,9 297,6 658,0 193,3
jún. 3 860,3 1 299,5 63,6 1 337,8 17,6 425,7 18,2 697,9 1 150,0 295,8 648,6 205,6
júl. (p) 3 901,4 1 314,9 63,4 1 329,7 17,4 429,1 17,4 729,6 1 150,3 296,1 640,0 214,1

Tranzakciók

2002 168,1 47,9 0,2 38,9 -0,6 26,6 3,5 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 2,3 98,0 15,8 7,2 19,3 -10,7
2004. I. n.év 153,2 61,3 0,1 45,8 1,3 4,2 -1,3 41,7 44,8 6,0 24,7 14,0
2004. ápr. 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 4,3 0,4 18,2 29,0 5,6 21,6 1,8

máj. 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,3 6,7 -2,8 2,4
jún. 8,0 -5,3 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 -2,4 -3,2 -10,6 11,4
júl. (p) 37,2 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 -7,8 9,3

Növekedési ütemek

2002. dec. 5,5 4,5 -0,6 3,7 -3,3 8,3 23,6 9,7 4,4 5,5 1,3 13,6
2003. dec. 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,4 -5,8
2004. márc. 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004. ápr. 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9

máj. 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9,4 5,9 4,6
jún. 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 7,2 7,4 5,2 13,4
júl. (p) 10,4 9,6 5,8 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
részvények és egyéb részesedések
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.

1111..  áábbrraa::  MMPPII--kk  éérrttéékkppaappíírráálllloommáánnyyaaii

(éves növekedési ütem)
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22..77 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ááttéérrttéékkeellõõddééssee
11))

(milliárd euró)
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1. Háztartásoknak nyújtott hitelek leírása2)

2. Nem pénzügyi vállalatoknak és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek leírása

3. Az MPI-k tulajdonában lévõ értékpapírok átértékelõdése

2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004. I. n.év -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004. ápr. -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

máj. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
jún. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
júl. (p) -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2

2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004. I. n.év 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004. ápr. -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2

máj. -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 -2,3 0,3 -2,0 -0,5
jún. 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
júl. (p) -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8

2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004. I. n.év -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004. ápr. -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2

máj. -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
jún. -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
júl. (p) -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurórendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) A háztartásokat segítõ non-profit szervezetekkel együtt.
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22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

1. Betétek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

azivedsezssözA
aynámolláóráz

óruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7

Az euróövezet rezidenseinek betétei

2002 4 136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6 061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4 362,6 91,2 8,8 5,4 0,5 1,5 0,9 6 410,0 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 I. n.év 4 413,8 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6 449,6 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4

II. n.év (p) 4 528,2 90,3 9,7 5,8 0,5 1,5 1,4 6 567,6 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4

Az euróövezetben nem rezidensek betétei

2002 1 585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 4,3 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1 580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 I. n.év 1 742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 3,3 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7

II. n.év (p) 1 785,1 45,2 54,8 36,6 1,8 3,2 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9,8

2002 3 138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3 303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 I. n.év 3 458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6

II. n.év (p) 3 534,6 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,7

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurórendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az euróövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euróövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euró egyes nemzeti változatában kifejezett tételt is.

2. Az euróövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjai
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22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

3. Hitelek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 azivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

nabásátáscobikk-IPM )2 nabásátáscobikk-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
aynámollá

óruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2002 4 017,8 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4 193,6 - - - - - - 7 920,6 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004. I. n.év 4 238,0 - - - - - - 7 995,1 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4

II. n.év (p) 4 325,3 - - - - - - 8 140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4

Az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1 182,3 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004. I. n.év 1 307,0 49,0 51,0 30,7 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0

II. n.év (p) 1 323,4 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 4,5 8,8

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2002 1 170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1 501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1 275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1 671,6 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004. I. n.év 1 344,0 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 1 737,2 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2

II. n.év (p) 1 363,1 95,3 4,7 2,2 0,4 0,4 1,4 1 799,3 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2

Az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004. I. n.év 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 44,3 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2

II. n.év (p) 313,3 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 7,2

Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurórendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az euróövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euróövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euró egyes nemzeti változataiban kifejezett tételeit is.

4. Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírállományok
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1. Eszközök

2. Források

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetõk típusa szerinti csoportosításban
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1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  öösssszzeess  vvaaggyyoonnaa

(milliárd euró)

22..99 AAzz  eeuurróóöövveezzeett  bbeeffeekktteettééssii  aallaappjjaaiinnaakk  öösssszzeevvoonntt  mméérrlleeggee
11))

(milliárd euró, idõszak végi állományok)
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Forrás: EKB. 
1) A pénzpiaci alapoktól eltekintve. Az adatok az euróövezet országaira vonatkoznak, Írország nélkül. Bõvebb információt az „Általános megjegyzések” c. fejezet közöl.

2002. IV. n.év 2 860,6 242,2 1 335,0 72,0 1 263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003. I. n.év 2 746,9 217,2 1 331,8 70,6 1 261,2 767,3 205,8 116,7 108,1

II. n.év 2 959,5 232,6 1 382,7 67,1 1 315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
III. n.év 3 085,6 248,3 1 405,3 65,3 1 340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
IV. n.év 3 175,0 235,2 1 389,4 67,4 1 322,0 1 033,7 243,9 133,7 139,1

2004. I. n.év (p) 3 353,4 266,5 1 433,9 70,3 1 363,7 1 102,5 262,6 136,6 151,2

2002. IV. n.év 2 860,6 39,3 2 744,3 76,9
2003. I. n.év 2 746,9 40,2 2 628,3 78,4

II. n.év 2 959,5 41,8 2 825,8 91,9
III. n.év 3 085,6 43,2 2 917,7 124,8
IV. n.év 3 175,0 44,2 3 011,7 119,1

2004. I. n.év (p) 3 353,4 49,6 3 171,0 132,8

2002. IV. n.év 2 860,6 594,1 1 068,2 701,6 147,5 349,2 2 087,7 772,9
2003. I. n.év 2 746,9 525,9 1 054,1 675,3 153,9 337,7 1 975,5 771,4

II. n.év 2 959,5 603,3 1 099,5 720,8 161,4 374,4 2 140,4 819,1
III. n.év 3 085,6 635,4 1 127,0 754,2 167,7 401,4 2 249,0 836,6
IV. n.év 3 175,0 697,8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2 318,2 856,8

2004. I. n.év (p) 3 353,4 750,1 1 116,6 821,2 176,0 489,6 2 470,3 883,1
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..1100 AAzz  eeuurróóöövveezzeett  bbeeffeekktteettééssii  aallaappjjaaiinnaakk  vvaaggyyoonnaa  bbeeffeekktteettééssii  ppoolliittiikkaa  ééss  bbeeffeekktteettõõkk  sszzeerriinnttii  ccssooppoorrttoossííttáássbbaann

(milliárd euró; idõszak végi állományok)

1. Alapok csoportosítása a befektetési politika szerint

nesezssÖ ketéteB korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
béygesé
kesédesezsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

közökzseiygráT béygE
keséletevök

nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

ilútnevé1
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9

nesezssÖ ketéteB tynozsivletiH
õtísetsetgem
korípapkétré

béygesékeynévzséR
kesédesezsér

kopalaisétetkefeB
ieygejisétetkefeb

közökzseiygráT keséletevökbéygE

1 2 3 4 5 6 7

Részvényalapok

2002. IV. n.év 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003. I. n.év 525,9 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1

II. n.év 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
III. n.év 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
IV. n.év 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5

2004. I. n.év (p) 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 23,4 - 26,5

Kötvényalapok

2002. IV. n.év 1 068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003. I. n.év 1 054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5

II. n.év 1 099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 37,3
III. n.év 1 127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
IV. n.év 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5

2004. I. n.év (p) 1 116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6

Vegyes alapok

2002. IV. n.év 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6
2003. I. n.év 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9

II. n.év 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
III. n.év 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248,4 95,4 0,3 35,6
IV. n.év 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7

2004. I. n.év (p) 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9

Ingatlanalapok

2002. IV. n.év 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003. I. n.év 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5

II. n.év 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
III. n.év 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
IV. n.év 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7,4

2004. I. n.év (p) 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,8 8,0

Nyilvános alapok

2002. IV. n.év 2 087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003. I. n.év 1 975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0

II. n.év 2 140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
III. n.év 2 249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év 2 318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 115,4 98,0

2004. I. n.év (p) 2 470,3 219,3 948,9 877,9 198,8 117,5 107,9

Zártkörû alapok

2002. IV. n.év 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003. I. n.év 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1

II. n.év 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
III. n.év 836,6 49,3 477,7 195,8 58,0 17,4 38,4
IV. n.év 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2

2004. I. n.év (p) 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 43,3

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 
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33..11 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  ppéénnzzüüggyyii  kköövveetteelléésseeii

(milliárd euró, éves növekedés; idõszak végi állományok, idõszaki tranzakciók)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

1. Betétek

nesezssÖ ketétebséznépzséK ótatzokéjáT
:kotada
iknabmeN

keynémzétni
netezevöórue
lüvík
ttezeylehle
ietéteb

nesezssÖ znépzséK lénk-IPMsnedizernebtezevöóruekorotkezsiygüznépmeN
lüklénsátratzáhmalláza,ietétebttezeylehle

itnopzökA
-ynámrok
zakantaz
ilebtezevöórue
snedizer
lénk-IPM
ttezeylehle
ietéteb

lüvíknek-IPM
ttezeylehle

ketéteb )1

nesezssÖ ólózsartáL ttötökeL ótahdnomleF kópeR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2002. IV. n.év 14 587,1 5 610,9 309,2 4 952,2 1 846,7 1 581,9 1 411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
2003. I. n.év 14 542,9 5 635,8 288,9 4 948,2 1 836,2 1 571,9 1 434,1 106,1 176,2 222,5 323,9

II. n.év 15 003,5 5 749,7 310,1 5 029,7 1 918,4 1 560,2 1 456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
III. n.év 15 110,6 5 754,4 320,9 5 071,2 1 956,6 1 555,8 1 469,5 89,3 183,9 178,4 345,4
IV. n.év 15 401,0 5 872,1 350,7 5 182,5 2 027,5 1 558,0 1 511,9 85,2 153,6 185,2 348,1

2004. I. n.év 15 598,0 5 907,8 350,8 5 180,4 2 021,0 1 543,7 1 534,5 81,2 183,8 192,8 .

Tranzakciók

2002. IV. n.év 172,0 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003. I. n.év 155,0 40,2 1,3 -3,3 -29,3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2

II. n.év 213,2 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
III. n.év 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -3,9 -13,7 2,5 17,2
IV. n.év 155,0 126,0 29,8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 11,1

2004. I. n.év 148,8 32,5 0,0 -5,4 -7,5 -16,5 22,5 -3,9 30,2 7,6 .

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 3,9 5,0 33,8 3,6 5,8 0,2 5,3 -3,9 -4,2 12,2 4,0
2003. I. n.év 4,3 5,9 31,2 4,4 7,4 -0,2 7,3 -10,6 5,1 14,5 13,7

II. n.év 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
III. n.év 4,7 6,5 23,3 4,8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
IV. n.év 4,5 5,5 20,6 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5

2004. I. n.év 4,5 5,4 21,6 4,3 8,9 -1,2 6,6 -23,0 5,9 7,7 .

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR )2 kokélatratiakinhcetsátísotziB

nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH nesezssÖ iedszõT
keynévzsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ kosátratzáhA
sé-telé
-ísotzibjídguyn
abkokélatratisát
óttenttetetkef
anoygav

isátísotziB
aségelõlejíd
erkeséletevök
ttezpék
kokélatrat

icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12

3

Záróállományok

2002. IV. n.év 1 955,3 208,7 1 746,6 3 490,9 1 778,1 1 712,8 310,0 3 530,0 3 185,7 344,3
2003. I. n.év 1 946,5 190,0 1 756,5 3 350,9 1 610,0 1 740,9 396,6 3 609,8 3 259,9 349,8

II. n.év 1 915,4 172,6 1 742,7 3 652,9 1 815,6 1 837,3 402,7 3 685,5 3 332,4 353,1
III. n.év 1 918,0 172,4 1 745,6 3 687,3 1 825,8 1 861,5 406,7 3 750,9 3 395,8 355,1
IV. n.év 1 921,5 178,0 1 743,4 3 828,3 1 952,7 1 875,6 404,5 3 779,1 3 422,3 356,8

2004. I. n.év 1 944,6 185,0 1 759,6 3 912,7 1 985,4 1 927,3 414,1 3 832,9 3 468,9 364,0

Tranzakciók

2002. IV. n.év -13,6 -10,3 -3,3 -23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,5 40,1 -1,6
2003. I. n.év -21,8 -21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6,8

II. n.év -41,5 -17,1 -24,4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,6 55,1 4,5
III. n.év 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 3,3
IV. n.év 7,1 4,4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9

2004. I. n.év 19,9 3,4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,5 61,3 8,2

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,9
2003. I. n.év -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 5,6 11,9 6,4 6,6 4,1

II. n.év -2,4 -14,6 -1,1 3,8 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
III. n.év -3,4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,6 6,9 3,8
IV. n.év -2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,8 5,1

2004. I. n.év -0,2 -4,8 0,3 3,5 2,2 4,6 1,6 6,5 6,6 5,4

Forrás: EKB. 
1) Ide tartoznak az euróövezet központi kormányzatánál (ESA 1995 S 1311.), egyéb pénzügyi közvetítõknél (ESA 1995 S 123.), biztosítóknál és nyugdíjpénztáraknál (ESA 1995 

S 125.) elhelyezett betétek.  2) Tõzsdén nem jegyzett részvények nélkül.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem pénzügyi 

számlák

33..22 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  kköötteelleezzeettttssééggeeii

(milliárd euró, éves növekedési ütem; idõszak végi állományok, idõszaki tranzakciók)

nesezssÖ keletihttopaklótkotalalláviygüznépsámsélõtk-IPMsnedizerilebtezevöóruezA ótatzokéjáT
:kotada

men,béygE
-zétniknab
keyném
-órue
netezevö
ilüvík
lótkoknab
ttevlef
ieletih

nesezssÖ sátratzáhmallÁ:õvevleF kotalalláviygüznépmeN:õvevleF kosátratzáH:õvevleF )1

zA
-tezevöórue
snedizerneb
lõtk-IPM

nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Forrás: EKB. 
1) A háztartásokat segítõ non-profit intézményekkel együtt.

Záróállományok

2002. IV. n.év 15 613,9 8 080,9 7 130,0 886,3 60,9 825,5 3 581,0 1 175,4 2 405,6 3 613,6 296,8 3 316,7 241,6
2003. I. n.év 15 580,2 8 138,3 7 168,6 884,3 68,5 815,8 3 603,9 1 188,4 2 415,5 3 650,1 287,1 3 363,0 256,4

II. n.év 16 138,6 8 243,6 7 235,7 876,4 69,6 806,7 3 652,1 1 213,2 2 438,9 3 715,2 291,4 3 423,8 253,8
III. n.év 16 231,8 8 325,3 7 292,1 883,6 70,8 812,8 3 656,6 1 185,1 2 471,5 3 785,1 285,9 3 499,1 275,6
IV. n.év 16 557,3 8 458,9 7 393,1 952,0 80,6 871,3 3 656,4 1 162,4 2 494,0 3 850,5 287,0 3 563,5 266,5

2004. I. n.év 16 896,5 8 510,0 7 463,5 955,7 84,7 871,1 3 652,4 1 158,6 2 493,8 3 901,9 281,6 3 620,3 .

Tranzakciók

2002. IV. n.év 165,4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6,4
2003. I. n.év 265,2 94,2 66,4 5,6 7,9 -2,3 45,4 18,6 26,8 43,2 -7,6 50,8 7,1

II. n.év 233,8 115,8 84,6 -5,5 3,2 -8,7 52,0 24,3 27,7 69,3 5,0 64,3 2,6
III. n.év 136,1 79,7 58,7 7,3 1,1 6,1 1,5 -25,5 27,0 71,0 -4,7 75,7 22,9
IV. n.év 111,1 110,6 119,3 20,3 9,8 10,4 17,2 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3

2004. I. n.év 193,5 46,5 75,6 4,8 4,0 0,8 -13,6 -7,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3 .

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 3,9 4,4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3,3
2003. I. n.év 4,4 4,8 4,1 -1,5 28,4 -3,4 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7,3 -4,1

II. n.év 4,8 4,9 4,0 0,8 34,3 -1,4 4,3 1,5 5,8 6,5 -1,6 7,2 3,6
III. n.év 5,2 5,4 4,3 2,6 33,1 0,5 4,4 1,1 6,1 7,1 -1,5 7,9 16,1
IV. n.év 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 3,2 0,1 4,8 7,1 -0,9 7,8 12,9

2004. I. n.év 4,3 4,3 4,7 3,0 26,6 1,1 1,6 -2,1 3,4 7,4 0,3 8,0 .

kegésttezeletök-rípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH iygüznépmeN
latlákotalalláv
ttotáscobik
iedszõt

keynévzsér

itnopzökA
tazynámrok
itéteb
iegésttezeletök

iygüznépmeN
kotalalláv
-ísotzibjídguyn
iakélatratisát

nesezssÖ nebmezslassátratzáhmallázA nebmezslakkotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH

41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

Záróállományok

2002. IV. n.év 4 670,0 4 137,0 480,1 3 656,9 533,0 144,7 388,3 2 383,9 209,9 269,1
2003. I. n.év 4 835,7 4 272,5 529,9 3 742,7 563,1 167,1 396,1 2 114,2 219,4 272,6

II. n.év 4 962,0 4 377,7 563,6 3 814,1 584,3 165,6 418,7 2 451,3 205,7 276,1
III. n.év 4 977,5 4 395,4 557,7 3 837,8 582,1 164,4 417,6 2 474,6 174,3 280,1
IV. n.év 4 904,9 4 316,2 538,9 3 777,2 588,8 163,5 425,2 2 729,2 181,7 282,7

2004. I. n.év 5 071,2 4 477,8 576,1 3 901,7 593,5 179,9 413,5 2 839,5 189,0 286,7

Tranzakciók

2002. IV. n.év 4,2 -0,2 -8,3 8,0 4,4 6,9 -2,5 2,5 14,4 3,2
2003. I. n.év 157,5 128,8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 4,2

II. n.év 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 4,2
III. n.év 45,8 43,7 -5,6 49,3 2,1 -1,1 3,2 4,0 2,4 4,2
IV. n.év -11,5 -19,4 -18,4 -1,0 7,9 -0,9 8,8 0,4 7,4 4,1

2004. I. n.év 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 7,3 4,0

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 5,1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 4,3 0,7 12,3 5,3
2003. I. n.év 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,3 0,4 14,7 5,6

II. n.év 7,0 6,5 15,5 5,2 11,3 27,0 5,9 0,8 13,4 5,9
III. n.év 6,6 6,2 14,6 5,1 9,4 19,4 5,9 0,9 13,2 6,0
IV. n.év 6,2 5,7 12,5 4,9 10,0 13,0 8,9 0,8 8,9 6,2

2004. I. n.év 5,5 5,7 8,6 5,3 4,2 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1



S

33..33 AA  bbiizzttoossííttóókk  ééss  nnyyuuggddííjjppéénnzzttáárraakk  ffõõbbbb  ppéénnzzüüggyyii  kköövveetteelléésseeii  ééss  kköötteelleezzeettttssééggeeii

(milliárd euró, éves növekedési ütem; idõszak végi állományok, idõszaki tranzakciók)

séletevökiygüznépbbõF

nesezssÖ ketétebttezeylehlelénk-IPMsnedizerilebtezevöóruezA keletiH korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

nesezssÖ ólózsartáL ttötökeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Záróállományok

2002. IV. n.év 3 328,7 523,1 55,9 445,9 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1 334,1 50,0 1 284,1
2003. I. n.év 3 343,2 535,8 61,7 454,2 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1 382,6 55,9 1 326,7

II. n.év 3 472,8 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 272,3 1 411,8 53,7 1 358,0
III. n.év 3 522,5 532,9 57,5 455,3 1,4 18,7 338,8 65,2 273,6 1 433,3 56,6 1 376,7
IV. n.év 3 629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 327,3 65,8 261,5 1 461,2 58,3 1 403,0

2004. I. n.év 3 778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 1 532,9 56,1 1 476,8

Tranzakciók

2002. IV. n.év 68,7 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 5,0 -4,6 9,6 36,5 2,4 34,1
2003. I. n.év 67,1 12,4 4,3 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1

II. n.év 42,3 2,3 2,3 -3,9 0,0 3,9 4,2 1,2 3,0 18,7 -2,3 21,1
III. n.év 33,7 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
IV. n.év 59,3 9,5 1,6 7,2 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9

2004. I. n.év 95,4 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 44,5 -2,4 47,0

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 6,3 5,6 16,3 4,3 1,9 8,5 -0,2 -3,2 0,7 9,4 8,3 9,5
2003. I. n.év 5,8 7,4 37,1 4,8 -17,5 3,3 -1,4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7

II. n.év 6,8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
III. n.év 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4,4 10,1 20,7 9,7
IV. n.év 6,1 3,4 3,0 3,4 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6

2004. I. n.év 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9,3

keséletevökiygüznépbbõF kegésttezeletökbbõF

keynévzséR )1 isátísotziB
kegelõlejíd
sé
-keséletevök
ttezpéker
kokélatrat

nesezssÖ snedizerilebtezevöóruE
béygesélõtk-IPM

lõtkeynémzétniiygüznép
keletihttopak

-letiH
tynozsiv
õtísetsetgem
korípapkétré

iedszõT
keynévzsér

kokélatratiakinhcetsátísotziB

nesezssÖ iedszõT
keynévzsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ kosátratzáH
-otzibtelé
séisátís
-jídguyn
isátísotzib
abkokélatrat
ttetetkef
ótten
anoygav

isátísotziB
kegelõlejíd
-életevöksé
erkes
ttezpék
kokélatrat

icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ

-tezevöóruE
snedizerileb
lõtk-IPM

31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32 42 52

Záróállományok

2002. IV. n.év 1 020,6 455,5 565,0 56,4 109,4 3 521,2 47,3 32,9 10,7 111,4 3 351,8 2 847,0 504,8
2003. I. n.év 979,9 422,9 557,1 60,1 111,9 3 586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 3 413,2 2 898,8 514,4

II. n.év 1 072,2 482,2 590,0 64,4 113,9 3 692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3 486,8 2 965,9 521,0
III. n.év 1 102,2 497,5 604,7 60,7 115,3 3 757,7 62,6 44,3 11,7 133,5 3 549,8 3 024,2 525,6
IV. n.év 1 182,6 546,2 636,4 64,4 116,6 3 812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3 594,0 3 064,2 529,8

2004. I. n.év 1 230,8 563,5 667,3 68,6 119,7 3 878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3 650,5 3 110,1 540,4

Tranzakciók

2002. IV. n.év 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 -9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003. I. n.év 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6

II. n.év 15,0 4,2 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 4,5 57,0 50,4 6,6
III. n.év 14,3 5,2 9,1 -4,2 1,5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
IV. n.év 22,3 7,1 15,2 4,3 1,4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 3,9 41,1 36,9 4,2

2004. I. n.év 22,8 2,7 20,0 4,2 3,2 77,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4

Növekedési ütem

2002. IV. n.év 5,0 3,2 6,7 18,2 9,0 5,8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 5,3
2003. I. n.év 3,0 0,0 5,8 19,5 6,3 5,9 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0

II. n.év 3,4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 5,3 0,9 1,8 6,4 6,8 4,0
III. n.év 4,8 0,4 8,2 18,2 4,8 6,4 7,2 10,2 7,7 3,2 6,5 7,0 3,6
IV. n.év 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0

2004. I. n.év 7,6 4,6 9,9 14,7 7,3 6,5 1,5 9,3 11,4 9,0 6,4 6,7 5,2

Forrás: EKB.  
1) Tõzsdére be nem vezetett részvények nélkül.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem pénzügyi 

számlák

33..44 ÉÉvveess  mmeeggttaakkaarrííttááss,,  bbeerruuhháázzááss  ééss  ffiinnaannsszzíírroozzááss

(eltérô jelzés hiányában milliárd euró)

egelneygekenésézrezsebóttenközökzseiygüznépmeN egelneygekenésézrezsebóttenközökzseiygüznéP

nesezssÖ ótturB
-zökzseóllá
sázomlahlef

-óllÁ
közökzse
-ekkösckétré
)-(esén

-telzséK
sázotláv )1

tlemretmeN
men

iygüznép
közökzse

nesezssÖ sirátenoM
séynara
segelnölük
isávíhel

kogoj

séznépzséK
ketéteb

-letiH
tynozsiv
õtísetsetgem
-kétré

korípap )2

keletiH keynévzséR
sé
kesédesezsér

-sátísotziB
iakinhcet

kokélatrat

béygE
-kefeb

kesétet )3

)ótten(

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

1996 341,7 1 122,3 -783,9 2,9 0,4 1 734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 193,9 50,5
1997 354,1 1 139,3 -797,1 11,8 0,0 1 912,7 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 222,2 31,0
1998 415,1 1 203,6 -823,6 35,0 0,2 2 395,3 11,0 419,7 355,4 523,3 844,8 215,4 25,7
1999 451,7 1 292,4 -863,7 22,8 0,2 3 056,9 1,3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 1 391,2 -913,1 29,3 -16,7 2 796,3 1,3 349,6 260,8 808,6 1 126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 1 443,7 -973,6 -4,5 1,9 2 581,5 -0,5 577,4 432,2 726,9 634,2 249,2 -38,1
2002 406,5 1 430,5 -1 021,0 -4,3 1,4 2 268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 222,8 49,2

sázotlávnoygavótteN )4 esélüremlefóttenkegésttezeletöK

nesezssÖ ótturB
sátírakatgem

közökzseóllÁ
esénekkösckétré
)-(

óttenttopaK
kerefzsnartekõt

nesezssÖ séznépzséK
ketéteb

tynozsivletiH
õtísetsetgem

korípapkétré )2

keletiH sékeynévzséR
kesédesezsér

-sátísotziB
iakinhcet

kokélatrat

41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

1996 410,7 1 190,0 -783,9 4,6 1 665,1 473,5 384,2 334,8 276,0 196,6
1997 455,7 1 241,8 -797,1 11,0 1 811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1 299,1 -823,6 11,1 2 323,9 648,5 323,1 482,2 649,4 220,7
1999 498,0 1 352,0 -863,7 9,7 3 010,6 933,2 503,8 755,9 555,7 262,1
2000 514,9 1 419,4 -913,1 8,6 2 772,1 538,6 414,6 843,1 722,3 253,4
2001 485,4 1 449,4 -973,6 9,6 2 563,7 673,8 490,3 598,3 549,6 251,8
2002 464,5 1 474,0 -1 021,0 11,5 2 210,0 566,5 440,1 568,9 397,7 236,8

óttenközökzseiygüznépmeN
esézrezseb

esézrezsebóttenközökzseiygüznéP sázotlávnoygavótteN )4 esélüremlefóttenkegésttezeletöK

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ

ótturB
--zökzseóllá

-lahlef
sázom

-óllÁ
közökzse
-kétré
-kösc
)-(esének

znépzséK
ketétebsé

-letiH
tynozsiv
-ísetsetgem
-kétréõt

korípap )2

keletiH -évzséR
sékeyn
-édesezsér
kes

ótturB
-gem
sátírakat

-letiH
tynozsiv
-ísetsetgem
-kétréõt

korípap )2

keletiH -évzséR
sékeyn
-édesezsér
kes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1996 131,4 567,3 -438,0 258,3 54,5 -14,7 54,8 88,1 119,5 514,5 270,2 7,8 143,3 111,2
1997 150,4 592,0 -453,3 241,9 25,3 -12,3 46,4 96,2 105,2 521,5 287,2 12,1 153,6 111,8
1998 193,8 635,2 -470,6 425,2 42,7 -12,0 96,3 205,1 147,8 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,8 27,4 91,3 169,1 298,3 107,7 548,7 709,2 47,3 423,2 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 825,7 71,9 83,8 193,0 453,4 84,4 560,4 1 051,0 58,8 558,2 425,5
2001 219,2 774,3 -554,8 624,9 101,7 34,8 141,3 254,6 88,2 583,5 756,0 99,7 325,6 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3 506,3 22,5 -32,9 165,3 281,5 115,3 634,3 563,9 20,7 321,1 206,9

óttenközökzseiygüznépmeN
egelneygekenésézrezseb

esézrezsebóttenközökzseiygüznéP sázotlávnoygavótteN )4 óttenkegésttezeletöK
esélüremlef

kotadaótatzokéjáT

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ -ekledneR
ólláerséz
-edevöj

mel

ótturB
-gem
isátírakat

daynáh )6

ótturB
-zökzseóllá
-omlahlef
sáz

-óllÁ
-zökzse
-ánzsahlef
)-(sál

znépzséK
ketétebsé

-letiH
tynozsiv
-setgem
-kétréõtíset

korípap )2

-évzséR
sékeyn
-édesezsér
kes

-sátísotziB
iakinhcet

kokélatrat

ótturB
-gem
sátírakat

keletiH

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 144,5 24,5 91,7 189,3 445,2 646,9 161,3 160,0 3 788,1 17,1
1997 168,3 377,5 -211,7 424,4 70,0 -20,0 192,2 216,0 424,2 617,3 168,4 167,0 3 816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 3 923,5 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 470,4 118,6 -24,0 193,4 247,4 392,9 582,0 268,9 267,4 4 086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 420,4 65,5 35,2 120,7 246,5 396,1 598,3 222,9 221,2 4 276,1 14,0
2001 188,3 453,9 -264,1 405,1 174,7 90,7 59,1 229,3 425,3 653,0 168,2 166,3 4 571,6 14,3
2002 182,1 462,2 -282,0 459,1 221,1 48,2 -5,0 210,7 434,7 681,2 206,5 204,3 4 712,5 14,5

1. Az euróövezet összes szektora

2. Nem pénzügyi vállalatok

3. Háztartások5)

Forrás: EKB.
1) Az  értéktárgyak beszerzésének nettó értékével együtt.   2) Pénzügyi derivatívák nélkül.  3)  Pénzügyi derivatívák, egyéb eszközök / kötelezettségek és statisztikai eltérések.
4) A megtakarításokból és a kapott tõketranszferek nettó értékébõl az állóeszköz-felhasználás levonása után maradó összeg.    5)  A háztartásokat segítõ non-profit intézményekkel együtt.   
6)  Bruttó megtakarítás a rendelkezésre álló jövedelem arányában.

