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Az EKB Kormányzótanácsa 2005. március 3-i
ülésén változatlanul hagyta az eurórendszer
irányadó refinanszírozási mûveleteinek 2,00%-os
minimális ajánlati kamatlábát, valamint az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábá-
nak 3,00%-os, illetve 1,00%-os szintjét.

A Kormányzótanács megítélése szerint továbbra
sem utalnak jelek arra, hogy az euróövezetben
erõsebb inflációs nyomás lenne kialakulóban. A
Kormányzótanács ennek megfelelõen döntött
úgy, hogy nem változtat az EKB irányadó kamat-
lábain. A kamatlábak szintje történelmi összeha-
sonlításban alacsony, ami jelentõsen elõmozdítja
a gazdaság fellendülését. Mindemellett a közép-
távú árstabilitást felfelé mutató kockázatok öve-
zik. Mindez továbbra is éberséget követel meg a
Kormányzótanács részérõl.

Tekintsük át elõször a Kormányzótanács helyzet-
értékelését megalapozó közgazdasági elemzést.
Az Eurostat elsõ becslése szerint az euróövezet
reál-GDP-je az elõzõ negyedévhez képest 0,2%-
kal növekedett 2004 negyedik negyedévében, a
harmadik negyedév reál-GDP-növekedési adata
pedig lefelé módosult, 0,2%-ra. A 2004-es év má-
sodik felének az összteljesítménye tehát lehango-
lónak mondható. A negyedik negyedév kereslet-
növekedésének összetételét vizsgálva azonban
reménykeltõ jelek mutatkoznak az alaptrendet il-
letõen. A belföldi kereslet növekedése, de külö-
nösen a fogyasztás erõsödése arra utal, hogy az
euróövezeti gazdaság bizonyos fokig visszanyeri
lendületét.

Számos tényezõ miatt feltételezhetõ, hogy a reál-
GDP-növekedés 2004 második felében tapasztalt
visszaesése átmeneti jelenség: a világgazdasági
konjunktúra továbbra is erõteljes, ami kedvez az
euróövezet exporttevékenységének, a belföldi
beruházásokra pedig élénkítõ hatással lehetnek
az igen elõnyös finanszírozási feltételek, a magas
vállalati nyereségek és a jobb hatékonyság. A
rendelkezésre álló reáljövedelem várakozások
szerinti alakulása kedvezõen hathat a fogyasztás
növekedésére. 

A Kormányzótanács ennek megfelelõen arra szá-
mít, hogy a gazdasági növekedés folytatódik

2005-ben és 2006-ban. Ezt a véleményt tükrözi
az EKB szakértõinek 2005. márciusi prognózisa
is. A reál-GDP átlagos növekedési üteme az
euróövezetben 2005-ben várhatóan 1,2% és
2,0%, 2006-ban 1,6% és 2,6% között alakul. Az
eurórendszer szakértõinek 2004. decemberi prog-
nózisában közzétett adatokhoz képest alacso-
nyabb értékek a 2004 végén tapasztalt gyengébb
gazdasági teljesítményt tükrözik. A nemzetközi
szervezetek és a magánszektorbeli intézmények
elõrejelzései jobbára hasonló képet mutatnak.

A prognózisból kirajzolódó kép azonban számos
kockázati tényezõt hordoz. A külgazdasági folya-
matokat tekintve azt látjuk, hogy a magas, válto-
zékony olajárak és a tartós globális egyensúlyta-
lanságok miatt a gazdasági növekedést lefelé irá-
nyuló kockázatok övezik. Az árfolyamokkal kap-
csolatban a Kormányzótanács megerõsíti koráb-
bi, az euró jelentõs erõsödésekor kifejtett állás-
pontját, amelyben a gazdasági növekedés szem-
pontjából elõnytelennek és nemkívánatosnak ne-
vezte az ilyen jellegû mozgásokat. Ami pedig a
belföldi folyamatokat illeti, a fogyasztás alakulá-
sával kapcsolatban vannak bizonytalanságok, mi-
közben a kedvezõ finanszírozási feltételek és a
magasabb vállalati nyereségek a beruházásoknak
az elõre jelzettnél gyorsabb növekedését eredmé-
nyezhetik.

A HICP-infláció 2005 januárjában igen jelentõ-
sen, a 2004. decemberi 2,4%-ról 1,9%-ra csök-
kent. Mindez jórészt azoknak a bázishatásoknak
volt köszönhetõ, amelyek a közvetett adók és a
szabályozott árak alakulása nyomán jelentkeztek
néhány országban. Az Eurostat elõzetes becslése
szerint az éves HICP-infláció februárban 2,0%
volt. 

A következõ hónapokban az éves inflációs ráták
várhatóan 2% körül ingadoznak majd. A távolab-
bi jövõbe tekintve semmi nem utal arra, hogy az
euróövezetben erõsebb trendszerû inflációs nyo-
más lenne kialakulóban. Az elmúlt negyedévek
során a béremelkedés visszafogott maradt.
Amennyiben a gazdasági növekedés a továbbiak-
ban is visszafogott lesz, ez a trend tovább folyta-
tódhat. 
Az EKB szakértõinek 2005. márciusi prognózisa
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is a fenti megállapításokat tükrözi. Eszerint az
euróövezet éves átlagos HICP-inflációja 2005-
ben 1,6% és 2,2%, 2006-ban pedig 1,0% és 2,2%
között alakul. A prognózis lényegében nem válto-
zott az eurórendszer 2004 decemberében publi-
kált szakértõi prognózisához képest, és összhang-
ban van a különbözõ nemzetközi szervezetek,
magánszektorbeli intézmények közelmúltban
közzétett elõrejelzéseivel. 

A prognózissal kapcsolatban számos felfelé mu-
tató kockázatot számításba kell venni, köztük az
olajárak, a közvetett adók és a szabályozott árak
jövõbeli alakulását. Folyamatos éberség szüksé-
ges továbbá azért is, mert az árak múltbeli emel-
kedése potenciálisan másodlagos hatások kiala-
kulásához vezethet az árazási és bérezési dönté-
sekben. Ezért a hosszabb távú inflációs várakozá-
sokat is fokozott figyelemmel kell kísérni.

Az árak közép- és hosszabb távú alakulására vo-
natkozó kilátásokkal kapcsolatban a monetáris
elemzés további szempontokkal szolgál. A pénz-
mennyiség alakulására vonatkozó legfrissebb
adatok megerõsítik az M3 pénzaggregátum növe-
kedésének 2004 közepétõl megfigyelhetõ erõsö-
dését. Ez egyre inkább tükrözi az euróövezet tör-
ténelmi összehasonlításban igen alacsony kamat-
szintjének serkentõ hatását. Mivel az M3 az el-
múlt években folyamatosan gyors ütemben növe-
kedett, az euróövezetben továbbra is lényegesen
több a likviditás, mint amennyi az inflációt nem
generáló gazdasági növekedés finanszírozásához
szükséges. Ez középtávon árstabilitási kockáza-
tot jelenthet, ezért fokozott figyelmet igényel.

A rendkívül alacsony reálkamatszint tovább ösz-
tönzi a magánszektor hitelkeresletét. A nem
pénzügyi szervezeteknek nyújtott hitelek növeke-
dése az elmúlt hónapokban tovább gyorsult.
Megemlítendõ továbbá, hogy a lakáscélú hitelek
iránt folyamatosan nagy igény mutatkozik, ami
az ingatlanáraknak az euróövezet több régiójában
megfigyelhetõ gyors növekedésében is szerepet
játszik.

Összefoglalva: a közgazdasági elemzés megerõ-
síti, hogy a belföldi inflációs nyomás továbbra is
mérsékelt lesz, azonban középtávon fennállnak

az árstabilitást felfelé befolyásoló kockázatok,
amelyeket megkülönböztetett figyelemmel kell
kísérni. A monetáris elemzéssel való összevetés
megerõsíti, hogy az árstabilitási kockázatok kö-
zéptávú realizálódásával kapcsolatban továbbra
is folyamatos éberség szükséges. 

A fiskális politikával kapcsolatban a Kormányzó-
tanács emlékeztet arra, hogy jóllehet az
euróövezet országainak frissített stabilitási prog-
ramjai kilátásba helyeznek bizonyos lépéseket a
fiskális konszolidáció és a túlzott költségvetési
hiány korrekciója irányába, nem egy országban
ennél is jelentõsebb konszolidációra lenne szük-
ség. Számos országnak nem áll szándékában kel-
lõen szigorú konszolidációs pályát követni, illet-
ve nem tûzi ki célul, hogy a program horizontján
egyensúly közeli vagy többlettel rendelkezõ költ-
ségvetési pozíciót érjen el. További probléma,
hogy bizonyos esetekben a fiskális cél túlságosan
optimista növekedési feltevésen és nem megfele-
lõen meghatározott intézkedéseken alapszik. 

A Stabilitási és növekedési egyezmény körüli vi-
tákat le kell zárni meggyõzõ, a fiskális fegyelmet
biztosító eredménnyel. A túlzott hiány esetén in-
dítandó eljárás hitelességét csorbítatlanul meg
kell õrizni. Ez ugyanis nemcsak az euróövezet
makrogazdasági stabilitása és kohéziója szem-
pontjából elengedhetetlen, hanem az összes uniós
tagállamban a bizalom és növekedési kilátások
miatt is. 

A Kormányzótanács éppen ezért üdvözli az
ECOFIN Tanácsnak az Európai Bizottság ajánlá-
sán alapuló ezzel kapcsolatos döntését, hogy –
most elsõ alkalommal – a túlzott deficit eljárás
következõ lépéseként, a Szerzõdés 104(9) cikké-
nek értelmében figyelmeztetést intéz Görögor-
szághoz. A Kormányzótanács emellett azon a vé-
leményen van, hogy a deficitkorrekció határide-
jének 2005-rõl 2006-ra tolása a szabályok és eljá-
rások értelmezésének végsõ határát jelenti. Gö-
rögországnak a kialakult helyzetben kötelessége
hatékony lépéseket tenni a súlyos költségvetési
egyensúlytalanságok korrigálására.

Végül a strukturális kérdésekrõl néhány szót ejt-
ve, az euróövezetben a 90-es évek közepe óta vi-



szonylag alacsony a termelékenység növekedési
trendje. A termelékenységet meghatározó ténye-
zõk vizsgálatából az derül ki, hogy az
euróövezetbeli termelékenységnövekedés alacso-
nyabb szintje részben a magasabb foglalkoztatás
miatt alakult ki, ami annak volt köszönhetõ, hogy
az alacsonyabban képzett munkavállalók körében
magasabb volt az aktívak aránya. A tartósan
visszafogott béreknek és a munkaerõpiaci aktivi-
tás növelését megcélzó reformok eredményeinek
köszönhetõen némi elmozdulás érzékelhetõ a ter-
melésben a munkaerõ intenzívebb felhasználása
irányába. 

Vannak arra utaló jelzések is, hogy a termelé-
kenységnövekedésnek az euróövezetben a 90-es
évek közepe óta tapasztalható lassúbb üteme a
modern termelékenységjavító technológiák nem
megfelelõ kihasználását mutatja. Míg az infor-
mációs és kommunikációs technológiákat elõállí-
tó és hozzájuk kapcsolódó szolgáltatásokat kíná-
ló szektorok termelékenysége gyorsuló ütemben
növekedett, a gazdaság számos más szegmensé-
ben lassult a növekedés. Mindez az euróövezet
strukturális merevségét jelzi, amely megakadá-
lyozza vagy gátolja az új technológiák és a fejlett
termelési folyamatok gyors és hatékony elterje-
dését a gazdaságban. 

Mindezek fényében rendkívül fontosak az olyan
reformok, amelyek ösztönzik az innovációt, a be-
ruházásokat és a termelékenységet, továbbá elõ-
segítik a termelékenységnövelõ új technológiák
alkalmazását. A termékpiaci verseny ösztönzése,
az átszervezések segítése, a humántõke fejleszté-
se megfelelõ oktatási rendszerek és munkahelyi
képzések biztosításával minden bizonnyal gyor-
sabbá teheti az új technológiák nyújtotta termelé-
kenységjavulás elérését.

EKB

Havi jelentés

2005. március

BEVEZETÉS

7





EKB

Havi jelentés

2005. március 9

Kisebb lassulás ellenére a világgazdaság növekedése a japán gazdaság (nem elhanyagolható) kivéte-
lével erõteljes ütemben folytatódik. A gazdaságpolitikai ösztönzõk fokozatos visszavonása általánosan
megfigyelhetõ és tovább segítik a növekedést a kedvezõ finanszírozási feltételek. Az olajárak azonban
számottevõ változékonyság közepette magas szinten maradnak. Ugyanakkor a világgazdasági egyen-
súlytalanságok nem szûntek meg. Ezen kockázati tényezõk ellenére a világgazdaság, illetve az
euróövezet külföldi keresletének kilátásai továbbra is viszonylag kedvezõek.

1.1 A NEMZETKÖZI GAZDASÁGI HELYZET

A világgazdaság 2004 végéig igen erõteljes
ütemben növekedett, és az eddig rendelkezé-
sünkre álló mutatók azt jelzik, hogy ez a növe-
kedés 2005 elején tovább folytatódott. A gazda-
ságpolitikai ösztönzõket fokozatosan vissza-
vonják és a kedvezõ finanszírozási feltételek to-
vább segítik a növekedést, miközben a reálka-
matok általában alacsony szinten maradnak.
2004 végén a világgazdaság növekedése elsõ-
sorban az Egyesült Államok és Kína erõteljes
konjunktúrájának volt köszönhetõ, mely orszá-
gokban a negyedik negyedévben a növekedés
üteme az elõzõ év azonos idõszakához képest
ismét nõtt. Japán fontos kivételnek számít az
igen erõteljes és széles alapú általános növeke-
déssel jellemezhetõ világgazdasági helyzetben:
2004 utolsó negyedéve már a harmadik olyan
negyedév volt, amikor a növekedés negatív elõ-
jelû volt. 

Összességében a CPI-infláció sok országban
csökkent a közelmúltban részben az olaj- és
nyersanyagárak 2004 végi alakulása miatt. Az
energia- és élelmiszerkomponenseken kívüli éves
CPI-infláció azonban számos nagyobb országban
további fokozatos növekedést mutatott. 2004 ne-
gyedik negyedévében ez a mutató az OECD or-
szágok esetében a harmadik negyedévi 2,0%-ról
2,1%-ra emelkedett. 

A magas és változékony olajárak folytatódó nyo-
mást gyakoroltak a világgazdaságra. Ugyanakkor
a világ pénzügyi piacait továbbra is bizonytalan-
ságban tartja a külsõ egyensúlytalanság. Ez a bi-
zonytalanság a devizapiacoknak a februárban
megjelent különbözõ adatokra adott reakciójában
is megmutatkozott, hatást gyakorolva a kiigazítás
valószínû folyamatáról alkotott piaci vélekedé-
sekre is. 

GAZDASÁGI 

ÉS MONETÁRIS 

FOLYAMATOK

Az euróövezet 

és a nemzetközi 

gazdasági folyamatok

GAZDASÁGI ÉS MONETÁRIS FOLYAMATOK
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1. ábra: Fõbb gazdasági folyamatok a fejlett
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Inflációs ráták 2)

(fogyasztói árak; éves változás, százalék; havi adatok)
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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.
2) HICP az euróövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az
Egyesült Államok és Japán esetében.



EGYESÜLT ÁLLAMOK

Az “elõzetes” adatok alapján az Egyesült Államokban 2004 utolsó negyedévében a gazdasági növe-
kedés csak korlátozott mértékben lassult. Elõzetes becslések alapján a negyedik negyedévben a reál-
GDP 3,8%-kal nõtt (évesített negyedéves adat). A külkereskedelem negatív hozzájárulása részben el-
lensúlyozta a lakossági fogyasztás  még mindig magas dinamikáját (mely elsõsorban a tartós fogyasz-
tási cikkekkel kapcsolatos kiadásoknak köszönhetõ) és a vállalati szektor gépi berendezésekbe és
szoftverekbe történõ beruházásait. 2004 egészét tekintve a reál-GDP 4,4%-kal nõtt, ami az utóbbi öt
évben a legmagasabb növekedési ütem. A 2005 elejére vonatkozóan rendelkezésünkre álló adatok azt
mutatják, hogy a belföldi konjunktúra, bár erõteljes maradt, valamelyest lassult a 2004 végén tapasz-
talt gyors növekedési ütemhez képest. A vállalati szektor tekintetében az ipari termelés januárban vál-
tozatlan maradt, megfelelve a kapacitáskihasználtság-mutató szintenmaradásának, ami elsõsorban az
idõjárásra érzékeny komponensek (közmûvek) gyengeségével magyarázható. Ugyanakkor a repülõ-
gépeken kívüli nem honvédelmi tõkejavakra beérkezett megrendelések mértéke januárban tovább
nõtt. Bár a feldolgozóipari üzleti bizalom mutatói a tavalyi magas szinthez képest némi csökkenést
mutatnak, továbbra is bõvülés folytatódásáról tanúskodnak 2005 elején. A háztartásokat illetõen a la-
kosság fogyasztási kiadásai januárban az elõzõ hónaphoz képest reálértelemben csökkentek, ami el-
sõsorban azzal magyarázható, hogy a gépkocsivásárlások visszaestek a 2004 végi magas szintjükrõl. 

A jövõt illetõen az USA gazdaságának növekedése várhatóan továbbra is erõteljes marad a közeljö-
võben. A vállalati jövedelmezõség magas szintje és az alacsony finanszírozási költségek valószínûleg
elõsegítik a vállalati beruházásokat. A lakosság fogyasztási kiadásaira szintén jó hatást gyakorolnak a
kedvezõ finanszírozási feltételek és az ingatlanpiac tartósan erõteljes bõvülésébõl származó vagyon-
növekmény. Emellett a fogyasztói bizalom viszonylag erõs maradt 2005 elején. A lakossági megtaka-
rítások történelmileg alacsony és a lakossági adósságok történelmileg magas szintje miatt a lakossá-
gi kiadások további erõteljes növekedése elsõsorban attól függ, hogyan alakul a háztartások rendel-
kezésre álló jövedelme. A szabad munkaerõ-tartalékok várható felszívása valószínûleg növelni fogja
a lakosság bérbõl és keresetbõl származó jövedelmeit és ezáltal fellendíti a rendelkezésre álló jöve-
delmet. A munkaerõpiaci helyzet további javulásának a bérekre és keresetekre gyakorolt hatása elsõ-
sorban attól függ majd, hogy ezek növekedése hogyan befolyásolja az aktivitási rátát, amely jelenleg
történelmileg alacsony szinten áll. 

Az éves CPI-infláció januárban a novemberi 3,5%-hoz képest 3,0%-ra csökkent. Az élelmiszerek és
energia nélküli CPI éves növekedési üteme  ugyanebben a hónapban kis mértékben 2,3%-ra nõtt. A
lakossági fogyasztási kiadások deflátorának alakulása megegyezett a januári fogyasztóiár-index ala-
kulásával. 

A monetáris politikát illetõen a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság (FOMC) az irányadó kamatlábat a
2005. február 1-jén és 2-án tartott ülésén az egymást követõ hatodik alkalommal emelte 25 bázispont-
tal, ezúttal 2,50%-ra. A korábbi nyilatkozatokkal  összhangban a sajtóközlemény kiemelte, hogy “a
monetáris politika akkommodatív jellegét olyan ütemben lehet enyhíteni, amit még valószínûleg mér-
ni lehet”. A február elején megjelent 2006. pénzügyi évre vonatkozó költségvetési javaslat célja to-
vábbra is az, hogy a költségvetési hiányt a diszkrecionális kiadások javasolt csökkentésével megfe-
lezze a 2009. pénzügyi évre. Ez a hiánycsökkentési terv azon alapul, hogy a jelenlegi pénzügyi éven
kívül nem lesznek további katonai kiadások az iraki és afganisztáni hadmûveletekkel kapcsolatban.

JAPÁN

A japán gazdasági konjunktúra gyenge idõszakot tudhat maga mögött. Az elsõ becslés szerint 2004
utolsó negyedévében a GDP reálértékben 0,1%-kal csökkent (negyedéves adat). A legfrissebb GDP-
adatok összetétele arra utal, hogy ez a visszaesés elsõsorban a lakossági fogyasztás és a nettó export
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negatív hozzájárulásával magyarázható. Ezzel szemben a nem lakáscélú magánberuházások és az ál-
lamháztartás fogyasztása is pozitívan járult hozzá a GDP-hez. Ugyanakkor 2004 elsõ három negyed-
évében a GDP növekedését részben a szezonális kiigazítás módszerének változásai miatt lefelé mó-
dosították. A módosított adatok alapján a japán GDP negyedéves növekedése 2004 második és har-
madik negyedévében is negatív volt (-0.2%, illetve -0.3%). Ennek ellenére bázishatások és az erõs el-
sõ negyedév miatt az egész évet tekintve a GDP növekedése (2,6%) 1996 óta a legmagasabb ütemet
érte el. Valószínûleg ezeket a GDP adatokat tovább módosítják annak érdekében, hogy nagyobb össz-
hangban legyenek a többi gazdasági mutatóval, amelyek - bár az elsõ negyedévet követõen szintén je-
lentõs gyengülést mutatnak - nem jeleznek tényleges csökkenést az utolsó három negyedévben.