EKB
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44..11 HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  kkiibbooccssááttáássaa  eerreeddeettii  lleejjáárraatt,,  aa  kkiibbooccssááttóó  aaddóóiilllleettéékkeessssééggee  ééss  ppéénnzznneemmeekk  sszzeerriinnttii  ccssooppoorrttoossííttáássbbaann

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; havi tranzakciók és idõszak végi állomány; névértéken)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK

nesezssöóruE )1 iasátáscobikkeniesnedizertezevöóruezA

nesezssÖ óruelõbbE

ynámolláóráZ ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ynámolláóráZ ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ynámolláóráZ
)%(

ótturB
sátáscobik
)%(

-azssiV
kosálrásáv
)%(

ótteN
sátáscobik

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Összesen

2003. jún. 8 986,5 636,6 556,3 80,3 8 553,0 606,2 566,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
júl. 9 020,0 649,0 615,9 33,1 8 601,6 645,3 601,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
aug. 9 025,3 470,3 465,5 4,8 8 614,7 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
szept. 9 115,4 615,6 524,5 91,1 8 659,4 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
okt. 9 173,0 635,5 578,8 56,7 8 733,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
nov. 9 240,5 556,0 491,2 64,8 8 771,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
dec. 9 204,5 519,4 551,8 -32,4 8 696,3 501,4 555,4 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3

2004. jan. 9 277,2 738,7 663,8 74,9 8 789,3 730,8 643,2 87,6 91,5 94,3 94,7 79,4
febr. 9 354,2 699,3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
márc. 9 471,3 717,1 599,7 117,3 8 960,6 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
ápr. 9 496,1 647,8 624,8 22,9 9 027,2 647,8 587,4 60,3 91,2 93,2 95,0 45,7
máj. 9 595,1 647,4 548,6 98,8 9 109,1 629,2 542,5 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
jún. 9 699,3 705,7 600,5 105,2 9 172,5 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4

Hosszú lejáratú

2003. jún. 8 103,5 185,3 115,4 70,0 7 672,5 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
júl. 8 156,2 198,0 145,9 52,1 7 721,6 185,2 140,3 44,9 91,4 88,1 94,9 30,0
aug. 8 168,5 86,4 75,8 10,7 7 748,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
szept. 8 245,0 179,8 102,5 77,3 7 799,9 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
okt. 8 299,9 179,2 125,5 53,7 7 852,6 168,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
nov. 8 351,3 143,4 93,3 50,1 7 888,9 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
dec. 8 345,2 118,2 119,4 -1,2 7 864,6 111,0 113,5 -2,5 91,6 90,3 93,0 -5,3

2004. jan. 8 404,6 196,0 136,0 60,0 7 913,9 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
febr. 8 491,0 194,3 109,0 85,3 7 997,5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
márc. 8 561,6 213,4 142,1 71,3 8 071,8 189,4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
ápr. 8 601,7 162,7 124,3 38,4 8 121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
máj. 8 703,1 174,1 72,1 102,0 8 205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 77,9
jún. 8 783,7 200,3 120,1 80,2 8 269,3 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

teljes bruttó kibocsátás (jobb skála)
a forgalomban lévô teljes állomány (bal skála)
forgalomban lévõ állomány euróban (bal skála)

4000

5000
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7000

8000

9000

10000

11000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
100
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400

500

600

700

800

Forrás: (az euróövezeten kívüli rezidensek kibocsátásaira vonatkozóan) EKB és BIS. 
1) Az euróövezet rezidensei és az euróövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok teljes állománya.

4

1133..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  tteelljjeess  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  

ééss  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa  (milliárd euró)
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nesezssÖ )%(nabóruelõbbE

nesezssÖ k-IPM
-órueza(
ebrezsdner
)sikózotrat

kotalallávIPMmeN sátratzáhmallÁ nesezssÖ k-IPM
-órueza(
ebrezsdner
)sikózotrat

kotalallávIPMmeN sátratzáhmallÁ

meN
sirátenom
iygüznép

kotalalláv

meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

béygE
-ratzáhmallá
ketelüretisát

meN
sirátenom
iygüznép

kotalalláv

meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

-mallábéygE
sátratzáh

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

1. Forgalomban lévõ állományok
(idõszak végén)

államháztartás
MPI-k (az eurórendszerbe tartozók is)
nem MPI vállalatok
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44..22 AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírráálllloommáánnyy  eerreeddeettii  lleejjáárraatt  ééss  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; névértéken)

Forrás: EKB.

Összesen 

2003. jún. 8 553,0 3 213,4 618,3 586,6 3 931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
júl. 8 601,6 3 241,6 637,5 589,2 3 928,9 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
aug. 8 614,7 3 241,9 641,7 592,5 3 934,4 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
szept. 8 659,4 3 247,9 649,9 583,9 3 968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
okt. 8 733,3 3 289,5 661,2 589,5 3 980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97,4 95,5
nov. 8 771,5 3 311,6 669,0 590,7 3 983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
dec. 8 696,3 3 287,5 683,4 589,4 3 917,9 218,1 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4

2004. jan. 8 789,3 3 320,0 684,6 588,7 3 974,2 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
febr. 8 866,4 3 347,7 693,2 592,0 4 005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
márc. 8 960,6 3 404,1 695,4 589,6 4 040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
ápr. 9 027,2 3 444,4 700,2 591,6 4 059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
máj. 9 109,1 3 470,6 699,9 599,4 4 105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
jún. 9 172,5 3 477,3 719,4 602,7 4 135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87,4 97,4 95,6

Hosszú lejáratú

2003. jún. 7 672,5 2 833,7 609,6 485,5 3 544,7 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
júl. 7 721,6 2 864,2 628,7 487,8 3 540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
aug. 7 748,0 2 879,8 633,0 490,8 3 543,9 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
szept. 7 799,9 2 891,2 641,8 486,2 3 575,2 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
okt. 7 852,6 2 923,7 653,1 489,5 3 577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
nov. 7 888,9 2 938,1 660,7 493,4 3 583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
dec. 7 864,6 2 927,4 674,5 497,1 3 551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5

2004. jan. 7 913,9 2 942,3 676,0 492,4 3 585,5 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
febr. 7 997,5 2 977,8 685,1 495,3 3 615,9 223,5 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
márc. 8 071,8 3 029,9 687,6 489,2 3 638,2 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
ápr. 8 121,5 3 060,8 692,0 484,7 3 656,5 227,5 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
máj. 8 205,2 3 092,7 691,7 491,7 3 700,4 228,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97,4 95,7
jún. 8 269,3 3 094,1 711,3 497,1 3 733,6 233,2 91,3 85,3 88,4 85,8 97,3 95,8

1144..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  áággaazzaattii  ccssooppoorrttoossííttáássbbaann

(milliárd euró; idõszak végi állományok; névértéken)
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2004. szeptember 33S

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..22 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  áálllloommáánnyyaa  eerreeddeettii  lleejjáárraatt  ééss  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  

bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt  (eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; névértéken)

2. Bruttó kibocsátás
(havi tranzakciók)

Összesen 

2003. jún. 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
júl. 645,3 397,7 26,5 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
aug. 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
szept. 594,9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
nov. 536,4 335,2 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
dec. 501,4 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8

2004. jan. 730,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
febr. 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
márc. 672,1 420,4 10,9 89,5 143,2 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
ápr. 647,8 394,7 19,0 93,8 134,9 5,3 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
máj. 629,2 384,3 9,0 100,3 130,5 5,2 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9
jún. 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8,4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0

Hosszú lejáratú

2003. jún. 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 98,8 97,5 95,2
júl. 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 3,2 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
aug. 79,0 44,8 6,1 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
szept. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
dec. 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1

2004. jan. 178,4 72,6 5,0 7,4 86,9 6,3 93,0 87,8 88,7 80,7 98,2 99,4
febr. 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
márc. 189,4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7
ápr. 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
máj. 156,2 67,9 6,6 9,4 69,7 2,7 89,2 79,8 86,1 85,3 98,8 99,6
jún. 177,9 65,0 29,9 13,8 63,7 5,5 92,5 88,1 95,8 81,3 97,4 99,1

államháztartás
MPI-k (az euróövezetbe tartozók is)
nem MPI vállalatok
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Forrás: EKB.

1155..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa

(milliárd euró, havi tranzakciók, névértéken)
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44..33 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírráálllloommáánnyy  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee
11))

(változás százalékban)

nesezssÖ
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Az összes deviza kombinálva

2003. jún. 6,9 111,9 4,4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
júl. 7,0 112,5 4,9 18,9 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
aug. 6,8 112,5 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
szept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 4,9 23,2 9,4 125,3 4,1 6,7 17,0
okt. 7,2 114,2 5,5 19,2 29,0 9,8 5,4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,9
nov. 7,0 114,8 5,3 18,7 27,8 9,7 5,2 4,4 23,0 7,3 128,3 -0,1 3,1 9,8
dec. 7,3 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3,3 20,8

2004. jan. 7,1 115,2 5,9 15,2 23,1 7,1 5,7 4,9 21,8 5,2 127,6 -0,9 -0,2 16,8
febr. 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 4,9 21,0 1,4 127,0 -4,1 -5,4 -8,1
márc. 7,1 117,4 7,4 11,8 19,7 3,7 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,1
ápr. 7,1 118,2 7,9 10,4 17,5 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
máj. 7,1 119,3 8,3 9,6 16,4 2,6 5,5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
jún. 7,4 120,2 8,3 10,1 16,7 3,1 5,8 5,2 17,3 2,7 131,6 1,3 3,4 -7,2

Euró

2003. jún. 6,6 111,4 3,1 22,3 33,7 12,5 5,4 4,5 27,0 18,1 130,4 18,5 17,6 29,2
júl. 6,7 111,9 3,8 22,1 34,5 11,3 5,2 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
aug. 6,5 111,9 3,7 22,5 34,4 12,0 4,9 4,2 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
szept. 6,6 112,7 3,3 21,7 35,3 9,7 5,5 4,8 21,7 11,5 128,7 8,5 5,9 16,9
okt. 6,9 113,6 4,2 22,7 36,3 10,6 5,3 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
nov. 6,8 114,2 4,2 21,8 34,1 10,5 5,1 4,3 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,6
dec. 7,0 113,4 5,0 19,3 27,7 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1

2004. jan. 6,9 114,6 4,9 17,1 27,1 7,2 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
febr. 6,9 115,7 5,4 16,0 26,1 6,1 5,8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
márc. 6,9 116,6 6,4 13,4 23,9 3,1 5,6 4,9 19,7 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2
ápr. 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 134,3 -2,9 1,2 -8,3
máj. 6,7 118,3 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4,4
jún. 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5,8 5,3 17,1 2,2 133,3 -0,1 3,6 -7,3

államháztartás
MPI-k (az euróövezetbe tartozók is)
nem MPI vállalatok
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a technikai megjegyzések között közöljük.

1166..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  rröövviidd  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  kkoommbbiinnáálltt  ddeevviizzáábbaann

(változás százalékban)
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..33 AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt  rréésszzvvéénnyyeekk  nnééllkküüllii  éérrttéékkppaappíírráálllloommáánnyy--éévveess  nnöövveekkeeddééssee
11))

(változás százalékban)

1177..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  hhoosssszzúú  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  kkoommbbiinnáálltt  ddeevviizzáábbaann

(változás százalékban)

Az összes deviza kombinálva

17,2 17,8 17,7 18,7 5,8 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 3,5 28,5 2003. jún.
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9,8 4,3 3,4 22,0 júl.
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 4,3 20,0 28,2 10,8 4,1 3,2 21,4 aug.
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 3,8 23,4 szept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 4,2 3,3 21,9 okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,4 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 3,2 23,5 nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,4 6,7 18,3 23,6 11,9 4,8 3,9 22,8 dec.

-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 16,8 23,2 9,0 4,9 4,0 21,6 2004. jan.
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,1 8,6 5,3 4,4 21,0 febr.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5,4 5,2 4,4 20,8 márc.
2,0 5,4 5,2 21,7 7,8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 ápr.
0,4 4,2 4,1 17,4 7,9 118,1 9,8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 máj.
4,3 3,9 3,8 22,2 7,9 119,0 9,3 10,7 17,0 2,8 6,0 5,4 17,2 jún.

Euró

16,6 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,4 22,9 33,7 11,6 4,3 3,3 27,3 2003. jún.
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 23,3 34,8 11,3 4,0 3,2 20,5 júl.
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 aug.

5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 szept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 3,2 21,2 okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 4,3 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 dec.

-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8 2004. jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,3 6,5 18,7 26,8 8,9 5,4 4,6 20,3 febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,4 115,1 7,5 15,6 24,6 4,8 5,3 4,5 20,0 márc.
2,0 5,1 5,0 17,5 7,4 115,6 7,9 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 ápr.
0,2 4,1 4,0 19,9 7,4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 máj.
4,5 3,7 3,6 18,8 7,5 117,8 7,7 12,1 20,8 1,3 6,1 5,5 17,1 jún.

államháztartás
MPI-k (az euróövezetbe tartozók is) 
nem MPI vállalatok
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Forrás: EKB.
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44..44 AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; piaci értéken)

1. Forgalomban lévõ állományok és éves növekedési ütemek
(a forgalomban lévõ állományok idõszak végi adatok)

nesezssÖ k-IPM iygüznépsirátenommeN
kotalalláv

kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ xednI
=.ced1002(
)001

isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
))%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002. jún. 4 119,4 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,4 3 041,2 1,0
júl. 3 710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
aug. 3 521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
szept. 2 982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2 293,9 1,1
okt. 3 252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2 484,5 1,2
nov. 3 436,6 100,8 1,0 487,4 0,8 345,9 0,3 2 603,3 1,1
dec. 3 118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2 383,9 0,9

2003. jan. 2 978,3 100,8 0,8 425,8 0,6 261,1 0,4 2 291,4 0,9
febr. 2 884,9 100,8 0,6 425,3 0,6 270,8 0,0 2 188,8 0,6
márc. 2 763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2 114,2 0,6
ápr. 3 112,9 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
máj. 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2 377,5 1,1
jún. 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 2 451,3 1,1
júl. 3 366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2 507,5 1,1
aug. 3 413,3 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
szept. 3 276,6 101,7 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
okt. 3 483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 333,2 1,9 2 615,5 1,0
nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
dec. 3 647,3 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2 729,2 0,8

2004. jan. 3 788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
febr. 3 851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,7 0,9
márc. 3 766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,2
ápr. 3 748,3 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1,4 2 807,9 0,7
máj. 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2 769,1 0,7
jún. 3 770,8 102,6 1,1 583,5 2,7 358,0 1,4 2 829,3 0,7

1188..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  rreezziiddeennsseeii  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee

(éves változás százalékban)
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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 II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a technikai megjegyzések között közöljük.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..44 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk

(milliárd euró; piaci értéken)

2. Havi tranzakciók

nem pénzügyi vállalatok
MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
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Forrás: EKB.

nesezssÖ k-IPM kotalalláviygüznépsirátenommeN kotalalláviygüznépmeN

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2002. jún. 5,7 0,7 5,0 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 4,5 0,6 3,9
júl. 5,1 1,2 3,9 1,5 0,1 1,4 0,1 0,9 -0,8 3,5 0,2 3,3
aug. 5,5 5,2 0,3 3,5 4,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 2,0 1,2 0,8
szept. 2,5 0,4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,8
okt. 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
nov. 4,3 0,7 3,6 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 3,3
dec. 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 1,1

2003. jan. 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1,4 -0,9
febr. 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
márc. 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
ápr. 23,7 4,8 18,9 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,6 12,7
máj. 0,7 2,2 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
jún. 6,1 5,2 0,9 0,4 2,8 -2,3 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 3,2
júl. 8,6 1,9 6,7 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
aug. 1,8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
szept. 2,3 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,4 1,8
okt. 5,4 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 4,9 3,8 1,1
nov. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
dec. 5,7 1,5 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,8 -0,4 4,4 0,6 3,8

2004. jan. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
febr. 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,5 1,0
márc. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
ápr. 6,4 0,6 5,8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
máj. 3,3 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jún. 4,1 1,9 2,2 0,7 1,6 -0,9 0,1 0,1 0,1 3,3 0,2 3,1

1199..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euró, havi tranzakciók, piaci értéken)
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44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerzõdések)

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

ietétebkosátratzáH ietétebkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )1 ketétebttötökeL ketétebsosádnomleF )2,)1 ólózsartáL )1 ketétebttötökeL

bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2 3bbejlefgeL
sopanóh

lútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2003. júl. 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
szept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99

2004. jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
febr. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
márc. 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
ápr. 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
máj. 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
jún. 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2003. júl. 9,75 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
aug. 9,73 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
szept. 9,74 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
okt. 9,71 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
dec. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08

2004. jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 4,06 5,12 5,16
febr. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,34 4,10 5,07 5,05
márc. 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 4,97
ápr. 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
máj. 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
jún. 9,56 7,18 6,70 8,30 7,98 3,42 4,11 4,81 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01

2003. júl. 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
aug. 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
szept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
dec. 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32

2004. jan. 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
febr. 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
márc. 5,56 3,94 4,79 4,77 2,91 3,25 4,41
ápr. 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
máj. 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
jún. 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08

-óyloF
-almázs

letih )1

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
tnirezsamatratõdiitedere

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA géstökletiH
ótatum
-azázs

nabkél )3

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA sejleT
-jídletih

ótatum )3ózotláV
sázotamak
-gelygav
ygebbejlef
-aksevé
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
ygebbejlef
-aksevé
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé01
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
ygebbejlef
-aksevé
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Forrás: EKB. 
1) Ennél az instrumentumnál az új szerzõdések értéke megegyezik az állománnyal. Idõszak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a háztartá-

sokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
3) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevõbõl áll: az egyik egy kamatláb-komponens, a másik pedig az egyéb felmerülõ költségeket,

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.

letihalmázsóyloF )1 keletihttotjúyngirátahgezssöórueóillim1bbejlefgeL sáláxiftamakakeletihbéygeódalahgemtórueóillim1
tnirezsamatratõdiitedere

sázotamakózotláV
ygebbejlefgelygav
sáláxiftamaksevé

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

sázotamakózotláV
-ygebbejlefgelygav
sáláxiftamaksevé

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

1 2 3 4 5 6 7
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Pénzügyi piacok

44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)

ketétebttopaklótkosátratzáH ketétebttopaklótkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )1 ketétebttötökeL sosádnomleF )2,)1 ólózsartáL )1 ketétebttötökeL

bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL
sopanóh3

ilútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

keletihttotjúynkankosátratzáH keletihttotjúynkankotalalláviygüznépmeN

tnirezstarájelkeletihúlécsákaL tnirezstarájelitedere,keletihbéygeséisátzsaygoF tarájeL

ygebbejlefgeL
sevé

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 ygebbejlefgeL
sevé

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 ygebbejlefgeL
sevé

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003. júl. 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
szept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
dec. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98

2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,27 1,95
febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
márc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
ápr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
máj. 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
jún. 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94

2003. júl. 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 4,32 4,81
aug. 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
szept. 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67

2004. jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
febr. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
márc. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
ápr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
máj. 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
jún. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53

2200..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

1,50
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2,50
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4,50

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
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a legfeljebb egyéves lejáratú lakossági betétekre fizetett kamatok
nem pénzügyi vállalatok legfeljebb egyéves lejáratú betéteire  
fizetett kamatok

a 2 éven túli lejáratú, lakossági betétekre fizetett kamatok
nem pénzügyi vállalatok 2 éven túli lejáratú betéteire 
fizetett kamatok

háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelekért felszámított kamatok
háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelekért felszámított kamatok
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatárig nyújtott 
hitelekért  felszámított kamatok
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatár felett nyújtott 
hitelekért felszámított kamatok

Forrás: EKB.

2211..  áábbrraa::  VVáállttoozzóó  kkaammaattoozzáássúú  vvaaggyy  lleeggffeelljjeebbbb  eeggyy  éévveess  kkaammaattffiixxáálláássúú

hhiitteelleekk (százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)
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44..66 PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(százalék, az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöóruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

ketétebólózsartáL
)AINOE(

ketétebsopanóh1
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh6
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh21
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003. II. n.év 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 1,24 0,06

III. n.év 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
IV. n.év 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06

2004. I. n.év 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
II. n.év 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

2003. aug. 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
szept. 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
okt. 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
dec. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06

2004. jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
márc. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
ápr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
máj. 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
jún. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
júl. 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

2222..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii

(havi adatok, százalék)

1 havi kamat
12 havi kamat
3 havi kamat
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Forrás: EKB. 
1) 1999 januárja elõtt mesterséges eurókamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bõvebb tájékoztatás az „Általános megjegyzések” c.

fejezetben található.

2233..  áábbrraa::  HHáárroommhhóónnaappooss  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(havi adatok, százalék)
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Pénzügyi piacok

44..77 ÁÁllllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaaii

(százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöóruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

sevé2 sevé3 sevé5 sevé7 sevé01 sevé01 sevé01

1 2 3 4 5 6 7

2 éves hozam 
5 éves hozam 
7 éves hozam 

euróövezet
Egyesült Államok
Japán
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Forrás: EKB.
1) 1998 decemberéig az euróövezetben elért hozamokat a harmonizált nemzeti államkötvények GDP-vel súlyozott átlaga alapján számítottuk. Azt követõen a súlyozás az egyes

lejárati sávok államkötvényeinek névleges záróállományai alapján történik.

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003. II. n.év 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60

III. n.év 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
IV. n.év 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38

2004. I. n.év 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
II. n.év 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

2003. aug. 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
szept. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
dec. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35

2004. jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
márc. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
ápr. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
máj. 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
jún. 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
júl. 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

2244..  áábbrraa::    AAzz  eeuurróóöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, százalék)
2255..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
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44..88 TTõõzzssddeeiinnddeexxeekk

(indexpontok, idõszak átlaga)

kexedniXXOTSORUEsenoJwoD tlüseygE
komallÁ

nápaJ

kétréaicnerefeR iótatumkotazagáigásadzagbbõfA

sonálatlÁ
xedni

oruE
XXOTS
05

-palA
kogayna

iótzsaygoF
,kémret
sukilkic

iótzsaygoF
,kémret

men
sukilkic

aigrenE ygüznéP rapI -onhceT
aigól

kevûmzöK sélzökváT -gészségE
ygü

dradnatS
s'rooP&
005
exedni

iekkiN
522

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

2001 336,3 4 049,2 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1 193,8 12 114,8
2002 259,9 3 051,9 267,5 175,0 266,5 308,9 243,3 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10 119,3
2003 213,3 2 422,5 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 964,8 9 312,9
2003. II. n.év 204,3 2 339,9 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 8 295,4

III. n.év 221,7 2 511,5 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 224,9 285,9 216,0 347,4 304,6 1 000,4 10 063,2
IV. n.év 232,9 2 613,7 233,5 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1 057,0 10 423,3

2004. I. n.év 251,5 2 845,3 244,9 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1 132,6 10 995,7
II. n.év 249,8 2 794,5 244,7 164,7 229,4 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 394,9 1 123,6 11 550,0

2003. aug. 222,3 2 524,1 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 293,2 989,5 9 884,6
szept. 226,8 2 553,3 229,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 1 018,9 10 644,8
okt. 225,5 2 523,3 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1 038,7 10 720,1
nov. 233,9 2 618,1 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 325,4 217,0 358,7 319,3 1 050,1 10 205,4
dec. 239,4 2 700,3 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 247,8 319,8 230,7 374,1 331,1 1 081,2 10 315,9

2004. jan. 250,6 2 839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1 131,6 10 876,4
febr. 253,9 2 874,8 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1 143,8 10 618,6
márc. 250,2 2 825,6 240,0 161,6 228,9 286,2 235,8 253,8 351,0 254,2 398,8 379,0 1 124,0 11 437,8
ápr. 254,9 2 860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 1 133,4 11 962,8
máj. 244,4 2 728,0 240,2 161,4 225,8 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1 103,7 11 141,0
jún. 249,8 2 792,2 246,1 165,2 231,2 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 1 132,9 11 527,7
júl. 245,2 2 730,4 245,5 161,7 224,4 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1 106,9 11 390,8
aug. 238,9 2 646,9 243,7 155,4 215,0 300,2 223,9 248,1 245,3 262,6 372,8 396,4 1 088,9 10 989,3

a Dow Jones EURO STOXX általános indexe
a Standard & Poor's 500 index
a Nikkei 225 index
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Forrás: EKB.

2266..  áábbrraa::  AA  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX  áállttaalláánnooss  iinnddeexxee,,  aa  SSttaannddaarrdd  &&  PPoooorr’’ss  550000  ééss  aa  NNiikkkkeeii  222255  iinnddeexx

(1994. január = 100; havi átlagok)
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

ÁÁRRAAKK,,  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  KKEERREESSLLEETT  ÉÉSS  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACCOOKK

1. Harmonizált fogyasztóiár-index 1)

nesezssÖ )avtízaginasilánozezs,tsepékzohkazsõdiõzõlezakosázotlávsokélazázs(nesezssÖ

xednI
001=6991

nesezssÖ kekémreT kosátatláglozS nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

aigrenE
nasilánozezs(
)avtízagimen

-átatláglozS
kos

sezssÖ
nabákélazázs )2

0,001 0,001 7,85 3,14 0,001 8,11 7,7 0,13 1,8 3,14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003. II. n.év 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6

III. n.év 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
IV. n.év 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6

2004. I. n.év 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
II. n.év 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 3,3 0,6

2004. márc. 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
ápr. 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
máj. 115,9 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
jún. 115,9 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
júl. 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
aug. 3) . 2,3 . . . . . . . .

kekémreT kosátatláglozS

kerezsimlelÉ
takolatisezsezsaevtréedi(

)takuráynáhodasé

kekémretirapI sátatláglozssákaL sátíllázS sélzökríH sésénehiP
iylémezs

seygeV

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

nesezssÖ náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE -kaL
keréb

sezssÖ
nabákélazázs )2

5,91 8,11 7,7 1,93 0,13 1,8 4,01 4,6 4,6 9,2 0,51 6,6

11 21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22

2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3,4
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003. II. n.év 2,5 3,3 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5

III. n.év 3,2 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
IV. n.év 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 3,3

2004. I. n.év 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
II. n.év 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9

2004. márc. 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4,8
ápr. 2,9 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4,8
máj. 3,1 3,9 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1,8 2,9 -1,9 2,5 4,8
jún. 2,8 3,8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
júl. 2,6 3,8 0,7 1,8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 5,3

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) A 2001. elõtti adatok az euróövezet 11 országára vonatkoznak.
2) A 2004. évi indexperiódusra vonatkozik. A kerekítés miatt az összetevõ súlyok összege eltérhet a végösszegtõl.
3) Németország és Olaszország elsõ kiadott adatain (és ahol rendelkezésünkre állt, más tagországok adatain is), valamint az energiaárak korai közlésén alapuló becslések.
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2. Ipari és termékárak

2000 100,0 5,3 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003. II. n.év 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -7,9 22,7

III. n.év 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0,4 -6,5 -5,8 25,1
IV. n.év 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5

2004. I. n.év 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9,8 25,0
II. n.év 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2,5 28,8 20,9 29,3

2004. márc. 104,4 0,4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
ápr. 104,9 1,4 1,5 2,3 0,5 1,4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
máj. 105,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1,4 0,6 1,6 5,5 - 2,8 35,9 21,1 30,9
jún. 105,5 2,4 1,9 3,3 0,6 1,6 0,6 1,7 4,4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
júl. . . . . . . . . . - . 24,9 18,0 30,7
aug. . . . . . . . . . - . 25,7 10,9 34,1

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség5)

2000 100,0 3,2 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,5 3,7 2,9 3,4 3,9 3,2 2,6
2002 107,3 3,7 3,6 4,1 3,7 3,9 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,3 3,0 3,3 2,7 2,4
2003. II. n.év 110,1 3,2 3,0 3,8 3,7 3,6 3,0 2,4

III. n.év 110,7 2,8 2,6 3,3 3,0 3,1 2,8 2,4
IV. n.év 111,3 2,3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2

2004. I. n.év 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
II. n.év . . . . . . . 2,2

Forrás: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), az EKB számításai az Eurostat adatain alapulnak (5.1.2. táblázatban a 6. és az 5.1.3. táblázat-
ban a 7. oszlop), illetve az EKB számításai (az 5.1.3. táblázat 8. oszlopa).
1) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
2) Brent Blend (egyhavi elõzetes szállításra).
3) Magánépületek, nem harmonizált adatok alapján.
4) 2000-ben.
5) Egy órára jutó munkaerõköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezõgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgáltatá-

sokat. Az eltérõ lefedettség miatt az összetevõk nem egyeznek az összeggel.
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55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában, szezonálisan kiigazított éves változás, százalék)
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4. Fajlagos munkaerõköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység

Fajlagos munkaerõköltségek1)

2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1,8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 4,2 0,8 3,4 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 3,3 2,4
2003 107,0 2,0 4,5 1,4 3,2 1,7 2,1 2,1
2003. I. n.év 106,3 1,8 2,3 0,6 3,3 1,4 2,6 2,1

II. n.év 107,1 2,5 7,2 2,7 3,5 2,2 2,7 2,0
III. n.év 107,4 2,3 6,8 2,1 3,4 1,3 1,2 2,9
IV. n.év 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 1,4

2004. I. n.év 107,2 0,9 -6,3 0,1 2,6 0,8 1,4 1,6

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2000 100,0 2,7 2,2 3,4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1,8 2,7 3,1 2,7 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,4 2,5 3,4 3,1 1,8 2,0 2,2
2003. I. n.év 107,1 2,4 2,4 3,5 2,5 2,0 2,2 2,1

II. n.év 107,7 2,5 4,8 3,6 3,6 2,3 2,5 1,8
III. n.év 108,4 2,5 2,4 3,4 3,4 1,3 1,6 3,1
IV. n.év 108,5 2,1 0,3 3,2 2,9 1,4 1,8 1,9

2004. I. n.év 109,2 1,9 -3,9 3,4 3,4 0,9 1,3 2,1

Termelékenység2)

2000 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003. I. n.év 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0

II. n.év 100,5 0,0 -2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
III. n.év 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,2
IV. n.év 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5

2004. I. n.év 101,9 1,1 2,5 3,2 0,8 0,2 -0,1 0,5

2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,6 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003. I. n.év 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1

II. n.év 106,9 2,1 1,7 1,9 2,3 1,2 -0,7 -1,8
III. n.év 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
IV. n.év 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4

2004. I. n.év 108,5 2,0 1,5 1,7 1,4 1,4 -0,9 -2,6

Források: Az Eurostat adatain alapuló EKB számítások.
1) Egy alkalmazottra jutó kompenzáció (jelenlegi árakon), osztva az egy alkalmazottra jutó értéknövekedéssel (állandó áron).
2) Egy alkalmazottra jutó értéknövekedés (állandó áron).
3) Az export és import deflátorok a termékekre és szolgáltatásokra vonatkoznak, és az euróövezet országai közötti kereskedelmet is magukba foglalják.
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1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euró, szezonálisan kiigazított adatok)

2000 6 576,1 6 519,5 3 762,6 1 306,9 1 420,2 29,7 56,6 2 448,9 2 392,2
2001 6 842,6 6 729,1 3 918,6 1 371,3 1 443,7 -4,5 113,4 2 564,6 2 451,2
2002 7 079,0 6 900,1 4 031,3 1 442,6 1 430,5 -4,3 179,0 2 596,4 2 417,4
2003 7 256,9 7 108,5 4 152,1 1 502,7 1 440,1 13,6 148,4 2 584,8 2 436,4
2003. II. n.év 1 803,6 1 769,7 1 033,3 374,2 358,5 3,7 33,9 636,2 602,3

III. n.év 1 822,2 1 777,7 1 040,4 379,9 359,9 -2,6 44,5 649,3 604,8
IV. n.év 1 835,3 1 796,0 1 046,9 379,3 363,6 6,2 39,3 654,0 614,7

2004. I. n.év 1 855,6 1 811,0 1 058,3 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
II. n.év . . . . . . . . .

A GDP százalékában

2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -

Összehasonlító árak (milliárd ecu az 1995-ös árakon, szezonálisan kiigazított adatok)

Negyedéves változás, százalék

2003. II. n.év -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,3
III. n.év 0,4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 2,3 1,0
IV. n.év 0,4 0,8 0,2 0,4 0,8 - - 0,3 1,4

2004. I. n.év 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9
II. n.év 0,5 . . . . - - . .

Éves változás, százalék

2000 3,5 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,6 - - 0,1 1,9
2003. II. n.év 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3

III. n.év 0,4 0,8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
IV. n.év 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7

2004. I. n.év 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 3,4 2,9
II. n.év 2,0 . . . . - - . .

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003. II. n.év 0,1 1,1 0,5 0,4 0,0 0,2 -0,9 - -

III. n.év 0,4 0,8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
IV. n.év 0,7 1,2 0,4 0,4 0,0 0,4 -0,5 - -

2004. I. n.év 1,3 1,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -
II. n.év 2,0 . . . . . . - -

Forrás: Eurostat.
1) Ideértve a beszerzéseket, levonva belõlük az értéktárgyak eladását.
2) Az export és az import magába foglalja a termékeket és a szolgáltatásokat, illetve az euróövezeten belül az országok közötti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1. táblázat adatainak.
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2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euró, szezonálisan kiigazított adatok)

2000 6 087,6 145,8 1 369,1 337,0 1 281,2 1 649,6 1 305,0 212,6 701,1
2001 6 351,7 151,2 1 409,0 351,4 1 350,6 1 724,2 1 365,3 222,1 712,9
2002 6 567,4 149,0 1 432,8 362,5 1 386,5 1 803,6 1 433,0 227,6 739,3
2003 6 733,0 152,4 1 440,7 373,9 1 413,6 1 873,1 1 479,4 234,3 758,2
2003. I. n.év 1 665,2 37,5 361,3 91,8 348,2 461,0 365,4 58,0 188,6

II. n.év 1 673,3 37,5 356,0 93,0 352,5 466,4 367,9 58,7 189,0
III. n.év 1 693,2 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9
IV. n.év 1 701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 372,5 58,7 192,7

2004. I. n.év 1 720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5
Az értéknövekedés százalékában

2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -

Összehasonlító árak (milliárd ecu az 1995-ös árakon, szezonálisan kiigazított adatok)

Negyedév/negyedév változás, százalék

2003. I. n.év 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
II. n.év -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
III. n.év 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
IV. n.év 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9

2004. I. n.év 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
Éves változás, százalék

2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 5,2 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3,4 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003. I. n.év 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,6 1,2 1,3 1,8 0,3

II. n.év 0,2 -4,4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8
III. n.év 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1,4 1,0 2,5 0,0
IV. n.év 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1

2004. I. n.év 1,2 1,8 1,2 0,4 1,3 1,5 1,1 0,5 1,6
Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2000 3,8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003. I. n.év 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -

II. n.év 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
III. n.év 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,2 - -
IV. n.év 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -

2004. I. n.év 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Forrás: Eurostat.
1) A közvetve mért pénzügyi közvetítõi szolgáltatások („FISIM”) köztes felhasználásnak számítanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.
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0,001 9,28 9,28 0,47 0,03 4,22 5,12 6,3 9,71 9,8 1,71 0,57

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2000 4,8 100,1 5,2 5,5 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -4,3 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003. II. n.év -0,6 99,6 -0,8 -1,4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3

III. n.év -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5
IV. n.év 0,9 101,2 1,4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1,4

2004. I. n.év 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1,4 0,5 2,2 1,3 1,0
II. n.év . 102,2 2,7 2,9 2,5 4,2 1,2 2,9 0,9 2,2 . 3,1

2004. jan. 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
febr. 1,4 101,4 0,9 1,2 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 5,9 1,1
márc. 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 4,9 -3,4 1,4
ápr. 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 0,2 2,0 -6,4 1,7
máj. 2,5 102,5 3,7 3,9 3,0 5,2 2,4 4,7 2,0 3,8 -5,6 4,0
jún. . 102,1 2,8 3,1 2,6 5,2 0,6 1,6 0,5 0,8 . 3,4

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2004. jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7

febr. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2,4 1,0 0,4
márc. -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2
ápr. 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 -2,2 0,5
máj. 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7
jún. . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 . -0,3

2000 99,9 4,1 100,0 2,2 1,8 2,1 1,0 4,2 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003. II. n.év 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8

III. n.év 107,5 0,9 101,8 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1,4
IV. n.év 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 -3,5 0,0 924 -2,4

2004. I. n.év 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 -1,8 2,1 912 0,9
II. n.év 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0

2004. jan. 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
febr. 107,9 -0,2 102,3 -0,1 -1,3 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
márc. 108,1 0,4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
ápr. 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
máj. 108,1 0,7 100,6 -2,0 -1,5 -2,0 -3,6 0,2 925 4,1
jún. 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1,4 1,8 3,7 931 0,6

55..22 KKiibbooccssááttááss  ééss  kkeerreesslleett

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

3. Ipari termelés
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0,001 0,001 0,001 0,001 7,34 3,65 6,01 8,41
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Forrás: Eurostat, kivéve az 5.2.4. táblázat 9. és 10. oszlopait (az EKB számításai az Európai Gépjármûgyártók Szövetsége (ACEA) által szolgáltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) Az éves és negyedéves számok az adott idõszak havi számátlagai.

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik
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(százalékok egyenlege1), eltérõ jelzés hiányában; szezonálisan kiigazított adatok)

2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003. II. n.év 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9

III. n.év 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
IV. n.év 97,7 -7 -22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9

2004. I. n.év 98,8 -7 -21 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
II. n.év 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8

2004. febr. 98,9 -7 -21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
márc. 98,8 -7 -21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
ápr. 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
máj. 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
jún. 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
júl. 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9

2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003. II. n.év -21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6

III. n.év -21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
IV. n.év -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15

2004. I. n.év -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
II. n.év -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17

2004. febr. -21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
márc. -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
ápr. -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
máj. -17 -22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
jún. -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
júl. -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
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Forrás: Európai Bizottság (Közigazgatási és Pénzügyi Fõigazgatóság).
1) A pozitív és negatív válaszok százalékai közötti különbség.
2) A gazdasági hangulat mutatója az ipari, a fogyasztói, az építõipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatókból tevõdik össze; az ipari bizalmi mutató súlya 40%, a szolgáltatási biza-

lomindex súlya 30%, a fogyasztói bizalomindex súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. Ha a gazdasági hangulatmutató értéke 100 fölött (alatt) áll,
az az átlagos gazdasági hangulatot meghaladó (illetve attól elmaradó) gazdasági hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez használt kérdõívben szereplõ eltérések miatt az euróövezet eredményei 2004 januárjától nem összevethetõk teljes egészében az elõzõ eredményekkel.
4) Minden év januárjában, áprilisában, júliusában és októberében gyûjtött adatok. Az itt szereplõ negyedéves adatok két egymást követõ felmérés adatai. Az éves adatokat a

negyedéves átlagok alapján állítottuk össze. 
5) A bizalmi mutatók az itt szereplõ összetevõk egyszerû átlagai; az állományok (4. és 17. oszlop) és a munkanélküliség (10. oszlop) felmérése során a bizalmi mutatók kiszámítását

ellenkezõ elõjellel végeztük.
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,276 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1,4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003. I. n.év 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,4

II. n.év 134,096 0,2 0,1 0,3 -2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1,4
III. n.év 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
IV. n.év 134,255 0,2 0,2 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 1,1 1,1 0,6

2004. I. n.év 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5

negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok)

2003. I. n.év 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
II. n.év 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
III. n.év 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0
IV. n.év 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1

2004. I. n.év 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 0,1

2000 11,608 8,4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 7,3 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7,8 2,734 17,2 6,296 7,9 6,236 10,2
2003. II. n.év 12,562 8,9 9,813 7,8 2,749 17,2 6,310 7,9 6,252 10,2

III. n.év 12,571 8,9 9,841 7,8 2,730 17,2 6,318 7,9 6,253 10,2
IV. n.év 12,590 8,9 9,873 7,8 2,717 17,2 6,334 7,9 6,256 10,2

2004. I. n.év 12,627 8,9 9,885 7,9 2,741 17,4 6,352 7,9 6,275 10,2
II. n.év 12,712 9,0 9,957 7,9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2

2004. febr. 12,621 8,9 9,881 7,8 2,740 17,4 6,346 7,9 6,275 10,2
márc. 12,664 8,9 9,911 7,9 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
ápr. 12,706 9,0 9,943 7,9 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
máj. 12,704 9,0 9,953 7,9 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
jún. 12,725 9,0 9,975 7,9 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
júl. 12,739 9,0 9,992 7,9 2,748 17,4 6,412 8,0 6,328 10,3

Forrás: Az Eurostat adatain alapuló EKB számítások (az 5.3.1. táblázatban) és az Eurostat (5.3.2. táblázat).
1) A foglalkoztatottsági adatok magánszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadványon alapulnak. A munkanélküliségi adatok magánszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetközi

Munkaügyi Szervezet („ILO”) ajánlásait követik.
2) 2003-ban.
3) Felnõtt: 25 éves és ennél idõsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a rátákat a megfelelõ munkaerõ-korcsoport százalékában fejeztük ki.
4) A rátákat a munkaerõ megfelelõ nemû csoportjának százalékában fejeztük ki.
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1. Euróövezet – bevételek

2. Euróövezet – kiadások

3. Euróövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euróövezet országainak egyenlege5)

1995 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5,6 2,4 0,6 0,3 42,5
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,5 0,3 43,2
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,4 0,3 43,3
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,6
2001 47,1 46,7 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,4 0,3 42,3
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,8 0,5 42,4

1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,8 26,0 22,8 2,3 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4,8 5,8 26,5 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 5,2 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,6
1998 49,8 45,9 10,7 4,6 4,8 25,8 22,6 2,1 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 45,3 10,7 4,7 4,3 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 44,7 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 3,9 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 4,9 3,5 26,2 23,2 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9

1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,1 1,8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,7
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,2 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 20,4 10,6 4,9 5,3 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 5,4 1,8 2,3 8,4 12,3

2000 0,2 1,3 -2,0 -0,9 -1,4 4,4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,3 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK

Forrás: Az euróövezet aggregált adatai az EKB-tól származnak; az egyes országok deficit-, illetve többletadatai pedig az Európai Bizottságtól.
1) A bevételi, kiadási, hiány-, illetve többletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziók értékesítésébõl befolyt

összegeket (e bevételekkel együtt az euróövezet egyenlege a GDP 0,1%-ával egyenlõ). Tartalmazzák viszont az EU költségvetésével kapcsolatos tranzakciókat konszolidáltan. 
Az egyes tagállamok államháztartásai között zajló tranzakciók nem konszolidáltak.

2) A költségvetési teher az adókat és társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.
3)  Összes kiadás kamatkiadások nélkül.
4) Megfelel az államháztartás ESA 95 szerinti végsõ fogyasztási kiadásának (P.3.).
5) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl befolyt bevételeket is.

6
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1. Euróövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euróövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás
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1994 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 7,9 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,7 2,9 14,3 6,8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 24,3
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,5 9,2 11,5 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7,4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9

1994 70,7 58,9 5,3 6,0 0,6 12,3 58,4 7,3 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 5,3 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 5,3 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 5,2 0,3 9,2 63,5 3,2 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,3 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 1,5
2002 69,2 57,7 6,4 4,8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 5,2 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 1,0

2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,7 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 45,3

Forrás: Az euróövezet aggregált adatai az EKB-tól származnak; az egyes országok adósságadatai pedig az Európai Bizottságtól.
1) Az államháztartás bruttó adóssága névértéken, amelyet az államháztartás szektorai között konszolidálnak. Abban az esetben, ha a hitelezõ a nem-rezidens államháztartás, az ada-

tok nem konszolidáltak. Részben becsült adatok. 
2) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezõ.
3) Azok a hitelezõk, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euróövezet országaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adósságot, amely az adósságot kibocsátó kormány országának államháztartása birtokol.
5) Az 1999. elõtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizában és az eurót bevezetõ tagállamok devizanemében számított adósság.

3. Az euróövezet országai
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1. Euróövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
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1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 3,3 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 3,4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,7 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4,4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2,4

1995 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,8 -1,3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -2,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4

Forrás: EKB.
1) 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 következõen megegyezik az adósságinstrumentumok tranzakciójával.
3) Az árfolyammozgások hatásán kívül tartalmazza a névértéken történõ 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 1999. elõtt

használt árfolyamváltozások húzódnak meg.
6) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezõk.
7) Azok a hitelezõk, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euróövezet országaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl befolyt összegeket is.
9) A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása és az államháztartási hiány közötti különbség a GDP százalékában kifejezve.
10) Pénzügyi derivatívák nélkül.
11) Elsõsorban az egyéb eszközökkel és kötelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszközökkel / kötelezettségekkel és pénzügyi derivatívákkal) végzett tranzakciókból

tevõdik össze.

2. Euróövezet – hiány-adósság levezetés



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember54S

66..44 NNeeggyyeeddéévveess  bbeevvéétteell,,  kkiiaaddááss  ééss  eeggyyeennlleegg
11))

(a GDP arányában)

nesezssÖ keletévebóyloF keletévebekõT :omeM
isétevgéstlöK

rehet )2

kódaneltevzöK kódattetevzöK -ísotzibmoladasráT
sálurájázzohisát

sétísekétrÉ isonodjaluT
meledevöj

kódaekõT

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

-ezssÖ
nes

kosádaikóyloF kosádaikekõT gelneygE segeldõslE
gelneyge

-ezssÖ
nes

iólallávaknuM
meledevöj

óyloF
õlemret
sálánzsahlef

kotamaK óyloF
kerefzsnart

sázáhureB -ekõT
kerefzsnartimladasráT

kosátattuj
-átagomáT
kos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

1. Euróövezet – negyedéves bevételek

2. Euróövezet – negyedéves kiadások és egyenleg

1999. I. n.év 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
II. n.év 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,8
III. n.év 45,2 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
IV. n.év 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8

2000. I. n.év 44,1 43,5 11,2 13,3 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
II. n.év 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
III. n.év 44,9 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
IV. n.év 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1

2001. I. n.év 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,5
II. n.év 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
III. n.év 44,4 44,0 11,9 12,6 15,9 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
IV. n.év 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,6 0,3 45,3

2002. I. n.év 42,7 42,3 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
II. n.év 46,4 45,8 12,8 12,9 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,9
III. n.év 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
IV. n.év 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4

2003. I. n.év 42,7 42,3 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
II. n.év 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1,4 42,7
III. n.év 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
IV. n.év 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 3,2 0,7 1,1 0,3 45,4

2004. I. n.év 42,3 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0

1999.I. n.év 47,8 44,5 10,5 4,3 4,7 25,0 21,8 1,3 3,3 2,0 1,3 -3,6 1,0
II. n.év 47,9 44,3 10,6 4,5 4,4 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
III. n.év 47,8 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
IV. n.év 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,6 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2

2000.I. n.év 46,6 43,2 10,3 4,4 4,3 24,3 21,3 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,5 1,7
II. n.év 47,1 43,6 10,5 4,5 4,0 24,6 21,4 1,4 3,4 2,4 1,1 1,2 5,3
III. n.év 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 5,3
IV. n.év 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,8 1,6 3,9 3,2 1,5 0,5 4,4

2001.I. n.év 45,9 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,9 1,3
II. n.év 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 0,7 4,7
III. n.év 47,0 43,3 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,4
IV. n.év 52,4 47,3 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0

2002.I. n.év 46,4 43,0 10,5 4,1 3,9 24,5 21,6 1,1 3,4 2,0 1,4 -3,7 0,2
II. n.év 47,5 44,0 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,1 2,6
III. n.év 47,6 43,9 10,2 4,6 3,7 25,4 22,0 1,4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
IV. n.év 52,0 47,6 11,3 5,6 3,5 27,1 23,5 1,5 4,4 2,8 1,6 -1,4 2,1

2003.I. n.év 47,1 43,7 10,5 4,3 3,7 25,2 22,1 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,4 -0,7
II. n.év 48,1 44,6 10,7 4,7 3,5 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
III. n.év 48,0 44,4 10,4 4,8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
IV. n.év 52,7 47,8 11,3 5,7 3,3 27,5 23,9 1,5 4,9 3,3 1,6 -1,5 1,8

2004.I. n.év 46,7 43,3 10,4 4,3 3,3 25,2 21,9 1,1 3,4 2,0 1,3 -4,4 -1,0

Forrás: Az Eurostt adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) A bevételre, kiadásra, hiányra, illetve többletre vonatkozó adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák az egyes tagállamok és az EU intézményei közötti tranzak-

ciókat, amelyek átlagosan a GDP 0,2%-val növelnék meg mind a kiadásokat, mind a bevételeket. Ettõl, illetve a különbözõ adatközlési határidõktõl eltekintve a negyedéves ada-
tok konzisztensek az éves adatokkal. Az adatok szezonálisan nem igazítottak.