A jövõt illetõen Japán gazdasági konjunktúrája valószínûleg gyenge marad az elkövetkezõ néhány ne-
gyedévben, mivel a feldolgozóipari (különösen a számítástechnikai ágazat) készletfeltöltési aktivitá-
sa a végéhez ért. 

Az árak alakulásával kapcsolatban a mérsékelt deflációs nyomás még mindig érezhetõ, és a közmû-
szolgáltatások folyamatban lévõ liberalizációja miatt a fogyasztói árakra újabb lefelé irányuló hatás
is jelentkezett. 2005 januárjában a CPI éves változási üteme az elõzõ hónapi 0,2%-ról -0,1%-ra esett,
míg ugyanez az adat a friss élelmiszerek nélküli CPI esetében a decemberi -0,2%-ról -0,3%-ra csök-
kent. Ugyanakkor 2004 negyedik negyedévében a GDP-deflátor csak 0,3%-kal csökkent az elõzõ év
azonos idõszakához képest a megelõzõ elõzõ negyedév 1,4%-os csökkenésével szemben. 2005. feb-
ruár 17-én a Bank of Japan megerõsítette, hogy a folyó fizetési mérleg egyenlegére vonatkozó célki-
tûzése 30-35 billió japán jen.  

EGYESÜLT KIRÁLYSÁG

Az Egyesült Királyságban folytatódik az erõteljes növekedés. A GDP növekedése 2004 negyedik ne-
gyedévében felgyorsult és változatlan áron 0,7%-kal bõvült az elõzõ negyedévhez képest. A növeke-
dés hátterében a belföldi kereslet, ezen belül a beruházások növekedése állt, amely 1,4%-kal nõtt.
2004 negyedik negyedévében a nettó külkereskedelem negatívan járult hozzá a GDP növekedéséhez.
2005 januárjában az ingatlanpiac aktivitása tovább mérséklõdött, de úgy tûnik, hogy a lakásárak las-
sabb növekedése korlátozottabb hatással volt a fogyasztásra, mint a múltban. A munkaerõpiac tovább-
ra is feszes, ami annak köszönhetõ, hogy 2004 negyedik negyedévében a foglalkoztatottsági ráta
74,9%-ra nõtt és a betöltetlen állások száma is emelkedett. Ezenközben az átlagbérek éves növekedé-
se (mind a bónuszokkal együtt, mind azok nélkül) 2004 negyedik negyedévében némileg erõsödött,
ennek a fajlagos munkaerõköltségekre gyakorolt hatását azonban a munkatermelékenység erõteljes
javulása mérsékelte. Januárban az éves HICP-infláció 1,6% volt (azaz ugyanaz maradt mint 2004 de-
cemberében), így a 2%-os inflációs célkitûzés alatt maradt.

A jövõt illetõen az Egyesült Királyság gazdaságának növekedése várhatóan lassulni fog némileg a kö-
zeljövõben. E lassulás részben a kamatemelések közelmúltbeli sorozatának, részben az ingatlanpiaci
aktivitás közelmúltbeli mérséklõdésének fékezõ hatásával magyarázható.  

EGYÉB EURÓPAI ORSZÁGOK

A többi nem-euróövezetbeli EU-ország gazdasági helyzete továbbra is viszonylag kedvezõ képet mu-
tat, bár a kibocsátás növekedése 2004  második felében némileg kevésbé volt erõteljes, mint az év el-
sõ felében. Az e régióból eredõ kereslet azonban továbbra is pozitív hatással van az euróövezet külsõ
keresletére. Ugyanakkor az inflációs nyomás még mindig mérsékelt a legtöbb országban.

Dániában és Svédországban 2004 harmadik negyedévében a GDP növekedése változatlan áron 0,1%-
kal, illetve 0,9%-kal csökkent az elõzõ negyedévhez képest. Dániában a hazai kereslet erõsödését az
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import jelentõs növekedése ellensúlyozta, míg Svédországban a nettó export hozzájárulása negatív
volt, amit a készletbõvülés sem tudott ellensúlyozni. A negyedik negyedévben ugyanakkor  a dán
GDP növekedése elérte a 0,7%-ot. Az éves HICP-infláció 2005 januárjában mindkét országban 1%
alá esett, jórészt az üzemanyag-árak alakulása miatt. A jövõt illetõen Dániában a GDP elsõsorban vár-
hatóan a belföldi kereslet növekedésének köszönhetõen fog javulni. Svédországban a kibocsátás nö-
vekedése a várakozások szerint viszonylag magas szinten marad, a belsõ kereslet erõsödése ellensú-
lyozza majd a nettó export mérsékeltebb hozzájárulását a GDP növekedéséhez.

A három legnagyobb új EU-tagállamban (Lengyelországban, Magyarországon és a Cseh Köztársaság-
ban) 2004 második felében a korábbinál lassabb ütemben ugyan, de a gazdasági konjunktúra tovább
folytatódott, miközben az inflációs nyomás enyhült. Az elõzetes becslések alapján Lengyelországban
2004 negyedik negyedévében a GDP növekedésének éves üteme tovább mérséklõdött és kevéssel 4%
alá esett, míg Magyarországon 3,7%-on változatlan maradt. A Cseh Köztársaságban az éves GDP-nö-
vekedés a harmadik negyedévben 3,5%-ra csökkent. Míg a két utóbbi országban a harmadik negyed-
évben továbbra is a beruházások játszották a fõ szerepet a növekedésben, addig a tõkekiadások csak
fokozatosan javultak Lengyelországban. Lengyelország kivételével a nettó export hozzájárulása a
GDP növekedéséhez általában véve korlátozott vagy negatív volt. Az import jelentõsen nõtt a magas
importvonzatú beruházások erõs dinamikájának köszönhetõen. A jövõt illetõen a kibocsátás növeke-
dése várhatóan erõteljes marad. Az éves HICP-infláció, ami jelentõsen nõtt 2004 elsõ felében, mind
a három országban tovább csökkent. A nemzeti valuták közelmúltbeli felértékelõdése valószínûleg le-
felé ható nyomást gyakorolt az árakra. A Cseh Köztársaságban a HICP-infláció viszonylag mérsékelt
volt januárban (1,5%), míg Lengyelországban és Magyarországon 3,8, illetve 3,9%-on állt. 

A legtöbb egyéb nem-euróövezeti EU-országban a gazdasági konjunktúra 2004 harmadik negyedév-
ében erõteljesen tovább nõtt és a kibocsátás növekedése valószínûleg az év végére is magas szinten
maradt. A legtöbb ilyen tagországban az infláció az év vége felé csökkent, miközben a korábbi egy-
szeri áremelések hatása fokozatosan megszûnt. 

Svájcban a legfrissebb publikált adatok a konjunktúra lassulására utalnak a múlt év végén. Míg 2004
végére az export gyengült, ebben az évben késõbb újra fellendülhet, mivel a svájci frank korábbi erõ-
södése decemberben nagyrészt megfordult. Az alacsonyabb energiaárak miatt az éves CPI-infláció
2005 januárjában 1,2%-ra csökkent a 2004 novemberi 1,6%-hoz képest. 2004. december 16-án a
Swiss National Bank úgy döntött, hogy a 3 hónapos Libor-kamat célsávját 0,25-1,25% között válto-
zatlanul hagyja.

Oroszországban a gazdasági konjunktúra a tartósan magas olajáraknak köszönhetõen igen erõteljes ma-
radt. 2004 negyedik negyedévében a GDP növekedése a harmadik negyedévi 7,1%-hoz képest 6,7%-ra
csökkent az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva. A növekedés hátterében egyrészt a lakossági fo-
gyasztás, másrészt a beruházások tartósan magas szintje állt. Az elsõ becslések szerint 2004 egészét te-
kintve a növekedés 7,1% volt, ami némileg kisebb, mint az elõzõ évben. Az infláció magas maradt: a
CPI éves változási üteme 2005 januárjában 12,7%-ot ért el részben a hatósági áremelések miatt. 

JAPÁNON KÍVÜLI ÁZSIAI ORSZÁGOK

A Japánon kívüli ázsiai országokban a gazdasági konjunktúra néhány gazdaságban némileg tovább
lassult, Kínában azonban erõteljes maradt. A régió egészében (amely az euróövezet külsõ keresleté-
nek mintegy 14%-át adja) Kína nagy súlya miatt a gazdaság erõteljes ütemben tovább bõvült. A kon-
junktúra lassulása a többi országban elsõsorban az exportlendület mérséklõdésének tudható be, ami
az ipari konjunktúra lassulását eredményezte. A lakossági fogyasztás ezzel szemben még mindig vi-
szonylag erõteljes maradt. Az inflációs nyomás azonban az egész régióban tovább enyhült.
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Kínában 2005 elején a külkereskedelmi folyamatoknak köszönhetõen az erõteljes növekedés folyta-
tódott. Januárban az export 42,1%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához képest, míg az import
23,9%-kal emelkedett, nagymértékû kereskedelmi többletet okozva. Az infláció a decemberi 2,4%-ról
januárban 1,9%-ra csökkent. Dél-Koreában a gazdasági konjunktúra bõvülése elsõsorban az export-
nak köszönhetõen általában véve viszonylag erõteljes volt. A belföldi kereslet azonban még mindig
gyenge volt annak ellenére, hogy a lakossági kiadásokban a javulás jelei mutatkoztak. 

A jövõt illetõen a Japánon kívüli ázsiai országokban a gazdasági konjunktúra bõvülése általában vé-
ve várhatóan erõteljes marad. Míg a külkereskedelem növekedése valamelyest valószínûleg lassulni
fog, a lakossági fogyasztás várhatóan megõrzi egészséges növekedési lendületét elsõsorban a munka-
erõpiac általános javulásának köszönhetõen. Így a belföldi kereslet hozzájárulása valószínûleg fel-
váltja a nettó exportét és a 2005. évi gazdasági növekedés fõ mozgatórugójává válik. Az inflációs nyo-
más valószínûleg mérsékelt marad. 

LATIN-AMERIKA

A rendelkezésünkre álló adatok arra utalnak, hogy Latin-Amerikában a kibocsátás növekedése tovább
erõsödik. A régió három legnagyobb országában (Argentínában, Brazíliában és Mexikóban) a gazda-
sági bõvülés továbbra is széles alapokon nyugszik, mivel mind az export, mind a belföldi kereslet erõ-
teljesen növekedett, ami részben a nyersanyagok iránti világgazdasági kereslet javulásának volt kö-
szönhetõ. Mexikóiban és Brazíliában a reál-GDP a múlt év utolsó negyedévében 4,9%-kal nõtt válto-
zatlan áron az elõzõ év azonos idõszakához képest, míg Argentínában az ipari termelés 8,5%-kal bõ-
vült az elõzõ év azonos idõszakához képest. A jövõt illetõen a gazdasági feltételek valószínûleg ked-
vezõek maradnak: mind az export, mind a belföldi kereslet várhatóan erõteljes marad. Jelen pillanat-
ban nehéz megbecsülni, hogy az Argentínában jelenleg folyó adósságátalakítási folyamat, amely a ré-
gióban fontos bizonytalansági tényezõnek számít, pontosan milyen hatással lesz Latin-Amerika gaz-
daságaira.

1.2 ÁRUPIACOK

Az olajárak alakulását továbbra is jelentõs válto-
zékonyság jellemzi. A 2004. októberi történelmi
csúcs után az olajárak a múlt év hátralevõ részé-
ben többnyire csökkentek, majd januárban újra
erõteljesen emelkedtek. Február végén az olaj-
árak megközelítették az októberben elért szintet.
Az olajárak februári, kezdeti árcsökkenése azt
követõen történt, hogy az iraki választások nem
veszélyeztették az ország olajkínálatát és az Olaj-
exportáló Országok Szervezete (OPEC) úgy dön-
tött, hogy január végén nem változtatja meg ter-
melési kvótáját. Az olajárak azonban február má-
sodik felében újra emelkedni kezdtek, miután a
Nemzetközi Energia Ügynökség (IEA) kiadta
februári olajpiaci jelentését, amely 2005-re az
olajpiac szigorítását jelezte elõre korábbi becslé-
seivel szemben. Az IEA felfelé módosította a
2005. évi kereslet növekedésére vonatkozó kilá-
tásait, míg a nem-OPEC országok 2005. évi ter-
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2. ábra: Fõbb gazdasági folyamatok 
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melésének növekedésével kapcsolatos kilátásait lefelé igazította. Az európai és észak-amerikai idõjá-
rásban mutatkozó hideghullám, valamint az OPEC küldötteinek arra vonatkozó nyilatkozatai, hogy az
olajárak egész évben magasak maradhatnak, tovább emelte az árakat. A Brent nyersolaj ára március
2-án elérte az 50 USD-t. Mivel az egész olajkínálati láncot korlátozott kapacitástartalék jellemzi, a
részben ebbõl fakadó túlérzékenység a kínálat és kereslet egyensúlyának váratlan változásaira magas
és változékony olajárak fennmaradását valószínûsíti. A piaci résztvevõk várakozásai szerint 2007 vé-
gére az olajárak csak fokozatosan fognak 42,9 USD közeli szintre csökkenni. 

Februárban az energián kívüli nyersanyagárak emelkedtek mivel mind az ipari nyersanyagárak, mind
az élelmiszerárak megindultak felfelé. USA-dollárban kifejezve az energián kívüli nyersanyagárak
összességükben 2005 februárjában 1%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korábban.

1.3 A NEMZETKÖZI GAZDASÁGI HELYZET ÁLTALÁNOS KILÁTÁSAI

A világgazdaság illetve az euróövezet külsõ keresletének növekedése várhatóan igen marad annak el-
lenére, hogy a 2004. évi magas növekedési ütemhez képest a bõvülés mértéke valamelyest mérsék-
lõdni fog. A tartósan kedvezõ finanszírozási feltételek várhatóan továbbra is segítik a növekedést. Ezt
a véleményt a világgazdasági mutatók egy része, mint például a világ beszerzési menedzsereinek in-
dexe (Global Purchasing Managers’ Index) és az OECD összesített indexe (OECD Composite
Leading Indicator) általában megerõsíti. A tartósan magas és rövid távon jelentõsen változékony olaj-
ár azonban a kilátásokra nézve kockázatot jelent. Ezen túlmenõen a világgazdaság egyensúlytalansá-
gaival kapcsolatos kérdések továbbra is fennállnak. 
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2.1 PÉNZMENNYISÉG ÉS  A MONETÁRIS INTÉZMÉNYEK KIHELYEZÉSEI

Az M3 aggregátum növekedési ütemének 2004 második félévében tapasztalt gyorsulása 2005 év ele-
jén annak ellenére folytatódott, hogy számos jel utalt az euróövezetbeli rezidensek portfóliójának fo-
kozatos visszarendezõdésére. A monetáris aggregátumok dinamikáját továbbra is az alacsony kama-
toknak az M3 leginkább likvid komponensei iránti keresletre gyakorolt ösztönzõ hatása alakította. Az
alacsony kamatszint hozzájárult a hitelezés növekedési ütemének további gyorsulásához is. Összes-
ségében az euróövezetben rendelkezésre álló likviditás több annál, amennyi az alacsony infláció mel-
letti gazdasági növekedés finanszírozásához szükséges. Ez középtávon az árstabilitást is veszélyeztet-
heti. 

A SZÉLESEBB ÉRTELEMBEN VETT MONETÁRIS AGGREGÁTUM M3

Az M3 aggregátum növekedési ütemének 2004 második felében tapasztalt élénkülése az év elején is
folytatódott. 2005 januárjában az M3 éves növekedési üteme a 2004 harmadik negyedévében mért
5,6%-ról, illetve a decemberi 6,0%-ról tovább emelkedve elérte a 6,6%-ot. Az M3 éves növekedésé-
nek három hónapos mozgóátlaga a 2004 októbere és decembere között mért 6,1%-ról a 2004 novem-
bere és 2005 januárja között eltelt idõszakban 6,3%-ra emelkedett (lásd a 3. ábrát).

A monetáris politikát továbbra is két ellentétes hatás alakítja. Egyfelõl az alacsony kamatszint miatt
csekély maradt a pénz tartásának alternatívaköltsége, amely elõsegítette az M3, különösen a likvid
eszközök növekedését. A kevésbé likvid eszkö-
zök irányába történõ portfólióátrendezés költsé-
gei miatt ez az ösztönzõ hatás különösen erõs
alacsony kamatszint mellett.

Másfelõl, a likvid eszközök iránt 2001 és 2003
közepe között mutatott kiemelkedõen magas ke-
reslet idõszakát követõen a magánszektor port-
fóliójának fokozatos visszarendezõdése fékezi a
monetáris növekedést. Bár 2004 második félévé-
tõl kezdve az M3 éves növekedési üteme emelke-
dik, a pénzpiaci alapok bõvülése továbbra is mér-
séklõdik, és az MPI-k hosszabb lejáratú pénzügyi
kötelezettségeinek állományába pedig továbbra
is jelentõs pénz áramlik, ami a pénzügyi portfólió
lassú, de folyamatos visszarendezõdésére enged
következtetni. 

A portfólióátrendezõdések becsült hatásával ki-
igazított M3 éves növekedési üteme továbbra is
meghaladja az M3 hivatalos éves növekedési
ütemét (lásd a 4. ábrát).1 Az M3 korrigált és hi-
vatalos éves növekedési üteme közötti csekély
eltérés az év vége felé tovább csökkent, ahogyan
az euróövezet rezidenseinek portfólió-visszaren-
dezõdése lassult. Meg kell azonban jegyezni,
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2 MONETÁRIS ÉS PÉNZÜGYI FOLYAMATOK

3. ábra: Az M3 növekedési üteme 

és a referenciaérték

M3 (az éves növekedési ütem 3 hónapos,
középre igazított mozgóátlaga)
M3 (éves növekedési ütem)
M3 (évesített hathavi növekedési ütem)
referenciaérték (4 1/2%)
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Forrás: EKB.

(éves változás, százalék; szezonálisan és naptári hatással 
kiigazítva)

1 További részleteket a Havi jelentés 2004. októberi számában a „Monetary analysis in real time” címû cikk közöl.



hogy mivel a portfólióátrendezõdések mértékére
vonatkozó becslések körüli bizonytalanságok el-
kerülhetetlenek, az ilyen korrigált idõsorokat
óvatosan kell értelmezni.

AZ M3 FÕBB ÖSSZETEVÕI

A vizsgált idõszakban továbbra is az M1 erõtel-
jes éves növekedése volt az M3 növekedésének
legfontosabb oka (lásd az 5. ábrát), ez pedig alá-
támasztja azt az elképzelést, amely szerint pilla-
natnyilag az alacsony kamatszint a monetáris
aggregátumok dinamikájának legfõbb hajtóere-
je. Az M1 éves növekedési üteme a 2004. har-
madik negyedévi 9,6%-ról a negyedik negyed-
évben csekély mértékben csökkent, ám még
mindig magas, 9,3% maradt (lásd az 1. tábláza-
tot).  E lassulás a forgalomban lévõ készpénz és
a látra szóló betétek növekedési ütemének csök-
kenésébõl adódott. Az M1 növekedési ütemének
lassulása 2005 januárjában nem folytatódott: az
év végi hatások eredményeképpen a 2004. de-
cemberi 8,4%-ról 2005 januárjában 9,2%-ra
emelkedett.
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4. ábra: Az M3 és a portfólióátrendezõdések

becsült hatásával kiigazított M3

hivatalos M3
a portfólióátrendezõdések becsült hatásával kiigazított 
M3 1)

viszonyítási érték  (41/2 százalék)
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Forrás: EKB. 
1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatkozó
becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a Havi
jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary analysis in real
time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás 4. bekezdése fejt ki.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás 
százalékban)

Záróállomány Éves növekedés
az M3 százalékában1) 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év dec. jan.

M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,1 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 17,0 18,5
Egynapos betétek 37,9 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 6,9 7,7

M2–M1 (=egyéb rövid lejáratú betétek) 40,6 4,8 3,3 1,7 2,0 3,4 4,5 4,4
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 15,7 -3,0 -4,4 -7,0 -5,9 -2,4 0,2 0,6
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7,4 7,0

M2 85,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,4 6,5 6,9
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,4 5,8 2,4 2,0 4,0 3,8 5,8 4,8
M3 100,0 7,6 6,4 5,4 5,6 6,0 6,4 6,6

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 5,8 5,8 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Az államháztartással szembeni követelések 6,5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7

Az államháztartásnak nyújtott hitelek 1,5 1,2 2,3 2,4 0,7 -0,6 0,3
A magánszférával szembeni követelések 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 7,0 7,3

A magánszférának nyújtott hitelek 5,3 5,4 5,6 6,2 6,8 7,0 7,3
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 6,4 7,2 8,3 8,6 8,9 9,3 9,1

1. táblázat: A monetáris változók összefoglaló táblázata

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

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



A látra szóló betétek nélkül számított rövid lejáratú betétek éves növekedése az elõzõ negyedévi
2,0%-ról 2004. negyedik negyedévben 3,4%-ra gyorsult. Ez a legfeljebb kétéves, elõre meghatározott
idõpontban lejáró (lekötött) betétek kisebb mértékû éves csökkenését tükrözi, miközben a legfeljebb
három hónapos, bemutatáskor visszaváltható betétek (takarékbetétek) továbbra is nagyjából változat-
lan ütemben, erõteljesen növekszenek. A negyedik negyedévi folyamatokat azonban jelentõs mérték-
ben befolyásolták a látra szóló betétek felõl az egyéb rövid lejáratú betétek irányába történõ pénzmoz-
gások, amelyek viszont a januári adatok fényében nagyrészt átmenetinek tûnnek. Ezek a mozgások
befolyásolták ugyan az M1 dinamikáját, de csupán az M3 aggregátumban zajló portfólióátrendezõdést
jelzik. 