2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.
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(milliárd euró; egyenleg)

1. A fizetési mérleg összefoglalója

gelrémisétezifóyloF -ekõT
gelrém

ótteN
-orízsnanif
isáz
/géssepék
).6+1(ynégi

gelrémiygüznéP sékesédevéT
kosáygahik

nesezssÖ kurÁ -láglozS
kosátat

-evöJ
meled

óyloF
-zsnart
keref

nesezssÖ neltevzöK
-ekõt
sétetkefeb

-óilóftroP
sétetkefeb

iygüznéP
-ítavired
káv

béygE
sétetkefeb

-kélatraT
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 -34,2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 44,3
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 24,9 108,5 15,6 -43,4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003. II. n.év -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0

III. n.év 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
IV. n.év 17,3 30,7 4,3 -5,0 -12,7 7,4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 -21,2

2004. I. n.év 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 5,2 6,2 -6,0 9,4 -2,2
II. n.év 8,2 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3,8 12,0 -14,5 -13,4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5

2003. jún. 2,1 10,1 2,5 -3,3 -7,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
júl. 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4,8 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
szept. 5,6 10,9 1,2 0,7 -7,2 0,2 5,9 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
okt. 8,0 13,4 2,0 -3,9 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27,3 0,7 -9,1
nov. 3,3 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 4,4 13,2 3,9 3,4 0,6 -0,2 5,5 -17,6
dec. 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 5,5

2004. jan. -3,1 5,2 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
febr. 5,2 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7,3 16,7 7,8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
márc. 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4,9 2,4 13,8 3,7 -0,7
ápr. 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 7,5
máj. 3,4 11,2 3,7 -5,8 -5,7 2,3 5,7 -7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1,4
jún. 4,5 11,9 2,4 -2,8 -7,1 0,8 5,3 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4

12 havi kumulált forgalom

2004. jún. 50,3 129,4 12,0 -34,9 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 -34,5

7KKÜÜLLFFÖÖLLDDII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom

közvetlen befektetése (negyedéves forgalom)
portfólióbefektetések (negyedéves forgalom)
közvetlen befektetések (12 havi kumulált forgalom)
portfólióbefektetések (12 havi kumulált forgalom)
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2277..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  eeggyyeennlleeggee

(milliárd euró)
2288..  áábbrraa::  NNeettttóó  kköözzvveettlleenn  ttõõkkeebbeeffeekktteettééss  ééss  ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettééss  

aa  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggbbeenn (milliárd euró)

Forrás: EKB.
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(milliárd euró; egyenleg)

2.  Folyó fizetési mérleg
(szezonálisan kiigazított adatok)

nesezssÖ kurÁ kosátatláglozS meledevöJ kerefzsnartóyloF

letéveB sádaiK ótteN letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2003. II. n.év 408,7 408,1 0,5 254,2 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
III. n.év 413,9 408,4 5,5 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
IV. n.év 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8

2004. I. n.év 432,2 415,7 16,5 271,5 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
II. n.év 446,4 432,0 14,4 284,6 251,3 84,4 80,8 57,3 67,4 20,1 32,5

2003. jún. 134,3 134,7 -0,4 83,2 75,4 26,2 25,4 18,0 22,2 6,9 11,7
júl. 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
szept. 138,2 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
okt. 139,2 132,7 6,5 87,5 77,4 27,7 25,9 17,6 21,3 6,4 8,1
nov. 139,8 137,4 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
dec. 140,9 137,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6

2004. jan. 141,6 136,8 4,8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
febr. 145,4 140,6 4,8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
márc. 145,2 138,3 6,9 91,1 77,2 27,4 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
ápr. 147,9 139,0 8,8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
máj. 149,9 143,9 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
jún. 148,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7,1 11,7

export (követelés)
import (tartozás)

export (követelés)
import (tartozás)
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2299..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  áárruukk

(milliárd euró; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
3300..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  sszzoollggáállttaattáássookk

(milliárd euró; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.
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Külföldi mûveletek

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euró; egyenleg)

gelrémisétezifóyloF gelrémekôT

nesezssÖ kurÁ kosátatláglozS meledevöJ kerefzsnartóyloF

letéveB sádaiK ótteN letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

nesezssÖ meledevöjiólallávaknuM meledevöjózamrázslôbsétetkefeB

nesezssÖ lôbsétetkefebekôtneltevzöK

nesezssÖ béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

meledevöjózamrázslõbsétetkefeB

lôbsétetkefebóilóftroP lôbsétetkefebbéygE

nesezssÖ sédesezsérbéygeséynévzséR közökzseõtísetsetgemtynozsivletiH

letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

31 41 51 61 71 81 91 02

3. A folyó fizetési mérleg és a tõkemérleg

4. Jövedelemmérleg

2001 1 710,2 1 726,9 -16,7 1 033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1 714,5 1 660,1 54,5 1 063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1 664,1 1 639,3 24,9 1 036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 23,2 9,8
2003. II. n.év 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6

III. n.év 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
IV. n.év 431,7 414,3 17,3 271,4 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9

2004. I. n.év 426,5 413,2 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
II. n.év 446,8 438,6 8,2 286,2 252,4 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2

2003. jún. 137,4 135,3 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
júl. 147,3 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
aug. 125,4 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4
szept. 139,9 134,3 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
okt. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
nov. 134,5 131,2 3,3 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
dec. 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 23,3 24,8 9,1 11,9 5,9 0,9

2004. jan. 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
febr. 133,8 128,6 5,2 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
márc. 154,2 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
ápr. 145,9 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 25,4 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
máj. 143,8 140,4 3,4 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 23,4 5,0 10,7 2,7 0,3
jún. 157,2 152,7 4,5 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 5,2 12,3 1,3 0,5

2001 275,9 314,4 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 274,3 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003. I. n.év 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 8,9 1,8 2,1

II. n.év 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
III. n.év 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
IV. n.év 56,6 61,5 3,8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9

2004. I. n.év 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8,8 3,0 2,1

2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 123,3 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003. I. n.év 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9

II. n.év 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
III. n.év 21,6 30,7 4,8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
IV. n.év 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8

2004. I. n.év 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6

Forrás: EKB.
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nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöóruezaiesétetkefebkesnedizermeN

nesezssÖ sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

tnékõf(ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalalláv

nesezssÖ sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

tnékõf(ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalalláv

nesezssÖ -evöóruE
netez
ilüvík

k-IPM

k-IPMmeN -ezssÖ
nes

-evöóruE
netez
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -evöóruE
netez
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -ezevöóruE
ilüvíknet

k-IPM

meN
k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

nesezssÖ ôtísetsetgemtynozsivnodjaluT
korípapkétré

korípapkétréôtísetsetgemtynozsivletiH

keséletevöK kosázotraT

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT nesezssÖ keynévtöK icaipznéP
közökzse

nesezssÖ keynévtöK icaipznéP
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

5. Közvetlen tõkebefektetés

6. A portfólióbefektetés eszközök szerinti csoportosításban

2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9 -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -118,6 -93,4 3,8 -97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003. II. n.év -29,8 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -7,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3

III. n.év -32,2 -34,4 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
IV. n.év -27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7

2004. I. n.év -25,9 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9,7
II. n.év -20,5 -23,4 -3,0 -20,4 2,9 0,0 2,9 7,1 8,4 0,7 7,7 -1,3 0,0 -1,2

2003. jún. 2,4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 4,3 0,1 4,3
júl. -9,4 -8,5 -0,9 -7,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 4,3 -0,8 5,2 1,0 -0,6 1,6
aug. -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 5,3 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
szept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
okt. -11,1 -5,8 2,0 -7,8 -5,3 0,0 -5,3 1,9 6,0 0,1 5,9 -4,1 0,3 -4,4
nov. 0,6 4,1 -1,2 5,3 -3,5 0,1 -3,6 3,3 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
dec. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4

2004. jan. -10,7 -5,3 -0,9 -4,5 -5,4 0,0 -5,4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
febr. -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 -2,4 0,0 -2,4 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
márc. -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1,4 -13,8 -0,1 -13,7
ápr. -7,9 -3,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 4,9 1,6 0,2 1,4 3,3 0,0 3,2
máj. -1,0 -7,4 0,2 -7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0,4 3,2 -4,2 0,0 -4,2
jún. -11,6 -12,9 -2,8 -10,1 1,3 0,0 1,3 2,8 3,2 0,1 3,0 -0,4 -0,1 -0,3

2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24,4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -283,8 301,4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197,8 191,8 6,0
2003. II. n.év -107,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2

III. n.év -63,3 4,2 -19,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
IV. n.év -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25,4 -12,6 29,1 34,6 -5,6

2004. I. n.év -89,9 95,1 -31,3 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
II. n.év -61,0 63,5 -21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1

2003. jún. -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
júl. -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4,3
aug. -14,5 -21,7 -5,3 3,4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
szept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7,4 21,8 14,3 7,5
okt. -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
nov. -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
dec. -10,3 -16,7 -7,7 12,2 -2,6 1,3 -3,9 -28,9 -5,1 -23,8

2004. jan. -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35,8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
febr. -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
márc. -25,4 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24,4 9,7 19,8 9,0 10,9
ápr. -29,8 26,8 -2,5 -12,9 -27,3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
máj. -18,7 -5,2 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2,4 -5,0 12,6 -17,6
jún. -12,4 41,9 -14,8 14,9 2,4 -5,2 7,6 27,0 25,1 2,0

Forrás: EKB.
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7. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

8. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban

korípapkétréôtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréôtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

tezevöóruE -evöóruE
ilüvíknetez

k-IPM

k-IPMmeN tezevöóruE -ezevöóruE
ilüvíknet

k-IPM

k-IPMmeN tezevöóruE -ezevöóruE
ilüvíknet

k-IPM

k-IPMmeN

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

nesezssÖ tezevöóruE sátratzáhmallÁ k-IPMilüvíknetezevöóruE korotkezsbéygE

nesezssÖ útarájelúzssoH útarájeldivöR

-evöK
kesélet

-otraT
kosáz

-evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT

znépzséK
sé
ketéteb

znépzséK
ketétebsé

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87,8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -4,4 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 -73,2 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6 -52,1 -2,2 -45,4 -125,1 -0,2 -124,9 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 II. n.év -0,2 0,7 -33,8 -0,8 -33,0 -0,2 -25,6 -33,5 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -14,3 1,0 -15,3

III. n.év -0,1 -6,2 -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -8,5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5,8
IV. n.év 0,0 -3,6 -22,7 -0,4 -22,3 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6

2004 I. n.év 0,0 -6,0 -25,3 -0,9 -24,4 -0,5 -25,8 -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 -7,3 -4,7 -1,1 -3,6
II. n.év 0,0 -14,9 -6,9 . . 0,4 -8,1 -23,0 . . 0,0 -11,3 2,8 . .

2003 jún. 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
júl. 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 -3,3 6,6 - -
aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
szept. 0,0 -3,2 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
okt. 0,0 -4,7 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
nov. 0,0 1,4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
dec. 0,0 -0,3 -7,4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -

2004 jan. 0,0 -3,4 -7,0 - - 0,0 -13,0 -5,8 - - 0,1 -15,0 -2,1 - -
febr. 0,1 -3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
márc. 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -11,6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1,4 - -
ápr. 0,0 -1,1 -1,4 - - 0,2 -3,0 -5,9 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
máj. 0,0 -4,2 -0,3 - - 0,2 -4,8 -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
jún. 0,0 -9,6 -5,1 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3,8 3,6 - -

2001 -268,2 261,6 0,6 4,4 3,0 - -0,4 -229,1 232,4 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 - 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -23,9 -63,4 - 28,8
2003 -236,5 164,9 -0,8 12,0 -1,3 - -3,6 -152,8 133,8 -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003. II. n.év -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 - 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 -91,7 15,1 -27,2 - -1,1

III. n.év 92,0 -11,9 0,3 5,8 -0,3 - 5,3 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 -23,4 4,4 - -16,0
IV. n.év -73,2 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - -4,6 -71,5 53,8 -16,6 18,2 -54,8 35,6 -3,7 - 10,7

2004. I. n.év -180,8 174,8 -0,6 -1,2 -0,3 -0,2 -6,4 -158,9 158,9 -20,3 3,0 -138,6 155,9 -20,9 -18,5 23,4
II. n.év -21,5 22,5 0,4 1,9 -4,2 -3,9 1,8 -9,0 25,8 -8,2 2,9 -0,8 22,9 -8,8 8,5 -6,9

2003. jún. -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 - -0,2 -35,3 -28,9 -6,2 7,4 -29,1 -36,3 5,4 - -9,1
júl. 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5,7 1,3 - -9,9
aug. 79,8 -29,8 0,3 1,5 0,5 - 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 - -1,6
szept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 - 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 15,2 -2,5 - -4,4
okt. -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - -2,0 -40,7 25,7 -5,8 -2,0 -34,9 27,8 -11,6 - -0,5
nov. -35,7 35,5 0,4 -2,8 1,1 - 1,5 -34,7 27,9 -6,0 10,0 -28,7 17,9 -2,4 - 8,9
dec. 13,9 -0,3 -0,9 1,3 0,5 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 10,3 - 2,3

2004. jan. -71,2 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 -4,5 -63,0 76,9 -4,8 5,3 -58,2 71,6 -6,2 -4,8 -6,4
febr. -29,3 12,1 -0,3 -4,3 1,8 1,6 -0,3 -25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0 -5,7 -5,3 -0,3
márc. -80,3 94,2 0,0 0,5 -0,5 -0,3 -1,5 -70,8 65,1 -6,8 -2,3 -64,0 67,4 -9,0 -8,5 30,2
ápr. -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,8 -0,2 -53,1 55,3 -8,3 -2,1 -44,9 57,4 -1,8 5,4 -0,1
máj. 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 7,9 -3,1 3,9 -5,2
jún. 20,6 -39,1 0,0 1,4 -3,4 -3,3 1,5 27,8 -40,3 -1,8 2,2 29,6 -42,5 -3,8 -0,8 -1,7

Forrás: EKB.
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9. Egyéb befektetés eszközök szerinti csoportosításban

10. Tartalékok

tezevöóruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
keséletevök

nesezssÖ keletiH znépzséK
ketétebsé

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

k-IPM)ilüvíknetezevöóruezA( korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
séznépzséK
ketéteb

béygE
kosázotrat

-ledeksereK
keletihim

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
kosázotrat

nesezssÖ keletiH séznépzséK
ketéteb

31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32 42

nesezssÖ sirátenoM
ynara

segelnölüK
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
inebmezs
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
keséletevök

nesezssÖ ketétebséznépzséK korípapkétrÉ iygüznéP
kávítaviredsirátenoM

asélánkogásótah
lén-SIB

lánkoknaB -nodjaluT
tynozsiv
õtísetsetgem

keynévtöK icaipznéP
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -3,9 0,3
2003. I. n.év -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1

II. n.év 0,2 0,0 4,9 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
III. n.év 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4,8 0,5
IV. n.év -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4

2004. I. n.év -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3

2001 -215,1 -14,0 222,2 10,2 -3,5 -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 5,2
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 5,9
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - - -13,0 7,9 13,7 1,0
2003. I. n.év -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - - -5,8 5,1 22,7 1,2

II. n.év -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -7,5 -0,2 -7,2 6,4
III. n.év 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5,4
IV. n.év -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1

2004. I. n.év -156,4 -2,6 157,4 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4

2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 7,3 0,1 0,0
2003. I. n.év 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0

II. n.év 2,3 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
III. n.év 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 4,3 0,0 0,0
IV. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0

2004. I. n.év 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0

Forrás: EKB.
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77..22 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  mmoonneettáárriiss  éérrtteellmmeezzééssee

(milliárd euró; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA idlöflük3MzA
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefebekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP kesétetkefebbéygE iygüznéP
kávítavired

kesédevéT
sé
kosáygahik

.01-.1
polzso
nesezssö)IPMmeN(

kesnedizer
iesétetkefeb
nödlöflük

meN
kesnedizer
iesétetkefeb
-órueza
nebtezevö

keséletevöK kosázotraT -életevöK
kes

kosázotraT

k-IPMmeN -ivnodjaluT
tynozs
õtísetsetgem
-kétré

korípap )1

tynozsivletiH
õtísetsetgem
-kétré

korípap )2

meN
k-IPM

meN
k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,5 -39,7 24,7 -0,9 44,3 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 196,3 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003. II. n.év -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0

III. n.év 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
IV. n.év 24,7 -29,4 17,1 -40,1 41,9 16,2 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 10,2 14,8

2004. I. n.év 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 3,9 68,7 -21,2 17,1 6,2 -2,2 16,9 37,1
II. n.év 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9

2003. jún. 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,3 53,2 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 57,7
júl. 3,6 -8,5 5,9 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,0 -38,1
aug. 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,3 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 -31,5
szept. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
okt. 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 9,8 9,2
nov. 4,4 1,7 3,2 -10,8 10,9 10,5 -1,4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
dec. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,3 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -11,6 -12,4

2004. jan. -2,8 -9,8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 -7,8 -10,9 2,9 22,5 9,3 23,9
febr. 7,3 -4,3 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,6
márc. 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -7,4 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
ápr. 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,7 8,3
máj. 5,7 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 1,4 -18,5 -20,1
jún. 5,3 -8,8 2,9 -6,6 14,7 26,0 -7,2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7

12 havi kumulált forgalom

2004. jún. 67,2 -96,8 35,0 -163,7 74,9 130,8 -31,1 7,4 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése
a folyó fizetési és tõkemérleg egyenlege 
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások (az euróövezetbeli rezidens MPI-k által kibocsátott,
legfeljebb kétéves lejáratú értékpapírok nélkül)
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Forrás: EKB.
1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
2) Az euróövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nélkül.

3311..  áábbrraa::  AAzz  MMPPII--kk  kküüllffööllddddeell  sszzeemmbbeennii  nneettttóó  kköövveetteelléésséénneekk  aallaakkuulláássáátt  bbeeffoollyyáássoollóó  ffõõ  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggmmûûvveelleetteekk

(milliárd euró; 12 havi kumulált mûveletek)
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nesezssÖ
)naltatízagiik(

).b.o.f(tropxE ).f.i.c(tropmI

nesezssÖ -ózoglodleF
rapi

nesezssÖ :lôbbE

tropxE tropmI õlemreT
sálánzsahlef

sázáhureB sátzsaygoF õlemreT
-zsahlef
sálán

sázáhureB sátzsaygoF -ózoglodleF
rapi

jalO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2000 21,7 29,5 1 002,1 492,4 216,4 262,8 875,3 1 023,8 591,0 182,9 220,8 743,7 122,7
2001 6,1 -0,7 1 062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 1 014,3 579,0 178,8 228,3 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1 083,5 512,4 227,8 309,3 948,7 984,4 559,2 163,3 234,2 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1 1 054,9 496,0 220,1 297,5 917,9 982,3 548,3 160,6 237,9 708,5 108,0
2003. I. n.év -1,0 3,6 265,3 125,3 54,7 75,2 230,6 249,1 142,2 40,9 58,4 177,7 29,5

II. n.év -5,9 -2,9 257,4 121,9 52,4 72,5 224,7 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
III. n.év -2,6 -1,8 263,8 124,6 55,8 74,3 231,3 242,3 134,9 38,8 59,5 175,1 26,7
IV. n.év -0,8 0,8 268,3 124,3 57,2 75,4 231,3 248,2 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7

2004. I. n.év 4,7 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 249,3 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
II. n.év 11,4 8,3 286,1 117,0 51,5 68,8 245,4 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .

2004. jan. -2,8 -6,6 90,2 42,2 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
febr. 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
márc. 13,1 5,2 93,5 44,3 19,5 25,8 81,1 83,8 45,9 13,5 20,7 60,1 9,6
ápr. 10,1 5,4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 47,4 14,9 20,7 61,8 8,9
máj. 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9
jún. 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 7,5 13,1 61,8 .

Volumenindexek (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves változás százalékban)

2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 5,2 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99,4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 115,3 108,4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 3,3 108,7 104,8 106,3 114,3 108,6 101,6 99,7 94,4 109,4 99,6 103,2
2003. I. n.év 1,9 3,9 107,8 104,3 103,8 114,4 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2

II. n.év -2,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99,4 93,2 109,5 99,5 103,7
III. n.év 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 109,9 101,0 99,4 91,5 109,4 98,9 108,6
IV. n.év 2,6 4,8 111,5 105,8 111,4 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3

2004. I. n.év 7,6 4,6 115,6 111,3 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 115,5 103,5 100,4
II. n.év . . . . . . . . . . . . .

2004. jan. 0,1 -1,4 113,0 108,6 109,9 113,3 113,8 103,3 98,8 95,9 114,3 103,3 99,1
febr. 6,5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 115,8 104,3 93,0
márc. 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
ápr. 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119,9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
máj. 8,4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94,4
jún. . . . . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatók (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves változás százalékban)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,7
2003. I. n.év -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2

II. n.év -3,7 -5,2 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,7
III. n.év -3,1 -3,4 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
IV. n.év -3,3 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4

2004. I. n.év -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
II. n.év . . . . . . . . . . . . .

2004. jan. -2,8 -5,2 95,6 94,7 94,6 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
febr. -3,2 -4,9 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
márc. -2,2 -3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94,4 86,2
ápr. -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88,4
máj. 0,1 4,3 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
jún. . . . . . . . . . . . . .

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására vonatkozó) adatain alapszanak.

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként
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2. Földrajzi eloszlás

nesezssÖ iagázsrobéygeóinUiapóruEzA cjávS tlüseygE
komallÁ

nápaJ ibbötaiszÁ
agázsro

akirfA -nitaL
akiremA

béygE
kogázsrotlüseygE

gásyláriK
gázsrodévS aináD béygE

kogázsro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Export (f.o.b.)

2000 1 002,1 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4
2001 1 062,3 202,4 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 136,2
2002 1 083,5 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 43,4 148,7
2003 1 054,9 193,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 154,3
2003. I. n.év 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6

II. n.év 257,4 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 37,6
III. n.év 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7,8 43,4 15,2 9,1 39,5
IV. n.év 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6

2004. I. n.év 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
II. n.év 286,1 . . . . . . . . . . .

2004. jan. 90,2 16,0 3,3 2,1 10,3 5,2 13,6 2,8 15,5 5,0 3,3 14,4
febr. 92,9 16,9 3,3 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 13,0
márc. 93,5 16,0 3,3 2,0 10,6 5,2 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 15,4
ápr. 95,5 16,6 3,4 2,2 10,9 5,5 14,7 2,7 15,8 5,3 3,3 .
máj. 94,7 16,1 3,4 2,2 10,8 5,4 14,4 2,6 15,5 5,2 3,4 .
jún. 95,8 . . . . . . . . . . .

Százalékos részesedés az összes exportból

2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6

Import (c.i.f.)

2000 1 023,8 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,2
2001 1 014,3 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4
2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0
2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 215,2 68,5 39,5 148,4
2003. I. n.év 249,1 35,6 9,1 5,9 24,8 13,1 28,2 13,3 53,2 18,4 9,7 37,7

II. n.év 242,6 34,1 9,1 5,8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
III. n.év 242,3 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
IV. n.év 248,2 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5

2004. I. n.év 249,3 33,4 9,3 5,9 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 38,4
II. n.év 260,7 . . . . . . . . . . .

2004. jan. 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 4,2 8,7 4,4 17,6 5,5 3,4 12,0
febr. 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 4,2 8,7 4,4 18,6 5,2 3,5 12,6
márc. 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 4,2 8,6 4,5 18,9 5,7 3,6 13,8
ápr. 86,4 11,4 3,1 1,9 9,7 4,3 10,0 4,3 20,3 5,1 3,6 .
máj. 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 4,3 9,4 4,2 20,5 5,6 3,4 .
jún. 88,8 . . . . . . . . . . .

Százalékos részesedés az összes importból

2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1s

Egyenleg

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9
2001 48,0 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7
2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44,9 -9,3 -1,7 5,9
2003. I. n.év 16,2 13,3 0,4 0,4 3,7 3,5 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 -0,1

II. n.év 14,8 13,0 0,4 0,3 3,9 3,0 12,2 -5,5 -11,6 -2,4 -0,1 1,2
III. n.év 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
IV. n.év 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 3,4 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0

2004. I. n.év 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -4,9 -8,8 -1,3 -1,0 4,4
II. n.év 25,4 . . . . . . . . . . .

2004. jan. 8,5 4,8 0,3 0,3 1,2 1,1 4,9 -1,6 -2,2 -0,5 -0,1 2,4
febr. 9,1 5,5 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0,4
márc. 9,7 5,1 0,2 0,0 1,5 0,9 5,9 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
ápr. 9,2 5,2 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,6 0,2 -0,4 .
máj. 9,1 4,8 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 -1,6 -5,1 -0,4 0,0 .
jún. 7,1 . . . . . . . . . . .

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5. és 12. oszlopban megadott) adatai alapján.
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1. A nemzetközi befektetési pozíció összefoglaló adatai

nesezssÖ PDGa,nesezsssÖ
nabákélazázs

neltevzöK
sétetkefebekôt

sétetkefebóilóftroP iygüznéP
kávítavired

kesétetkefebbéygE izöktezmeN
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7

Nettó követelések

1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1

Kinnlevõ követelések

1999 5 796,6 92,5 1 174,5 2 058,0 111,1 2 070,8 382,2
2000 6 751,2 102,7 1 626,7 2 351,1 105,8 2 276,4 391,2
2001 7 537,2 110,2 1 897,0 2 521,3 108,4 2 617,9 392,7
2002 7 277,9 102,8 1 937,5 2 270,4 122,6 2 581,3 366,1

Kinnlevõ tartozások

1999 6 115,1 97,6 804,9 2 950,8 95,1 2 264,3 -
2000 7 138,0 108,5 1 174,0 3 137,5 103,7 2 722,7 -
2001 7 726,8 112,9 1 400,6 3 212,7 106,9 3 006,7 -
2002 7 567,5 106,9 1 512,5 3 026,7 130,7 2 897,6 -

3322..  áábbrraa::  AA  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  bbeeffeekktteettééssii  ttííppuussookk  sszzeerriinnttii  ccssooppoorrttoossííttáássaa  22000022  vvééggéénn

27% közvetlen tõkebefektetés

31% portfólióbefektetés2% pénzügyi derivatívák

35% egyéb befektetések

5% nemzetközi tartalék

Követelések

20% közvetlen tõkebefektetés

40% portfólióbefektetés2% pénzügyi derivatívák

38% egyéb befektetések

Tartozások

Forrás: EKB.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek

és pozíciók

77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó

(milliárd euró; idõszak végi állományok)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöóruezaiesétetkefebkesnedizermeN

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctlallávtnékõf(

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctlallávtnékõf(

nesezssÖ -óruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -óruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -óruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -óruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

õtísetsetgemtynozsivnodjaluT
korípapkétré

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

nesezssÖ keynévtöK közökzseicaipznéP nesezssÖ keynévtöK közökzseicaipznéP

1 2 3 4 5 6 7 8

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

-óruE
tezevö

-evöóruE
ilüvíknetez

k-IPM

k-IPMmeN -óruE
tezevö

-evöóruE
ilüvíknetez

k-IPM

k-IPMmeN -óruE
tezevö

-evöóruE
ilüvíknetez

k-IPM

k-IPMmeN

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-ezssÖ
nes

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

k-IPMilüvíknetezevöóruE korotkezsbéygE

nesezssÖ znépzséK/keletiH
ketétebsé

/keséletevökbéygE
kosázotrat

nesezssÖ keletihimledeksereK znépzséK/keletiH
ketétebsé

/keséletevökbéygE
kosázotrat

-etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT

51 61 71 81 91 02 12 22 32 42 52 62 72 82

2. Közvetlen tõkebefektetés

1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1 273,4 115,2 1 158,2 353,3 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 1 513,2 129,3 1 383,9 383,8 1,4 382,4 1 043,3 42,3 1 001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1 554,4 137,5 1 416,9 383,1 1,4 381,7 1 107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1

1999 1 013,7 1 698,9 1 044,4 937,1 107,2 1 251,9 1 146,5 105,4
2000 1 183,7 1 606,7 1 167,4 1 045,3 122,2 1 530,8 1 365,5 165,4
2001 1 122,4 1 582,0 1 399,0 1 222,0 176,9 1 630,7 1 460,8 169,9
2002 862,2 1 328,3 1 408,3 1 168,7 239,6 1 698,5 1 518,5 179,9

1999 0,4 25,9 987,3 4,1 983,2 4,5 257,2 675,4 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1 140,1 5,7 1 134,4 3,4 328,5 713,4 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 1 082,9 6,7 1 076,3 2,2 418,7 801,1 8,3 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1,4 38,0 822,8 8,4 814,4 5,0 379,0 784,8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1

1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 77,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3,4 58,1 3,4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1

1999 1 317,7 1 823,5 1 291,8 1 798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1 458,5 2 169,0 1 421,4 2 127,1 37,1 42,0 681,1 452,4 173,9 110,9 422,9 311,8 84,2 29,6
2001 1 715,8 2 413,1 1 668,3 2 364,1 47,5 49,0 771,7 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1 717,0 2 274,6 1 660,1 2 227,2 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0

Forrás: EKB.

3. A portfólióbefektetések eszközök szerinti csoportosításban

4. A portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektor szerinti csoportosításban

5. Egyéb befektetések

tezevöóruE sátratzáhmallÁ

nesezssÖ znépzséK/keletiH
ketétebsé

/keséletevökbéygE
kosázotrat

nesezssÖ keletihimledeksereK znépzséK/keletiH
ketétebsé

/keséletevökbéygE
kosázotrat

-etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT -etevöK
kesél

kosázotraT

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember66S

77..55 NNeemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookk

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; idõszak végi állományok)

Forrás: EKB.

kokélatratizöktezmeN :kotadaótatzokéjáT

-etevöK
kesél

kosázotraT

-ezssÖ
nes

ynarasirátenoM -nölüK
segel
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
-mezs
ineb
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
-etevök
kesél

-óruezA
tezevö
-nedizer
levies
inebmezs
-életevök
kes
idlöflük
nabázived

ttotálerõlE
divör
,útarájel
inebõvöj
ótten
-maráikekõt
idlöflüksál
nabázived

dráilliM
nabórue

inodnoL
negnixif
óillim(
)aicnu

-ezssÖ
nes

séznépzséK
ketéteb

korípapkétrÉ iygüznéP
-ítavired
káv

sirátenoM
-ásótah
sélánkog
lén-SIBa

-naB
lánkok

-ezssÖ
nes

-jaluT
-ivnod
tynozs
-setgem
õtíset

-töK
keynév

icaipznéP
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

Euróövezet

2000. dec. 391,2 119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 155,3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001. dec. 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 144,4 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002. dec. 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003. júl. 328,9 124,2 396,277 4,5 25,5 174,7 8,4 33,2 132,3 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2

aug. 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
szept. 332,9 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
okt. 332,4 131,4 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
nov. 321,9 131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
dec. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3

2004. jan. 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,7 10,2 32,5 111,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
febr. 298,5 125,4 393,540 4,5 23,3 145,2 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
márc. 308,4 136,4 393,539 4,6 23,2 144,2 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
ápr. 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 147,5 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
máj. 298,9 126,5 392,415 4,7 23,3 144,4 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
jún. 301,4 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
júl. 301,3 127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5

Ebbõl az Európai Központi Bank tulajdonában

2001. dec. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002. dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003. júl. 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9

aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
szept. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
dec. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5

2004. jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
márc. 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
ápr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
máj. 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
jún. 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
júl. 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
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88..11 EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk
11))

(az idõszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

32-REE 24-REE

vítkeffelánimoN IPCvítkeffe-láeR IPPvítkeffe-láeR vítkeffe-láeR
rotálfed-PDG

vítkeffe-láeR
MCLU

vítkeffe-láeR
TCLU

vítkeffe-lánimoN IPCvítkeffe-láeR

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,1 101,6 99,7 99,3 106,6 101,6
2003. II. n.év 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 107,3 102,2

III. n.év 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5
IV. n.év 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9

2004. I. n.év 104,7 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
II. n.év 102,2 104,1 103,6 . . . 109,1 103,7

2003. aug. 99,8 101,8 101,8 . . . 106,0 101,2
szept. 99,6 101,7 101,5 . . . 105,9 101,1
okt. 101,3 103,3 103,1 . . . 108,0 102,9
nov. 101,3 103,3 103,2 . . . 108,0 102,9
dec. 104,3 106,2 105,9 . . . 111,2 105,9

2004. jan. 105,5 107,4 107,0 . . . 112,5 106,9
febr. 105,4 107,3 106,9 . . . 112,3 106,8
márc. 103,5 105,4 105,2 . . . 110,2 104,7
ápr. 101,7 103,7 103,2 . . . 108,3 103,0
máj. 102,5 104,4 103,9 . . . 109,5 104,1
jún. 102,4 104,2 103,7 . . . 109,6 103,9
júl. 102,9 104,7 104,1 . . . 110,1 104,3
aug. 102,7 104,5 103,9 . . . 109,9 104,0

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest
2004. aug. -0,2 -0,2 -0,2 . . . -0,1 -0,2

Százalékos változások az elôzô évhez képest
2004. aug. 2,9 2,7 2,0 . . . 3,7 2,8

8

3333..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3344..  áábbrraa::  KKééttoollddaallúú  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

nominális EER-23
reál-CPI-vel deflált EER-23

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.
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88..22 KKééttoollddaallúú  áárrffoollyyaammookk

(az idõszakra vonatkozó átlagokok; a nemzeti fizetõeszköz egy euróra esõ egységei)

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1 154,83 6,9855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 1 175,50 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212 9,1242 1 346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003. II. n.év 1,1372 0,70169 134,74 1,5180 9,1425 1 373,83 8,8692 7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217

III. n.év 1,1248 0,69888 132,14 1,5451 9,1631 1 321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505
IV. n.év 1,1890 0,69753 129,45 1,5537 9,0093 1 404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159

2004. I. n.év 1,2497 0,67987 133,97 1,5686 9,1843 1 464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768
II. n.év 1,2046 0,66704 132,20 1,5374 9,1450 1 400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465

2003. aug. 1,1139 0,69919 132,38 1,5400 9,2378 1 312,67 8,6873 7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137 8,2375
szept. 1,1222 0,69693 128,94 1,5474 9,0682 1 306,88 8,7377 7,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141
okt. 1,1692 0,69763 128,12 1,5485 9,0105 1 364,70 9,0530 7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446 8,1540
nov. 1,1702 0,69278 127,84 1,5590 8,9939 1 388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806
dec. 1,2286 0,70196 132,43 1,5544 9,0228 1 463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 7,9934

2004. jan. 1,2613 0,69215 134,13 1,5657 9,1368 1 492,23 9,7951 7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
febr. 1,2646 0,67690 134,78 1,5734 9,1763 1 474,74 9,8314 7,4511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
márc. 1,2262 0,67124 133,13 1,5670 9,2346 1 429,40 9,5547 7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326
ápr. 1,1985 0,66533 129,08 1,5547 9,1653 1 381,58 9,3451 7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890
máj. 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1 412,29 9,3618 7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432
jún. 1,2138 0,66428 132,86 1,5192 9,1430 1 406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110
júl. 1,2266 0,66576 134,08 1,5270 9,1962 1 420,66 9,5672 7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137
aug. 1,2176 0,66942 134,54 1,5387 9,1861 1 409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2004. aug. -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2004. aug. 9,3 -4,3 1,6 -0,1 -0,6 7,4 9,3 0,1 6,9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26 004 1 102 425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 225,9772 42,694 1,9492 31 270 1 439 680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37 551 1 694 851
2003. II. n.év 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560 232,9990 41,226 1,9467 37 434 1 716 532

III. n.év 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244 234,8763 41,747 1,9466 37 410 1 569 762
IV. n.év 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39 735 1 721 043

2004. I. n.év 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40 550 1 665 395
II. n.év 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40 664 1 759 532

2003. aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699 234,9962 41,955 1,9463 37 166 1 564 214
szept. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 235,2211 41,489 1,9469 37 918 1 546 627
okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952 235,6663 41,304 1,9473 38 803 1 679 067
nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174 236,1345 41,102 1,9476 39 927 1 726 781
dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40 573 1 761 551

2004. jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41 107 1 698 262
febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40 563 1 682 658
márc. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40 029 1 620 374
ápr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40 683 1 637 423
máj. 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40 554 1 818 487
jún. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906 239,3591 39,923 1,9547 40 753 1 814 266
júl. 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40 962 1 784 116
aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310 239,9900 40,111 1,9559 40 946 1 799 918

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2004. aug. -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2004. aug. -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1,4 2,1 -4,4 0,5 10,2 15,1

Forrás: EKB.
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

HICP

2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 5,2 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003. IV. n.év 0,8 1,3 1,2 3,2 3,5 -1,2 5,4 2,3 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004. I. n.év 2,0 0,7 0,6 1,0 4,3 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3

II. n.év 2,5 0,8 3,2 1,2 5,8 0,5 7,4 3,3 3,4 3,8 8,0 1,2 1,4
2004. márc. 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 2,1 1,8 3,5 7,9 0,4 1,1

ápr. 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7,8 1,1 1,2
máj. 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7,8 3,1 3,5 3,9 8,2 1,5 1,5
jún. 2,7 0,9 4,4 2,4 6,1 1,0 7,5 3,3 4,3 3,9 8,1 1,2 1,6
júl. 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1,4

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában

2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában

2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 43,3 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8

Hosszú lejáratú államkötvényhozamok éves százalékban, idõszakos átlag

2004. febr. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
márc. 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
ápr. 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
máj. 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
jún. 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
júl. 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2004. febr. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
márc. 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
ápr. 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
máj. 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,14 4,53
jún. 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,15 4,79
júl. 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86

Reál GDP

2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 3,5 1,7 1,3 3,4 4,4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003. IV. n.év 3,3 1,4 6,2 2,9 7,5 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 2,3 2,9
2004. I. n.év 3,1 1,5 6,8 3,4 8,8 7,7 4,2 . . 3,7 5,5 2,6 3,4

II. n.év . 2,5 . . . 6,9 . . . . . 3,3 3,7

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4,8 -6,8 -0,9 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -3,4 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003. III. n.év -7,4 4,2 -9,8 9,4 -9,5 -4,6 -7,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 -2,1

IV. n.év -10,0 1,5 -15,9 -4,9 -9,0 -9,7 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004. I. n.év -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 -9,8 . -1,4 0,8 1,7 7,8 -0,9

Fajlagos munkaerõköltség

2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1
2003 - 2,2 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 7,2 0,5 .
2003. III. n.év - 2,4 4,8 - - . - - - - - - .

IV. n.év - 1,0 2,7 - - . - - - - - - .
2004. I. n.év - 2,1 4,7 - - . - - - - - - .

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2002 7,3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003. IV. n.év 8,2 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9
2004. I. n.év 8,6 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7

II. n.év 8,7 5,9 9,1 4,3 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,4 16,2 6,5 .
2004. márc. 8,7 5,9 9,3 4,7 10,6 11,6 5,9 8,9 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7

ápr. 8,7 5,9 9,2 4,4 10,7 11,5 5,9 8,9 18,9 6,4 16,4 6,3 4,7
máj. 8,7 5,9 9,1 4,2 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
jún. 8,8 5,8 9,0 4,4 10,6 11,4 5,9 8,8 18,8 6,3 16,1 6,5 .
júl. 8,8 5,9 8,8 4,5 10,6 11,3 5,9 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4 .
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Forrás: Európai Bizottság (A közgazdasági és pénzügyi fõigazgatóság és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB számítások.

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
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99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

2000 3,4 4,3 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 44,2
2001 2,8 0,2 0,8 -3,9 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,4
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003. II. n.év 2,1 3,4 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0

III. n.év 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,4
IV. n.év 1,9 3,5 4,4 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,9

2004. I. n.év 1,8 1,6 5,0 3,2 5,6 4,3 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
II. n.év 2,9 0,0 4,7 5,8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 . .

2004. ápr. 2,3 - - 5,5 5,6 5,4 1,15 4,32 1,1985 - -
máj. 3,1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
jún. 3,3 - - 5,7 5,6 5,8 1,50 4,73 1,2138 - -
júl. 3,0 - - 5,5 5,5 4,8 1,63 4,48 1,2266 - -
aug. . - - . . . 1,73 4,27 1,2176 - -

Japán

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,5 126,9
2001 -0,7 4,4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5,4 3,3 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,5 3,2 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003. II. n.év -0,2 -3,0 2,1 2,2 5,4 1,6 0,06 0,60 134,74 . .

III. n.év -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1,8 0,05 1,19 132,14 . .
IV. n.év -0,3 -4,3 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45 . .

2004. I. n.év -0,1 -6,5 5,9 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97 . .
II. n.év -0,3 . 4,4 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20 . .

2004. ápr. -0,4 -7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
máj. -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
jún. 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
júl. -0,1 . - 5,9 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
aug. . . - . . . 0,05 1,63 134,54 - -
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1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Forrás: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop (Egyesült Államok), 3., 4., 5., 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop (Japán)); Eurostat (euróövezetre vonatkozó ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop);
EKB számítások (11. oszlop).
1) Idõszakátlag értékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
2) Bõvebb információt a 4.6 és a 4.7 rész közöl.
3) Bõvebb információt a 8.2. rész közöl.
4) Bruttó összevont államadósság (idõszak végén).
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3355..  áábbrraa::  RReeááll  bbrruuttttóó  hhaazzaaii  tteerrmméékk

(éves százalékos változás; negyedéves)
3366..  áábbrraa::  FFooggyyaasszzttóóiiáárr--iinnddeexxeekk

(éves százalékos változás; havi)
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Az euróövezeten kívüli 

gazdasági folyamatok

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás
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Egyesült Államok

2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 5,9
2001 16,4 19,1 -3,8 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 5,9 10,6 5,9
2002 14,7 18,4 -4,4 7,4 7,4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 3,2 0,9 13,0 7,0 10,9 8,3
2002. II. n.év 15,1 18,4 -4,6 7,3 7,4 2,3 8,2 2,1 0,4 12,8 3,5 11,6 5,7

III. n.év 14,5 18,5 -4,5 7,5 7,3 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5,8
IV. n.év 13,8 18,4 -4,7 7,3 7,2 4,1 8,4 3,6 0,7 12,8 3,7 10,6 8,1

2003. I. n.év 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 4,2 7,9 3,2 0,9 12,7 5,8 10,5 9,0
II. n.év 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5,7 8,6 3,9 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
III. n.év 13,4 18,4 -4,7 7,0 7,2 4,9 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
IV. n.év 14,5 18,8 -4,3 7,3 7,3 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4,4 10,7 4,3

2004. I. n.év 14,2 19,0 -4,8 7,5 7,3 5,3 9,1 3,4 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5

Japán

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4,8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 . -5,0 -0,6 . -0,8 . -0,6
2002. II. n.év 24,1 23,4 2,8 . . -27,9 . -23,7 0,8 . 5,8 . -8,5

III. n.év 24,5 23,9 2,7 . . 1,2 . -9,7 -2,4 . -6,8 . -0,6
IV. n.év 24,2 25,2 2,2 . . 5,9 . 9,2 0,7 . 9,5 . -1,5

2003. I. n.év 28,2 23,4 2,8 . . 16,0 . -4,6 0,3 . -11,2 . 2,9
II. n.év . 23,3 . . . -25,1 . -21,4 -0,9 . 4,1 . -5,5
III. n.év . 24,1 . . . 9,3 . -2,9 -3,0 . -5,4 . 1,6
IV. n.év . 24,9 . . . 11,6 . 8,3 1,2 . 8,4 . -1,3

2004. I. n.év . 23,8 . . . 10,6 . -1,4 -0,6 . -8,6 . 0,7

3377..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

(a GDP százalékában)
3388..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

11))

(a GDP százalékában)
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Forrás: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.
1) A háztartásokat segítõ non-profit intézményekkel együtt.
2) Bruttó tõkefelhalmozás Japánban. Az Egyesült Államokban a felhalmozási kiadások magukba foglalják a tartós fogyasztási cikkek vásárlásait is.
3) Az Egyesült Államokban a bruttó megtakarítást növelik a tartós fogyasztási cikkek ráfordításai.
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ÁÁBBRRÁÁKK  JJEEGGYYZZÉÉKKEE

1. ábra Monetáris aggregátumok SS 11 22

2. ábra Ellenpárok SS 11 22

3. ábra A monetáris aggregátumok összetevõi SS 11 33

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi SS 11 33

5. ábra Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek SS 11 44

6. ábra A háztartásoknak nyújtott hitelek SS 11 55

7. ábra A kormánynak és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek SS 11 66

8. ábra Pénzügyi közvetítõk betétei SS 11 77

9. ábra Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei SS 11 88

10. ábra A kormány és az euróövezeten kívüli rezidensek betétei SS 11 99

11. ábra MPI-k értékpapírállományai SS 22 00

12. ábra A befektetési alapok összes vagyona SS 22 44

13. ábra Az euróövezet rezidensei által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 
teljes forgalomban lévõ állománya és bruttó kibocsátása SS 33 11

14. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok forgalomban lévõ állománya ágazati csoportosításban SS 33 22

15. ábra Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok bruttó kibocsátása SS 33 33

16. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, kombinált devizában SS 33 44

17. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, kombinált devizában SS 33 55

18. ábra Az euróövezet rezidensei által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme SS 33 66

19. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS 33 77

20. ábra Lekötött új betétek SS 33 99

21. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egy éves kamatfixálású hitelek SS 33 99

22. ábra Az euróövezet pénzpiaci kamatai SS 44 00

23. ábra Háromhónapos pénzpiaci kamatok SS 44 00

24. ábra Az euróövezet államkötvényeinek hozama SS 44 11

25. ábra 10 éves államkötvények hozama SS 44 11

26. ábra A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index SS 44 22

27. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege SS 55 55

28. ábra Nettó közvetlen tõkebefektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben SS 55 55

29. ábra Fizetési mérleg: áruk SS 55 66

30. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS 55 66

31. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követeléseinek alakulását befolyásoló fõ fizetési mérlegmûveletek SS 66 11

32. ábra A nemzetközi befektetési pozíció befektetési típusok szerinti csoportosítása 2002 végén SS 66 44

33. ábra Effektív árfolyamok SS 66 77

34. ábra Kétoldalú árfolyamok SS 66 77

35. ábra Reál bruttó hazai termék SS 77 00

36. ábra Fogyasztóiár-indexek SS 77 00

37. ábra Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései SS 77 11

38. ábra A háztartások nettó hitelezései SS 77 11
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSÉÉHHEEZZ

((11..  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  

ÉÉSS  AA  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK))

A t hónapban befejezõdõ negyedév átlagos növe-
kedési rátája a következõképpen számítandó:

a)

ahol It a kiigazított állományok t hónapban ér-
vényes indexe. A t hónappal végzõdõ év átla-
gos növekedési rátája is hasonlóképpen számí-
tandó:

b) 

AA  22..11..––22..66..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  TTRRAANNZZAAKKCCIIÓÓKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A havi tranzakciók a hó végén fennálló állomá-
nyok különbségének a nem tranzakcióból ere-
dõ havi állományváltozásokkal, az ún. kiigazí-
tásokkal (átsorolások és egyéb volumenválto-
zások, árfolyamváltozások és egyéb átértéke-
lõdések miatti állományváltozások) történõ
korrigálásával számítandók. 

Ha Lt a  t hónap végén fennálló állományok
összege, C

M
t a t havi átsorolások miatti kiigazí-

tást, az E
M
t az árfolyamváltozások miatti kiiga-

zítás, a V
M
t pedig az egyéb átértékelõdések mi-

atti kiigazítást jelzi, akkor a t havi F
M
t tranzakci-

ókat a következõképpen határozhatjuk meg:

c) F
M
t =   

A t hónappal befejezõdõ negyedév F
Q
t ügyletei

hasonló módon határozhatók meg:

d) F
Q
t = 

ahol az Lt-3 a t-3. hónap (tehát az elõzõ negyed-
év) végén fennálló állomány, és például a C

Q
t

nem más, mint a t hónappal véget érõ negyed-
év átsorolások miatti kiigazítása.

Azoknál a negyedéves soroknál, melyek már
havi megfigyelésekre alapulnak (lásd lent), a
negyedéves tranzakciókat az adott negyedév
háromhavi tranzakcióinak összegeként kapjuk
meg.

AA  HHAAVVII  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁIINNAAKK  

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A növekedési ráták a tranzakciókból vagy az
igazított állományokból  számolt indexekbõl
számíthatók ki. Ha az F

M
t és Lt értékeket a fen-

tiek alapján határozzuk meg, akkor t hónapban
a kiigazított állományokból számolt index It a
következõképpen alakul:

e)

A (szezonálisan nem kiigazított) index bázisa
jelenleg 2001. december = 100. A kiigazított
állományokból számolt indexek idõsora az
ECB honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika”
címszó alatt, a „Monetáris statisztika” alfeje-
zetben található.

A t hónapra vonatkozó éves növekedési ráta –
azaz a t hónappal véget érõ 12 hónap változása
– a kiszámításához a következõ két képlet bár-
melyikét használhatjuk:

f)

g)

Ellenkezõ értelmû jelzés hiányában az éves nö-
vekedési ráta mindig a jelzett idõszak végére
vonatkozik. A 2002. évre számított 12 havi nö-
vekedési rátát például a g) képlet szerint úgy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi index-szel.
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TTEECCHHNNIIKKAAII  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK

1001
I5.0II5.0

I5.0II5.0

15t

2

1i
12it12t

3t

2

1i
itt

×
⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

−
++

++

−
=

−−−

−
=

−

∑

∑

  

1001
I5.0II5.0

I5.0II5.0

24t

11

1i
12it12t

12t

11

1i
itt

×
⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

−
++

++

−
=

−−−

−
=

−

∑

∑

 

⎟⎟⎠

⎞
⎜⎜⎝

⎛
+×=

−
−

1t

t
1tt L

F
1II

1001L
F1a

11

0i i1t

M
it

t ×⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛ += ∏

= −−

−

1001I
Ia

12t

t
t ×⎟⎠

⎞⎜⎝
⎛ −=

−( ) M
t

M
t

M
t1tt VECLL −−−− −

( ) M
t

M
t

M
t1tt VECLL −−−− −  

QQ Q



74S
EKB

Havi jelentés

2004 szeptember

Az egy évnél rövidebb idõszakokra vonatkozó
növekedési adatokat a g) képlet átalakításával
kaphatjuk meg. Az a

M
t havi növekedést például

a következõképpen számítjuk ki:

h) 

Végül az M3 aggregátum éves növekedési rá-
tájának háromhavi mozgóátlagát az (at + at-1 +
at-2)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az at-t a
fentebb említett f) és g) képletek szerint hatá-
rozzuk meg. 

AA  NNEEGGYYEEDDÉÉVVEESS  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Ha az F
M
t és Lt értékeket a fentieknek megfelelõ-

en határozzuk meg, akkor az igazított állomá-
nyok t hónappal véget érõ negyedévre számított
It indexe a következõ képlet szerint alakul:

i)

A t hónapban véget érõ négy negyedévben az
éves növekedési rátát, vagyis az at-t, a g) képlet
segítségével határozzuk meg.

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁJJÁÁNNAAKK

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
11))

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik.2 A szezonális kiigazítás tar-
talmazhat naptári nap korrekciót is, bizonyos
sorok esetében a szezonálisan kiigazított ada-
tokat közvetetten, az összetevõk lineáris kom-
binációjából kapjuk meg. Például az M3 aggre-
gátumot a szezonálisan kiigazított M1,
M2–M1, valamint M3–M2 idõsorok aggregálá-
sával kapunk meg. 

Elsõként a nem tranzakcióból eredõ hatásoktól
megtisztított állományokból számított indexek
szezonális kiigazítását végezzük.3 Az így ka-

pott szezonális tényezõkre vonatkozó becslé-
seket azután alkalmazzuk az állományokra, il-
letve a tranzakciók számításához szükséges
korrekciós adatokra (átsorolás, átértékelõdés),
melyekbõl megkapjuk a szezonálisan kiigazí-
tott tranzakciókat. A szezonális (és munkanap-
hatás) tényezõket évente vagy igény szerint
vizsgálják felül.

AA  33..11..––33..33..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranzak-
ciók alapján számítjuk, azok nem tartalmazzák
az átsorolásokat, átértékeléseket, árfolyamvál-
tozásokat és a nem tranzakcióból eredõ egyéb
változásokat.

Ha Tt a t negyedév tranzakcióinak, az Lt pedig
a t negyedév végén fennálló állományok
összessége, akkor a t negyedév növekedési rá-
tája a következõképpen számítható ki:

j)

AA  44..33..  ÉÉSS  AA  44..44..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ
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1 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggre-
gátumok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális ki-
igazítása az euróövezetben] címû kiadványt, (EKB, 2000.
augusztus), valamint az EKB honlapján (www.ecb.int) a
„Statisztika” címszó alatt „Monetáris statisztika” címû alfe-
jezetet. 

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 lehetõségek és módszerek az X-12-ARIMA szezonális
kiigazítási programjában], Journal of Business and
Economic Statistics, 16., 2., 127–152. old., vagy: X-12-
ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA hivatkozási kézi-
könyv], Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.
Belsõ használatra elérhetõ a TRAMO-SEATS modellalapú
megközelítése is. A TRAMO-SEATS részletes leírását 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. mûhelytanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok ese-
tében a bázisidõszakra, vagyis a 2001 decemberére számí-
tott index értéke általában eltér a 100-tól, ami az adott hó-
nap szezonális hatását tükrözi.
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AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Technikai megjegyzések

AAZZ  AADDÓÓSSSSÁÁGGOOTT  MMEEGGTTEESSTTEESSÍÍTTÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOKK  

ÉÉSS  AA  JJEEGGYYZZEETTTT  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYEEKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk ki, azok nem tartal-
mazzák az átsorolásokat, átértékeléseket, ár-
folyamváltozásokat és a nem tranzakcióból
eredõ egyéb változásokat. Ezek a tranzakci-
ókból vagy az igazított követelésindexbõl
számíthatók ki. Ha N

M
t a t hónapban végrehaj-

tott tranzakciók (nettó kibocsátások) összes-
sége, Lt pedig a t hónap végén fennálló köve-
teléseket jelenti, akkor a t negyedév It igazí-
tott követelésindexe a következõképpen hatá-
rozható meg: 

k) 

Az index bázisa a 2001. decemberi érték, me-
lyet 100-nak veszünk. Egy adott t hónapra vo-
natkozó, a t hónappal véget érõ 12 havi válto-
zásnak megfelelõ at növekedési ráta az alábbi
képletek bármelyikével kiszámítható:

l) 

m) 

A értékpapírok – a részvényeket nem beleértve
– növekedési rátájának kiszámítására használt
módszer megegyezik a monetáris aggregátu-
mok esetén alkalmazottal, azzal a különbség-
gel, hogy az „F” helyett inkább az „N” betûje-
let használják. Az értékpapír-statisztikában
ugyanis így kívánnak különbséget tenni a „net-
tó kibocsátás” adatok beszerzésének különbö-
zõ módozatai között, az EKB ugyanis külön
gyûjti a bruttó kibocsátásokra és a törleszté-
sekre vonatkozó adatokat, a „tranzakciók” ki-
fejezést pedig a monetáris aggregátumok célja-
ira tartja fenn.

A 4.3. fejezetben alkalmazott és a 4.4. fejezet-
ben is megtalálható formula szintén a monetá-
ris aggregátumok esetében használt képletet
alkalmazza. A 4.4. fejezet a piaci értékekre
épül: itt a számítások alapját a pénzügyi tranz-
akciók képezik, amelyek nem tartalmazzák az
átsorolások, átértékelések és egyéb, nem tranz-
akcióból származó változások adatait. Nincse-
nek benne az árfolyamváltozások sem, hiszen
az ide tartozó részvényeket kizárólag euróban
jegyzik.

AAZZ  55..11..  FFEEJJEEZZEETT  11..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

AA  HHAARRMMOONNIIZZÁÁLLTT  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓIIÁÁRR--IINNDDEEXX  ((HHIICCPP))  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az euróövezet teljes HICP-
indexének szezonális kiigazítása közvetetten,
az euróövezet szezonálisan kiigazított feldol-
gozott és feldolgozatlan élelmiszerekre, ener-
giaadatokat nem tartalmazó ipari termékekre,
valamint a szolgáltatásokra vonatkozó adatso-
rainak aggregálásával történik. Mivel az ener-
gia szezonális jellege statisztikailag nem iga-
zolt, az energiaadatok kiigazítás nélkül kerül-
nek a statisztikákba. A szezonális tényezõket
évente, vagy szükség szerint vizsgálják felül.

AA  77..11..  FFEEJJEEZZEETT  22..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

A folyó fizetési mérleg szezonális kiigazítása
Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az árukra és szolgáltatásokra vo-
natkozó nyers adatokat elõzetesen igazítják an-
nak érdekében, hogy figyelembe vegyék az ún.
„munka-” és „ünnepnapi” hatásokat. A jövede-
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4 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregá-
tumok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális
kiigazítása az euróövezetben] címû kiadványt, (EKB, 2000.
augusztus), valamint az EKB honlapján (www.ecb.int), a
"Statisztika" címszó alatt a „Monetáris statisztika” címû alfe-
jezetet.
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lem-jóváírások adataira a „munkanapi” elõze-
tes kiigazítást alkalmazzák. E tételek szezoná-
lis kiigazítását az elõzetes kiigazítások figye-
lembe vételével végzik. A jövedelem-terhelé-
seket és a folyó átutalásokat nem igazítják ki
szezonálisan. A teljes folyó fizetési mérleg
szezonális kiigazítása az árukra, szolgáltatá-
sokra, jövedelemre és a folyó átutalásokra vo-
natkozó, szezonálisan kiigazított euróövezeti
adatok összegzésével történik. A szezonális té-
nyezõket félévente, vagy szükség szerint vizs-
gálják felül.
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Az EKB Havi jelentésének „Az euróövezet sta-
tisztikai adatai” címû része az euróövezet
egészére vonatkozó statisztikai adatokra
összpontosít. Részletesebb és hosszabb adat-
sorok, a hozzájuk fûzött további magyaráza-
tokkal együtt, az EKB honlapján (www.ecb.int)
a „Statistics” címszó alatt olvashatók. A
„Statistics on-line” alcímen elérhetõ szolgál-
tatások között keresõvel ellátott
böngészõfelület, különféle adatbázisokba
történõ regisztrálási, és tömörített CSV
(Comma Separated Value) fájlformátumban
letöltési lehetõség is található. Amennyiben
bõvebb felvilágosításra van szüksége, a statis-
tics@ecb.int elektronikus levelezési címen
léphet kapcsolatba velünk.