Miután a piacképes instrumentumok éves növekedési üteme 2004 harmadik negyedévében 4,0%-ra
emelkedett, a negyedik negyedévben 3,8%-ra esett vissza, ami a pénzpiaci alapokba fektetett össze-
gek éves növekedési ütemének csökkenésére vezethetõ vissza. A folyamat alátámasztja azt az elkép-
zelést, hogy az euróövezetbeli háztartások és cégek portfóliójának visszarendezõdése – ha lassan is –
folytatódott 2004 utolsó negyedévében. A piacképes instrumentumok egyéb komponensei 2004 de-
cembere és 2005 januárja között volatilisek voltak.

AZ M3 FÕBB ELLENPÁRJAI

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott összes MPI-hitel éves növekedési üteme 2005 januárjában
6,5%-ra emelkedett, ami nagyjából megfelel a 2004 folyamán megfigyelt dinamikának.  E mögött a
magánszektornak nyújtott hitelek folyamatos növekedése és az államháztartással szembeni követelé-
sek dinamikájának párhuzamos mérséklõdése áll.  

Az alacsony kamatszint mellett a kedvezõbbé
vált hitelfeltételek a negyedik negyedévben a ma-
gánszektornak nyújtott hitelek fokozottabb bõvü-
léséhez vezettek, amely a harmadik negyedévi
6,2%-ról 6,6%-ra emelkedett. A hitelezés emel-
kedõ tendenciája januárban sem szakadt meg, hi-
szen a magánszektornak nyújtott hitelek éves nö-
vekedési üteme a decemberi 7,0%-ról januárban
7,3%-ra növekedett. A magánszektornak történõ
hitelezés bázisa is szélesedett a nem pénzügyi
szektorokban (a magánszektornak nyújtott hite-
lek szektoronkénti alakulásáról lásd a 2.6. és 2.7.
pontokban leírtakat). 

Az államháztartással szembeni követelések éves
növekedési üteme a harmadik negyedévi 6,4%-
ról a negyedik negyedévben 3,7%-re esett vissza.
Az államháztartásnak nyújtott hitelek 2004 folya-
mán tapasztalt mérséklõdése a nem rezidensek-
nek az euróövezet állampapírjai iránt az árfo-
lyam-várakozások év végi alakulása következté-
ben erõteljessé vált keresletével állhat összefüg-
gésben. 2004 decemberében az MPI-k államház-
tartással szembeni követelései jelentõsen meg-
csappantak, ez a visszaesés azonban 2005 január-
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5. ábra: Az M3 éves növekedésének összetevõi
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Forrás: EKB.

(összetevôk százalékpontban; az M3 növekedése százalékban;
szezonális és naptári hatásokkal igazítva)



jában növekedésbe csapott át, az államháztartásnak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a decem-
beri 2,3%-ról januárban 3,7%-ra emelkedett.

Az M3 többi ellenpárja közül a (tõke és tartalékok nélkül számított) hosszabb lejáratú pénzügyi köte-
lezettségek növekedési üteme 2003 év közepe óta emelkedik (lásd a 6. ábrát), a 2004. harmadik ne-
gyedévi 8,6% és a negyedik negyedévi 8,9% növekedéssel szemben 2005. januárban 9,1% volt. Az a
fokozott kereslet, amit az euróövezet befektetõi ezek iránt a hosszabb lejáratú eszközök iránt mutat-
nak, alátámasztja azt az elképzelést, miszerint a háztartások és cégek portfóliója lassan, de fokozato-
san egyre egészségesebbé válik, és emelkedik a hosszabb lejáratú eszközök iránti igény. 

Ezzel egyidejûleg az euróövezetbeli MPI-szektor nettó külföldi követeléseinek éves növekedése a
2004. decemberi 160 milliárd euróval szemben 2005 januárjában mindössze 112 milliárd eurót tett ki
(lásd a 7. ábrát). A nettó külföldi követelések egyenlegének a 2004 második félévében megfigyelt,
havi aktívumot mutató tendenciájával ellentétes – alakulása arra vezethetõ vissza, hogy a nem rezi-
densek nagy arányban fektettek be az euróövezet eszközeibe. A január havi egyenleg negatív volt,
ami összhangban áll azzal a jelenséggel, hogy az euróövezet pénztulajdonosainak eszközállománya
egyre inkább a külföldi eszközök felé tolódik el, ami megerõsíti, hogy a likvid eszközök kivételes
elõnyben részesítésének múlásával párhuzamosan növekszik az euróövezet rezidenseinek hajlandó-
sága arra, hogy kockázatosabb eszközökbe fektessenek. Az árfolyamok alakulásának volatilitása mi-
att azonban nem szabad a kelleténél nagyobb jelentõséget tulajdonítani e mutatószám rövid távú vál-
tozásainak, hiszen ezek könnyen megfordíthatják a befektetések irányát az euróövezet és a külföld
eszközei között.
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6. ábra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejáratú

pénzügyi kötelezettségei (tõke és tartalékok

nélkül)

M3
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Forrás: EKB.

(évesített hathavi változás, százalék; szezonálisan és naptári
hatással kiigazítva)

7. ábra: Az M3 és ellenpárjai
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszú távú pénzügyi kötelezettségeket (tõke
és tartalékok nélkül) ellenkezõ elõjellel tüntettük fel, mivel az
MPI szektor kötelezettségei.

(idõszak végi éves állományváltozások; milliárd euró; 
szezonálisan és naptári hatással kiigazítva)



Összességében megállapítható, hogy az M3 ellenpárjaira vonatkozó adatok az utóbbi idõszakra jel-
lemzõ tendenciákat erõsítették. Egyfelõl a monetáris pénzügyi intézmények hosszabb lejáratú
pénzügyi forrásainak erõteljes bõvülése összhangban áll az euróövezet rezidenseinek portfóliójá-
nak visszarendezõdésével. Másfelõl a magánszektornak nyújtott hitelek gyors növekedése, ami el-
sõsorban az alacsony kamatoknak köszönhetõ, továbbra is elõsegíti a monetáris aggregátumok nö-
vekedését. 

AZ EURÓÖVEZET LIKVIDITÁSI HELYZETÉNEK ÁLTALÁNOS ÉRTÉKELÉSE

A nominális és a reál pénznövekedési rések arra utalnak, hogy az M3 aggregátum növekedési ütemé-
nek 2004 utolsó negyedévében tapasztalt további emelkedése miatt az euróövezetben még nagyobb
likviditástöbblet halmozódott fel.

2004 utolsó negyedévében mind a hivatalos M3 idõsorok alapján megállapított nominális pénznö-
vekedési rés, mind pedig a portfólióátrendezõdések becsült hatásával kiigazított M3 korábban
nem tapasztalt szintig emelkedett. A két rés azonban továbbra is jelentõsen eltér egymástól, a kor-
rigált M3 idõsorából nyert pénznövekedési rés lényegesen kisebb likviditástöbbletet mutat (lásd a
8. ábrát). 
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8. ábra: Becslések a nominális pénznövekedési
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becsült hatásával kiigazított M3 alapján 2)
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Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és a
között a szint közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a
bázisidõszak) óta állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett el-
érhetett volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonat-
kozó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás
4. bekezdése fejt ki.

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

9. ábra: Becslések a reál pénznövekedési résre
1)

reál pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
reál pénzpénznövekedési rés a portfólióátrendezõdések 
becsült hatásával kiigazított M3 alapján 2)
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Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés a HICP-vel deflált M3 tényleges
szintje és a között a szint közötti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bázisidõszak) óta az EKB árstabilitásra adott meghatá-
rozásával összhangban állandó 4,5%-os referencianövekedés mel-
lett elért volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatkozó
becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a Havi
jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary analysis in
real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás 4. bekezdése
fejt ki.

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



A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az EKB árstabilitási célkitûzését meghaladó
infláció miatt az áremelkedések felemésztik a likviditástöbblet egy részét. 2003 közepe és 2004 kö-
zepe között a hivatalos M3 idõsorból képzett reál pénznövekedési rés többé-kevésbé változatlan ma-
radt, majd újra emelkedésnek indult és korábban nem látott szintig emelkedett. A múltbeli portfólió-
átrendezõdések becsült hatásával kiigazított M3-ból képzett reál pénznövekedési rés sokkal alacso-
nyabb, mint a hivatalos M3 idõsorból elõállított (lásd a 9. ábrát), az utóbbi idõben azonban meglehe-
tõsen eltérõ dinamikát mutat. A korrigált mutató alapján a likviditástöbblet mutatószámai 2003 köze-
pe óta jelentõsen növekedtek, és ez a tendencia 2004 negyedik negyedévében is folytatódott.

Bár ezek a mutatók csupán becsült értékek, s ezért csak elõvigyázatosan szabad használni õket, még-
is jelentõs mértékû és emelkedõ likviditástöbbletet jeleznek az euróövezetben. E likviditástöbblet sta-
bilizálódása vagy csökkenése alapvetõen függ majd attól, hogy folytatódik-e az euróövezetben a port-
fóliók visszarendezõdése. Középtávon a likviditástöbblet veszélyezteti az árstabilitást, különösen ak-
kor, ha a likvid eszközök akkor alakulnak tranzakciós pénzzé, amikor a bizalom és a gazdasági tevé-
kenység erõsödik. Ezen kívül a nagy mértékû likviditástöbblet és a hitelezés erõteljes növekedésének
kombinációja az eszközárak gyors növekedéséhez vezethet.  Az 1. keretes írás a monetáris mutató-
számok alakulásával összefüggõ, árstabilitást fenyegetõ kockázatokat a legjelentõsebb mutatószámok
egyszerû modellje alapján vázolja fel.  
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2004-ben a monetáris folyamatok miatt tovább-
ra is figyelemmel kell kísérni az árstabilitást ve-
szélyeztetõ középtávú kockázatokat. Ilyen koc-
kázatnak számítanak a következõk:

Az M3 növekedése 2004 közepe óta felgyor-
sult; az elmúlt negyedévekben a túlzott likvidi-
tásra vonatkozó mutatók nagysága (attól füg-
getlenül, hogy korrigálták-e a portfólióátrende-
zõdések becsült hatásával) tovább nõtt; és az
M1 lényegesen hozzájárult az M3 növekedésé-
nek magas szintjéhez, valamint a magánszek-
tornak nyújtott MPI-hitelállomány növekedésé-
nek és az M3 növekedésének nagyobb együtt-
mozgása arra utal, hogy a kamatlábak alacsony
szintje jelentõsen befolyásolja a monetáris fo-
lyamatokat. 

A minõségi értékelést, mely szerint ezek a fo-
lyamatok monetáris szempontból kockázatot je-
lentenek az árstabilitásra, alátámasztják a mo-
netáris adatokon alapuló inflációs modellek
mennyiségi eredményei is. Ezek a modellek az
átlaginflációt bizonyos idõszakokra jelzik elõre

1. keretes írás 

Az elkövetkezõ hat negyedév évesített inflá-

ciós elõrejelzéseinek tartománya bivariáns

mutatókon alaapuló modellek szerint
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Forrás: Az EKB becslései.
Megjegyzés: Az ábra a legutóbbi negyedévek  éves inflációs elõ-
rejelzéseit mutatja az infláció hét bivariáns fõbb mutatóin alapuló
modellek szerint. Mindegyik elõrejelzés olyan adatokon alapul,
amelyek az elõrejelzés készítésekor rendelkezésre álltak. Például
a 2004. negyedik negyedév  és a 2006. második negyedéve közöt-
ti idõszakra vonatkozó elõrejelzés 2004. negyedévéig (a negyedik
negyedévet is beleértve) tartalmaz pénzzel és inflációval kapcso-
latos  adatokat. A hét modelles inflációs elõrejelzés módszertanát
Nicoletti-Altimari (2001) írja le részletesen.

(évesített százalékos növekedési ütemek; az utolsó hét negyedév
valós idejû eredményei)



2.2. A NEM PÉNZÜGYI SZEKTOR ÉS AZ INTÉZMÉNYI BEFEKTETÕK PÉNZÜGYI BEFEKTETÉSEI

Az utolsó rendelkezésre álló adatok 2004. harmadik negyedévébõl származnak. Ezek szerint az
euróövezet befektetõi kevesebb értékpapírt vásároltak, különösen a tõzsdei részvények vásárlása esett
vissza, miközben növelték pénzállományukat. 2004 elsõ három negyedévében a nem pénzügyi szektor
legkedveltebb befektetési formája a biztosítási termékekbe történõ befektetés volt.

A NEM PÉNZÜGYI SZEKTOR PÉNZÜGYI BEFEKTETÉSEI 

A nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseire vonatkozó legfrissebb adatok 2004 harmadik negyed-
évébõl származnak. Ezek szerint a pénzügyi befektetések éves növekedési üteme nagyjából változatlan
maradt: a második negyedévi 4,6% után a harmadik negyedévben 4,5% volt (lásd a 2. táblázatot). A
pénzügyi befektetések növekedési ütemének általános stabilitása mögött a hosszú lejáratú pénzügyi be-
fektetésektõl a rövid lejáratúak irányába történt elmozdulás húzódik meg (lásd a 10. ábrát). Ez az elto-
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az infláció és a monetáris mutatók múltbeli értékei alapján. Az ezzel a módszerrel végzett mintán
kívüli becsléssel kimutatható, hogy a monetáris és hitelaggregátumok alakulása információt nyújt-
hat az euróövezeti infláció középtávú kilátásairól.1 Ezen túlmenõen a monetáris mutatók informá-
ciótartalma a jövõbeli  infláció hosszabbtávú alakulására vonatkozóan nagyobb, mint a nem mo-
netáris mutatók információtartalma. 

Az ábra hat negyedévre adja meg az évesített HICP-infláció elõrejelzését, amely a fenti módszer
segítségével készült a múltbeli inflációs adatok és hét monetáris mutató alapján.2 Az ábra az adott
inflációs elõrejelzés tartományát (két szélén különbözõ mutatós modellbõl képzett elõrejelzések
minimális és maximális értékével) és az utolsó hét negyedév elõrejelzéseinek középértékét mutat-
ja. Ez a valós idejû értékelés csak olyan információt használ fel, amely az elõrejelzés készítésekor
rendelkezésre állt, és így az ábrán szereplõ elõrejelzések adatai egyszerûen illusztrálják, hogy a
monetáris elemzésbõl adódó, árstabilitást veszélyeztetõ kockázatok megítélése hogyan alakult az
évek folyamán.

Az adatok ilyen bemutatásával kapcsolatban két dolgot figyelhetünk meg. Az elsõ az, hogy az inf-
lációs elõrejelzések középértéke és legalacsonyabb szintje egész 2004 folyamán 2% felett volt.
Második megfigyelésünk, hogy az elõrejelzések tartományának szélessége 2004-ben jóval keske-
nyebb volt, mint 2003-ban. A tartomány e keskenyedése azt jelzi, hogy a pénznövekedés és a hite-
lek növekedése konvergál, és hogy az M3 növekedése és a portfólióátrendezõdések becsült hatá-
sával korrigált M3 a közelmúltban együtt mozgott (lásd a fõszöveg 4. ábráját). 

Ebbõl arra lehetne következtetni, hogy a monetáris folyamatokból eredõen felfelé ható kockázatok
veszélyeztetik az árstabilitást. Ezen kívül a különbözõ monetáris mutatókból származó elõrejelzé-
sek szórásának csökkenésével megnõtt a bizalom az ilyen módon történõ interpretálásával szem-
ben. Az eredmények értelmezésekor azonban az elõrejelzéseket övezõ nagy bizonytalanságot és az
igénybe vett eszközök egyszerûségét szem elõtt kell tartani. 

1 Lásd S. Nicoletti-Altimari, „Does money lead inflation in the euro area?” (A pénz vezeti az euróövezeti inflációt?), EKB Füzetek 63. sz.,

2001. május.

2 A figyelembe vett monetáris mutatók a következõk: M1-növekedés, M2-növekedés, M3-növekedés, a portfólióátrendezõdések becsült ha-

tásával korrigált M3-növekedés, a magánszektornak nyújtott MPI-hitelek állománya, az M3-on alapuló többletlikviditás P-star értéke és a

portfólióátrendezõdések becsült hatásával korrigált M3-növekedésen alapuló többletlikviditás P-star értéke. A P-star mutatókról és a P-star

modellrõl részletesebb információ a jelen keretes írás 1. lábjegyzetében megadott hivatkozásban található.



lódás pedig törést jelent abban a 2003 nyara óta tartó tendenciában, amelynek folyamán a befektetõk
óvatos mértékben növelték hosszú lejáratú pénzügyi eszközökbe befektetéseik ütemét.  Összhangban áll
az M3 éves növekedési ütemének 2004. harmadik negyedévi enyhe élénkülésével is. A hosszú lejáratú

értékpapírokba történõ befektetések alacsony éves
növekedési ütemével ellentétben a háztartások
nagy arányban fektettek be biztosítási termékek-
be. 2004-ben ezek a termékek maradtak a legked-
veltebb hosszú távú pénzügyi befektetési formák. 

A befektetések éves növekedési ütemének enyhe
csökkenése a hosszú lejáratú értékpapírok vala-
mennyi kategóriáját érintette: a tõzsdei részvé-
nyeket, a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapíro-
kat és a befektetési alapok befektetési jegyeit
(ideértve a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit
is). Ez részben összefügghet a részvényárak har-
madik negyedévi csekély mértékû csökkenésé-
vel, s valószínûleg azzal is, hogy 2004-ben az
euró viszonylag erõs volt, ami egyre inkább arra
ösztönözte az euróövezet befektetõit, hogy csök-
kentsék a külföldi értékpapír-vásárlások nettó
volumenét. 

INTÉZMÉNYI BEFEKTETÕK

Az EFAMA2 adatai alapján úgy tûnik, a befekte-
tési alapok befektetési jegyeinek éves növekedé-
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Fennálló állomány 
a pénzügyi eszközök Éves növekedés üteme

százalékában1)

2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004.
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

Pénzügyi befektetés 100 4,1 3,8 4,1 4,5 4,7 4,4 4,3 4,6 4,5 .
Készpénz és betétek 38 4,7 4,9 5,9 6,4 6,5 5,5 5,3 5,3 5,6 .
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 12 1,9 0,7 -0,9 -2,5 -3,5 -2,4 -0,6 3,7 3,2 .

ebbôl: rövid lejáratú 1 -15,6 -13,8 -17,6 -15,7 -25,3 -16,1 -4,7 15,4 11,9 .
ebbôl: hosszú lejáratú 11 4,6 2,7 1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,2 2,6 2,4 .

Befektetési alapok befektetési jegyei 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,3 1,3 .
ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkül 9 4,6 3,4 4,4 5,7 6,4 6,5 5,2 2,4 1,6 .
ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 3 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 .

Tõzsdén jegyzett részvények 13 -1,4 -0,1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 3,3 2,6 .
Biztosítástechnikai tartalékok 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 5,9 5,8 .

M32) 7,2 6,9 8,2 8,5 7,6 7,1 5,3 5,3 6,0 6,4

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 
állományainak árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) -9,4 -14,1 -17,1 -6,5 1,7 4,1 7,9 3,8 3,6 .

2. táblázat: Az euróövezet nem pénzügyi szektorának pénzügyi befektetései 

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Lásd még a 3.1 táblázatot is a Havi jelentésben az „Az euróövezet statisztikai adatai” között. 
1) 2004 III. 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 monetáris pénzügyi intézményeinek (azaz a
nem pénzügyi szektor és a nem monetáris pénzügyi intézmények) tulajdonában lévõ, de az euróövezet monetáris pénzügyi intézményeinél
és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.

10. ábra: Az MPI-szektor rövid és hosszú lejáratú
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Forrás: EKB.
1) Rövid lejáratú betétek, készpénz és pénzpiaci alapok befek-
tetési jegyei.
2) Befektetési alapok nettó befektetésijegy-vásárlásainak összege a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül; egy évnél hosszabb
lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és tõzsdei rész-
vények. A hosszú lejáratú értékpapírok a biztosítástechnikai tar-
talékkal együtt adjákt az ún. „hosszú lejáratú pénzügyi befektetést”.

(éves változás, százalék)



si üteme 2004 harmadik negyedévében elsõsorban azért esett vissza, mert kisebb volt a kereslet a
részvényalapok iránt, amelyek még így is a legnagyobb mennyiségû befektetõi megtakarítást vonzot-
ták (lásd a 11. ábrát). A harmadik negyedévben a kötvényalapokba történõ éves nettó befektetés is
visszaesett, ami a 2003 utolsó negyedéve óta egyértelmû hanyatlás folytatását jelenti, és összhangban
áll az euróövezet hosszú lejáratú hozamainak alacsony szintjével. A befektetési alapok birtokában lé-
võ összes eszköz éves növekedése mérséklõdött, ami alacsonyabb éves nettó beáramlásokat és átérté-
kelési hatásokat tükröz.  