Az EKB Havi jelentésében közölt statisztikai
adatok gyûjtését általában a Kormányzótanács
havi elsõ ülését megelõzõ napon zárják le,
amely e szám esetében 2004. augusztus 4. volt.
Eltérõ jelzés hiányában, valamennyi adat az
euróövezet tizenkét tagállamára vonatkozik. A
monetáris adatok tekintetében, a harmonizált
fogyasztóiár-index (HICP), a befektetési
alapokra és a pénzügyi piacokra vonatkozó sta-
tisztika, valamint az euróövezet statisztikai
adatsorai azokra az EU- tagállamokra vonatkoz-
nak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõpon-
tjában már bevezették az eurót. Ahol szükséges,
a táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel a
figyelmet, az ábrákon pedig pontozott vonal
jelzi az idõsorok megtörését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak háttéradatok, a 2000. évi
bázisadatokból számított 2001. évi abszolút és
százalékos változásadatok esetében olyan adat-
sort közlünk, amely már Görögország
euróövezethez csatlakozásának hatását is
figyelembe veszi. 

Minthogy az ECU összetétele nem egyezik meg
az egységes valutát bevezetõ országok korábbi
fizetõeszközeivel, a résztvevõ valutákból folyó
ECU-árfolyamon ECU-ra átváltott, 1999 elõtti
összegeket még befolyásolják az eurót be nem
vezetõ EU-tagállamok valutáinak mozgásai.
Annak érdekében, hogy ezt a hatást a monetáris
statisztikában kiküszöböljük, a 2.1—2.8.
táblázatokban szereplõ, 1999 elõtti adatokat a

nemzeti valutákból az 1998. december 31-én
megállapított visszavonhatatlan euró-
árfolyamokon váltott egységekben fejezzük ki.
Eltérõ jelzés hiányában, az 1999 elõtti ár- és
költségstatisztika a nemzeti fizetõ-eszközben
megadott adatokon alapul. 

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a kon-
szolidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a
határokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak
minõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kere-
kítésbõl adódóan, az összegzések eredményei és
összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Cseh-
ország, Dánia, az Egyesült Királyság, Ész-
tország, Lettország, Litvánia, Magyarország,
Málta, Lengyelország, Svédország, Szlovénia
és Szlovákia.

A táblázatokban használt szakszókincs a
legtöbb esetben a nemzetközi szabványokat –
így az ESA 95-öt (a „Nemzeti számlák európai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF
„Fizetési mérleg kézikönyv”-ének szóhaszná-
latát – követi. A tranzakciók (közvetlenül mért
vagy származtatott) önkéntes csereügyletek,
míg az állományváltozások az ár- és
árfolyamváltozásokat, leírásokat és egyéb vál-
tozásokat is magukban foglalják.

A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is
beleértve”.

ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSS

Az euróövezet legfontosabb mutatóinak
alakulását áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

Az 1.4. táblázat a kötelezõ tartalékra és a likvid-
itási tényezõkre vonatkozó statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfi-
gyelések az év/negyedév legutolsó tartalékolási

EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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periódusának átlagértékeire vonatkoznak. 2003
decemberéig a tartalékolási periódus minden
hónap 24. naptári napján kezdõdött, és a
következõ hónap 23-áig tartott. 2003. január 23-
án azonban az EKB bejelentette, hogy 2004.
március 10-étõl kezdve változtat a mûködési
kereten. Ennek megfelelõen a tartalékolási per-
iódus az irányadó refinanszírozási mûvelet azon
elszámolási napjával kezdõdik, amelyik a
Kormányzótanács monetáris politika irányult-
ságát havi rendszerességgel értékelõ ülését
követi. A 2004. január 24. és március 9. közötti
idõszakra átmeneti tartalékolási periódust
határoztak meg.

Az 1.4.1. táblázat a hitelintézetek tar-
talékalapjának azon összetevõit mutatja, ame-
lyekre tartalékolási kötelezettség vonatkozik.
A KBER kötelezõ tartalékolási rendszerébe
tartozó egyéb hitelintézetekkel, az EKB-val és
a résztvevõ nemzeti központi bankokkal szem-
ben fennálló kötelezettségek nem képezik a
tartalékalap részét. Abban az esetben, ha a
hitelintézet nem tudja számszerûen igazolni,
hogy mennyi általa kibocsátott, legfeljebb két
éves lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpa-
pír van a fent nevezett intézmények bir-
tokában, e követeléseknek csak bizonyos
százalékát vonhatja le a tartalékalapból. 1999
novemberéig a tartalékalap kiszámításakor
10%-kal kalkuláltak, ez az arány késõbb 30%-
ra emelkedett.

Az 1.4.2. táblázat a lezárult tartalékolási perió-
dus átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy
számítják ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ
kategóriáira a naptári hónapok végének mér-
legadatai alapján megállapított tartalékrátát a
megfelelõ kötelezettségekre alkalmazzák. Az
így kapott összegbõl minden hitelintézet
100 000 euró átalányösszeget levon. A
maradékként kapott kötelezõ tartalékot az
euróövezet egészére aggregálják (1. oszlop). Az
elszámolási számlák (2. oszlop) a hitelintézetek
aggregált átlagos napi elszámolási számlákat
jelentik, amelybe beletartoznak a tartalékolási
kötelezettség teljesítésére használt számlák is.
A túltartalékolás (3. oszlop) a tartalékolási

idõszak alatt rendelkezésre álló átlagos elszá-
molási számla kötelezõ tartalékot meghaladó
része. Az alultartalékolás (4. oszlop) az az
átlagösszeg, amennyivel a tartalékolási perió-
dus alatt az elszámolási számla elmarad a tar-
talékkötelezettségtõl. Utóbbi a tartalékolási
kötelezettséget nem teljesítõ hitelintézetek
adataiból számítható ki. A kötelezõ tartalék után
fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurórendszer irányadó refinanszírozási mû-
veleteinek az EKB által megállapított, és a tar-
talékolási idõszakra érvényes (naptári napok
száma szerint súlyozott) átlagos kamatlábával
(vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3. táblázat a bankrendszer likviditási
pozícióját mutatja be, amely – definíció szerint
–megegyezik az eurórendszerhez tartozó
hitelintézetek eurórendszernél euróban elhe-
lyezett elszámolási számlával. Valamennyi adat
az eurórendszer konszolidált pénzügyi kimu-
tatásaiból származik. A többi likviditáselvonó
mûvelet (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti
központi bankok kezdeményezésére a GMU
második szakaszában kibocsátott, adósságot
megtestesítõ értékpapírokat. Egyéb nettó
tényezõkön (10. oszlop) az eurórendszer kon-
szolidált pénzügyi kimutatásainak nettósított
maradék tételeit értjük. A hitelintézetek folyó-
számláit (11. oszlop) a likviditásnyújtó
tényezõk (1—5. oszlop) és a likviditáselvonó
tényezõk (6—10. oszlop) különbsége adja. 
A bázispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre
állás állománya (6. oszlop), a forgalomban levõ
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
elszámolási számláinak (11. oszlop) összegével
egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEEII

A 2.1. táblázat a monetáris pénzügyi
intézmények („MPI”) aggregált mérlegét mutat-
ja be, vagyis az euróövezetbeli rezidens MPI-k
harmonizált mérlegének összegét. Az MPI-k
körébe tartoznak a központi bankok, a közössé-
gi jog alapján meghatározott hitelintézetek,
pénzpiaci alapok, és egyéb olyan intézmények,
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Általános megjegyzések

amelyek fõ tevékenységként betéteket és/vagy
azok közeli helyettesítõit fogadnak/fogadják el,
és nem MPI-körbe tartozó ügyfelektõl saját
számlájukra (legalábbis közgazdasági értelem-
ben), hitelt nyújtanak és/vagy értékpapírba fek-
tetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapján található meg.

A 2.2. táblázat az MPI-szektor konszolidált
mérlegét mutatja be, amely az euróövezetbeli
rezidens MPI-k közötti aggregált mérlegpozí-
ciók nettósításával számítható ki. Mivel a
könyvelési gyakorlat meglehetõsen heterogén,
az MPI-közi pozíciók összege nem szükségsz-
erûen nulla. Egyenlegét a 2.2. táblázat forrá-
soldalán a 10. oszlop mutatja. A 2.3. táblázat-
ban az euróövezet monetáris aggregátumai és
ellenpárjaik találhatók. Ezeket az MPI-k kon-
szolidált mérlege alapján számítják ki, a
központi kormányzat bizonyos monetáris
eszközeinek/kötelezettségeinek figyelembe
vételével. A monetáris aggregátumok és ellen-
párjaik statisztikája szezonális- és munkanap-
hatásokkal kiigazított adatokat tartalmaz. 
A 2.1. és 2.2. táblázatok külföldi kötelezettség
tétele az euróövezeten kívüli rezidensek tulaj-
donában lévõ, (1) az euróövezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési
jegyeket, és (2) az euróövezetbeli rezidens
MPI-k által kibocsátott, legfeljebb két éves
lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírokat
tartalmazzák. A 2.3. táblázatban azonban ezek
nem a monetáris aggregátumokba kerültek
bele, hanem a „nettó külföldi követelések” is
között szerepelnek.

A 2.4. táblázat szektor, típus és eredeti lejárat
szerinti bontásban elemzi az eurórendszerhez
nem tartozó, de euróövezetbeli rezidens MPI-k
által nyújtott hiteleket. A 2.5. táblázat az
euróövezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti
bontásban elemzi. A 2.6. táblázat az euró-övezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapírokat
mutatja kibocsátó szerinti bontásban.

A 2.2—2.6. táblázatok olyan tranzakciós ada-
tokat is tartalmaznak, amelyek az átsorolá-
sokkal, átértékelésekkel, árfolyamváltozásokkal

és a nem tranzakciókból eredõ minden egyéb
változással korrigált állományváltozásból adód-
nak. A 2.7. táblázat a tranzakciók kiszámí-
tásához használt bizonyos átértékeléseket tartal-
maz. A 2.2—2.6. táblázatok tartalmazzák a tran-
zakciók alapján a százalékban kifejezett éves
növekedési ütemeket is. A 2.8. táblázat az MPI-
mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontásban. 

A szektorok meghatározásainak részletei a
„Monetáris és banki statisztika ágazati kézi-
könyve: Útmutató az ügyfelek statisztikai be-
sorolásához” (EKB, 1999. november) címû
kiadványban találhatók. A „Kitöltési útmutató az
MPI-mérleg-statisztikáról szóló ECB/2001/13.
számú rendelethez” (EKB, 2002. november)
címû kiadvány magyarázatot nyújt a nemzeti
központi bankok (NKB-k) által követendõ
gyakorlathoz. 1999. január 1-je óta a statisztikai
jellegû információkat a monetáris pénzügyi
intézmények (MPI)1 szektorának konszolidált
mérlegérõl szóló, 1998. december 1-jén kelt,
utoljára az ECB/2003/102 számú rendelettel
módosított, ECB/1998/16. számú rendeletnek
megfelelõen kell gyûjteni.

E rendelettel összhangban, az MPI-mérlegben
az eszköz- és kötelezettségoldalon a „pénzpia-ci
értékpapír” mérlegtételt összevontuk az
„adósságot megtestesítõ értékpapírok” tétellel. 

A 2.9. táblázat az euróövezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kívüli) befektetési alapok
eszközeinek és kötelezettségeinek negyedév
végi állományát mutatja be. Minthogy a mérleg
aggregált, a kötelezettségek a befektetési alapok
tulajdonában lévõ, más befektetési alapok által
kibocsátott befektetési jegyeket is tartalmazzák.
Az eszközök/források befektetési politika szer-
inti bontásban (tehát részvény-, kötvény-, ve-
gyes, ingatlan- és egyéb alapokra osztva), és
befektetõk szerint feltüntetve szerepelnek. 
A 2.10. táblázat a befektetési politika és a
befektetõk típusa szerinti csoportokra bontva
mutatja be a befektetési alapok aggregált mér-
legét.

EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

1 OJ L 356, 1998. december. 30., 7. old. 
2 OJ L 250, 2003. október. 2., 19. old.
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PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

A 3.1. és 3.2. táblázat az euróövezet nem pénzü-
gyi szektorainak negyedéves pénzügyiszámla-
adatait mutatja be. A nem pénzügyi szektorok a
kormányzatból (az ESA 95-ben S.13.), a nem
pénzügyi vállalatokból (az ESA 95-ben S.11.),
valamint a háztartásokból (az ESA 95-ben
S.14.) tevõdnek össze. Az utóbbiak körébe tar-
toznak a háztartásokat segítõ non-profit
intézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok között nem szezonálisan kiigazított
összegek és az ESA 95 szerint meghatározott
pénzügyi tranzakciók szerepelnek, melyek a
nem pénzügyi szektorok fõ befektetési és finan-
szírozási tevékenységét mutatják be. A finan-
szírozási (kötelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejárat szerin-
ti bontásban szerepelnek (a „rövid lejárat”
legfeljebb egy évig tartó, a „hosszú lejárat”
pedig éven túli eredeti lejáratot jelent). Ahol
lehetséges, az MPI-k általi finanszírozás külön
szerepel. A pénzügyi befektetésekre (eszkö-
zökre) vonatkozó információ pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszírozással
kapcsolatos információ, aminek fõ oka, hogy
szektoronkénti bontás nem lehetséges.

A 3.3. táblázat az euróövezetbe tartozó biz-
tosítók és nyugdíjalapok (az ESA 95-ben
S.125.) negyedéves pénzügyiszámla-adatait
mutatja be. A 3.1. és 3.2. táblázat adatai nem
szezonálisan kiigazított állományokra és pénzü-
gyi tranzakciókra vonatkoznak, és a szektor fõ
pénzügyi befektetési és finanszírozási tevé-
kenységét ábrázolják. 

E három táblázatban szereplõ negyedéves ada-
tok a nemzeti pénzügyi számlák negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapír-
kibocsátások statisztikai felmérésein alapulnak.
A 3.1. és 3.2. táblázatban a BIS-tõl átvett
nemzetközi bankstatisztikai adatokat is fel-
használtuk. Jóllehet az MPI-mérleg- és az érték-
papír-kibocsátási statisztika az euróövezet vala-
mennyi országára kiterjed, Írország és
Luxemburg egyelõre nem szolgáltat negyedéves
nemzeti pénzügyiszámla-adatokat.

A 3.4. táblázat az euróövezet egészére
vonatkoztatva mutatja a megtakarítás, a (pénzü-
gyi és nem pénzügyi) befektetés, és a finan-
szírozás éves adatait, és külön feltünteti a nem
pénzügyi vállalatok és háztartások adatait is.
Ezek az éves adatok – különösen a pénzügyi
eszközök beszerzésére vonatkozók – átfogóbb
szektorbontásban jelennek meg, és összhangban
vannak az elõzõ két táblázat negyedéves
adataival.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK  

Az euróövezet pénzügyi piacait leíró statisztikai
sorok az Európai Unió azon tagállamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés
idõpontjában már bevezették az eurót.

A részvényeket és a tõzsdén jegyzett
részvényeket (4.1—4.4. táblázat) nem tartal-
mazó értékpapírokra vonatkozó statisztikát az
EKB készíti el a KBER-tõl és a BIS-tõl kapott
adatok alapján. A 4.5. táblázat az euróövezetbe-
li rezidens ügyfelek euróbetéteire és -hiteleire
megállapított MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszú lejáratú
államkötvények hozamaira és a tõzsdeindexekre
vonatkozó statisztikákat (4.6—4.8. táblázat) az
EKB az üzletiinformáció-szolgáltatóktól kapott
adatok alapján készíti el. 

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a
részvényeket nem tartalmazó értékpapírokkal
(adósságot megtestesítõ értékpapírok) (4.1., 4.2.
és 4.3. táblázat) és a tõzsdén jegyzett
részvényekkel (4.4. táblázat) foglalkozik. Az
adósságot megtestesítõ értékpapírok rövid és
hosszú lejáratú értékpapírokra oszlanak. „Rövid
lejáratú” az az értékpapír, amelynek eredeti
lejárata egy év vagy annál rövidebb idõ (kivéte-
les esetben lehet két év vagy annál rövidebb
idõ). „Hosszú lejáratúnak” minõsülnek a
határozatlan idõben lejáró értékpapírok,
valamint azok a hosszabb lejáratú és opcionális
lejáratú értékpapírok, amelyek legutolsó lejárata
óta legalább egy év eltelt. Becslések szerint, az
adósságot megtestesítõ értékpapírokra
vonatkozó statisztika az euróövezetbeli rezidens
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személyek összes kibocsátásának mintegy 95%-
át fedi le. A 4.1., 4.2. és 4.3. táblázatban leírt,
euróban jegyzett értékpapírok közé tartoznak az
euró nemzeti valutákban kifejezett tételei is. 

A 4.1. táblázat az értékpapír-kibocsátásokat, és -
visszavásárlásokat, a nettó kibocsátásokat
valamint a forgalomban lévõ értékpapír-
állományokat közli valamennyi lejáraton, egy
további lebontásban pedig a hosszú lejárat
alakulásáról tájékoztat. Az értékelési változások,
átsorolások és egyéb kiigazítások miatt a nettó
kibocsátási adatok eltérnek a forgalomban lévõ
állományokra vonatkozó értékek változásaitól.

Az 1—4. oszlop tartalmazza az euróban denom-
inált értékpapír forgalomban lévõ állományára, a
bruttó kibocsátásra, visszavásárlásra és a nettó
kibocsátásra vonatkozó adatokat. Az  5—8 .
oszlopban találhatók az euróövezetbeli rezi-
densek által kibocsátott, részvényeket nem tar-
talmazó (tehát adósságot megtestesítõ) és az
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok esetében az állományra, valamint a
bruttó kibocsátásra, visszavásárlásra és a nettó
kibocsátásra vonatkozó adatok. A 9 — 11. oszlop-
ban közöltük az euróövezetbeli rezidens gaz-
dasági szereplõk által kibocsátott értékpapírok
állományi adatait, valamint a bruttó kibocsátás-
ra, visszavásárlásra és a nettó kibocsátására
vonatkozó százalékos részesedést. A 12. oszlop
az euróövezetbeli rezidensek euróban jegyzett
nettó kibocsátásait tartalmazza. 

A 4.2. táblázatban az euróövezet rezidens
kibocsátói által forgalomba hozott értékpapírok
állományi adatai, valamint a bruttó kibocsátás
szektorok szerinti bontásban közölt adatai talál-
hatók, összhangban az ESA 953 elõírásaival. Az
eurórendszernek része az EKB is.

A 4.2. táblázat 1. oszlopában szereplõ össze-
sített állományadatok megegyeznek a 4.1.
táblázat 5. oszlopában megadott állományi ada-
tokkal. Az MPI-k által kibocsátott értékpapírok
állományának a 4.2. táblázat 2. oszlopában
szereplõ adatai többnyire összehasonlíthatók a
2.1. táblázat 8. oszlopában szereplõ adatokkal,
amelyek az aggregált MPI-mérleg kötelezettsé-

goldalán megjelenõ, és az adósságot megtes-
tesítõ értékpapírokra vonatkoznak.

A 4.3. táblázat az euróövezetbeli rezidensek
által kibocsátott, adósságot megtestesítõ érték-
papírok éves növekedési ütemét mutatja lejárat
és kibocsátói szektor szerinti bontásban annak
alapján, hogy egy intézményi egység milyen
pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor pénzü-
gyi eszközöket vásárol vagy értékesít, illetve
kötelezettségeket vállal vagy visszafizet. Az
éves növekedési ütembe tehát nem tartoznak
bele az átsorolások, az átértékelések, az
árfolyamváltozások és a nem tranzakciókból
eredõ egyéb változások.

A 4.4. táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények állományát
mutatja kibocsátói szektor szerinti bontásban. 
A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények adatai megfelel-
nek a 3.2. táblázat negyedéves adatsorainak (fõ
kötelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények éves növekedési
ütemét mutatja kibocsátói szektor szerinti bon-
tásban annak alapján, hogy a kibocsátó milyen
pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesíti vagy készpénzre váltja,
kivéve a kibocsátó saját részvényeibe történõ
befektetéseit. A mûveletek magukban foglalják
a kibocsátó elsõ tõzsdei bevezetését (IPO),
illetve új eszközök létrehozását vagy megsem-
misülését. Az éves növekedési ütem kiszámí-
tásakor nem veszik figyelembe az átsorolásokat,
az átértékeléseket és a nem tranzakciókból
eredõ egyéb változásokat.
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3 A Havi jelentés táblázataiban közölt szektorok ESA 95 szerinti
kódszámai a következõk: MPI-k (az eurórendszert is beleértve),
amelyek az EKB-ból, az euróövezet országainak központi bank-
jaiból (S.121) és az egyéb monetáris intézményekbõl (S.122)
állnak; a nem pénzügyi vállalatok, amelyek az egyéb pénzügyi
közvetítoket (S.123), a pénzügyi kiegészítõ tevékenységet
végzõ vállalatokat (S.124), a biztosítókat és a nyugdíjpénz-
tárakat is magukban foglalják; a nem pénzügyi vállalatok (S.11),
a központi kormányzat (S.1311); valamint az államháztartás
egyéb tételei, beleértve a tartományi kormányzatot (S.1312), az
önkormányzatot (S.1313) és a kötelezõ társadalombiztosítási
alapokat (S.1314).
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A 4.5. táblázat az euróövezetbeli rezidens
monetáris pénzügyi intézmények euróban kife-
jezett betételhelyezéseinek, valamint az
euróövezetbeli háztartások és nem pénzügyi
vállalatok számára nyújtott hitelek kamatainak
statisztikai adatait tartalmazza. Az euró-
övezetbeli MPI-k kamatait minden egyes
kategóriában az euróövezetbeli országok
kamatainak súlyozott átlagaként számítjuk ki a
megfelelõ üzleti forgalom megfelelõ adatai
alapján.

Az MPI kamatstatisztikát az üzleti lefedettség
típusa, a szektor, az eszközkategória, a lejárat,
illetve a felmondási idõszak és a kamatrögzítés
elsõ idõszakának hosszúsága szerinti bontásban
közöljük. Az új MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januárja óta megjelenõ Havi jelentéseiben
szereplõ euróövezetbeli lakossági kamatok tíz
átmeneti statisztikai adatsorát váltja fel.

A 4.6. táblázat az euróövezet, az Egyesült
Államok és Japán pénzpiaci kamatait mutatja
be. Az euróövezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumát láthatjuk, amely az egynapos
betéti kamatoktól az éves lejáratú betétek
kamatáig terjed. 1999 januárja elõtt az
euróövezet szintetikus kamatlábait a GDP-vel
súlyozott nemzeti kamatlábak alapján számítot-
tuk. Az 1998 decembere elõtti egynapos kama-
tok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott idõszak átlagai. 1998 decem-
beréig az egynapos betéteket a bankközi betéti
kínálati kamatok mutatják. A 4.6. táblázat 1.
oszlopa 1999 januárjától kezdõdõen mutatja az
egynapos euróhitelek átlagos kamatszintjét
(EONIA).  Az utóbbiak – 1998 decemberéig
bezárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen
pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagértékek.
Az egy-, három-, hathónapos és éves lejáratú
betétek kamatai 1999 januárjától az euróban
kifejezett bankközi ajánlati kamatokkal (EURI-
BOR), míg 1998 decemberéig – ahol ilyen jel-
legû információ rendelkezésre áll – a londoni
bankközi ajánlati kamatokkal (LIBOR)
egyeznek meg. Az amerikai és japán három
hónapos betétek esetében a LIBOR-kamatok
érvényesek.

A 4.7. táblázat az euróövezet, az Egyesült
Államok és Japán államkötvényhozamait tartal-
mazza. A táblázatok – 1998 decemberéig
bezárólag – a két-, három-, öt- és hétéves
euróövezetbeli hozamok esetében idõszakvégi
értékeket, míg a tízéves idõszakok adatai
átlaghozamokat mutatnak, ezután pedig vala-
mennyi hozamadat idõszaki átlagot takar. 1998
decemberéig a GDP-vel súlyozott harmonizált
nemzeti államkötvényhozamok alapján számí-
tották ki az euróövezetbeli hozamokat, ezt
követõen pedig a súlyok – valamennyi lejárati
sávban – az államkötvények nominális
állományát jelentik. Az Egyesült Államok és
Japán esetében a tízéves hozamok idõszaki
átlagot jelentenek.

A 4.8. táblázat részvénypiaci mutatókat közöl
az euróövezet, az Egyesült Államok és Japán
esetében.

AAZZ  ÁÁRRAAKK,,  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

Az ebben a fejezetben szereplõ adatok nagy
részét az Európai Bizottság (fõleg az Eurostat)
és a nemzeti statisztikai hivatalok szolgál-
tatják. Az euróövezetre vonatkozó ered-
ményeket az egyes országok adatainak
összegzésével kapjuk. Az adatokat, amennyire
csak lehet, harmonizáljuk és összevetjük. 
A GDP-re, a felhasználási tételekre, a gazdasá-
gi tevékenység alapján meghatározott hoz-
záadott értékre, az ipari termelésre, a kiskeres-
kedelemre és a személygépkocsik regisztrá-
ciójára vonatkozó statisztikai adatokat a
munkanapok számának különbsége alapján
kiigazítva közöljük.

Az euróövezet harmonizált fogyasztóiár-indexe
(HICP) (5.1. táblázat) 1995 óta áll ren-
delkezésünkre. Ez az adat a nemzeti fogyasz-
tóiár-indexeken alapul, és valamennyi euró-
övezetbeli országban ugyanazzal a módszerrel
számítják ki. A termék- és szolgáltatástételek
szerinti bontást az egyéni fogyasztás rendeltetés
szerinti osztályozásából (Classification of indi-
vidual components by purpose – Coicop/HICP)
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határoztuk meg. A HICP a háztartások végsõ
fogyasztásra fordított pénzkiadásait mutatja be
az euróövezet gazdasági területén. A táblázat az
EKB által összeállított, szezonálisan kiigazított
HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termelõi árak (5.1.2. táblázat), az ipari
termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
táblázat) statisztikáit a rövid távú statisztikákra
vonatkozó 1998. május 19-én kelt (EC) 1165/98
számú tanácsi rendelet szabályozza4. A ter-
mékek végfelhasználók szerinti felbontása – az
ipari termelõi árak és az ipari termelés tekin-
tetében – megfelel a 2001. március 26-én kelt
(EC) 586/2001 számú bizottsági rendelet
alapján5 az építõiparon kívüli iparágak fõbb
ipari csoportokba történõ, harmonizált, kisebb
egységekbe való besorolásának (a NACE C—E
pontjai). Az ipari termelõi árak az ún. ex-works
termelõi árakat tükrözik, és az áfán kívül min-
den közvetett adót és egyéb leírható adót tartal-
maznak. Az ipari termelés az érintett iparágak
hozzáadott értékét tükrözi.

A nyersanyagok világpiaci árai (5.1.2.
táblázat) az euróban denominált euróövezetbe-
li importár-változásokat mérik a bázisidõsza-
khoz képest. 

A munkaerõköltség-mutatók (5.1.3. táblázat)
az egy munkaórára esõ átlagos munkaerõkölt-
séget mutatják, de nem vonatkoznak a
mezõgazdaságra, a halászatra, a közigazgatás-
ra, az oktatásra, az egészségügyre és a másho-
va nem sorolt szolgáltatásokra. Az EKB a
béralku során megállapított munkabérek
mutatóját (az 5.1.3. táblázat emlékeztetõ
tétele) a nem harmonizált nemzeti definíciós
adatok alapján számítja ki.