A piac általános tendenciáival összhangban, a biztosítók és nyugdíjalapok is kevésbé növelték a tõzs-
dei részvényekbe és befektetési alapok befektetési jegyeibe történõ befektetéseiket (lásd a 12. ábrát).
Ezzel szemben tovább növelték nettó vásárlásaikat a nem részvény értékpapírok körében. A biztosí-
tók 2003. év elejétõl kumulált pénzügyi befektetéseinek 60%-át kötvényvásárlások tették ki, amelyek
az 1998-2002 közötti idõszakban még csak 40%-ra voltak tehetõk. Mivel 2001. és 2002. között vesz-
teségeket szenvedtek el miattuk, a részvények vásárlásával kapcsolatban a biztosítók és a nyugdíj-
alapok viszonylag óvatos magatartást tanúsítanak.  

2.3. PÉNZPIACI KAMATOK 

A 2004. decemberi emelkedést követõen a hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatok az elmúlt két hónap
folyamán lényegében változatlan szinten maradtak. Mivel decemberben a rövid lejáratú kamatok ki-
sebb mértékben növekedtek, mint a hosszabb lejáratúak, majd januárban és februárban visszaestek,
valamivel meredekebb volt a pénzpiaci hozamgörbe lejtése, az év eleje óta viszont alig változott.  
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2 A Fund and Asset Management Association (EFAMA), az európai befektetési alapok és társaságok európai szövetsége a nyilvános kibocsátású
részvények és kötvények nettó értékesítésérôl (illetve az alapokba történô nettó befektetésekrôl) szolgál információkkal Franciaországra,
Németországra, Görögországra, Spanyolországra, Olaszországra, Luxemburgra, Portugáliára és Finnországra vonatkozóan. Lásd a Havi jelen-
tés 2004. júniusi számát. 

11. ábra: A befektetési alapokba évente
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Forrás: EKB és FEFSI.

(millió euró)

12. ábra: A biztosítók és nyugdíjalapok
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Forrás: EKB.
1) Hitelek, betétek és biztosítástechnikai tartalékok.

(éves növekedési ütem, összetevõk százalékpontban)



A 2004. decemberi emelkedést követõen fõként az év végi hatások eredményeképpen január eleje óta
csökkentek a rövid lejáratú pénzpiaci kamatlábak. A hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatok a rövid le-
járatúaknál valamivel gyorsabban emelkedtek decemberben, az év elején pedig gyakorlatilag nem vál-
toztak. Következésképpen a pénzpiaci hozamgörbe lejtése decemberben egyre meredekebb lett, majd
január és február folyamán gyakorlatilag nem változott. 2005. március 2-án a tizenkét hónapos és az
egy hónapos EURIBOR kamatlábai közötti különbözet 24 bázispont volt, ez 13 bázisponttal maga-
sabb a december elején mért értéknél (lásd a 13. ábrát).  

2004. december eleje és 2005. március eleje között a piac szereplõi csekély mértékben lefelé módo-
sították a rövid lejáratú kamatok 2005. évi alakulására vonatkozó várakozásaikat. A 2005 júniusában,
szeptemberében és decemberében lejáró három hónapos EURIBOR határidõs szerzõdésekben impli-
kált kamatlábak 6, 5, illetve 5 bázisponttal 2,24%-ra, 2,38%-ra, illetve 2,56%-ra estek vissza 2004.
december eleje és 2005. március 2. között (lásd a 14. ábrát). 

A három hónapos EURIBOR határidõs kamataira vonatkozó opciókból származtatott implikált
volatilitások tovább csökkentek az elmúlt három hónapban. 2005. március elején történeti mélypon-
ton állnak (15. ábra).  Ebbõl arra következtethetünk, hogy pillanatnyilag a piaci szereplõk körében vi-
szonylag alacsony a bizonytalanság a rövid lejáratú kamatlábak következõ hónapokban történõ alaku-
lására vonatkozóan. A Havi jelentés e számának 2. keretes írása azokat a látra szóló kamatok volatil-
itására vonatkozó eredményeket mutatja be, amelyeket egy alternatív vizsgálattal, az ún. realizált
volatilitással kapunk, és középtávon elemzi ennek kialakulását.  
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13. ábra: Rövid lejáratú pénzpiaci kamatlábak

1 hónapos EURIBOR (bal skála)
3 hónapos EURIBOR (bal skála)
12 hónapos EURIBOR (bal skála)
a 12 hónapos és az 1 hónapos EURIBOR közötti 
szpred (jobb skála)
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Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

14. ábra: : Az euróövezet három hónapos 

és határidõs kamatai

3 hónapos EURIBOR
határidõs kamat 2005. március 2-án
határidõs kamat 2004. november 30-án

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidõs kontaktusok a folyó és a
következõ három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett ár-
folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)



A 2004. december 1. és 2005. március 2. közötti idõszak legnagyobb részében a pénzpiaci kamatfeltéte-
lek viszonylag stabilak voltak. Ez alól kivételt képez a szokásos év végi hatás, bár ennek mértéke 2004-
ben a korábbi évekhez képest viszonylag csekély volt (lásd a 14. ábrát). Az eurórendszer irányadó refinan-
szírozási mûveleteinek marginális és súlyozott átlagos kamatlábai 2004 decemberében emelkedtek és
2004 utolsó irányadó refinanszírozási mûveletében 2,09%, illetve 2,17%-os csúcsértékeket értek el. 2005
januárjában és februárjában a tenderkamatok zuhantak, majdnem a novemberben megfigyelt szintre estek
vissza. Az év kezdetének kivételével a január 19-én végzõdõ tartalékolási periódus utolsó napjaiban az
EONIA lényegében nem változott (lásd az 5. keretes írást). Az eurórendszer 2004. december 23-i, 2005.
január 27-i, illetve február 24-i elszámolású, három hosszabb lejáratú refinanszírozási mûvelete során a
tenderkamatok 5, 1 és 6 bázisponttal maradtak el az adott napok három hónapos EURIBOR-kamatlábától.
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15. ábra: A 2005 szeptemberében lejáró három 

hónapos EURIBOR határidõs kamatokra vonatkozó

opciókból számított volatilitás

éves adatok, százalék (bal skála)
bázispont (jobb skála)

ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. feb.
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás és
a megfelelõ kamat segítségével képeztük. (Lásd még a Havi jelen-
tés 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)

16. ábra: Az EKB fõbb kamatlábai 

és az egynapos EONIA-kamatláb

az irányadó refinanszírozási mûveletre érvényes 
minimális ajánlati kamat
aktív oldali rendelkezésre állás kamata
betéti rendelkezésre állás kamata
egynapos kamatláb (EONIA)
az irányadó refinanszírozási mûvelet maximális 
megajánlott kamata
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

AZ EGYNAPOS KAMATOK VOLATILITÁSA KÖZÉPTÁVÚ PERSPEKTÍVÁBÓL

Amikor az eurórendszer mûködési keretét a monetáris politika megvalósítása érdekében
2004 márciusában megváltoztatták, az egyik fõ szempont az volt, hogy a heti irányadó refi-
nanszírozási mûveletekben kiküszöböljék az aluljegyzést. Az aluljegyzés egyensúlyhiányos
likviditási helyzeteket hozott létre, és az egynapos kamatok nagyobb volatilitását eredmé-
nyezte. Aluljegyzés olyan idõszakokban történt, amikor a piaci szereplõk az EKB irányadó
kamatlábának csökkenését várták. Ennek megfelelõen, a bankok késleltették a tartalékolási
kötelezettségeik teljesítését szolgáló tartalékállományaik felhalmozását, arra számítva, hogy

2. keretes írás 
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a tartalékolási idõszak folyamán késõbb alacsonyabb kamat mellett felhalmozhatják tartalé-
kaikat.

2004. március 10-én számos változtatást vezettek be az eurórendszer mûködési keretében. Elõször
is, a tartalékolási idõszak idõzítését úgy változtatták meg, hogy az mindig a Kormányzótanács
azon ülését követõ elsõ irányadó refinanszírozási mûvelet elszámolási napján kezdõdjön, amelyik
ülésre a monetáris politika havi értékelését elõzetesen ütemezték. Másodszor, az új tartalékolási
idõszak kezdetéhez igazították a rendelkezésre állás kamatainak módosítását, és végül, az irány-
adó refinanszírozási mûveletek lejáratát két hétrõl egy hétre rövidítették. A változtatások eredmé-
nye egy olyan helyzet, amelyben az EKB irányadó kamatlábaira vonatkozó várakozások a teljes
tartalékolási idõszak során érdektelenek, és így semmi sem ösztönzi az aluljegyzést. A változtatá-
sok bevezetése zökkenõmentes volt, és a rendszer általában jól mûködik.1

Egy évvel a változtatások bevezetése után ez a keretes írás középtávú perspektívából elemzi az
egynapos kamatok volatilitásának alakulását. Ez az elemzés a kamatláb-ingadozás alább leírt sajá-
tos mérésén alapul. 

A volatilitás mérése: realizált volatilitás 

A volatilitást a realizált volatilitás alapján mérik. Ezt a mutatót úgy képezik, hogy összeadják az
egynapos kamat változásainak négyzetét, amelyet reggel 9 és este 6 óra között minden ötperces in-
tervallumra kiszámítanak. Technikai okokból a gyakorlat e mértékegység logaritmusára koncent-
rál. Az opciós árakból származtatott implikált volatilitási mutatókkal szemben, a realizált volatil-
itás nem kényszerít korlátozó feltételezéseket az eloszlásra, és – a volatilitás más lehetséges muta-
tóival szemben – független az egynapos kamat átlagszintjétõl.2

Az eredmények

Az egynapos kamatok volatilitásának alakulását az A ábra mutatja, amely szemlélteti az egynapos
kamatok 2000. december 4. és 2005. február 7. közötti log realizált volatilitását. Az ábrán egy si-
mított sor is látható (21 üzleti nap mozgóátlaga), együtt e mutató átlagos volatilitási szintjével, ki-
számítva a régi és az új mûködési rendszerre is. 

Általában az egynapos kamatok realizált volatilitása a teljes mintaidõszakban lefelé irányuló trendet
követett, amely még hangsúlyozottabbá vált a mûködési rendszer megváltoztatását követõen. 2004
augusztusa után ismét nõtt a volatilitás, de viszonylag így is alacsonyan maradt. Összefoglalva: 2004
márciusa óta a volatilitás tartósan alacsonyabb, mint a rendszer megváltoztatása elõtt volt. 

Standard statisztikai tesztek alátámasztják, hogy az átlagos realizált volatilitás a mûködési rend-
szer megváltoztatása óta lényegesen alacsonyabb (lásd a táblázatot). Ráadásul, statisztikai bizonyí-
tékok azt is sugallják, hogy a tartalékolási idõszakok utolsó napjaiban, azaz az utolsó irányadó re-

1 Az eurórendszer mûködési kerete megváltoztatásának részletesebb elemzését és átfogó értékelését lásd a Havi jelentés 2005. februári számá-
ban megjelent „Az eurórendszer mûködési keretének a monetáris politika megvalósítása érdekében eszközölt megváltoztatásával kapcsolatos
elsõ tapasztalatok” címû cikkben. 

2 A realizált volatilitásról további részleteket lásd: T.G., Bollerslev, T. (1997), „Napon belüli periodicitás és a volatilitás tehetetlensége a pénz-
ügyi piacokon”, Journal of Empirical Finance, 4, 115–158. o., valamint Andersen, T.G., Bollerslev, T. (1998), „Válasz a szkeptikusoknak:
igen, a standard volatilitási modellek igenis pontos elõrejelzéseket nyújtanak”, International Economic Review, 39,  885–905. o. 
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finanszírozási mûvelet és a tartalékolási idõszak vége közötti napokban az egynapos kamat reali-
zált volatilitása 2004 márciusa óta lényegesen alacsonyabb. 

Ezen eredmények értelmezésekor azonban néhány dolgot figyelembe kell venni. Elõször is, a 2004
márciusa óta rendelkezésre álló bizonyíték meglehetõsen korlátozott, különösen a mûködési rend-
szer megváltoztatása elõtti viszonylag hosszú távú tapasztalatokhoz képest. Másodszor, néhány
olyan esemény, amely növelhetné az egynapos kamat volatilitását, például az EKB irányadó kama-
tainak változása, 2004 márciusa óta nem következett be. Mindezeket tekintetbe véve, az egynapos
kamat volatilitásának változására vonatkozó minden következtetést elõzetesnek kell tekinteni. 

Az egynapos kamatok realizált volatilitásának logaritmusa 

(2000. december 4. – 2005. február 7.) 
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átlag (2004. március 10. után)
átlag (2004. március 10. elôtt)
21 munkanap per mozgóátlag (log realizált volatilitás)
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I.n.év II.n.év III.n.év IV.n.év
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I.n.év II.n.év III.n.év IV.n.év
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Forrás: a Reuters adatai és az EKB számításai. 

(éves változás, százalék)

Minden nap Az utolsó allokáció és a tartalékolási
idõszak vége közötti napok

2004. márc. 10. elõtt 2004. márc. 10. után 2004. márc. 10. elõtt 2004. márc. 10. után

Átlag -3,96 -4,94 -2,84 -3,46
Szórás 1,72 2,11 1,87 2,05
Megfigyelések száma 831 235 158 63
t-statisztika 9,41 2,97
(átlagok különbsége) (349 szabadságfok) (110 szabadságfok)

Leíró statisztikák és t-tesztek a log-realizált volatilitás átlagainak különbségére a mûködési

rendsszer megváltoztatása elõtt és után 

Források: Reuters és az EKB számításai.
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LIKVIDITÁSI HELYZET ÉS MONETÁRIS POLITIKAI MÛVELETEK A 2004. NOVEMBER 9. ÉS A 2005.

FEBRUÁR 7. KÖZÖTTTI IDÕSZAKBAN

Jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2004. december 7-én, 2005. január 18-án
és február 7-én végzõdõ három tartalékolási periódusban.

A bankrendszer likviditási szükséglete

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási szükséglete jelentõsen megnõtt a forgalomban lévõ
bankjegyállomány szezonális emelkedése miatt (lásd A ábra). A bankjegyállomány, amely a legna-
gyobb „autonóm tényezõ” (azaz olyan likviditási tényezõ, amely általában nem monetáris politi-
kai eszközök használatából ered), 2004. december 24-én 504,6 milliárd eurós rekordszintet ért el.
Az autonóm tényezõk a vizsgált idõszakban átlagosan 208,0 milliárd euró likviditást kötöttek meg,
ami az euró bevezetése óta megfigyelt legmagasabb érték. Ezzel szemben a kötelezõ tartalékok ál-
lománya, ami a bankok likviditásigényének másik legfontosabb forrása, 138,4 milliárd eurós szin-
ten változatlan maradt. A túltartalékolás (azaz a kötelezõ tartalékot meghaladó pénzforgalmiszám-
la-állomány) magasabb volt, mint általában (az elsõ tartalékolási periódusban 0,60 milliárd euró,
a másodikban 0,74 milliárd euró és a harmadik tartalékolási periódusban 0,75 milliárd euró volt;
lásd a B ábrát). A január 18-án végzõdõ periódus magas értéke valószínûleg a karácsonyi ünnepek
körüli idõszakban a váratlan fizetési sokkok kezelését segítõ likviditási tartalékok iránti igény
emelkedésének volt köszönhetõ. A február 7-én végzõdõ tartalékolási periódus magas átlagszintje
valószínûleg inkább igen rövid idõtartamával
(csupán három hét) magyarázható.

Likviditáskínálat és kamatlábak 

A növekvõ likviditáskereslettel összhangban a
nyíltpiaci mûveletek volumene is megnõtt  (lásd
A ábra). A december 22-i elszámolású irányadó
refinanszírozási mûveletek (“IRM”) keretében
allokált összeg 283,5 milliárd euró volt, ami az
euró bevezetése óta az eddigi legmagasabb érték.
A partnerek benyújtott és teljesített ajánlatainak
aránya azonban (a túljegyzés mértéke) a vizsgált
idõszakban változatlan maradt, azaz átlagosan a
korábban megszokott 1,29-es szinten állt. 

Az EKB ebben az idõszakban általában laza al-
lokációs politikát folytatott, mellyel a pénzpia-
ci helyzet enyhítését célozta meg. Ezzel össz-
hangban az EKB az idõszak legtöbb IRM-je
esetében a referenciaösszegnél 0,5 vagy 1 milli-
árd euróval magasabb összeget allokált. Az év
végén a karácsonyi ünnephez közeli IRM-ek

3. keretes írás 

A ábra: A bankrendszer likviditási kereslete 

irányadó refinanszírozási műveletek: 271.43 milliárd euró
hosszabb távú refinanszírozási műveletek: 75.66 milliárd euró
pénzforgalmi számla állománya: 139.14 milliárd euró
kötelezô tartalék szintje
(kötelezô tartalék: 138.44 milliárd euró;
túltartalékolás: 0.70 milliárd euró)
autonóm tényezôk: 207.96 milliárd euró
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Forrás: EKB.

(milliárd euróban; minden tétel mellett feltüntettük az egész idõ-
szak napi átlagát)
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esetében az EKB úgy döntött, hogy az allokáció
összegét a referenciaösszeghez képest 4,5 milli-
árd euróval emeli. Ezt követõen az EKB foko-
zatosan visszatért a referenciaösszegtõl való
mérsékelt eltérésekhez.

A semleges likviditási helyzet visszaállítása ér-
dekében az EKB a vizsgált idõszak mindhárom
tartalékolási periódusának utolsó napján finom-
hangolási mûveletet hajtott végre. 

A heti tenderek során az aktív rendelkezésre ál-
lás marginális és a súlyozott átlagos kamatlába
közötti különbség nulla vagy egy bázispont volt,
kivéve a december 30-i elszámolású IRM eseté-
ben, amikor a különbség 8 bázispontot ért el.

A január 27-i elszámolású hosszabb távú refi-
nanszírozási mûvelet esetében az allokált összeget a Kormányzótanács 2005. január 14-én bejelen-
tett határozatával összhangban 30 milliárd euróra emelték.

Általában véve az EONIA vizsgált idõszak legnagyobb részében igen stabilan alakult, bár a mini-
mális ajánlati kamatlábbal szembeni kamatkülönbözete valamivel magasabb volt a múltban szoká-
sos szintnél. (lásd C ábra). 

A szokásos gyakorlatnak megfelelõen az
EONIA a hónap végén nõtt és a legutolsó IRM-
allokációt követõen és a tartalékolási periódu-
sok végén nagyobb változékonyságot mutatott.

A december 7-én végzõdõ tartalékolási perió-
dus legutolsó IRM-allokációja után az EONIA
kezdetben jóval a 2%-os minimális ajánlati ka-
matláb alá csökkent, mivel a piaci szereplõk a
likviditás bõvülését érzékelték. December 6-án
azonban az EKB bejelentette, hogy hajlandó fi-
nomhangolási mûveletet végezni és az EONIA
1,83%-ra nõtt. Az EKB a tartalékolási periódus
legutolsó napján valóban lekötött 15 milliárd
eurónyi likviditást, és így az aktív oldali rendel-
kezésre állás nettó igénybevétele 0,5 milliárd
euró volt és az EONIA 1,98%-ra nõtt.

A következõ tartalékolási periódus végén a piac
likviditásbõvülést várt a legutolsó január 12-i
irányadó refinanszírozási mûvelet kissé bõ allo-
kációja miatt. Így az EONIA kissé a minimális
ajánlati kamatláb alá esett. Az autonóm ténye-
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C ábra: Az EONIA és az EKB kamatlábai
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zõk likviditáselnyelõ hibái azonban január 17-én az EONIÁ-t felfelé nyomták 2,12%-ra. Január
18-án, ezen  tartalékolási periódus utolsó napján, az EKB finomhangolási mûveleten keresztül 8
milliárd euróval bõvítette a likviditást. Ennek ellenére az autonóm tényezõkre vonatkozó szokat-
lanul nagy elõrejelzési hiba miatt, amit a német RTGS (valós idejû bruttó elszámolási rendszer)
mûszaki meghibásodása okozott, ezen a napon az aktív oldali rendelkezésre állás nettó igénybevé-
tele 2,5 milliárd euró volt, és az EONIA 2,14%-on zárt.

A február 7-én végzõdõ tartalékolási periódus utolsó allokációja után az EONIA sokáig változat-
lan maradt, bár kissé alacsonyabb szinten állt, mint a tartalékolási periódus korábbi szakaszában.
Február 7-én az EKB finomhangolási mûvelet keretében 2,5 milliárd euró likviditást nyújtott és
ezen az utolsó napon az aktív oldali rendelkezésre állás nettó igénybevétele 0,2 milliárd euró volt
és az EONIA 2,03%-on zárult.

2.4. KÖTVÉNYPIACOK

Az elmúlt három hónapban a hosszú lejáratú hozamok a nagyobb piacokon elõbb lassan csökkentek,
majd 2005. február második felében hirtelen újra megemelkedtek, így az idõszak egészére nézve lé-
nyegében nem változtak.  Az euróövezetben a hosszú lejáratú államkötvények hozamai 2004 közepe
óta csökkenõ pályán haladtak. Ennek következtében az euróövezet hosszú lejáratú kötvényhozamai
február közepén elérték az euró bevezetése óta tapasztalt legalacsonyabb értéküket. Az ezt követõ hir-
telen emelkedés következtében az euróövezet hosszú lejáratú kötvényhozamai ismét elérték a 2004.
november végi szintet, ami arra utal, hogy az idõszak folyamán a piaci szereplõk hosszú távú gazda-
sági növekedésre és inflációra vonatkozó várakozásai továbbra is stabilak maradtak. 

Az elmúlt három hónapban a globális kötvénypiaci feltételeket a hosszú lejáratú hozamok további
csökkenése jellemezte az idõszak nagy részében, ennek eredményeként a hozamok történelmi mély-
pontra süllyedtek (lásd a 17. ábrát). Mindent összevetve azonban, a kötvényhozamokra globálisan jel-
lemzõ éles pálfordulás miatt, ami 2005. február közepén zajlott le, a hosszú lejáratú hozamok lénye-
gében változatlanul maradtak az idõszak egészére nézve. Az elmúlt három hónapban, amióta 2004.
október közepe és december eleje között az USA és a többi nagy piac hosszú lejáratú hozamai szét-
váltak, úgy tûnik, a globális kötvénypiacon zajló folyamatok fõ hajtómotorja, az Egyesült Államok
kincstári kötvényeinek piaca volt. 

Úgy tûnik, az Egyesült Államokban az idõszak elsõ két és fél hónapjában a hosszú lejáratú kötvény-
hozamok csökkenése több különféle tényezõ hatását tükrözi. Egyfelõl bizonyos jelek arra mutatnak,
hogy ebben az idõszakban a piac szereplõi lefelé módosították az USA gazdaságának jövõbeli növe-
kedésére és inflációjára vonatkozó várakozásaikat. A kötvényhozamok például visszaestek az Egye-
sült Államok foglalkoztatási adatainak nyilvánosságra hozatalakor, mivel általában a vártnál lassabb
foglalkoztatás-bõvülést tükröztek. A piaci szereplõk inflációval kapcsolatos aggodalmai november
vége és február közepe között csökkenni látszottak, valószínûleg azért, mert a vártnál rendszerint
gyengébb amerikai fogyasztói és termelõi ár-adatok láttak napvilágot. A hozamok csökkenését gyor-
sította néhány nem fundamentális tényezõ is, így például az intézményi befektetõk megnövekedett ke-
reslete a hosszú lejáratú amerikai kötvények iránt. A Federal Reserve System ezzel egyidejûleg 2004
decemberében és 2005 februárjában is növelte irányadó kamatát. Mivel ezek az intézkedések széles
körben elõre láthatók voltak, nem volt jelentõsebb hatásuk a hosszú lejáratú hozamokra nézve. 

Február második felében Alan Greenspan, a Federal Open Market Committee (FOMC, Szövetségi
Nyíltpiaci Bizottság) elnökének a kongresszusi bizottságok elõtti meghallgatásai nyomán a hosszú le-
járatú kötvényhozamok az Egyesült Államokban újra erõre kaptak. E nyilatkozatok alapján a piac sze-



replõi valamivel szigorúbb monetáris politikát vártak a következõ hónapokra. Ráadásul a hosszú le-
járatú hozamok növekedése valószínûleg azzal a felfedezéssel is összefüggésben állhatott, amelyet a
Federal Reserve egy nyilatkozata tartalmazott arról, hogy a globális kötvényhozamok korábbi erõtel-
jes csökkenése „rövid távú zavar” jele lehet. Ezen kívül az infláció miatti aggodalmak újra elterjed-
hettek a piaci szereplõk között, különösen mivel a február második felében nyilvánosságra hozott
PPI-adatok magasabbaknak voltak annál, mint amit a piac várt. Ez a tízéves kiegyenlítõ infláció je-
lentõs növekedéséhez vezetett, amely viszonylag magas szinten, 2,8%-on állt március 2-án.  

2005. január vége és március 2. között a tízéves államkötvények nominális hozamai az Egyesült Ál-
lamokban hozzávetõleg 25 bázisponttal növekedtek, miközben Japánban ugyanebben az idõszakban
körülbelül 20 bázisponttal emelkedtek. A hosszú lejáratú hozamok utóbbi idõben tapasztalt kilengé-
sei ellenére a piac szereplõinek a közeljövõ kötvénypiaci fejleményeivel kapcsolatos bizonytalansá-
ga, amelyet a nagyobb gazdaságokban az implikált kötvénypiaci volatilitás jelez (lásd a 18. ábrát), vi-
szonylag alacsony szinten maradt.

Az eltelt három hónapban a hosszú lejáratú hozamok az Egyesült Államokban és az euróövezetben is-
mét rendkívül összehangoltan mozogtak. Ennek eredményeképpen az USA és az euróövezet tízéves
államkötvényeinek hozamkülönbözete lényegében változatlan maradt, március 2-án 60 bázispont kö-
rüli volt. 
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17. ábra: Hosszú lejáratú 

államkötvényhozamok

euróövezet (bal skála)
Egyesült Államok (bal skála)
Japán (jobb skála)
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Forrás: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú kötvényeken tízéves vagy ehhez
legközelebbi lejáratú kötvények értendõk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

18. ábra: Kötvénypiaci implikált volatilitás

Németország
Egyesült Államok
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A származtatott volatilitás adatsor a Bloomberg
definíciója szerint megegyezik a lejárat elõtt 20 nappal görgetett,
kontraktusközeli generikus határidõs ügylet származtatott volati-
litásával. 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)



Az euróövezet hosszú lejáratú kötvényhozamainak február közepéig tartó kezdeti zuhanása, amelynek
eredményeképpen a hosszú lejáratú kötvényhozamok az euró bevezetése óta tapasztalt legalacso-
nyabb szintre süllyedtek, bizonyos mértékig a piaci szereplõknek az euróövezet hosszú távú gazdasá-
gi növekedési kilátásaival kapcsolatos kevésbé optimista várakozásait tükrözi. Ez öltött testet a (do-
hánytermékek nélküli euróövezeti HICP-hez kötött) tízéves francia inflációkövetõ államkötvények
hozamainak ebben az idõszakban megfigyelhetõ meredek esésében is (lásd a 19. ábrát). Az a tény,
hogy február közepétõl, olyan idõszakban, amikor semmiféle pozitív gazdasági adatot nem jelentet-
tek be, a hosszú lejáratú kötvények reálhozamai hirtelen és igen gyorsan élénkülni kezdtek, arra en-
ged következtetni, hogy a kötvényhozamok elmúlt hónapokban tapasztalt erõs kilengéseit nem funda-
mentális tényezõk, hanem sokkal inkább technikai jellegû piaci korrekciók és a piaci vélekedések el-
tolódása okozhatták. Bizonyos jelek konkrétan arra mutatnak, hogy az intézményi befektetõk fokoz-
ták a hosszú lejáratú kötvények iránti keresletüket, s ezzel elsõsorban a hozamgörbe hosszú végén
csökkentették a hozamokat (lásd a 20. ábrát). Március 2-án a tízéves államkötvények nominális hoza-
ma 3,8%, a tízéves államkötvények reálhozama pedig 1,4% volt.

A kötvények reálhozamaival ellentétben (a 2012-ben lejáró francia nominális és inflációkövetõ ál-
lamkötvények összevethetõ hozamkülönbözetébõl számított) a hosszú lejáratú kiegyenlítõ infláció
kevésbé ingadozott az elmúlt három hónapban, összességében pedig kb. 15 bázisponttal csökkent
2004. november vége és 2005. március 2. között (lásd a 19. ábrát). Ez viszont arra is utalhat, hogy a
piac szereplõinek az árstabilitással kapcsolatos aggodalmai valamelyest mérséklõdtek a szóban for-
gó idõszakban.
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19. ábra: Az euróövezetbeli kötvények

reálhozama és a kiegyenlítõ infláció

kiegyenlítõ inflációs ráta
kötvények reálhozama
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A kötvények reálhozamát 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 2. keretes írásban ismertettük.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

20. ábra: Az euróövezet implikált, egynapos

határidõs forwardkamatai

2005. március 2.
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Forrás: EKB-becslés.
Megjegyzés: Az implikált határidõs hozamgörbe – amelyet 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 4. keretes írásában ismertettük. A
becs-léshez használt adatokat swapkontraktusokból származtattuk.

(éves adatok, százalék)



Összességében az euróövezet vállalati kötvényeinek piacán az elmúlt három hónapban a vállalati köt-
vények hozamfelárai csökkentek, s így meglehetõsen alacsony szinten maradtak (lásd a 2.6. pontban
a 25. ábrát). A „BBB” minõsítésû vállalatok által kibocsátott hosszú lejáratú kötvények és az
euróövezet hasonló lejáratú államkötvényeinek hozamai közötti különbség hozzávetõleg 5 bázispont-
tal szûkült 2004 november vége és 2005. március 2. között, és ez utóbbi idõpontban 65 bázispont kö-
rüli értéken állt. Bizonyos mértékig a további visszaesés a pénzügyi piacok volatilitásának enyhe
csökkenését jelzi, s egyben arra is utalhat, hogy piaci szereplõk az euróövezetben uralkodó vállalati
hitelkockázatot valamelyest csökkenni látják.  

2.5. RÉSZVÉNYPIACOK

2004 november vége óta a nagyobb piacokon tovább emelkedtek a részvényárak, ezzel folytatódik a
2004 augusztusa óta tapasztalt emelkedés. A legutóbbi tõzsdei árfolyam-emelkedések valószínûleg a
vállalati jövedelmezõség további javulását jelzik. Az euróövezet és Japán tõzsdéin jegyzett árfolyam-
emelkedések mögött alig valamivel maradtak el az Egyesült Államok áremelkedései. 

A részvényárak a nagyobb piacokon növekedtek az elmúlt három hónapban (lásd a 21. ábrát). Az
Egyesült Államokban megfigyelhetõ gyors növekedést elsõsorban a tõzsdén jegyzett vállalatok tény-
leges jövedelmének kiugró emelkedése okozta (lásd a 23. ábrát). Az USA tõzsdei árfolyamainak
emelkedése megalapozott volt. Legutóbb a Egye-
sült Államok tõzsdei árfolyamai, amelyeket a
Standard and Poor’s 500 indexe mér, január vége
és március 2. között 2%-kal nõttek. A legkiemel-
kedõbb árfolyamnyereségeket az energia- és az
alapanyagiparban mérték. Ugyanebben az idõ-
szakban Japánban a Nikkei 225 indexe 4%-kal
emelkedett. 

A világpiaci bizonytalanság, amit az Egyesült Ál-
lamokban a Standard & Poor’s 500 indexre, Ja-
pánban pedig a Nikkei 225 indexre vonatkozó
opciókból származtatott implikált volatilitás mér,
csekély mértékben csökkent 2004. november és
2005. március 2. között. Az implikált részvénypi-
aci volatilitás ezeken a piacokon mélyen az 1999
óta mért átlag alatt maradt (lásd a 22. ábrát).

Az euróövezet tõzsdei árfolyamai az elmúlt há-
rom hónapban követték a részvényár-emelkedés
globális tendenciáját. Ezen kívül az euróövezet
vállalatai tényleges jövedelmeik meglehetõsen
markáns javulását jelentették ebben az idõszak-
ban. A Thomson Financial Datastream jövedel-
mezõségi adatai azt mutatják, hogy az egy rész-
vényre jutó jövedelem a Dow Jones EURO
STOXX indexében jegyzett cégek esetén a ko-
rábbi hónapok emelkedõ tendenciáját folytatva
2005 februárjában évi 35%-kal növekedett (lásd
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21. ábra: Részvényindexek
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
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.

(2004. március 1. = 100; napi adatok)



a 23. ábrát). Január vége és március 2. között a Dow Jones Euro stoxx indexe hozzávetõleg 3%-kal
emelkedett. 

A piac szereplõinek a tõzsdei árfolyamok közeljövõben várható kilátásait illetõ bizonytalanságát a
Dow Jones Euro Stoxx 50 index opcióiból számított implikált volatilitással mérjük, amely az
euróövezetben az elmúlt három hónapban tovább csökkent (lásd a 22. ábrát). Az implikált tõzsdei
volatilitás az euróövezetben mélyen az 1999 óta mért átlag alatt maradt. 

A technológiai szektor kivételével a Dow Jones Euro stoxx indexében szereplõ tíz fõ gazdasági szek-
tort 2004. november vége és 2005. március 2. között általános árfolyam-emelkedések jellemezték
(lásd a 3. táblázatot). Ez arra utal, hogy a vállalati jövedelmezõség javulása ebben az idõszakban meg-
alapozott volt. A késõbbiekben azonban a magas nyersanyagárak mellett az alapanyag-, olaj- és gáz-
ipari cégek könyvelhették el a legnagyobb árfolyam-emelkedéseket.  
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22. ábra: Implikált részvénypiaci volatilitás

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

II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év
2004 2005
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: Az 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)

23. ábra: A részvényenkénti hozam növekedése

az Egyesült Államokban és az euróövezetben

Dow Jones Euro Stoxx Index 
Standard & Poor's 500 Index
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Forrás: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB szá-
mításai.

(éves növekedés százalékban; havi adatok)



2.6. A NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK FINANSZÍROZÁSA 

2004 negyedik negyedévében a nem pénzügyi vállalatok alacsony adósságfinanszírozási költség mel-
lett korlátozások nélkül juthattak finanszírozási forrásokhoz. 2004 negyedik negyedévében kis mérték-
ben emelkedtek a nem pénzügyi vállalatokhoz áramló források, különösen reálértéken, ám a javuló
vállalati jövedelmek miatt még mindig viszonylag mérsékeltek maradtak. A nem pénzügyi vállalatok
adósságmutatói az elmúlt negyedévekben csökkenõ tendenciát mutatott, ám még mindig meglehetõsen
magas. Jelenleg a magas adósság-GDP mutatók nem idéznek elõ kiemelkedõen magas adósságszol-
gálati költséget, mivel az adósságfinanszírozás igen csekély költséggel jár.

FINANSZÍROZÁSI FELTÉTELEK

Az euróövezet nem pénzügyi vállalatainak marginális külsõ finanszírozási reálköltsége, amelyet a kü-
lönféle finanszírozási források kinnlevõségek alapján végrehajtott súlyozásával számítunk ki, enyhén
csökkentek 2004 negyedik negyedévében (lásd a 24. ábrát és a 4. keretes írást). Még az idõsorokban
2003-ban történt szakadás figyelembe vételével is nagy bizonyossággal állítható, hogy a finanszíro-
zás költsége jelenleg historikusan rendkívül alacsony. Ez persze annak köszönhetõ, hogy valamennyi
finanszírozási mód reálköltsége csökkent: az MPI-hiteleké, az adósságszolgálaté és a tõzsdei részvé-
nyeké is. Azt is érdemes megemlíteni, hogy a kinnlevõségeket alapul vevõ súlyozás (amely bizonyos
mértékig a nem pénzügyi vállalatok hosszú lejáratú finanszírozási struktúráját tükrözi) jelenleg nagy
súlyt ad a részvények költségének, amely 2004 negyedik negyedévében meghaladta az adósságfinan-
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3. táblázat: Árfolyamváltozások és múltbéli volatilitás a Dow Jones Euro Stoxx gazdasági 

szektor inndexeiben

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

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

Alap- Fogyasz- Fogyasz- Olaj Pénzügy Egész- Ipar Techno- Táv- Köz- Euro 
anyagok tói szol- tói ter- és ségügy lógia közlés mûvek Stoxx

gálta- mékek földgáz
tások

A szektor részesedése
a piac tõkésítésében 5.0 7.1 10.9 11.6 30.6 3.8 9.4 5.4 9.0 7.1 100.0
(idõszak végi adatok)

Árfolyamváltozások
(idõszak végi adatok)
2003. IV. n.év 15.5 7.8 9.8 12.0 16.8 13.2 13.6 12.6 13.1 15.1 13.5
2004. I. n.év -4.7 2.0 1.0 0.4 -0.9 11.6 1.3 10.1 4.0 7.2 1.9
2004. II. n.év 6.7 2.4 5.1 5.2 1.5 4.2 2.5 -13.6 -0.6 5.1 1.7
2004. III. n.év 1.5 -6.4 -9.0 3.3 -0.8 6.0 0.1 -13.0 -1.4 0.8 -2.1
2004. IV. n.év 9.9 6.3 5.0 1.6 11.2 1.8 6.6 6.6 17.0 11.1 8.3
január 0.1 5.3 2.0 3.0 1.6 -2.0 5.4 -2.6 0.4 3.2 1.9
február 7.1 2.2 2.6 7.2 3.4 -0.3 1.1 3.9 -2.2 0.2 2.7
2004. december vége–
2005. március 2. 8.0 8.2 5.3 11.3 5.7 -0.1 7.2 1.6 -1.6 2.5 5.3
Volatilitás 
(az idõszak átlagában)
2003. IV. n.év 17.5 14.6 15.1 13.9 14.5 17.2 12.8 23.9 13.2 11.2 14.0
2004. I. n.év 15.2 17.2 15.0 16.6 15.6 16.4 15.3 26.9 18.3 14.3 14.3
2004. II. n.év 16.1 14.7 14.4 14.5 15.6 15.8 15.8 30.3 15.0 13.4 14.1
2004. III. n.év 13.1 13.6 12.7 12.8 11.6 12.4 11.7 25.3 11.7 8.6 11.2
2004. III. n.év 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
2004. IV. n.év 12.8 10.4 11.5 10.9 10.1 15.5 9.8 19.2 12.9 9.8 10.1
január 8.9 8.7 8.6 8.9 8.4 9.7 9.8 17.8 9.2 6.7 7.5
február 10.5 8.7 9.8 12.6 8.0 14.1 10.8 16.2 11.1 18.1 8.6
2004. december vége
2005. március 2. 10.1 8.4 9.0 10.5 8.1 16.8 9.9 16.8 10.0 13.0 7.9



szírozás költségeit. Az új részvények kibocsátá-
sával kapcsolatos pénzmozgások ezzel szemben
viszonylag visszafogottak voltak az utóbbi ne-
gyedévben, mivel a cégek inkább olcsóbb finan-
szírozási forrásokat kívántak igénybe venni.  

A finanszírozási módok között a nem pénzügyi
vállalatok legfontosabb adósságfinanszírozási
forrásai az MPI-hitelek. A banki finanszírozás
reálköltsége 2004 utolsó negyedévében tovább
csökkent és igen alacsony szinten állt (lásd a 24.
ábrát). Tulajdonképpen a nem pénzügyi vállala-
toknak nyújtott új rövid és hosszú lejáratú MPI-
hitelek kamatai a már amúgy is alacsony harma-
dik negyedévi szintrõl legnagyobbrészt még to-
vább csökkent (lásd a 4. táblázatot). A 2004 de-
cemberével zárult három hónapban  a rövid lejá-
ratú MPI-kamatok és a hasonló lejáratú piaci ka-
matok közötti különbözet nem változott jelentõs
mértékben. Ezzel szemben ugyanebben az idõ-
szakban az MPI-k valamelyest növelték a hosszú
lejáratú MPI-kamatok és a hasonló lejáratra szá-
mított piaci kamatok közötti különbözetet. A
nem pénzügyi vállalatoknak 5 évet meghaladó
eredeti kamatfixálással nyújtott hitelekre számí-
tott kamatok például (mind az 1 millió euró
összeghatárig nyújtott hitelek, mind az azon fe-
lüli értékûek esetén) 25 bázispont körüli értékkel növekedtek, miközben az öt éves államkötvények
hozamai mintegy 40 bázispontot estek. Ebben valószínûleg az az átfutási idõ jelenik meg, amely a
hosszú lejáratú hitelkamatok piaci kamatokhoz történõ igazodásához szükséges (lásd az 5. keretes
írást). 

Valamivel hosszabb távon az MPI-k tendenciózusan csökkentették hitelkamataikat az elmúlt öt
év során, ezzel azonban a vállalati kötvények hozamkülönbözeteinek csökkenésénél csak kisebb
mértékben tudták szûkíteni a hasonló lejárati idõkre számított piaci kamatokhoz mért különbö-
zetet.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott piaci alapú adósság reálköltsége szintén kisebb mérté-
kû csökkenést mutat a már amúgy is alacsony harmadik negyedévi szinthez képest. A kötvényfi-
nanszírozás alacsony költsége a kamatlábak valamennyi lejáraton historikusan is csekély mértékét,
valamint a vállalati kötvények hozamkülönbözetének rendkívül alacsony szintjét tükrözi (lásd a
25. ábrát). A vállalati kötvények hozamkülönbözeteinek többsége alacsony szinten stabilizálódott
2004 negyedik negyedévében. A magas hozamú (a BBB és annál rosszabb minõsítésû) kötvények
benchmark-kötvényekhez viszonyított hozamkülönbözetei az euró bevezetése óta nem látott ala-
csony szinten voltak. A kötvények hozamkülönbözeteinek markáns csökkenése arra enged követ-
keztetni, hogy a nem pénzügyi vállalatok kilátásai viszonylag kedvezõek az euróövezetben. Ha vi-
szont a vállalati kötvények hozamait az MPI-hitelek kamataival vetjük össze, a vállalati kötvények
hozamkülönbözetei valójában mindig jelentõsen emelkedtek a turbulens pénzügyi idõszakokban
(így 2001. szeptember 11. után, majd újfent 2002 második felében), míg a banki hitelkamatok sok-

EKB

Havi jelentés

2005. március36

24. ábra: Az euróövezet nem pénzügyi 

vállalatainak külsõ finanszírozási reálköltségei
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piac alapú adósság reálköltsége
jegyzett részvények reálköltsége

Forrás: EKB, Thomson Datastream, Merrill Lynch és Consensus
Economic Forecast.
Megjegyzés: A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozásának
reálköltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesítõ érték-
papírok és a tulajdonviszonyt megtestesítõ értékpapírok kinnlévõ
állományai alapján számított, inflációs várakozásokkal deflált
költségének súlyozott átlaga adja (lásd a Havi jelentés jelen
számának 1. keretes írását).
A monetáris pénzügyi intézmények harmonizált hitelkamatainak
2003. év eleji bevezetése  töréshez vezetett a statisztikai sorban.