A fajlagos munkaerõköltség összetevõi (5.1.4.
táblázat), a GDP és összetevõi (5.2.1. és 2.
táblázat), a GDP-deflátorok (5.1.5. táblázat) és
a foglalkoztatottsági statisztika (5.3.1. táblázat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti számlák ered-
ményeit tartalmazza.

A kiskereskedelmi forgalom (5.2.4. táblázat) a
gépjármûvek és a motorkerékpárok értékesí-

tésébõl, illetve – a javítás kivételével – vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbõl szár-
mazó árbevételt méri, az áfát nem tartalmazó
adók kivételével. Az új személygépkocsik reg-
isztrációja magán és vállalati személygépkoc-
sikra egyaránt vonatkozik.

A minõségi üzleti és fogyasztói felmérésadatok
(5.2.5. táblázat) az Európai Bizottság vállalati
és fogyasztói felmérésein alapulnak.

A munkanélküliségi rátára vonatkozó adatok
(5.3.2. táblázat) összhangban vannak a
Nemzetközi Munkaügyi Szervezet (ILO) irány-
mutatásával. A ráták– harmonizált kritériumok
és meghatározások alapján – azokra az aktívan
munkát keresõkre vonatkoznak, akik az aktív
népesség részét képezik. A munkanélküliségi
ráta alapjául szolgáló munkaerõbecslések
eltérnek az 5.3. táblázatban közölt foglalkozta-
tottsági és munkanélküliségi adatok összegétõl.

ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK

A 6.1—6.4. táblázatok az államháztartás
általános fiskális helyzetét mutatják az
euróövezetben. Az adatok nagyrészt kon-
szolidáltak, és az ESA 95 módszertanán alapul-
nak. A 6.1.–6.3. táblázatokban szereplõ
euróövezetbeli éves aggregátumokat az EKB a
nemzeti központi bankoktól kapott, rendszere-
sen frissített harmonizált adatokból állítja
össze. Az euróövezetbeli országok deficit- és
adósságadatai ezért eltérhetnek az Európai
Bizottság által a túlzottdeficit-eljárás során
használt adatoktól. A 6.4. táblázatban szereplõ
negyedéves euróövezetbeli aggregátumait az
EKB állítja össze az Eurostat adatai és a
nemzeti adatok alapján.

A 6.1. táblázat az államháztartás bevételeinek
és kiadásainak éves számadatait közli az ESA
95-öt módosító 2000. július 10-én kelt (EC)
1500/2000 számú bizottsági rendelet6 alapján. 
A 6.2. táblázat az államháztartás nominális

EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

4 OJ L 162, 1998. június 5. 1. old.
5 OJ L 86, 2001. március 27. 11. old.
6 OJ L 172, 2000. július 12. 3. old.
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értéken számított konszolidált bruttó
adósságállományát részletezi a Szerzõdés túl-
zottdeficit-eljárásról szóló rendelkezéseinek
megfelelõen. A 6.1. és a 6.2. táblázat az
euróövezetbeli országok összesített adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitási és
Növekedési Egyezményben foglaltak alapján
igen jelentõsek. A 6.3. táblázat az államadósság
változását mutatja. Az államadósság változása
és az államháztartási hiány közti különbség
(deficit-adósság-kiigazítás) elsõsorban a kor-
mányzat pénzügyi eszközökkel végrehajtott
mûveleteivel és az árfolyam-átértékelõdési
hatásokkal magyarázható. A 6.4. táblázat az
államháztartás bevételeinek és kiadásainak
negyedéves számadatait közli az Európai
Parlament és a Tanács június 10-én kelt, az
államháztartás negyedéves nem pénzügyi
számláiról szóló 1221/2002 számú ren-
deletében7 szereplõ meghatározás alapján.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szem-
beni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban
használt fogalmak és meghatározások (a 7.1., a
7.2., a 7.4. és a 7.5. táblázat) általában
megfelelnek az IMF által kiadott „Fizetési mér-
leg kézikönyv”-ben (1993. október, ötödik
kiadás) foglaltaknak, az EKB 2003. május 2-ai
statisztikai jelentéstételi kötelezettségrõl szóló
iránymutatásának (ECB/2003/7)8 és az Eurostat
dokumentumainak. Az euróövezetre vonatkozó
fizetésimérleg-statisztikákban és a külföldi
befektetési pozíciók statisztikáiban alkalmazott
módszertanra és forrásokra további utalások az
„Európai Uniós fizetésimérleg-statisztikák és a
külföldi befektetési pozíciók statisztikáinak
módszertana” címû EKB-kiadványban talál-
hatók (2003. november), amely az EKB inter-
netes honlapjáról tölthetõ le. 

A pénzügyimérleg-mûveletek egyenlege az IMF
által kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv” elõ-
jelekre vonatkozó konvencióit követi: az
eszközök növekedését mínusz elõjellel, míg a
kötelezettségek növekedését plusz elõjellel
jelöljük. A folyó fizetési mérlegben és a

tõkemérlegben mind a bevételek, mind a kiadá-
sok önállóan, plusz elõjellel jelennek meg.

Az euróövezetbeli fizetési mérleget az EKB
állítja össze. A legfrissebb havi adatok elõzetes-
nek tekintendõk. Akkor módosítjuk õket,
amikor a következõ havi adatok és/vagy a rés-
zletes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korábbi adatokat rendszeres
idõközönként revideáljuk, illetve esetenként – a
forrásadatok összeállításának módszertani vál-
toztatásai miatt is – módosítjuk.

A 7.1.2. táblázat a folyó fizetési mérleg sze-
zonálisan kiigazított adatait tartalmazza. Ahol
szükséges, az igazítás a munkanapok, a szökõév
és/vagy a húsvét hatásait is tükrözi. A 7.1.7
táblázat az euróövezeten kívüli rezidensek által
kibocsátott értékpapírok euróövezetbeli vásár-
lóit veszi számba szektorok szerinti bontásban.
Az euróövezetbeli kibocsátók értékpapírjainak
euróövezeten kívüli rezidensek általi vásárlásait
egyelõre nem áll módunkban szektoronkénti
bontásban közölni. A 7.1.8 és a 7.1.9 táblázat az
euróövezeten kívüli rezidens ellenpárok
„hitelei” és „készpénze és betétei” alapján ad
felosztást, vagyis az euróövezeten kívüli
bankokkal szembeni követeléseket betétekként,
míg az egyéb euróövezeten kívüli szektorokkal
szembeni követeléseket hitelként kezeli. Ezt a
felbontást más statisztikákan is megtalálhatjuk,
mint például az MPI-k konszolidált mérlegében
és megfelel az IMF által kiadott „Fizetési mér-
leg kézikönyv” elõírásainak.

A 7.2. táblázat a fizetési mérleget monetáris
szempontból, vagyis az M3 külföldi ellenpárját
érintõ mûveletek tükörképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg elõjel-konvencióit
követik az M3 – pénz- és bankstatisztikákból
(12. oszlop) átvett – külföldi ellenpárjában
végbemenõ mûveletek kivételével, ahol a plusz
elõjel az eszközök növekedését vagy a
kötelezettségek csökkenését jelenti. A port-
fólióbefektetéseken belüli kötelezettségeket
érintõ fizetésimérleg-mûveletek tartalmazzák az

7 OJ L 179, 2002. július 9. 1. old.
8 OJ L 131, 2003. május 28. 20.old.
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SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Általános megjegyzések

MPI-k által kibocsátott, tulajdonjogot és
adósságot megtestesítõ értékpapírok adás-
vételét, a pénzpiaci alapok által kibocsátott
befektetési jegyek és az MPI-k által kibocsátott,
maximum kétéves lejáratú papírok kivételével.
Az euróövezet fizetési mérlegének monetáris
szempontú bemutatásáról szól az a módszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapjá-
nak „Statisztikák” címszava alatt található.
Lásd még a Havi jelentés 2003. júniusi számá-
nak 1. számú keretes írását.

A 7.3. táblázat adatai, amelyek fõ forrása az
Eurostat, az euróövezetbeli termékek külk-
ereskedelmérõl adnak felvilágosítást. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és
egységérték-indexeibõl származtatja, illetve
utóbbiakat szezonálisan kiigazítja, míg az
értékadatok szezonális és munkanappal történõ
kiigazítását maga az Eurostat végzi.

A 7.3.1. táblázatban a 4—6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontása a
„Tágabb értelemben vett gazdasági kategóriák”
(Broad Economic Categories) osztályozásának
felel meg. A feldolgozóipari termékekre (a 7. és
a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozó
adatok az Általános Nemzetközi Kereskedelmi
Osztályozási Rendszer (SITC) 3. módosításának
meghatározásain alapulnak. A földrajzi felosztás
a fõ kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régiónkénti csoportosításban.

A meghatározások, az osztályozások, a
lefedettség és a rögzítés idõpontjának eltérései
miatt a külkereskedelmi adatok, különösen az
import tekintetében, nem hasonlíthatók össze
teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztika
áruforgalmi adataival (7.1. és 7.2. táblázat). Az
importra vonatkozó eltérések – az EKB becslé-
sei alapján – az elmúlt néhány évben az import
értékének hozzávetõlegesen 5%-át tették ki,
melynek jelentõs része azzal magyarázható,
hogy a c.i.f. alapú külkereskedelmi adatok a
biztosítási és szállítási szolgáltatásokat is tartal-
mazzák.

A 7.4. táblázatban az euróövezet nemzetközi
befektetési pozíciója az euróövezeten kívüli

rezidensekkel szembeni pozíciókat tartalmazza;
ebben az esetben az euróövezetet egyetlen gaz-
dasági egységként fogtuk fel (lásd még a Havi
jelentés 2002. decemberi számának 9. számú
keretes írását). A külfölddel szembeni köve-
telési és tartozási állományokat, a közvetlen
befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a könyv szerinti értékeket használ-
tuk), folyó piaci áron mutatjuk ki.

Az eurórendszer nemzetközi tartalékainak és a
hozzájuk kapcsolódó követeléseinek és
kötelezettségeinek állománya, az EKB
részesedésével együtt, a 7.5. táblázatban látható.
Ezek a számok – a lefedettségi és értékelési
különbségek miatt – nem vethetõk össze teljes
mértékben az eurórendszer heti pénzügyi beszá-
molóiban közölt adatokkal. A 7.5. táblázat adatai
megfelelnek az IMF/BIS nemzetközi tartalék- és
devizalikviditás-szabványával kapcsolatos aján-
lásoknak. Az eurórendszer aranytartalékainak
változásai (3. oszlop) az 1999. szeptember 26-án
aláírt és 2004. március 8-án módosított, a jegy-
banki aranytartalékról szóló megállapodás
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapján végrehajtott aranymûveleteknek köszön-
hetõk. Az eurórendszer nemzetközi tartalékainak
statisztikai feldolgozásával kapcsolatban további
információ az EKB „Az eurórendszer nem-
zetközi tartalékainak statisztikai feldolgozása”
címû kiadványban, található, amely letölthetõ az
EKB internetes honlapjáról tölthetõ le. 
A honlapon átfogóbb, a nemzetközi tartalékok és
a devizalikviditás szabványainak is meg-felelõ
adatok találhatók.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

A 8.1. táblázat az euró és az euróövezet keres-
kedelmi partnereinek valutái közötti bilaterális
árfolyamok súlyozott átlaga alapján az EKB
által kiszámított nominális és reál-effektív
euróárfolyamokat (EER) mutatja. A pozitív
irányú változás az euró felértékelõdését jelen-
ti. A súlyok az 1995-tõl 1997-ig és az 1999-tõl
2001-ig a kereskedelmi partnerek közötti fel-
dolgozóipari termékkereskedelmen alapulnak,
és kiszámításuknál a harmadik piaci hatásokat
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is figyelembe vették. Az EER-indexeket úgy
kaptuk, hogy az 1995 és 1997 közötti súlyokon
alapuló mutatókat összekapcsoltuk az 1999-
2001 közötti súlyokon alapuló mutatókkal. Az
EER-23 csoport kereskedelmi partnerei: a ti-
zenhárom nem euróövezetbeli EU tagállam,
Ausztrália, Dél-Korea, az Egyesült Államok,
Hong Kong, Japán, Kanada, Kína, Norvégia,
Svájc és Szingapúr. Az EER-42 csoportba az
EER-23-en kívül a következõ országok tartoz-
nak:  Algéria, Argentína, Brazília, Bulgária,
Dél-Afrika, a Fülöp-szigetek, Horvátország,
India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexikó,
Marokkó, Románia, Oroszország, Tajvan,
Thaiföld, Törökország és Új-Zéland,. A reál-
effektív árfolyamokat a fogyasztóiár-index, a
termelõiár-index, a bruttó hazai termék deflá-
torok, a feldolgozóipar fajlagos munkaerõkölt-
sége és a nemzetgazdaság fajlagos munkaerõ-
költsége segítségével számoltuk ki. 

Az effektív árfolyamok kiszámításának rés-
zletesebb leírása a jelen Havi jelentés (XX)
címû keretes írásában található és az EKB 2.
számú mûhelytanulmányában (Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis és Christian Thimann: Az
euró effektív árfolyamai, 2002. február) talál-
ható, és letölthetõ az EKB honlapjáról.

A 8.2. táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázat-
ban szereplõ pénznemek naponta kiadott refer-
encia-árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatások (9.1. táblázat) az
euróövezetre vonatkozó adatok számítási elveit
követik. A 9.2. táblázat Egyesült Államokra és
Japánra vonatkozó adatait nemzeti forrásokból
merítettük.



22000022..  JJAANNUUÁÁRR  33..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 3,25%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

A Kormányzótanács arról is döntött, hogy a
2002-ben esedékes hosszabb távú refinanszíro-
zási mûveletekre mûveletenként 20 milliárd
eurót biztosít. Az összeg megállapításánál fi-
gyelembe vették az euróövezet bankrendszeré-
nek 2002-ben várható likviditási igényét, vala-
mint az eurórendszer döntéshozóinak azon tö-
rekvését, hogy a pénzügyi szektor refinanszí-
rozása jórészt továbbra is az irányadó refinan-
szírozási mûveleteken keresztül történjék. A
likviditási igény váratlan alakulása esetén a
Kormányzótanács az év folyamán módosíthat
az elkülönített összegen.

22000022..  FFEEBBRRUUÁÁRR  77..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  77..,,  ÁÁPPRRIILLIISS  44..,,  

MMÁÁJJUUSS  22..,,  JJÚÚNNIIUUSS  66..,,  JJÚÚLLIIUUSS  44..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 3,25%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000022..  JJÚÚLLIIUUSS  1100..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
a 2002 második felében esedékes hosszabb tá-
vú refinanszírozási mûveletekre szánt összeget
mûveletenként 20 milliárd euróról 15 milliárd
euróra csökkenti. Az összeg megállapításánál
figyelembe vették az euróövezet bankrendsze-
rének 2002 második felében várható likviditá-
si igényét, de a döntés az eurórendszer döntés-
hozóinak azon törekvését is tükrözi, hogy a
likviditás döntõ részét továbbra is az irányadó
refinanszírozási mûveleteken keresztül bizto-
sítsa.

22000022..  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  11..,,  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  1122..,,  OOKKTTÓÓ--

BBEERR  1100..,,  NNOOVVEEMMBBEERR  77..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 3,25%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000022..  DDEECCEEMMBBEERR  55..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 0,50 száza-
lékponttal 2,75%-ra csökkenti a 2002. decem-
ber 11-én elszámolandó mûvelettõl kezdõdõen.
A Kormányzótanács arról is döntött, hogy
mind az aktív oldali, mind a betéti rendelke-
zésre állás kamatait 0,50 százalékponttal, tehát
3,75%-ra, illetve 1,75%-ra csökkenti, mindkét
esetben 2002. december 6-ai hatállyal.

A Kormányzótanács végül arról is döntött,
hogy az M3, vagyis a széles értelemben vett
monetáris aggregátum éves növekedési ütemé-
nek referenciaértéke 4,5% marad.

22000033..  JJAANNUUÁÁRR  99..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,75%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000033..  JJAANNUUÁÁRR  2233..

Az EKB Kormányzótanácsa a monetáris politi-
ka mûködési keretének javítása érdekében az
alábbi két intézkedést hozta:
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1 Az eurórendszer 1999 és 2001 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves
jelentésének 176-179. oldalán, a 2000. évi Éves jelentés 205-
208. oldalán és a 2001. évi Éves jelentés 219-220. oldalán talál-
ható.



Elõször is változtatott a tartalékolási periódus
ütemezésén: a periódus kezdete ezentúl mindig
az irányadó refinanszírozási mûvelet azon el-
számolási napjára esik, amely közvetlenül a
Kormányzótanácsnak a monetáris politikai irá-
nyultságot havi rendszerességgel értékelõ ülé-
sét követi. Továbbá a rendelkezésre állás ka-
matainak megváltoztatása ezentúl jellemzõen
az új tartalékolási periódus kezdetéhez igazo-
dik.

Másodszor az irányadó refinanszírozási mûve-
letek lejárati idejét két hétrõl egy hétre csök-
kentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 elsõ
negyedévében lépnek hatályba.

A 2002. július 10-ei sajtóközleményben meg-
jelenteken kívül a Kormányzótanács arról is
döntött, hogy a 2003-ban esedékes hosszabb
távú refinanszírozási mûveletekre továbbra is
15 milliárd eurót szán mûveletenként. Az
összeg megállapításánál figyelembe vették az
euróövezet bankrendszerének 2003-ban várha-
tó likviditási igényét, de a döntés az eurórend-
szer döntéshozóinak azon törekvését is tükrö-
zi, hogy a likviditás döntõ részét továbbra is az
irányadó refinanszírozási mûveleteken keresz-
tül biztosítsa.

22000033..  FFEEBBRRUUÁÁRR  66..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,75%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000033..  MMÁÁRRCCIIUUSS  66..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 0,25 száza-
lékponttal 2,50%-ra csökkenti a 2003. március

12-én elszámolandó mûvelettõl kezdõdõen. A
Kormányzótanács arról is döntött, hogy mind
az aktív oldali, mind a betéti rendelkezésre ál-
lás kamatait 0,25 százalékponttal, tehát 3,50%-
ra, illetve 1,50%-ra csökkenti, mindkét esetben
2003. március 7-ei hatállyal.

22000033..  ÁÁPPRRIILLIISS  33..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000033..  MMÁÁJJUUSS  88..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

A Kormányzótanács továbbá nyilvánosságra
hozta az EKB monetáris politikai stratégiájáról
szóló értékelésének eredményeit. Az 1998. ok-
tóber 13-án meghirdetett stratégiának három fõ
eleme van: az árstabilitás mennyiségi megha-
tározása, a pénz meghatározó szerepe az ársta-
bilitási kockázatok értékelésében, illetve az
árak jövõbeli alakulásának széles alapokon
nyugvó vizsgálata.

A Kormányzótanács újra hitet tett az árstabili-
tás 1998 októberében megfogalmazott definí-
ciója mellett, miszerint „az árstabilitás az
euróövezet teljes harmonizált fogyasztóiár-
indexének (HICP) 2% alatti éves növekedési
ütemeként határozható meg. Az árstabilitást
középtávon kell fenntartani”. Ugyanakkor a
Kormányzótanács egyöntetû véleménye, hogy
az árstabilitás elérése érdekében az inflációt
középtávon 2%-hoz közeli értéken kell tartani.
A Kormányzótanács megerõsítette, hogy mo-
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netáris politikai döntéseit továbbra is az ársta-
bilitási kockázatok átfogó elemzésére alapoz-
za. A Kormányzótanács ezzel együtt úgy dön-
tött, hogy közleményeiben világosan elkülöní-
ti a közgazdasági és a monetáris elemzés sze-
repét abban a folyamatban, melynek végtermé-
ke a Tanács árstabilitási kockázatokra vonat-
kozó átfogó értékelése.

A Kormányzótanács annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-növekedés referen-
ciaértékének – mint a monetáris folyamatok
elemzésénél használt irányadó értéknek –
hosszabb távon érvényesülõ jellegét, úgy dön-
tött, hogy felhagy a referenciaérték évenkénti
felülvizsgálatával, a mögöttes kondíciókat és
feltevéseket azonban a jövõben is értékeli.

22000033..  JJÚÚNNIIUUSS  55..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 0,50 száza-
lékponttal 2,00%-ra csökkenti a 2003. június
9-én elszámolandó mûvelettõl kezdõdõen. A
Kormányzótanács arról is döntött, hogy mind
az aktív oldali, mind a betéti rendelkezésre ál-
lás kamatait 0,50 százalékponttal, tehát 3,00%-
ra, illetve 1,00%-ra csökkenti, mindkét esetben
2003. június 6-ai hatállyal.

22000033..  JJÚÚLLIIUUSS  1100..,,  JJÚÚLLIIUUSS  3311..,,  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR

44..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  22..,,  NNOOVVEEMMBBEERR  66..,,  DDEECCEEMMBBEERR  44..  

ÉÉSS  22000044..  JJAANNUUÁÁRR  88..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,00%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000044..  JJAANNUUÁÁRR  1122..    

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
a 2004-ben esedékes hosszú távú refinanszíro-
zási mûveletekre szánt összeget mûveletenként
15 milliárd euróról 25 milliárdra növeli. Az
összeg megállapításánál figyelembe vették az
euróövezet bankrendszerének 2004-ben várha-
tóan magasabb likviditási igényét. Az
eurórendszer ennek ellenére a likviditás döntõ
részét továbbra is irányadó refinanszírozási
mûveletein keresztül kívánja biztosítani. A
Kormányzótanács 2005 elején újra módosíthat
az elkülönített összegen.

22000044..  FFEEBBRRUUÁÁRR  55..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2,00%-on,
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás
kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, te-
hát változatlanul hagyja.

22000044..  MMÁÁRRCCIIUUSS  1100..

A Kormányzótanács 2003. január 23-ai dönté-
sével összhangban az irányadó refinanszírozá-
si mûvelet lejárata kettõrõl egy hétre csökken.
Továbbá az eurórendszer kötelezõtartalék-
rendszeréhez kapcsolódó tartalékolási a perió-
dus kezdete a hónap 24. napja helyett ezentúl
mindig az irányadó refinanszírozási mûvelet
azon elszámolási napjára esik, amely közvetle-
nül a Kormányzótanácsnak a monetáris politi-
kai irányultságot havi rendszerességgel értéke-
lõ ülését követi.

AAZZ  EEUURRÓÓRREENNDDSSZZEERR11  

MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  

IINNTTÉÉZZKKEEDDÉÉSSEEIINNEEKK  

IIDDÕÕRREENNDDII  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

EKB

Havi jelentés

2004. szeptember III



22000044..  ÁÁPPRRIILLIISS  11..,,  MMÁÁJJUUSS  66..,,  JJÚÚNNIIUUSS  33..,,  JJÚÚLLII--

UUSS  11..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  55..  ÉÉSS  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vo-
natkozó minimális ajánlati kamatlábat 2,00%-
on, az aktív oldali és a betéti rendelkezésre ál-
lás kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on,
tehát változatlanul hagyja.
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETT--BBEENN

A második negyedévben a TARGET segítségé-
vel átlagosan napi 274 036 fizetési tranzakciót
bonyolítottak le, összesen 1 762 milliárd euró
értékben, ami az elõzõ negyedévhez képest
mind a tranzakciók számát tekintve, mind pedig
értékben 3%-os növekedésnek felel meg. 
A volumen-növekedés hátterében elsõsorban a
TARGET-ben teljesített, tagállamok közötti fi-
zetések számának növekedése áll. Az értékbeli
növekedést a tagállamokon belüli fizetések érté-
kének növekedése okozta, miközben a tagál-
lamok közötti forgalom értéke nem változott. A
TARGET piaci részesedése értékben 88%-ra,
volumen tekintetében 59%-ra emelkedett.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  TTAARRGGEETT--FFOORRGGAALLOOMM

Az egyes tagállamokon belül a TARGET segít-
ségével naponta átlagosan 205 990 fizetési
tranzakciót hajtottak végre, 1 190 milliárd euró
értékben. Az elõzõ negyedévhez képest a mûve-
letek száma 2%-kal, értéke 5%-kal növekedett.
2003 azonos idõszakával összehasonlítva a mû-
veletek száma változatlan maradt, mialatt az ér-
ték 2%-kal emelkedett.

A tagállamokon belüli forgalom a TARGET-ben
teljesített összes fizetési megbízás volumené-
nek 75,2%-át, értékének pedig 67,5%-át tette ki.
Az elõzõ negyedévhez képest 2004 második ne-
gyedévében a tagállamokon belüli fizetések át-
lagértéke 5,6 millió euróról 5,8 millió euróra
emelkedett. 

A tagállamokon belüli fizetések száma 2004.
április 13-án (tehát a húsvéti hétvége után) volt
a legmagasabb: ezen a napon 272 651 fizetési
megbízást számoltak el. A tranzakciók értékét
illetõen pedig a június 11-én (azaz a németor-
szági és ausztriai munkaszüneti nap után) re-
gisztrált 1 842 milliárd eurós forgalom bizo-
nyult a legmagasabbnak.

A tagállamon belüli fizetések 66%-a 50 000
eurónál kisebb összegben történt, míg 11%-a 1

millió euró feletti értékû mûveletet takart. A té-
telenként 1 milliárd eurónál nagyobb összegû
átutalásokból a tagállamok saját területükön be-
lül naponta átlagosan 135-öt teljesítettek. 

AA  TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  TTAARRGGEETT--FFOORRGGAALLOOMM

A tagállamok közötti forgalomban a TARGET-
ben naponta átlagosan 68 045 megbízást szá-
moltak el, 572 milliárd euró értékben. 2004 el-
sõ negyedévével összehasonlítva az év második
negyedében ez 4%-os volumen-növekedésnek
felel meg, változatlan érték mellett.  A tagállam-
közi fizetési forgalom volumene – az elõzõ év
második negyedévéhez képest – 11%-kal, érté-
ke 6%-kal emelkedett.

A bankközi fizetések száma 1%-kal növekedett,
míg értéke változatlan maradt az elõzõ negyed-
évihez képest. Az ügyfélátutalások száma 7%-
os növekedést mutatott, értéke nem változott.

A bankközi fizetések részesedése a tagállamok
közötti ügyletek átlagos napi forgalmából a vo-
lument tekintve 48,0%, érték alapján 95,2%
volt. 2004 elsõ negyedévéhez képest a bankkö-
zi fizetések átlagértéke 16,7 millió euró maradt,
az ügyfélátutalásoké 837 000 euróról 778 000
euróra csökkent.

A második negyedévben a tagállamok közötti
tranzakciók egynapi forgalma 769 milliárd
euróval 2004. június 30-án (a negyedév utolsó
üzleti napján) érte el a legmagasabb értéket. 
A tranzakciók számát illetõen a 2004. június 1-
én elszámolt 94 299 tagállamközi megbízás a
TARGET-ben (számos európai országban és az
Egyesült Államokban ünnepnap után ez volt az
elsõ üzleti nap) történelmi csúcsot jelent.

A tagállamok közötti, TARGET-en keresztül
teljesített fizetések 63%-a 50 000 eurónál ki-
sebb összegû, míg 14%-a 1 millió euró feletti
mûvelet volt. A tételenként 1 milliárd eurónál
nagyobb összegû átutalásokból a tagállamok
egymás között naponta átlagosan 39-et teljesí-
tettek.
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AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2004 második negyedévében a TARGET
összesített rendelkezésre állásának szintje
99,80% volt, szemben a 2004 elsõ negyedévi
99,87%-kal. A TARGET rendelkezésre állását
befolyásoló üzemzavarok száma 2004 máso-
dik negyedévében – az elõzõ negyedévi 19-
rõl -  25-re emelkedett. Az oldalsó táblázat a
TARGET egyes tagállami komponensek és az
EKB fizetési mechanizmusának (EPM) ren-
delkezésre állását mutatja. A második ne-
gyedévben a tagországközi TARGET-
mûveletek 95,27%-át 5 percen belül dolgoz-
ták fel. Az esetek 3,76%-ában a tranzakció-
feldolgozás idõigénye 5 és 15 perc közé
esett, 0,44%-ában 15 és 30 perc közötti idõre
volt ehhez szükség. A napi átlag 68 045 tag-
országközi fizetési megbízásból naponta átla-
gosan 361 tétel feldolgozása vett igénybe 30
percnél hosszabb idõt.