(éves adat, százalék)
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AZ EURÓÖVEZETI NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK KÜLSÕ FINANSZÍROZÁSI REÁLKÖLTSÉGÉNEK MÉ-

RÉSE

Ez a keretes írás bemutatja az euróövezet nem pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozása reál határ-
költségének egy mutatóját. Egy ilyen mutató adja a nem pénzügyi vállalati hitelfelvevõk finanszí-
rozási költségének szintetikus jelzõszámát, amely a cégek befektetési döntéseinek fontos megha-
tározó tényezõje.

Az euróövezet nem pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozásának reál határköltségét az újonnan
nyújtott bankhitelek reálköltségének, a – másodlagos piacon forgalmazott – piaci alapú adós-
ság reálköltségének és a részvények reálköltségének súlyozott átlagaként számítjuk ki (lásd a
fõszöveg 24. táblázatát). Ebben az összefüggésben fontos megemlíteni, hogy a Modigliani-
Miller tétel (1958) meglehetõsen szigorú feltételezései szerint a cég tényleges értéke, egyen-
súlyban, független a tõkeszerkezetétõl. Ebben a környezetben a különbözõ finanszírozási for-
rások – beleértve azok költségeit – alakulásának elemzése nem biztosítana többletinformációt
a cégek finanszírozási feltételeinek értékeléséhez. A valóságban viszont számos olyan tényezõ
van (például adók, a hitelfelvevõk és -nyújtók közötti információs aszimmetria létezése vagy
a piacok likviditása), amelyek a cég tényleges értékét függõvé teszik tõkeszerkezettõl. Ebbõl
következõen értékesek lehetnek a finanszírozási költség azon mutatói, amelyek tükrözik a cé-
gek tõkeszerkezetét.

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozása reálköltségének mutatóját negyedéves alapon
1990-ig visszamenõleg számítottuk ki. A mutató összetevõit (az átértékelõdési hatással korri-
gálva) a negyedéves pénzügyi számlák szerinti állományokkal súlyoztuk, feltételezve, hogy
azok tükrözik az euróövezeti nem pénzügyi vállalatok hosszú távú finanszírozási szerkezetét.
Az összetevõket a Consensus Economics Forecast által megadott inflációs várakozásokkal
defláltuk. Érthetõ módon, ez a mutató gyakran eredményezhetné a nem pénzügyi vállalatok ál-
tal viselt finanszírozási költségek túlbecslését, mivel a hitelfelvevõk igyekeznek a rendelke-
zésre álló kevésbé költséges finanszírozási eszközökkel élni, és annak megfelelõen módosíta-
ni tõkeszerkezetüket.

A BANKHITELEK REÁLKÖLTSÉGE

Az euróövezeti nem pénzügyi vállalatok bankhitelköltségeire egy rövid és egy hosszú távú MPI-
hitelkamatlábat számítottunk ki úgy, hogy az egyes MPI-hitelkamatlábakat – ahol lehet – megfe-
lelõ hitelek fennálló állományaival súlyoztuk. 

Az euróövezet nem pénzügyi vállalatai bankhitelei költségének kiszámításakor figyelembe kell
venni, hogy 2003 elején az MPI-hitelkamatlábakban volt egy statisztikai törés. Ennek oka azt
volt, hogy a nem harmonizált MPI-kamatlábakat a pontosabb, harmonizált kamatláb-statiszti-
kákkal váltottuk fel (azaz az úgynevezett MIR-kamatlábakkal). Tekintve, hogy a 2003 elõtti
kamatlábakat nem lehet megbízhatóan korrigálni, a szintkülönbség egyelõre nem került kijaví-
tásra. 

4. keretes írás 

1 Lásd F. Modigliani és M. Miller (1958): „A tôke költsége, vállalati finanszírozás és a befektetés elmélete”, American Economic Review, 48. kötet.
2 Az új, harmonizált statisztikák további részleteit lásd az EKB 2003. decemberi Havi jelentésének „Az MPI-kamatlábak új EKB-statisztikái” címû
keretes írásában. 
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2003 óta, a harmonizált MPI-hitelkamatlábakra alapozva, a rövid távú MPI-hitelkamatláb az aláb-
biak súlyozott átlaga:
– folyószámlahitelek kamatlába és 
– a változó kamatozású és a legfeljebb egy éves eredeti kamatfixálási idõtartamú újonnan nyújtott  

hitelek kamatlába. 

A hosszú távú MPI-hitelkamatláb az alábbiak súlyozott átlaga: 
– az újonnan nyújtott egy–öt éves eredeti kamatfixálási idõtartamú hitelek kamatlába és 
– az újonnan nyújtott öt éven túli eredeti kamatfixálási idõtartamú hitelek kamatlába.

2003 elõtt, a nem harmonizált MPI-hitelkamatlábak alapján, csak egy rövid távú MPI-hitelka-
matláb létezett a legfeljebb egy éves hitelekre, és egy hosszú távú kamatláb az éven túli hitelekre.
A bankhitelek költségének 1990-ig visszanyúló kimutatása érdekében az 1996 novemberében in-
dult nem harmonizált, hosszú távú MPI-hitelkamatlábat a nemzeti lakossági kamatok alapján idõ-
ben visszafelé kiterjesztettük.   

Emellett, a harmonizált statisztikákat illetõen, eltérés van a hitel eredeti kamatfixálási idõtarta-
ma szerint meghatározott újonnan nyújtott hitelek kamatláb definíciója és az eredeti lejárat sze-
rint meghatározott hitelállományok definíciója között. Következésképpen, a kamatlábaknak a
vonatkozó hitelállományokkal történõ súlyozása ahhoz az implicit feltételezéshez vezet, hogy
nincs változó kamatú finanszírozás. Például, az öt éven túli eredeti fixálási idõtartamú kamatlá-
bakat az eredetileg öt éven túli lejáratú hitelek összes hitelállományával súlyoztuk, bár esetleg
lehetséges e hitelállomány egy részének rövidebb fixálási idõszakra vonatkozó finanszírozása.
Ennek megfelelõen, a hosszú távú kamatlábakra alkalmazott súlyozás valószínûleg kissé túl ma-
gas, míg a rövid távú kamatok súlya valószínûsíthetõen némileg túl alacsony. Ugyanakkor ezen
esetleges torzítás hatása valószínûleg viszonylag korlátozott, és a fejleményeket nem befolyá-
solja.

A harmonizált statisztikákban a kamatlábak bontása mélyebb, mint a hitelállományoké. Követke-
zésképpen, az 1 millió euró alatti és feletti hitelek kamatlábait az e két hitelmérethez tartozó újon-
nan nyújtott hitelek volumene éves mozgó összegével súlyoztuk.

Ami a nominális finanszírozási költség inflációs várakozásokkal való deflálását illeti, a kamatlá-
bakat az instrumentumok futamidejéhez kötõdõ idõszakokat lefedõ elõretekintõ mutatók alapján
defláltuk. A rövid távú MPI-hitelkamatlábakat a Consensus Economics Forecast ez évre és a jövõ
évre vonatkozó átlagos inflációs várakozásaival deflálják (így az átlagos horizont mintegy kilenc
hónap). A hosszú távú MPI-hitelkamatlábakra két évre elõre tekintõ inflációs várakozásokat alkal-
maznak, az empirikus tapasztalatokkal összhangban.

A piaci alapú adósság reálköltsége

A piaci alapú adósság reálköltségének számítása a következõkön alapul: befektetési kategóriába
sorolt euróövezeti nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott egy éven túli lejáratú vállalati kötvé-
nyek átlagos hozamának Merrill Lynch indexe (adatok 1998 áprilisa óta állnak rendelkezésre), vál-
lalati kötvényhozamok a hat legnagyobb euróövezeti országban az 1998 áprilisát megelõzõ idõ-
szakban és egy euró-deviza magas hozamú index. A nemzeti hozamokat a 2001-es vásárlóerõ-pa-
ritásnak megfelelõ GDP-súlyok alkalmazásával aggregáltuk. A rövid távú és hosszú távú piaci ala-
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pú adósság között nem teszünk különbséget, mivel az euróövezeti nem pénzügyi vállalatok piaci
alapú adóssága rövid távú költségének nincs megfelelõ mutatója. 
A mutatót a Consensus Economics Forecast által megadott inflációs várakozásokkal defláltuk, a
vállalati kötvények lejáratának megfelelõen, amely átlagosan nagyjából öt év.

A részvények reálköltsége

Az euróövezeti nem pénzügyi vállalatok törzsrészvénye reálköltségét a Fuller és Hsia (1984) által
alkalmazott háromlépcsõs Gordon-féle osztalékdiszkontálási modellel mértük. Ez a modell azt ál-
lítja, hogy egy részvény ára egyenlõ a részvényre fizetett összes jövõbeli osztalék várható diszkon-
tált értékének összegével. Ennélfogva a modell viszonylag egyszerû, és nem vesz figyelembe szá-
mos olyan tényezõt, amelynek hatása lehetne a részvénypiaci árakra. Ráadásul, a modell becslésé-
hez több további feltételezésre van szükség. Elõször is fel kell tételezni, hogy az osztalékok a nye-
reségek állandó arányát teszik ki, azaz a várt osztaléknövekedési ráta helyettesíthetõ a nyereségek
várható növekedési ütemével. Másodszor, azt is feltételezzük, hogy a vállalati nyereségek növeke-
dési üteme várhatóan három lépcsõben fog fejlõdni:

–Az elsõ lépcsõ az elsõ négy évet tartalmazza. Az elemzõknek a Morgan Stanley Capital
International (MSCI) GMU részvénypiaci indexre vonatkozó Thomson Financial First Call nye-
reség-elõrejelzéseit használtuk az elkövetkezõ négy év átlagos nyereségnövekedésének elõrejel-
zéseként. Ezt az átlagos növekedési rátát defláltuk a következõ négy évre vonatkozó átlagos inf-
lációs várakozásokkal, hogy egy reálnövekedés-mutatót kapjunk.

–A várakozások szerint a második lépcsõ egy nyolc éves átmeneti idõszakig tart, amelynek során
feltételezzük, hogy a vállalati reáljövedelmek növekedése lineárisan simul a hosszú távú növe-
kedési rátához.

–A harmadik lépcsõben feltételezzük, hogy a vállalati reáljövedelmek hosszú távú növekedése ál-
landóan 2,25%, ami az euróövezeti potenciális növekedési trendre vonatkozó becslési tartomá-
nyon belül van.

Összefoglalva: amikor a törzsrészvény költségét a háromlépcsõs Gordon-féle osztalékdiszkontálá-
si modellel becsüljük, feltételezzük, hogy a diszkontráta, amely a kockázatmentes kamatláb és a
részvénytõl elvárt kockázati prémium összege, közelíti a részvényfinanszírozás költségét. Az al-
kalmazott feltételezéseket (mint például a hosszú távú nyereségnövekedés) figyelembe véve a
részvényfinanszírozás költségének mérését nagyobb bizonytalanság övezi, mint a többi finanszí-
rozási komponens költségét. Errõl nem szabad megfeledkezni, amikor a különféle finanszírozási
eszközök költségét hasonlítjuk össze.

3 A modell euróövezetre történo alkalmazásának leírását lásd a 2004. novemberi Havi jelentés „Információszerzés a pénzügyi eszközök áraiból” címû
cikke 2. keretes írásában. Lásd még: M. J. Gordon, „Vállalatok befektetése, finanszírozása és értékelése”, Greenwood Publishing Group, 1962,
valamint R. J. Fuller és C.-C. Hsia, „Egy egyszerûsített közönségesrészvény-értékelési modell”, Financial Analysts Journal, 1984. szeptember-
október.



kal kevésbé érzékenyen reagáltak a makrogazdasági sokkokra. Ezen túlmenõen a befektetõk „ho-
zamkeresése” is hozzájárulhatott a vállalati kötvények hozamkülönbözeteinek csökkenéséhez.

A tõzsdei részvények reálköltségei is estek egy keveset, ezzel ellensúlyozták a harmadik negyedév-
ben tapasztalt növekedést. A folyamatot az euróövezet tõzsdéinek kedvezõ fejleményei alakították. 
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Változás 2004.
decemberig bázispontban

2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2003. 2003. 2004. 2004.
júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. dec. szept. nov.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,37 5,40 5,38 5,40 5,37 5,27 -93 -31 -11 -10

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 3,98 -89 -4 -1 -3

5 éven túli eredeti lejáratú 4,68 4,71 4,70 4,65 4,55 4,44 -71 -37 -26 -11

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,03 2,98 3,00 2,98 2,95 3,05 -68 -6 5 10
5 éven túli eredeti lejáratú 4,31 4,18 4,31 4,19 4,15 4,06 -48 -28 -25 -9

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 -66 2 5 0
Kétéves államkötvények hozamai 2,70 2,53 2,60 2,47 2,41 2,36 -28 -22 -24 -5
Ötéves államkötvények hozamai 3,49 3,33 3,35 3,18 3,08 2,93 -47 -66 -42 -15

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

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétôl kezdôdôen a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra súlyozva számítandók, a súlyokat az új szerzõdések vo-
lumenének 12 havi mozgó átlagából nyerjük. Az ezt megelõzô idõszakra, 2003 januárjától novemberéig a súlyozott MPI-kamatlábak az új
szerzõdések 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” (Az MPI-kamatok elemzése euróövezeti szinten) címû
keretes írásban.

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))

A PIACI KAMATLÁBAK BEGYÛRÛZÉSE A MONETÁRIS PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYEK HITELKAMATLÁBAIBA

A GMU HARMADIK SZAAKASZÁNAK KEZDETÉTÕL FOGVA

A banki hitelkamatlábakat – némi alkalmazkodási késedelemmel – jellemzõen a pénz- és tõke-
piaci folyamatok alakítják.1 A banki hitelkamatlábak változásai viszont a monetáris politika
transzmissziós folyamatának egyik fontos elemét alkotják, minthogy hatással vannak a finanszí-
rozási feltételekre, s ezáltal a kiadási döntésekre, amelyeket például a lakáscélú, a nem lakáscé-
lú befektetések és a fogyasztási kiadások között kell meghozni, ezek pedig végsõ soron tovább-
gyûrûznek az árakba és a kibocsátásba. Ebben a keretes írásban azt vizsgáljuk, hogyan érintet-
ték a pénz- és tõkepiaci feltételek 1999 januárja és 2004 decembere között a banki hitelkamat-
lábakat. 

Az elemzés az utolsó két év vonatkozásában (2003. januárjától kezdve) az MPI-k új szerzõdések-
re alkalmazott kamatainak új, harmonizált statisztikáján alapszik. Az 1999 és 2002 közötti idõ-
szakra a korábbi nem harmonizált lakossági kamatlábakat alkalmaztuk. Ezen kívül az 1999 janu-
árja és 2000 decembere közötti idõszakot elkülönítve kezeltük, annak figyelembe vétele érdeké-

5. keretes írás 

1 További részleteket az EKB 2002. Éves jelentésében a "The determination of bank lending rates in the euro area" 3. keretes írás közöl.
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ben, hogy a piaci kamatlábak 2000 vége felé érték el csúcsértéküket. Ez az utolsó felosztás egy ki-
csit mesterkélt, mert a legtöbb piaci kamatláb 1999 elsõ hónapjaiban csökkent. 

A 2003 januárjával kezdõdõ idõszakban, amikorra vonatkozóan már pontosabb elemzés végezhe-
tõ, a monetáris pénzügyi intézmények valamennyi új szerzõdésre vonatkozó kamatlába csökkent.
A legnagyobb mértékû esés, amely meghaladta a piaci kamatlábak csökkenésének mértékét is, a
lakásvásárlási célú lakossági hitelek kamataiban következett be. Ezt részben okozhatta a piaci
szegmensen uralkodó kiélezett verseny vagy a jelzálog-biztosítékok értékének a több országban
szárnyaló lakáspiac miatt bekövetkezett növekedése (lásd a legutolsó bankhitelezési felmérés ered-
ményeit).2 A megelõzõ idõszakokban, amelyekre nézve az összevetések fenntartásokkal kezelen-
dõk, hiszen a mögöttes lakossági kamatlábak valamennyi lejárati kategóriára vonatkoztak, a lakás-
hitelek kamatai jelentõs mértékben hajlamosak voltak arra, hogy a piaci kamatlábakra reagáljanak,
függetlenül attól, hogy azok estek vagy emelkedtek. 

A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek rövid lejáratú MPI-kamatlábainak 2003. év eleje óta
tartó csökkenése is jellemzõen meghaladta a három hónapos EURIBOR csökkenésének mértékét,
míg a hosszú lejáratú MPI-kamatlábak nagyságrendileg ugyanannyival estek vissza, mint az 5-10
éves államkötvények hozamai. A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott – különösen a rövid lejára-
tú – MPI-hitelek kamatlábainak 2003. óta tartó esése annak is lehet köszönhetõ, hogy a nem pénz-
ügyi vállalatok 2003. év közepétõl javuló jövedelmezõségi mutatóinak és mérlegátalakításainak
fényében az MPI-k csökkentették hitelkockázati feláraikat (lásd a 2.6. fejezetet is). Ráadásul a pi-
aci kamatlábak korábbi csökkenéseihez történt késleltetett alkalmazkodások – amelyek a piaci ka-
matlábaktól a hitelkamatlábak felé átgyûrûzõ hatások szokásos késésével függnek össze – még to-
vább erõsíthették az MPI-kamatok 2003 januárja óta tartó jelentõs mértékû csökkenését. Ezt a né-

2 Lásd a Havi jelentés 2005. februári számában közölt "The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area" címû cikket.  

Változás bázispontokban
1999. jan.– 2000. dec.– 2003. jan.–
2000. dec. 2002. dec. 2004. dec.

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek
(a) legfeljebb egyéves eredeti lejáratú 112 -120 -

banki folyószámlahitel - - -93
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású - - -74

(b) éven túli eredeti lejáratú 141 -111 -
1-5 éves kamatfixálású - - -43
tíz éven túli kamatfixálású - - -55

A háztartásoknak nyújtott hitelek
(a) fogyasztási 56 -61 -

banki folyószámlahitel - - -36
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású - - -47
éven túli kamatfixálású - - -74

(b) lakáscélú 133 -133 -
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású - - -92
5 éven túli kamatfixálású - - -84

Memótételek
Három hónapos EURIBOR 179 -199 -66
Kétéves államkötvény hozama 176 -190 -28
Ötéves államkötvény hozama 152 -119 -47
Tízéves államkötvény hozama 125 -66 -58

A monetáris pénzügyi intézmények új hitelekre számított kamatai

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az 1999 és 2002 közötti adatok a lakossági kamatokra vonatkoznak; 2003-tól kezdve MPI-kamatok. Az utóbbiak súlyozással korrigál-
tak. Részletesebb adatokat a Havi jelentés 2004. augusztusi számában az „Analysing MFI interest rates at the euro area level” címû cikk közöl.
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zetet támasztja alá az a megfigyelés, amely szerint a múltban a nem pénzügyi vállalatoknak nyúj-
tott hitelek kamatlábai ritkábban mozogtak, mint a piaci kamatlábak, ami azt jelenti, hogy számos
olyan okból, mint például az ügyféllel fenntartott banki kapcsolat, a bankok csak fokozatosan kor-
rigálják kamatlábaikat az emelkedõ vagy esõ kamatciklusok során. 

A háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelek rövid lejáratú MPI-kamatlábai 2003 januárja óta
szintén általánosan csökkenõ tendenciát mutatnak, de lényegesen kisebb léptékben, mint például a
három hónapos EURIBOR. A legutóbbi bankhitelezési felmérés arra enged következtetni, hogy bár
a hitelezési feltételek rohamosan enyhülnek, a bankok még mindig negatívan ítélik meg a fogyasz-
tók hitelképességét. Ugyanakkor azt is meg kell jegyezni, hogy a fogyasztási hitelek kamatlábai a
múltban szintén meglehetõsen lassan alkalmazkodtak. A fogyasztási hitelek lakossági kamatlábai-
nak mozgásai például mind az 1999 januárjával, mind a 2000 decemberével kezdõdõ idõszakban
csak a töredékét tették ki annak, amennyivel a rövid és közepes lejáratú piaci kamatlábak változ-
tak. A háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelek hosszú lejáratú MPI-kamatlábai (pl. a tízéves ál-
lamkötvények hozamai) ezzel szemben a piaci kamatlábaknál nagyobb mértékben csökkentek
2003 januárja óta. Ez arra is utalhat, hogy legalábbis egyes országokban, a hosszabb lejáratú fo-
gyasztási hiteleket nagyobb fedezettel biztosítják, ezzel is csökkentve a hitelkockázat hatását az
árazásra. 

Az 1999-2004 közötti idõszakot egészében tekintve a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek
kamatlábai nagymértékben hajlamosak a piaci kamatlábak változásainak bizonyos késéssel törté-
nõ követésére. A háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelek kamatlábai az egységes monetáris poli-
tika elsõ éveiben még sokkal inkább megfeleltek  a piaci kamatlábak változásainak, s csupán az
utóbbi idõben, az emelkedõ lakásárak és élesedõ verseny következtében indultak a piaci kamatok-
nál lényegesen nagyobb mértékû csökkenésnek. A háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelek ka-
matlábainak többsége, de a rövid lejáratúak mindenképpen, egészen az utóbbi idõkig továbbra is
rendkívül lassan reagálnak a piaci kamatlábak mozgásaira. 

3 A rendelkezésre álló empirikus bizonyítékokat közli többek között: de Bondt, G.: "Retail bank interest rate pass-through: new evidence at
the euro area level", EKB 136. mûhelytanulmány, 2002. április.



FINANSZÍROZÁSI PÉNZMOZGÁSOK

Amint a vállalati jövedelmek alakulása is mutat-
ja, 2004 folyamán a nem pénzügyi vállalatok bel-
sõ finanszírozási képessége jelentõs mértékben
javult. A Dow Jones Eurostoxx indexében jegy-
zett nagyobb cégek várt és tényleges jövedelme
például viszonylag magas szinten stabilizálódott
(lásd a részvénypiacokról szóló 2.5. pontot).
Ezen felül utóbbi negyedévekben újra emelkedõ
bruttó mûködési eredmény arra enged következ-
tetni, hogy az euróövezet cégeinek nagyobb bel-
sõ források állnak a rendelkezésükre. Ez csök-
kenthette a nem pénzügyi vállalatok külsõ finan-
szírozás iránti igényét.  Mivel a befektetés las-
sabban növekedett, a bruttó megtakarítások és a
bruttó felhalmozás különbözetével mért finanszí-
rozási rés (lásd a Havi jelentés 2004. decemberi
számában a „Nem pénzügyi vállalatok finanszí-
rozási feltételei az euróövezetben” címû 4. kere-
tes írást) valamelyest szûkült. 

Míg a nem pénzügyi vállalatok külsõ forrásbe-
vonása összességében mérsékelt maradt, a nem
pénzügyi vállalatok adósságfinanszírozása né-
mileg bõvült 2004 negyedik negyedévében (lásd
az 5. táblázatot). Különösen a nem pénzügyi vál-
lalatoknak nyújtott MPI-hitelek éves növekedési üteme emelkedett: a 2004. harmadik negyedévi
4,5%-kal szemben a negyedik negyedévben 5,4% volt (lásd az 5. táblázatot). A legutolsó havi ada-
tok azt jelzik, hogy ez a növekedési ütem 2005 januárjában tovább gyorsult, és 5,7%-ot ért el. Ez-
zel szemben a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
éves növekedési üteme a 2004. harmadik negyedévi 3,9%-ról a negyedik negyedévben 3,3%-ra esett
vissza. A különbözõ finanszírozási formák eltérõ igénybevétele bizonyos mértékig tükrözheti a ban-
ki hitelezési standardok enyhítését, amint erre a 2005. januári bankhitelezési felmérés is utal. A nem
pénzügyi vállalatok ezért ma könnyebben juthatnak bankhitelekhez, mint az elmúlt években. Ezen
kívül lehetséges, hogy a nem pénzügyi vállalatok azért bocsátottak ki kevés hitelviszonyt megteste-
sítõ értékpapírt az elmúlt három hónapban, mert viszonylag magasak a törlesztõrészletek, különö-
sen az euróövezet olyan országaiban, ahol az elmúlt években intenzív kibocsátási tevékenység zaj-
lott.   

2004. év végén az euróövezet nem pénzügyi vállalatai nettó értéken továbbra is az elmúlt két évben
megfigyelt igen csekély mértékben bocsátottak ki részvényeket. A nem pénzügyi vállalatok kibocsá-
tott tõzsdei részvényeinek éves növekedési üteme lényegében nem változott 2004 negyedik negyed-
évében: a harmadik negyedévi 0,7%-ról mindössze 0,8%-re nõtt. A részvénykibocsátással történõ fi-
nanszírozás egyrészt a külsõ finanszírozás iránti viszonylag szerény igénynek, másrészt az egyéb fi-
nanszírozási formák rendkívül alacsony költségének köszönhetõ. 

Összességében a nem pénzügyi vállalatok összes finanszírozásának éves növekedése becslések sze-
rint a 2004 harmadik negyedévében jelentett 1,9%-ról a negyedik negyedévben 2,5%-ra emelkedett
(lásd az 5. táblázatot).
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25. ábra: Nem pénzügyi vállalatok kötvényeinek

hozamfelárai

euróban denominált nem pénzügyi AA (bal oldali skála)
euróban denominált nem pénzügyi A (bal oldali skála)
euróban denominált nem pénzügyi BBB (bal oldali skála)
magas hozamú (jobb oldali skála)
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Forrás: EKB , Thomson Financial Datastream és Merill Lynch.
Megjegyzés: A nem pénzügyi kötvények hozamfelárait az AAA
államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

(bázispont, havi átlag)



Bár a fõbb külsõ finanszírozási források éves nö-
vekedése reálértéken is növekedést mutatott (lásd
a 26. ábrát), viszonylag alacsony maradt. 

PÉNZÜGYI HELYZET

Ez a visszafogott fejlõdés az elmúlt negyedévek-
ben elõmozdította a nem pénzügyi vállalatok
adósságmutatóinak csökkenését, bár historikusan
még mindig viszonylag magas az adósságszint
(lásd a 27. ábrát). Ez esetleg annak a jele, hogy a
finanszírozás alacsony költségszintje miatt a vál-
lalatok kevésbé érzik sürgetõnek az adósság lefa-
ragását. A nem pénzügyi vállalatok adósságszol-
gálata, amit az euróban denominált, felvett MPI-
hitelek után fizetett kamatok és az euróban deno-
minált elhelyezett MPI-betétek után kapott kama-
tok különbözetével mérünk, az elmúlt két évben
folyamatosan csökkent (lásd a 28. ábrát).

EKB

Havi jelentés

2005. március44

5. táblázat: A nem pénzügyi vállalatok finanszírozása

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A táblázatban szereplô adatok (a memótételek kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibo-
csátási statisztikákból származnak. A pénzügyi számlákban szereplô adatoktól való csekély eltéréseket fôként az értékelési módszer eltéré-
seibôl fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú hitelt megtestesítô értékpapírok értékét, mivel az
átértékelési hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesíto értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az itt szereplô adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletartoznak a
hitelek, a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok, a kibocsátott tôzsdei részvények és a nyugdíjalap-tartalékok. A nem pénzügyi
vállalatoknak nyújtott hitelek közé tartoznak az MPI-k és egyéb pénzügyi vállalatok által nyújtott hitelek. A legutolsó negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibocsátási statisztikákból származnak.

A IV. negyedév végén Éves növekedési ütem (változás százalékban)
rendelkezésre 

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

MPI-hitelek 3 155 3,5 3,2 4,0 4,5 5,4
legfeljebb egyéves 974 -0,8 -2,4 -2,1 -0,5 2,5
1-5 év közötti 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2
5 éven túli 1 632 6,5 6,9 7,2 7,2 6,9

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesíto értékpapírok 601 9,9 6,9 3,2 3,9 3,3
rövid lejáratú 90 5,1 -1,8 2,1 3,9 -1,4
hosszú lejáratú, amelybol 1) 511 10,9 8,8 3,5 3,9 4,2
fix kamatozású 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8
változó kamatozású 80 -15,7 -8,5 -0,1 20,7 32,0
Kibocsátott tozsdei részvények 2 984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8

Memótételek 2)

Összes finanszírozás 7 382 3,0 1,8 1,8 1,9 2½
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 3,703 3,2 1,6 2,0 2,1 3
Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 303 6,0 5,9 5,8 5,8 5¾

26. ábra: A nem pénzügyi vállalatok 

finanszírozásának éves reálnövekedése
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés
és a GDP-deflátor közötti különbség.

(éves változás, százalék)



2.7. A LAKOSSÁGI SZEKTOR FINANSZÍROZÁSA ÉS PÉNZÜGYI HELYZETE

A kedvezõ finanszírozási feltételek 2004 negyedik negyedévében elõsegítették a lakossági hitelfelvétel
további felfutását, amelynek legfõbb hajtóereje a lakáshitelek lendületes dinamikája volt. Ezzel a la-
kossági szektor GDP-arányos adóssága tovább emelkedett. 

FINANSZÍROZÁSI FELTÉTELEK

2004 negyedik negyedévében az euróövezet lakossági szektorának finanszírozási feltételei továbbra
is kedvezõek maradtak. Ez azt jelenti, hogy a háztartásoknak nyújtott hitelek kamatai historikusan to-
vábbra is rendkívül alacsony szinten állnak.

Az új lakossági hitelekre megállapított rövid lejáratú MPI-kamatok (amelyeket a változó kamatozású
és a legfeljebb egyéves kamatfixálású fogyasztási hitelek kamatlábával, valamint a változó kamato-
zású és a legfeljebb egyéves kamatfixálású lakáshitelek kamatlábával mérünk) lényegében nem vál-
toztak a negyedik negyedévben (lásd a 29. ábrát). A hosszú lejáratú MPI-kamatlábak (amelyeket a
háztartásoknak öt évnél hosszabb, de legfeljebb tízéves kamatfixálással nyújtott hitelek kamatlábai-
val mérünk) ugyanakkor több mint 30 bázisponttal csökkentek 2004 negyedik negyedévében. A rövid
és hosszú lejáratú MPI-kamatok hasonló lejáratú piaci kamatokhoz viszonyított különbözetei lénye-
gében nem mutattak változást a negyedik negyedévben. Az 5. keretes írás hosszabb idõtávon tekinti
át a háztartásoknak nyújtott MPI-hitelek kamatainak alakulását és azt, hogy milyen mértékben tükrö-
zik a piaci kamatok változásait.
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27. ábra: A nem pénzügyi vállalatok 
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Forrás: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A bruttó mûködési többlet a bruttó mûködési több-
letet és az egész gazdaság vegyes jövedelmét foglalja magában. Az
adósságot a pénzügyi kimutatások statisztikái alapján jelentik és
magában foglalja a hiteleket, a kibocsátott hitelviszonyt meg-
testesítô és a nyugdíjalap-tartalékokat. A legutolsó negyedévet a
pénz és bankrendszer statisztikái és az értékpapír-kibocsátások sta-
tisztikái alapján becsülik meg.

(százalék)

28. ábra: Nem pénzügyi vállaltok nettó 
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A nettó kamatfizetések az euróban denominált MPI-
betétekre fizetett kamatokkal csökkentett euróban denominált
MPI-hitelek kamatfizetései.

(a GDP százalékában)



A LAKOSSÁGI SZEKTOR HITELFELVÉTELE

A legfrissebb negyedéves pénzügyi számlaadatok tanúsága szerint a monetáris pénzügyi intézmények
által a lakossági szektornak nyújtott összes hitel éves növekedése 8,2% volt 2004 harmadik negyed-
évében. A pénzpiaci és banki statisztikákból származó információ alapján ez az éves növekedési ütem
a negyedik negyedévben is 8% körül alakult. 

A lakossági finanszírozás továbbra is erõteljes bõvülése elsõsorban az MPI-k hitelezésében megfi-
gyelhetõ folyamatoknak volt köszönhetõ, hiszen ezek a hitelek éves szinten 7,8%-kal növekedtek a
negyedik negyedévben. 2002 év vége óta a háztartásoknak nyújtott összes hitel éves növekedése min-
dig lényegesen meghaladta az MPI-hitelekét, ami azt mutatja, hogy a lakossági jelzálogok értékpapí-
rosításával összefüggésben az euróövezet számos országában tartósan növekedtek az egyéb pénzügyi
intézmények (EPI-k) nyújtotta hitelek. Az elmúlt negyedévek során azonban az EPI-k nyújtotta lakos-
sági hitelek dinamikája némileg lassulni látszik (lásd a 30. ábrát)

2004 negyedik negyedévében a háztartásoknak nyújtott MPI-hitelek növekedését továbbra is a lakás-
vásárlás céljára nyújtott MPI-hitelek lendületes éves növekedése indukálta (amely szeptemberben
9,8%, majd decemberben 10% volt), amelyet az euróövezet több országában megfigyelhetõ dinami-
kus lakásépítési tevékenység folytán kedvezõ finanszírozási feltételek ösztönöztek. A bankhitelezési
felmérés eredményei igazolják is ezt, hiszen a felmérés arról tesz jelentést, hogy a hitelfelvevõk a la-
káspiaci kilátások további javulását érzékelték, fõként a lakáshitelek iránt 2004 negyedik negyedév-
ében megnõtt keresletkövetkeztében. A lakáscélú MPI-hitelek éves növekedési ütemének gyorsuló
tendenciája 2005 januárjában is folytatódott (10,1%).
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29. ábra: A háztartásoknak nyújtott MPI-hitelek
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Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétõl kezdve a súlyozott MPI-kamatokat
országsúlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerzõdések
volumenének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003.
január-november közötti idõszakra a súlyozott MPI-kamatokat
olyan országsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új szer-
zõdések volumenének átlagából kapunk.

(éves adatok, százalék; új szerzõdések kamatlábai, súlyozva1))

30. ábra: A háztartásoknak nyújtott összes hitel
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: 2004. negyedik negyedévének összes hitele (MPI +
EPI) a pénzpiaci és bankstatisztikákban jelentett ügyleteken ala-
puló becslés.

(éves növekedés százalékban; összetevõk százalékpontban)



A fogyasztási célú hitelek éves növekedési üteme
az elõzõ negyedévekben tapasztalt élénkülést kö-
vetõen decemberben visszaesett (a szeptemberi
6,2%-ról 5,8%-ra). Azok a hitelek, amelyeket a
monetáris pénzügyi intézmények a háztartások-
nak egyéb célra nyújtottak, decemberben 1,7%-
os éves növekedést mutattak. A bankhitelezési
felmérés szerint a fogyasztási és egyéb hitelek
iránti nettó kereslet bankok által jelentett 2004
negyedik negyedévi visszaesése a fogyasztói bi-
zalom gyengülésének és a lakossági megtakarítá-
sok emelkedésének tudható be. Ezzel szemben
2005 januárjában jelentõsen gyorsult mindkét hi-
telkategória éves növekedési üteme: a fogyasztá-
si hitelezés 6,8%-kal, az egyéb célú hitelezés pe-
dig 2,3%-kal növekedett. 

PÉNZÜGYI HELYZET

Miután a lakossági hitelfelvétel dinamikája to-
vábbra is erõteljes volt, a lakosság GDP-arányos
adóssága további emelkedést mutatott: 2004 ne-
gyedik negyedévében 55% fölé emelkedett (lásd a 31. ábrát). Ezek a folyamatok felvetik a kérdést,
hogy fenntartható-e a lakosság eladósodásának jelenlegi szintje, ami utólag a behajthatatlan hitelek
alakulásával mérhetõ le (lásd a 6. keretes írást). A lakossági szektor rendelkezésre álló jövedelemhez
viszonyított összes adósságszolgálati terhe (a kamatfizetések és a tõketörlesztés) azonban a becslések
szerint a historikusan alacsony kamatlábak következtében 2000 óta gyakorlatilag változatlan.
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31. ábra: A háztartások GDP-hez viszonyított
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Forrás: EKB:
Megjegyzés: 2004. negyedik negyedévének adóssága a pénzpiaci
és bankstatisztikákban jelentett ügyleteken alapuló becslés.
A GDP-arányos adósság a negyedéves pénzügyi számlák alapján
valamivel alacsonyabb, mint az éves pénzügyi számlák alapján,
elsõsorban azért, mert a nem pénzügyi szektor és az euróövezeten
kívüli bankok követelései nem jelennek meg a negyedéves szám-
lákban.

(százalék)

A LAKOSSÁGI ADÓSSÁG TENDENCIÁI ÉS A BEHAJTHATATLAN KÖVETELÉSEK AZ EURÓÖVEZETBEN 

Az 1990-es évtized vége óta az euróövezet háztartásai gyors iramban halmozzák fel az adósságot.
2004 negyedik negyedévében a GDP-hez viszonyított teljes lakossági adósságállomány kissé meg-
haladta az 55%-ot, ez pedig 10 százalékponttal magasabb az 1998. év elején mért adatnál. A ma-
gasabb GDP-arányos adósságmutató minden bizonnyal felerõsíti a jövedelmi vagy a kamatsokkok
lakossági egyenlegekre és az adósságszolgálati arányra gyakorolt hatását. Mivel az eladósodás fo-
kozódása legtöbbször arra utal, hogy erõteljesen élénkül a jelzálog-finanszírozás a dinamikusan
fejlõdõ lakáspiaci körülmények között, ilyen felerõsítõ hatások akkor is felléphetnek, ha a lakás-
árak – és velük együtt a biztosítékok értéke – markánsan változnak. Sokkok közepette az adósság
felduzzadása azt a kockázatot rejti magában, hogy a háztartások nem lesznek képesek adósságszol-
gálatukat maradéktalanul teljesíteni, ezért emelkedik a behajthatatlan követelések száma. Ebben a
cikkben olyan tényezõkkel foglalkozunk, amelyek segíthetnek az adósságfolyamatok és a behajt-
hatatlan hitelek közötti összefüggés értékelésében.  

A behajthatatlan követelések definíció szerint olyan hitelek, amelyek legalább három hónapos ké-
sésben vannak. Ehhez a koncepcióhoz azonban minden országban más szabályozás járul: eltérõ
irányelveket alkalmaznak arra, hogy milyen rövid idõn belül lehet leírni vagy másként elszámolni
és a statisztikákból kiiktatni a behajthatatlan követeléseket. Az euróövezetben meglehetõsen gyé-
ren állnak rendelkezésre nyilvános adatok a behajthatatlan követelésekre vonatkozóan, s ha egyál-

6. keretes írás 
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talán vannak, a lakossági és nem pénzügyi vál-
laltok szerinti bontás jellemzõen csak rövid idõ-
szakokra történik meg. Ráadásul az értékelésnél
óvatosságra int az is, hogy az adatok nem har-
monizáltak. Az A ábrán bemutatjuk a lakossági
behajthatatlan követelések és az összes lakossá-
gi hitel közötti arány mutatószámát, amelyet a

belga, a spanyol, a francia, az ír, az olasz és a portugál nemzeti központi bankok adatai alapján ké-
peztünk. Ezek az országok az euróövezet GDP-jének 57%-át, lakossági hitelállományának pedig
csak 40%-át adják. A minta az 1998 második negyedévétõl 2004 második negyedévéig terjedõ idõ-
szakot fedi le. Az adatok azt mutatják, hogy 1998 óta csökkent a behajthatatlan követelések ará-
nya, különösen az idõszak elsõ felében, amelyet erõteljes gazdasági növekedés jellemzett, de a ké-
sõbbi gazdasági lassulás idején is. 

Az Egyesült Királyságban és az Egyesült Államokban lényegében hasonlóan alakult az adósságrá-
ta és a behajthatatlan követelések aránya. Az adósságráta az 1990-es évek vége óta mindkét gaz-
daságban gyorsuló ütemben növekszik. A behajthatatlan követelések aránya az Egyesült Király-
ságban az 1990-es évek elején bekövetkezett ingatlanpiaci válság után kezdõdött csökkenõ tenden-
ciának megfelelõen  az elmúlt években gyorsan apad. Ehhez képest az Egyesült Államokban az
1990-es évek vége óta sokkal lassabban fogy a behajthatatlan követelések aránya (lásd a B és C
ábrákat). 

Amikor a behajthatatlan követelések arányának csökkenését elemezzük, figyelembe kell venni,
hogy ez a mutatószám jellegébõl adódóan csak késve reagál a fenntarthatatlan adósság-folyama-
tokra. Az adósság elmúlt években tapasztalt halmozódásával járó kockázatok elemzésekor tehát
közvetlenül arra a kérdésre kell összpontosítani, hogy a halmozás fenntartható-e vagy sem. Egyes
vélemények szerint a GDP–hez viszonyított adósságarány elmúlt években tapasztalt gyors emel-
kedése  egyensúlyi helyzet irányába vivõ folyamatokat takar. 

A ábra: Lakossági adósságállomány és behajt-

hatatlan követelések az euróövezetben

az euróövezet GDP-arányos lakossági adóssága 
(bal skála)
a hatok országainak (EU-6) GDP-arányos lakossági
adóssága (bal skála) 1)

a behajthatatlan követelések arányának mutatószáma 
(1998. II. n.év = 100) (jobb skála) 2)
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Forrás: EKB, Eurostat.
Megjegyzések: 1) Ez a mutató arra a hat országra terjed ki, amelyek-
bõl vannak adatok a behajthatatlan  követelésekre vonatkozóan
(Belgium, Spanyolország, Franciaország, Írország, Olaszország és
Portugália). Az euróövezet egészére vonatkozó adattal szemben ezt
a mutatót kizárólag az MPI-hitelek alapján számítjuk ki.
2) Az egyes országok behajthatatlan követeléseit ez a mutató az
adott országok összes hiteleinek arányában adják meg. A súlyozott
indexet az adott országnak az aggregált adósságból való részesedé-
se alapján számítjuk ki.

(százalék; 1998. II. n.é. = 100)

B ábra: Lakossági adósságállomány és behajt-

hatatlan követelések az Egyesült Királyságban

GDP-arányos lakossági adósság (bal skála)
a behajthatatlan követelések arányának mutatószáma 
(1998. II. né. = 100) (jobb skála)
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Forrás: Council of Mortgage Lenders, APACS és Bank of England.