AA  TTAARRGGEETT  TTEESSZZTTEELLÉÉSSEE  ÉÉSS  ÚÚJJ  VVÁÁLLTTOOZZAATTAA

2004 második negyedévében a nemzeti
központi bankoknak teszteket kellett végrehaj-
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Nemzeti TARGET komponens Rendelkezésre állás 
(2004. II. n.év)

Belgium 99,78%
Dánia 99,76%
Németország 99,44%
Görögország 100,00%
Spanyolország 99,97%
Franciaország 99,85%
Írország 99,25%
Olaszország 99,85%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,69%
Portugália 100,00%
Finnország 99,74%
Svédország 99,62%
Egyesült Királyság 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,91%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,80%

11..  ttáábblláázzaatt  AA  TTAARRGGEETT  eeggyyeess  ttaaggáállllaammookkrraa  vvoonnaatt--

kkoozzóó  nneemmzzeettii  kkoommppoonneennsseeiinneekk  ééss  aazz  EEKKBB  ffiizzeettééssii

mmeecchhaanniizzmmuussáánnaakk  ((EEPPMM))  rreennddeellkkeezzééssrree  áálllláássaa

2003 2003 2003 2004 2004
III. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Teljes volumen 16 606 135 16 665 036 17 404 113 17 071 290 17 264 247
Napi átlag 267 841 252 501 271 939 266 739266 739 274 036

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Teljes volumen 3 790 098 3 813 244 4 023 122 4 184 179 4 286 946
Napi átlag 61 131 57 776 62 861 65 378 68 045

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Teljes volumen 12 816 037 12 851 7927 13 380 993 12 887 111 12 977 401
Napi átlag 206 710 194 724 209 078 201 361 205 990

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Teljes volumen 9 752 646 9 835 244 10 088 174 9 669 240 9 840 955
Napi átlag 157 301 149 019 157 628 151 082 156 206

Paris Net Settlement (PNS)
Teljes volumen 1 860 345 1 790 113 1 833 104 1 772 742 1 767 244
Napi átlag 30 006 27 123 28 642 27 669 28 051

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Teljes volumen 461 878 419 123 423 513 365 097 316 488
Napi átlag 7 450 6 350 6 617 5 705 5 023

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä(POPS)
Teljes volumen 191 101 151 666 134 620 131 082 184 269
Napi átlag 3 082 2 298 2 103 2 048 2 925

(fizetési mûveletek száma)

22..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee  



taniuk a TARGET 2004-re való felkészülés
jegyében, amelyet 2004. június 14-én vettek
alkalmazásba. 

Az új változat összhangban van a SWIFT
érvényes, az IBAN-ra (nemzetközi bankszám-
laszám) vonatkozó, jóváhagyási (validálási)
szabályának megváltozásával. Az IBAN ked-
vezményezetti számlaként való feltüntetése az
MT103+ üzenetekben akkor kötelezõ, ha mind a
küldo, mind a fogadó bank székhelye egy olyan
országban van, amely szerepel egy elõre meg-
határozott listán. A változást 6 új ország ezen
listára történõ felvétele jelentette.

A SWIFT jóváhagyási szabályának módosítása
természetesen maga után vonta a nemzeti TAR-
GET komponensek hasonló módosítását, ame-
lyhez el kellett végezni a szükséges teszteket. 
A tesztek sikeresen lezajlottak, és a TARGET
2004 2004. június 14-én zökkenõmentesen
mûködésbe lépett.

TTAARRGGEETT  

((TTRRAANNSSZZ--EEUURRÓÓPPAAII  

AAUUTTOOMMAATTIIZZÁÁLLTT  

VVAALLÓÓSSIIDDEEJJÛÛ  BBRRUUTTTTÓÓ  

EELLSSZZÁÁMMOOLLÁÁSSII  RREENNDDSSZZEERR))
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2003 2003 2003 2004 2004
III. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 105 978 105 216 216 102 686 109 062 111 025
Napi átlag 1 709 1 594 1 604 1 704 1 762

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 33 545 34 570 34 128 128 36 487 36 046
Napi átlag 541 524 533 570 572

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 72 433 433 70 646 68 558 72 575 74 979
Napi átlag 1 168 1 070 1 071 1 134 1 190

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Összérték 11 074 074 11 331 331 10 898 11 647 10 987
Napi átlag 179 172 170 182 174

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 4 698 4 203 4 180 4 276 4 765
Napi átlag 76 64 65 67 76

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Összérték 78 75 74 60 60
Napi átlag 1 1 1 1 1

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä(POPS)
Összérték 111 96 104 120 117
Napi átlag 2 1 2 2 2

(fizetési mûveletek száma)

33..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  éérrttéékkee  
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Ezzel a felsorolással tájékoztatást kívánunk nyújtani olvasónknak az Európai Központi Bank 2003
januárja óta megjelent, válogatott kiadványairól. A Füzetek (Working Papers) közül csak a 2004 jú-
niusa és augusztusa között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Az érdeklõdõk számára a kiad-
ványok a Tájékoztatási és sajtófõosztályon térítésmentesen beszerezhetõk. Kérjük, megrendelése-
iket írásban juttassák el a hátsó borítón található postai címre.

Az Európai Központi Bank és az Európai Monetáris Intézet kiadványainak teljes listája az EKB
honlapján olvasható (http://www.ecb.int).

ÉÉVVEESS  JJEELLEENNTTÉÉSS

Éves jelentés 2002, 2003. április. 
Éves jelentés 2003, 2004. április. 

AA  HHAAVVII  JJEELLEENNTTÉÉSSEEKKBBEENN  MMEEGGJJEELLEENNTT  CCIIKKKKEEKK

Az euróövezet devizaigénye és az euró-készpénz bevezetésének hatásai, 2003. január.
A CLS célja, koncepciója és jelentõsége, 2003. január.
A monetáris és költségvetési politika kapcsolata az euróövezetben, 2003. február.
Árfolyamrendszerek a feltörekvõ piacgazdaságokban, 2003. február.
Átfogó reformok szükségessége a népesség elöregedésének vonatkozásában, 2003. április.
Az általános gazdaságstatisztika alakulása az euróövezetben, 2003. április.
Felmérés az euróövezet bankhitelezésérõl, 2003. április.
A lakossági ingatlanárak közelmúltbeli alakulása az euróövezetben, 2003. május.
A fizetések elektromos úton történõ lebonyolításának bevezetése Európában, 2003. május.
A szavazási formák módosítása a Kormányzótanácsban, 2003. május.
Az EKB monetáris politikai stratégiájának értékelése: eredmények, 2003. június.
A bruttó állóeszköz-felhalmozás trendje az euróövezetben, 2003. július.
Az euró bankjegynyomás és -kibocsátás elsõ tapasztalatai, 2003. július.
Változások az eurórendszer monetáris politikájának mûködési keretében, 2003. augusztus.
Friss fejlemények az euróövezet bankszektorában, 2003. augusztus.
Az euróövezet nemzetközi költség-ár versenyképességének alakulása, 2003. augusztus.
Friss fejlemények az euróövezet pénzügyi struktúráiban, 2003. október.
Európa pénzügyi piacainak integrációja, 2003. október.
Az adósságfinanszírozás alakulása az euróövezet magánszférájában, 2003. november.
Válságmegoldás a feltörekvõ piacgazdaságokban: kihívások a nemzetközi közösség elõtt, 2003.
november.
Az euró nemzetközi szerepe: A Gazdasági és Monetáris Unió 3. szakaszának kezdete óta eltelt
idõszak fõbb fejleményei, 2003. november.
A GMU és a költségvetési politikák, 2004. január.
Véleménykutatás az euróövezeti konjunktúráról, árakról és munkaerõpiacról: jellegzetességeik 
és hasznuk, 2004. január.
A nyereség alakulásának mérése és elemzése az euróövezetben, 2004. január.
A csatlakozó országok gazdasága az Uniós csatlakozás küszöbén, 2004. február.
A magánszféra mérlegeinek alakulása az euróövezetben és az Egyesült Államokban, 
2004. február.
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A fair value könyvelés hatása az európai bankszektorra a pénzügyi stabilitás szempontjából,
2004. február. 
A fiskális politika hatásai a makrogazdasági stabilitásra és az árakra, 2004. április. 
A TARGET-rendszer jövõbeli alakulása, 2004. április. 
A barcelonai partnerországok és kapcsolataik az euróövezettel, 2004. április. 
Az EU gazdasága az új tagállamok csatlakozását követõen, 2004. május. 
A természetes reálkamatláb az euróövezetben, 2004. május.
Az eurórendszer hitelmûveleteinek kockázatcsökkentõ módszerei, 2004. május. 
A munkaerõ termelékénységének alakulása az euróövezetben: aggregált tendenciák és ágazati
jellemzõk, 2004. július.
Az elszámolási rugalmasság alakulása az EU bankszektorában 2000 óta, 2004. július.
Az Európai Alkotmány és az EKB, 2004. augusztus.
Az államháztartás negyedéves számláinak jellemzõi és felhasználási területe, 2004. augusztus.
Euróbankjegyek: az elsõ néhány év tapasztalata, 2004. augusztus.
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Megjelenik 2003 augusztusától havonta.

MMÛÛHHEELLYYTTAANNUULLMMÁÁNNYYOOKK  ((OOCCCCAASSIIOONNAALL  PPAAPPEERRSS))

8. Garcia, J. A.: An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters, 2003. 
szeptember.

9. Briotti, M. G.: Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications, 
2004. február.
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linkages, 2004. április.
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P. – Pires, F.– Poloni, P.: Fair value accounting and financial stability, 2004. április. 
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15. Henzing, A. – Kenny, G.: Quality adjustment of European price statistics and the role for
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M. – Zins, C.: Market dynamics associated with credit ratings: a literature review, 
2004. június.
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Adósság (pénzügyi számlák) (debt – financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a ki-
bocsátott adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban
elhelyezett tartalékainak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénz-
ügyi szektor (pl. vállalatközi hitelek) és az euróövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan
nem képezik a negyedéves pénzügyi számlákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kap-
nak viszont az éves pénzügyiszámla-adatok között.

Adósságráta (államháztartás) (debt ratio – general government): az államadósságot a teljes
bruttó adósságállománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli
konszolidált értékeként határozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken ki-
fejezve. Az államadósság GDP-arányos értéke az államadósság és a folyó áras bruttó hazai ter-
mék hányadosa. Erre vonatkozik az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikk (2) be-
kezdésében lefektetett egyik fiskális konvergenciakritérium is.

Aktív népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélküliek teljes száma.

Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility): az eurórendszer rendelkezésre ál-
lásának egyik formája, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti központi banknál, elõ-
re megszabott kamatlábon, megfelelõ értékpapír-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Államháztartás (general government): a központi, tartományi és helyi önkormányzatok vala-
mint a társadalombiztosítási alapok összesített gazdálkodása. Üzleti tevékenységet végzõ, álla-
mi tulajdonban lévõ társaságok (pl. állami vállalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a körbe.

Árstabilitás (price stability): az árstabilitás fenntartása az eurórendszer elsõdleges célja. Az
EKB Kormányzótanácsa által elfogadott definíció szerint árstabilitásról akkor beszélünk, ha a
teljes euróövezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. A
Kormányzótanács továbbá leszögezi, hogy az árstabilitás megõrzése érdekében az inflációt kö-
zép távon 2% alatti, de ahhoz közeli értéken kívánja tartani.

Autonóm likviditási tényezõk (autonomous liquidity factors): a monetáris politikai eszközök
alkalmazásától jórészt független likviditási tényezõk. A forgalomban lévõ bankjegyek, az állam
központi banknál elhelyezett betéteinek és a jegybank nettó külföldi eszközeinek gyûjtõneve.

Bérmegállapodások indexe (index of negotiated wages): a kollektív béralku közvetlen ered-
ményeként megállapított euróövezeti szintû alapbért (vagyis a bónusz nélküli munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikált átlagos változásáról ad felvilágosítást.

Bértöbblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések növekedési üteme és a béralkuk so-
rán megállapított alapbér növekedési üteme közti különbözet, amely többek között a bónusz, az elõlép-
tetési prémium vagy a meglepetés-inflációval kapcsolatos záradékok eredményeként keletkezik.

Betéti rendelkezésre állás (deposit facility): az eurórendszer rendelkezésre állásának egyik for-
mája, amelynek keretében a partnerek egynapos, elõre meghatározott kamatozású betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti központi banknál.

Betöltetlen álláshelyek (job vacancies): újonnan létrehozott, betöltetlen vagy a közeljövõben
megüresedõ munkahelyek, melyek megfelelõ munkaerõvel való betöltésére a munkáltató már ak-
tív lépéseket tett.
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Bizottsági felmérések (EC surveys): az Európai Bizottság számára készített, minõségi jellegû
üzleti és fogyasztói felmérések. A bizottsági felmérések megkérdezettjei a feldolgozó- és az épí-
tõipar, a kiskereskedelmi- és a szolgáltatói szektor menedzserei, valamint a fogyasztók közül ke-
rülnek ki. A bizalmi mutatók összesített mutatók, melyek adatait több összetevõ százalékos
egyenlegének számtani átlagaként határozzák meg (minderrõl részletesebben lásd „Az
euróövezet statisztikai adatai” címû rész 5.2.5. számú táblázatát).

Bruttó hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye.
Úgy kapjuk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó
termelõfelhasználást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat.
A GDP kibocsátási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a ház-
tartások végsõ fogyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készlet-
változások, valamint a termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euró-
övezeten belüli kereskedelmet is).

Effektív euróárfolyam (nominális/reál) (euro effective exchange rates – EERs): a nominális
effektív euróárfolyam az euró és az euróövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilate-
rális árfolyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euróárfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek egy szûkebb és egy bõvebb csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé. Az
alkalmazott súlyok az adott partnernek az euróövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tük-
rözik. A reál effektív euróárfolyamot ebbõl úgy kapjuk meg, hogy a nominális effektív árfolya-
mot a külföldi árak és költségek hazai árakhoz és költségekhez viszonyított súlyozott átlagával
defláljuk. A reál effektív euróárfolyam ezért kitûnõen alkalmas az ár- és költség-versenyképes-
ség mérésére.

Egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem (compensation per employee): a munkavállalói jö-
vedelem a munkáltató által a munkavállalónak biztosított pénzbeni és természetbeni juttatások
összessége, beleértve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befi-
zetett társadalombiztosítási járulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók szá-
mának hányadosaként határozzák meg.

Egy órára jutó munkaerõköltség indexe (hourly labour cost index): az egy órára jutó mun-
kaerõköltség indexén azt a költséget értjük, amely magában foglalja a bruttó bért és fizetést (a
különféle bónuszokkal együtt), a társadalombiztosítási járulékokat, az egyéb munkaerõköltsé-
geket (pl. szakképzés, toborzási költségek és egyéb munkáltatói járulékok), valamint a nettó ál-
lami támogatás mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaórák arányában. Az egy
munkaórára jutó költséget úgy számítjuk ki, hogy az összes munkavállalóra jutó teljes költsé-
get elosztjuk az általuk ténylegesen ledolgozott munkaórák számával, amelybe beletartoznak a
túlórák is.

Az EKB irányadó kamatai (key ECB interest rates): a Kormányzótanács által megállapított
kamatlábak, melyek egyben az EKB monetáris politikájának irányultságáról is felvilágosítást ad-
nak. Az EKB irányadó kamatain konkrétan az EKB irányadó refinanszírozási mûveleteire vonat-
kozó minimális ajánlati kamatlábat, illetve az aktív oldali rendelkezésre állás és a betéti lehetõ-
ség kamatait értjük.

EONIA (euró egynapos indexátlag) (euro overnight index average): az euró egynapos bank-
közi piac tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.
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ERM—2 árfolyam-mechanizmus (ERM II – exchange rate mechanism II): az euróövezet or-
szágai és az GMU harmadik szakaszában nem résztvevõ uniós tagállamok között az árfolyam-
politikai együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrendszer.

EURIBOR (euró bankközi kínálati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint,
amelyen valamely jelentõsebb bank euróhitelt nyújt egy másik jelentõsebb bank számára. Napi
rendszerességgel, legfeljebb egyéves futamidejû, különbözõ lejáratú bankközi betétekre állapít-
ják meg.

Európai Feldolgozóipari Tényezõár-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices In-
dex – EPI): az euróövezet számos országában végzett, a feldolgozóipar mûködési feltételeit
vizsgáló felmérések kapcsán gyûjtött nyersanyagár-adatok súlyozott átlaga.

Eurózónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing man-
agers’ surveys): az euróövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar
és a szolgáltatási szektor mûködési feltételeit vizsgálják, és amelyeket indexek összeállítására
használnak. Az Eurózónabeli Feldolgozóipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index – PMI) súlyozott mutató, melyet a kibocsátás, az új
megrendelések, a foglalkoztatottak száma, a beszállítási idõ és a beszerzett anyagmennyiség
alapján számítanak ki. A szolgáltatási szektorra vonatkozó felmérés az üzleti konjunktúrával, a
hozzá kapcsolódó jövõbeli várakozásokkal, a folyó ügyletekkel, a beérkezõ új megbízásokkal, a
foglalkoztatással, a nyersanyagárakkal és a felszámított árakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket.
Az Eurózóna Összesített Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozóipar és a szolgáltatá-
si szektor felmérési eredményeinek összegzésével állítják össze.

Fajlagos munkaerõköltség (unit labour cost): az euróövezet teljes munkaerõköltségének egy-
ségnyi kibocsátásra jutó értéke, melyet a munkavállalók összjövedelme és a változatlan áras
GDP hányadosaként határoznak meg.

GDP-arányos államháztartási hiány (deficit ratio – general government): államháztartási hi-
ányon az állam nettó hitelfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak
különbségét értjük. A GDP-arányos államháztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó
áras bruttó hazai termék (GDP) hányadosaként határozzuk meg. Erre vonatkozik az Európai Kö-
zösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális konvergenci-
akritérium is. GDP-arányos költségvetési deficit és GDP-arányos fiskális deficit néven is isme-
retes.

Harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP): a
fogyasztói árak Eurostat által összeállított, valamennyi EU-tagállamra harmonizált indexe.

Havi bruttó munkavállalói jövedelem (gross monthly earnings): a munkavállaló bruttó havi
bére és fizetése a társadalombiztosítási járulékokkal együtt.

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír (debt securities): az értékpapírok e típusa a kibocsátó
(azaz a hitelfelvevõ) értékpapír-tulajdonosnak (azaz a hitelezõnek) tett ígéretét testesíti meg,
melyet meghatározott jövõbeli idõpontban vagy idõpontokban, egy vagy több kifizetés formájá-
ban teljesít. Jellemzõje a meghatározott kamatláb (az ún. kupon) és/vagy – a lejáratkor fizeten-
dõ összeghez viszonyítva – az áron aluli értékesítés. Az éven túli eredeti lejárattal rendelkezõ,
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat hosszú lejáratúnak tekintik.

FFOOGGAALLOOMMTTÁÁRR
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Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az eurórend-
szer havi rendszerességgel végrehajtott nyíltpiaci mûvelete, rendszerint három hónapos lejárat-
tal. A mûvelet változó kamatú tender formájában, elõzetesen meghirdetett mennyiségi keretek-
kel valósul meg.

Hozamgörbe (yield curve): a különbözõ lejáratok kamatai közti kapcsolatot írja le egy adott
idõpontban. A hozamgörbe meredeksége két kiválasztott lejárat kamatainak különbségeként ér-
telmezhetõ.

Implikált volatilitás (implied volatility): az opciók árából nyerhetõ információ a részvény- és
kötvényárfolyamok – és a hozzájuk kapcsolódó határidõs ügyletek árainak – várható ingadozá-
sáról, az évesített százalékos változás szórásként kifejezve.

Inflációs indexálású államkötvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok, melyek tõkéje és kamata egy adott fogyasztóiár-indexhez kötött.

Ipari termelés (industrial production): az ipar által létrehozott, változatlan árakon kifejezett
bruttó hozzáadott érték.

Ipari termelõi árak (industrial producer prices): az ipar által értékesített valamennyi termék
ún. ab gyár – azaz a szállítási költségeket nem tartalmazó – árát mérõ index, amely nem tartal-
mazza az euróövezet belsõ piacainak építõipari- és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurórendszer heti rend-
szerességgel végrehajtott nyíltpiaci mûvelete. 2003-ban a Kormányzótanács úgy döntött, hogy –
2004 márciusától – lejárati idejét kettõrõl egy hétre csökkenti. A mûvelet változó kamatozású
tender formájában, elõzetesen meghirdetett minimális ajánlati kamattal történik.

Kötelezõ tartalék (reserve requirement): minimális jegybanki tartalék, melyet egy adott hitel-
intézet az eurórendszernél elhelyezni köteles. E követelmény betartását a – hozzávetõleg egy hó-
napos – tartalékolási periódus napi egyenlegeinek átlagolásával vizsgálják.

Középárfolyam (central parity): az ERM—2-ben résztvevõ országok valutáinak euróval szem-
beni árfolyama, amely körül az ERM—2 ingadozási sávokat állapít meg.

Közvetlen befektetés (direct investment): határon átnyúló olyan ügylet, amellyel a befektetõ
egy másik országban bejegyzett vállalkozásban kíván tartós – a gyakorlatban a szavazati jogok
legalább 10 %-ának gyakorlására jogosító – befolyást szerezni. A közvetlenbefektetés-számla az
euróövezetbeli rezidensek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euróövezeten kívüli közvetlen be-
fektetés”), és az euróövezeten kívüli rezidensek euróövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit
(„euróövezeten belüli közvetlen befektetés”) rögzíti. A közvetlen befektetés rendszerint az alap-
tõkét, az újrabefektetett jövedelmeket és a vállalatközi ügyletekhez köthetõ egyéb tõkét tartal-
mazza.

Külfölddel szembeni befektetési pozíció (international investment position – i.i.p.): egy gaz-
daság nettó pénzügyi követeléseinek – vagy kötelezettségeinek – külfölddel szembeni értéke és
összetétele. Külföldi eszközök nettó pozíciója néven is ismeretes.



EKB

Havi jelentés

2004. szeptember

M1 (narrow monetary aggregate M1): szûk értelemben vett monetáris aggregátum. Összete-
või: a forgalomban lévõ készpénz, valamint a monetáris pénzügyi intézményeknél és a központi
kormányzatnál (pl. posta, államkincstár) elhelyezett látra szóló betétek állománya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): közbülsõ monetáris aggregátum. Összetevõi: az
M1 plusz: legfeljebb három hónapos felmondható betétek (azaz rövid lejáratú takarékbetétek),
valamint a monetáris intézményeknél és a központi kormányzatnál elhelyezett, legfeljebb két-
éves (azaz rövid) lejáratú betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetáris aggregátum. Összete-
või: az M2 plusz: a piacképes eszközök (pl. visszavásárlási megállapodások), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei és a monetáris pénzügyi intézmények által kibocsátott, legfeljebb kétéves le-
járatú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok.

Az M3 növekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetáris
aggregátum azon növekedési üteme, amely összhangban áll az árstabilitás közép távú fenntartá-
sával. Az M3 növekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions – MFIs): az
euróövezet pénzkibocsátását lebonyolító pénzügyi intézmények. Közéjük soroljuk az EKB-t, az
euróövezet nemzeti központi bankjait, valamint az euróövezetben mûködõ hitelintézeteket és
pénzpiaci alapokat.

MPI-k euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott kölcsönei (MFI credit to euro area residents):
idetartoznak az MPI-k euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott hitelei és az MPI-k tulajdonában
lévõ, euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírok. Értékpapíron a részvényeket és az
egyéb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat értjük.

MPI-k hosszabb távú pénzügyi kötelezettségei (MFI longer-term financial liabilities):
összetevõi: a két évnél hosszabb lejáratú betétek, a három hónapnál hosszabb lejáratú felmond-
ható betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírok, továb-
bá az euróövezetbeli MPI-k tõke- és tartalékállománya.

MPI-k nettó külföldi eszközei (MFI net external assets): úgy számítjuk ki, hogy az euróövezet
külföldi eszközeibõl (pl. arany, eurón kívüli bankjegyek, euróövezeten kívüli rezidensek által ki-
bocsátott értékpapírok és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek) kivonjuk az
euróövezetbeli MPI-k külföldi kötelezettségeit (pl. euróövezeten kívüli rezidensek bankbetétei,
visszavásárlási megállapodások, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k által kibocsá-
tott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok).

MPI-szektor konszolidált mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kap-
juk meg, hogy a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) aggregált mérlegét – az MPI-k
egymásnak nyújtott hitelkihelyezéseit tartalmazó nettósítjuk – az intézményközi pozíciókkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaráfordításra jutó kibocsátás.
Mérése többféleképpen lehetséges, de általában úgy számítják ki, hogy a változatlan áras GDP-t
elosztják a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaórák teljes számával.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euróövezetbeli rezidensek euróövezeten kívüli
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rezidensek által kibocsátott papírokat („eszközök”) megcélzó nettó vásárlásai, valamint az
euróövezeten kívüli rezidensek euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírokra („kö-
telezettségek”) irányuló akvizíciói. A portfólióbefektetések közé sorolják a pénzpiaci instrumen-
tumokat, a tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírokat, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírok közül a kötvényeket és a váltókat. Az egyes ügyletek a kapott vagy a kifizetett effek-
tív ár szerint kerülnek nyilvántartásba, levonva ebbõl a különbözõ jutalékokat és költségeket.
Valamely gazdasági társaságban fennálló tulajdonosi részesedés akkor tekinthetõ port-
fólióeszköznek, ha a hozzá kapcsolódó szavazati jogok az összes szavazati jog kevesebb mint
10%-át teszik ki.

Rögzített kamatú tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a központi bank elõre megha-
tározza a kamatot, így a tenderben részt vevõ partnerek ajánlata az adott kamatlábon elhelyezni
kívánt összegre vonatkozik.

Termékek külkereskedelme (external trade in goods): az euróövezeten belüli és azon kívüli
termékbehozatal és -kivitel, melyet az áru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérõ inde-
xek segítségével határoznak meg. Euróövezeten belüli kereskedelmen az euróövezet országai kö-
zötti áruforgalmat, míg euróövezeten kívüli kereskedelmen az euróövezet külkereskedelmi for-
galmát értik. A külkereskedelmi statisztika közvetlenül nem vethetõ össze a nemzeti számlák im-
port- és exportadataival, mivel utóbbiak az euróövezeten belüli és az azon kívüli kereskedelmi
ügyleteket is magukban foglalják, a termék- és szolgáltatáskereskedelmi adatokat pedig össze-
sítve tartalmazzák.

Tulajdonjogot megtestesítõ értékpapír (equity securities): vállalati tulajdonrészesedést teste-
sít meg. Fajtái: tõzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tõzsdén kívüli részvények
és tulajdonjogot megtestesítõ egyéb értékpapírok. Jellegzetessége, hogy – osztalék formájában –
jövedelmet generál.

Változó kamatú tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevõk mind a jegybanki
tranzakcióba fektetni kívánt pénz mennyiségére, mind a kívánt kamatlábra ajánlatot tesznek.
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