(százalék; 1998. II. n.é. = 100)
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Egyfelõl a monetáris unió létrehozását megelõzõ konvergencia folyamatában az euróövezetben
mindenütt alacsony és stabil infláció alakult ki. Az alacsonyabb munkanélküliségi ráták és reálka-
matok azt jelzik, hogy az 1990-es évek vége óta megszilárdultak a makrogazdasági körülmények,
ezzel együtt kevesebb a jövedelemtermeléssel kapcsolatos bizonytalanság és alacsonyabbak az
adósságszolgálati terhek. A lakosság számára ez adott jövedelemszinten a kockázat arányos növe-
kedése nélkül nagyobb adósság felvételét teszi lehetõvé. Az euróövezetben például az adósságte-
hernek (vagyis a kamatfizetéseknek és a tõketörlesztéseknek) a lakosság rendelkezésére álló jöve-
delemhez viszonyított aránya gyakorlatilag nem változott 1998 óta: a GDP-arányos adósságmuta-
tó növekedése ellenére 9-10% maradt (lásd a D ábrát). 

Másfelõl a jelzálogadósság növekedése a demográfiai változással kapcsolatban megnövekedett
strukturális lakásigénnyel hozható összefüggésbe. Ennek az a magyarázata, hogy az 1960-as évek
demográfiai tetõpontján születettek az elmúlt években érték el azt a kor, amikor a háztartások leg-
nagyobb valószínûséggel képesek saját otthont vásárolni. Ráadásul tartós tendenciává vált a kisebb
méretû háztartások kialakítása. 

Harmadrészt vannak olyan strukturális tényezõk is, amelyek sokkal közvetlenebbül indokolják
a behajthatatlan követelések alacsonyabb arányát. Ezek közé tartoznak például a bankok kifi-
nomultabb kockázatkezelési technikái, illetve a hitelkockázatok áthárításának a nagyobb ban-
kok számára kedvezõbb feltételei, értékpapírosítás vagy hitelderivatívák igénybevétele formá-
jában. 

Az adósság szerkezetileg magasabb és a behajthatatlan követelések alacsonyabb arányának
fenti indoklásai ellenére figyelemmel kell kísérni azokat a kockázatokat, amelyek a lakásárak
nagyarányú emelkedése és a lakossági adósság magas aránya között valószínû összefüggésbõl
fakadnak. Az eurórendszer bankhitelezési felmérése arra enged következtetni, hogy például a
háztartásoknak nyújtott hitelek feltételeinek az elmúlt negyedévek során tapasztalt enyhítése
sokkal inkább a bankok közötti éles versengésre utal, semmint a lakáspiaci kilátások javulásá-

C ábra: Lakossági adósságállomány és behajt-

hatatlan követelések az Egyesült Államokban

GDP-arányos lakossági adósság (bal skála)
a behajthatatlan követelések arányának mutatószáma
(1998. II. n.év = 100) (jobb skála)
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Forrás: US Federal Reserve Board.

(százalék; 1998. II. n.é. = 100)

D ábra: Lakossági kamatfizetések és tõketör-

lesztések az euróövezetben
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Forrás: EKB és az EKB becslései.

(a rendelkezésre  álló jövedelem százalékában)
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ra. Nem zárható ki annak a lehetõsége, hogy a lakásárak gyors emelkedésével kapcsolatos ál-
talános kockázatokat a bankok között folyó intenzív versengés és a behajthatatlan követelések
pillanatnyilag alacsony aránya miatt jelenleg alábecsli a piac. 



2005 januárjában az euróövezeti HICP éves növekedési üteme jelentõs mértékben 1,9%-ra csökkent,
amely 0,5%-kal kevesebb volt, mint az elõzõ hónap növekedési üteme és jóval alatta maradt a 2004 má-
jusa óta mért átlagos növekedési ütemnek. Ez a csökkenés a HICP-infláció legtöbb összetevõjét érintet-
te és részben a bázishatásoknak volt köszönhetõ. Az Eurostat elõzetes becslése szerint februárban az
éves HICP-infláció kismértékben, 2%-ra nõtt. Az építõipar nélküli termelõi árak éves növekedési üteme
januárban 3,9%-ra emelkedett, amely majdnem elérte a 2004 októberében mért legmagasabb értéket.
A közelmúltban tapasztalt növekedés elsõsorban a termelõi energiaárak emelkedésének köszönhetõ. Vé-
gül a munkaerõköltség-mutatók azt jelzik, hogy a bérnyomás 2004 során mérsékelt volt.  

3.1 FOGYASZTÓI ÁRAK

ELÕZETES BECSLÉS 2005 FEBRUÁRJÁRA

Az Eurostat elõzetes becslése alapján az euróövezeti HICP-infláció februárban 2,0%-ra nõtt az elõzõ
hónap 1,9%-os inflációjához képest (lásd 6. táblázat). Bár jelenleg nem rendelkezünk részletes fel-
bontással, valószínûleg az energiaárak emelkedésével magyarázható az infláció január és február kö-
zötti kismértékû emelkedése. Az e becslést övezõ bizonytalanság mértéke az adatok elõzetes jellege
miatt továbbra is számottevõ.

HICP-INFLÁCIÓ 2005 JANUÁRJÁBAN

Az euróövezetben a HICP-infláció 2005 januárjában 1,9%-ra esett, amely a 2004. decemberi szinthez
képest 0,5 százalékpontos (lásd 32. ábra), illetve az Eurostat február elején megjelent elõzetes becs-
léséhez képest 0,2 százalékpontos csökkenést jelent. Számos elõre megjósolható bázishatás miatt ja-
nuárban az infláció némi csökkenését várták, de ezt a csökkenést növelte a HICP változékonyabb
összetevõinek (különösen az olaj- és feldolgozatlan élelmiszerárak) kedvezõ alakulása.

Az energia- és feldolgozatlan élelmiszerek árának éves változási üteme jelentõsen lelassult. Az energia-
árak éves növekedési ütemét a bázishatás mellett az olajárak január eleji csökkenése is fékezte. A fel-
dolgozatlan élelmiszerek árára vonatkozó éves növekedési ütem januári -0,6%-os lassulása elsõsorban
a zöldségáraknak tulajdonítható, amelyek az év elején lényegében változatlanok maradtak, míg általá-
ban ebben az idõszakban a zöldségárak erõteljesen emelkedni szoktak. Valószínûleg azonban mindkét
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3 AZ ÁRAK ÉS A KÖLTSÉGEK ALAKULÁSA

6. táblázat: Az árak alakulása

Források: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2005. februári inflációja az Eurostat elõzetes becslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2002 2003 2004. 2004. 2004. 2004. 2004. 2004.
jún. júl. aug. szept. okt. nov.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2.1 2.1 2.1 2.4 2.2 2.4 1.9 2.0

Energia 3.0 4.5 6.4 9.8 8.7 6.9 6.2 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 2.1 0.6 -1.5 -1.2 -1.0 0.0 -0.6 .
Feldolgozott élelmiszerek 3.3 3.4 3.3 2.8 2.3 3.2 2.8 .
Iparcikkek energia nélkül 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.5 .
Szolgáltatások 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.4 .

Egyéb árindexek
Ipai termelõi árak 1.4 2.3 3.3 4.1 3.7 3.5 3.9 .
Olajárak (hordónkénti euróár) 25.1 30.5 35.0 39.4 34.5 30.0 33.6 35.2
Termékárak energia nélkül -4.5 10.8 6.9 3.7 0.4 -0.2 -1.9 -1.8



tényezõ csak rövid távon érezteti hatását, mivel az
olajárak január közepén újra emelkedni kezdtek és
visszatértek a 2004 novemberében mért szintre,
míg a zöldségárak köztudottan nagyon változéko-
nyak, mivel függenek az idõjárástól.

A feldolgozatlan élelmiszer- és energiaárak nélkü-
li HICP éves növekedési üteme 2005 januárjában
0,3 százalékponttal 1,8%-ra csökkent. Ez a folya-
mat az euróövezet gazdaságában az áremelések
széles körû mérséklõdésével és a 2004. januári ár-
emelésekkel kapcsolatos bázishatásokkal magya-
rázható. Míg a feldolgozott élelmiszerek árának
éves növekedési ütemét elsõsorban a dohányáruk-
ra kivetett adók tavalyi franciaországi emelésébõl
eredõ bázishatás befolyásolta, a nem dohányáru
feldolgozott élelmiszerek éves növekedési üteme
is bizonyos mértékben mérséklõ hatással volt az
éves növekedési ütemre. Az energia nélküli ipar-
cikkek árának éves növekedési üteme  januárban a
decemberi 0,8%-ról 0,5%-ra csökkent, ami az el-
múlt években néhány euróövezeti országban elter-
jedt szezonális eladási gyakorlat nagyobb gyakori-
ságával 00magyarázható. Ez a gyakorlat különö-
sen a ruházati cikkek és lábbelik árában figyelhe-
tõ meg, a múltbeli gyakorlat alapján a szezonális
engedmények nagyobbak, de ez a folyamat való-
színûleg viszonylag rövid idõn belül megfordul.
Végül januárban a szolgáltatások árának éves vál-
tozási ütemében tapasztalható lassulás elsõsorban
a német egészségügyi szolgáltatások szabályozott
áremeléseibõl eredõ bázishatásnak tulajdonítható.

3.2 TERMELÕI ÁRAK

Az euróövezeti termelõi árakra vonatkozó legfrissebb adatok elsõsorban az energiaárak emelése mi-
att az éves növekedési ütem némi gyorsulására utalnak. Az építõipar nélküli teljes termelõi árak éves
növekedési üteme januárban 3,9%-ra emelkedett, amely az elõzõ hónap növekedési üteméhez képest
0,4 százalékpontos emelkedést jelent és majdnem eléri a múlt év októberében mért legmagasabb szin-
tet. A növekedési ütem közelmúltbeli gyorsulása teljes mértékben a termelõi energiaárak alakulásá-
nak tulajdonítható. A termelõi energiaárak éves növekedési üteme azonban a 2004. decemberi 6,6%-
ról 2005 januárjában 8,0%-ra nõtt, ami valószínûleg elsõsorban az olajárak emelkedésének volt kö-
szönhetõ. Eközben  az építõipar és energia nélküli ipari termelõi árak éves növekedési üteme január-
ban 2,9%-on változatlan maradt. 

A termelõi árak különbözõ összetevõi közül a félkész termékek árának éves növekedési üteme
januárban változatlanul 5,5% maradt, amely megfelel a múlt év októbere óta tapasztalható mér-
séklõdési folyamatnak (lásd 33. ábra). Ez a mérséklõdési folyamat valószínûleg az olajon kívü-

EKB

Havi jelentés

2005. március52

32. ábra: A HICP-infláció összetétele: 

fõbb alkomponensek
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



li nyersanyagárak euróban kifejezett éves növekedési ütemének csökkenésével és a 2004 októ-
bere és decembere közötti olajárcsökkenéssel magyarázható. Mindazonáltal a félkész termékek
éves növekedési üteme magas szinten maradt, ami az általában viszonylag magas nyersanyag-
áraknak köszönhetõ. Ezzel szemben a tõkejavak ára januárban tovább emelkedett. Végül a fo-
gyasztási cikkek termelõi árának éves növekedési üteme januárban 1,3%-ra esett elsõsorban a
nem tartós fogyasztási cikkek árának alakulása miatt. Míg a decemberben mért viszonylag ma-
gas szint fõleg a dohányárukra kivetett adók német és olasz emelésének tulajdonítható, a januá-
ri éves változást a dohányárukra kivetett adók franciaországi emelésének lefelé irányuló bázis-
hatása befolyásolta. Az élelmiszerek és dohányáruk hatásától eltekintve a legutóbbi két hónap-
ban a fogyasztási cikkek éves növekedési ütemében kismértékû felfelé irányuló mozgást figyel-
hettünk volna meg. 

A jövõt illetõen, a 2005 februári felmérések adatai továbbra is a termelõi árak emelkedésének való-
színû lassulását mutatják. A feldolgozóipari ágazatban a Beszerzési Menedzserek Indexében
(Purchasing Managers’ Survey) található Euróövezeti Tényezõárindex (Eurozone Input Price Index)
februárban tovább csökkent, bár még mindig áremelkedést jelez (lásd 34. ábra). A gyártók által meg-
állapított árak (vagy output árak) indexe azonban februárban újra emelkedett, ami arra utal, hogy a
termelõk input áraik emelkedésének egy részét továbbra is az árazási láncba viszik át. Abban a vi-
szonylag rövid idõintervallumban, amelyre vonatkozóan az adatok  rendelkezésünkre állnak, a fel-
dolgozóipar termelõi árai viszonylag magas szinten kooreláltak az input és output árakra vonatkozó
felmérési eredményekkel (lásd a 7. keretes írást a PMI (beszerzési menedzserindex) input és output
árfelmérésérõl). A szolgáltatási ágazatban, míg írásunk idején csak a 2005 januárjára vonatkozó ada-
tok állnak rendelkezésünkre, mind az input, mind az output árak további kismértékû emelkedésre
utalnak.
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33. ábra: Az ipari termelõi árak összetétele
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)

34. ábra: Termelõi input és output árfelmérések
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Forrás: NTC Research
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50 alat-
ti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós indexek; havi adatok)
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BMI FELMÉRÉS A TERMELÕI INPUT ÉS OUTPUT ÁRAKRÓL

Jelen keretes írás azt vizsgálja, hogy milyen szerepet játszanak a beszerzési menedzser index
(BMI) árfelmérési adatai az euróövezeti termelõi árak alakulásának megértésében. Ezek a felmé-
rési adatok, amelyek mind a feldolgozóiparra, mind a szolgáltatási iparágakra vonatkozóan rendel-
kezésünkre állnak, betekintést engedhetnek abba, hogy a termelési költségek milyen módon gyû-
rûznek át az input árak és a termelõi output árak alakulásába.

Az euróövezeti gazdasági konjunktúra és árak közelmúltbeli alakulásáról az NTC Research ma-
gáncég végez havonta közvéleménykutatást (BMI felmérések). A feldolgozóiparban és a szolgál-
tatási iparágakban dolgozó beszerzési menedzserek az input és értékesítési árakról kérdõív segít-
ségével válaszolnak, miközben feltüntetik, hogy ezek az árak az elõzõ hónaphoz képest emelked-
tek, csökkentek vagy ugyanazon a szinten maradtak. A válaszokat diffúziós indexekre konvertál-
ják, ahol az 50-es szám változatlan árszintet, az ezen felüli/alatti érték pedig áremelkedést/árcsök-
kenést jelez. A PMI felméréseket a hónap közepén végzik és az euróövezetre vonatkozó eredmé-
nyeket a feldolgozóipar esetében a  referenciahónapot követõ elsõ munkanapon, míg a szolgálta-
tások esetében a referenciahónapot követõ harmadik munkanapon jelentetik meg. 

A feldolgozóiparról szóló felmérés az euróövezet nyolc országára terjed ki, melyek az euróövezet
GDP-jének 92%-át termelik. A szolgáltatásokról szóló felmérést öt euróövezeti országban végzik,
melyek az euróövezet GDP-jének 81%-át adják. A feldolgozóipar esetében a felmérést mintegy
3000 cégnél végezték és az input árakról szóló kérdés magában foglalja az összes beszerzett áru
átlagos alakulását. Ezen kívül a megkérdezetteket arra kérik, hogy kvalitatív választ adjanak egyes
termékek árának egyedi alakulásáról, illetve az árváltozások okairól, amennyiben ezek ismertek.1

A szolgáltatási iparágakban (itt 2000 olyan cég körében végzik a felmérést, amelyek a kiskereske-
delmen és nagykereskedelmen kívül különbözõ piaci szolgáltatási ágazatokat képviselnek) az
összes input átlagárai (ideértve az áruk és szolgáltatások árát, a munkaerõköltségeket, a bérleti dí-
jakat) a felmérés input áraival kapcsolatos kérdésében szerepelnek.

A jelen Havi jelentés 34. ábrája mutatja az input árak és az értékesítési árak idõsorait mind a fel-
dolgozóipar, mind a szolgáltatások tekintetében.2 A rendelkezésünkre álló adatok viszonylag rövid
intervalluma miatt óvatosan kell kezelnünk az árak alakulásának értelmezését. A feldolgozóipar in-
put árainak idõsorai változékonyabbak, mint a szolgáltatások input áraié, ami annak a ténynek kö-
szönhetõ, hogy az utóbbi az összes inputra vonatkozik, beleértve a munkaerõköltségeket, a bérle-
ti díjakat és hasonlókat. Jelen pillanatban a feldolgozóipar inputárainak indexe magasabb, mint a
szolgáltatások inputárainak indexe. Ez arra utal, hogy a beszerzési menedzserek megítélése szerint
a termékek input árai az olaj és nem olaj nyersanyagárak 2003 közepe óta tapasztalt növekvõ ten-
denciájával összhangban emelkedtek. Másrészt a szolgáltatási input árak alacsonyabb szintje, an-
nak ellenére, hogy 2003 közepe óta szintén emelkedett, azzal magyarázható, hogy a munkaerõkölt-
ségek emelkedése (amely a szolgáltatások input árainak indexében szerepel, míg a feldolgozóipar-
ral kapcsolatos indexben nem) ugyanebben az idõszakban viszonylag mérsékelt volt. Azt is meg
kell jegyeznünk, hogy a feldolgozóipar értékesítési árainak idõsorai kevésbé emelkedtek, mint az

7. keretes írás 7. keretes írás 

1 Például az elmúlt néhány hónapban a magas energia- és acéláraknak tulajdonították a feldolgozóipar viszonylag magas input árindexét. A szol-
gáltatási ágazatról szóló adatok februári számában az energiaárakat is fontosnak vélték és a németországi autópályadíjakat is megemlítették,
mint jelentõs tényezõt.

2 Az NTC Research „összesített” euróövezeti idõsorokat állít össze a feldolgozóiparral és a szolgáltatásokkal kapcsolatos felmérései alapján,
amelyeket nem mutattuk be itt.
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inputárak idõsorai. Ez arra utal, hogy a termelési költségek emelkedésének egy részét valószínû-
leg elnyelte a haszonkulcs. A feldolgozóiparban a fajlagos munkaerõköltségek növekedésének
2003 közepe óta tapasztalható lassulása szintén hozzájárulhatott ehhez a folyamathoz. 

Az A ábra a BMI felmérésnek a feldolgozóipar input áraira és értékesítési áraira vonatkozó
adatait mutatja, illetve a hivatalos statisztikákat a feldolgozóipar output árainak adatairól. Mi-
vel az értékesítési árak indexéhez viszonylag rövid megfigyelési idõszak áll rendelkezésünkre,
nehéz határozott következtetéseket levonni. Ennek ellenére úgy tûnik, hogy a feldolgozóipar
output árainak adatai igen nagy mértékben korrelálnak az input árak és a kivetett árak idõso-
raival.

Mint azt már a fentiekben említettük, a szolgáltatási ágazatok tekintetében a BMI input árak idõ-
sorai magukban foglalnak minden inputot, nem csupán a beszerzett termékeket. Ezáltal az input
árak és a kivetett árak adata közötti eltérés elõzetes betekintést adhat a haszonkulcs alakulásába.
Azonban néhány buktatót el kell kerülnünk. Egyrészt a BMI felmérés kérdései (“Az input árak/ki-
vetett árak magasabbak, ugyanazok, vagy alacsonyabbak?”) minõségi információra kérdeznek rá.
Másrészt jelenleg csak viszonylag rövid intervallumra vonatkozóan állnak rendelkezésünkre ada-
tok. Az is szembe tûnik, hogy az input árak idõsorai az egész idõszakban, amire vonatkozóan az
adatok rendelkezésünkre állnak, magasabbak voltak, mint a kivetett árak idõsorai. Ezek a megfi-
gyelések arra intenek, hogy a felmérés idõsorainak viszonylagos mozgásai csak a haszonkulcs ala-
kulásának irányát jelzik és nem a haszonkulcs szintjének tényleges alakulását. Az értékesítési árak
indexe és az input árak indexe közötti eltérés (mindkettõt a B ábra mutatja) a szolgáltatási ipar-
ágakban a haszonkulcsra nyomást gyakorolt annak ellenére, hogy ezek az inputok az adott ágazat
összes inputjának csak egy viszonylag kis részét teszik ki. A nyersanyagárak alakulása azonban be-
folyással lehet az aggregált szolgáltatási haszonkulcsra annak köszönhetõ, hogy néhány szolgálta-

A ábra: A feldolgozóiparral kapcsolatos BMI

felmérés és feldolgozóipar termelõi árainak
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Források: Az Eurostat, az NTC Research és az EKB számításai.
Megjegyzések: Beszerzési menedzserek felmérése. Az 50 feletti in-
dexérték a feldolgozóipar input vagy kivetett árainak emelkedését,
míg az 50 alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós index; évesített három havi százalékos adat)

B ábra: BMI felmérés – szolgáltatások adatai 
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Forrás: NTC Research.
Megjegyzések: Beszerzési menedzserek felmérése. Az 50 feletti in-
dexérték a szolgáltatások input vagy kivetett árainak emelkedését,
míg az 50 alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós index)



3.3 MUNKAERÕKÖLTSÉG-MUTATÓK

A kialkudott bérek euróövezeti mutatója a munkaerõköltségek 2004 utolsó negyedévi alakulásáról
nyújt elõzetes képet. A kialkudott bérek éves növekedési üteme ebben az idõszakban 2,2%-kal nõtt, ami
0,2 százalékponttal magasabb növekedési ütem, mint a harmadik negyedévben, de valamivel alatta
marad az év elsõ felében mért szintnél (lásd a 7. táblázatot). Ez a növekedés elsõsorban a német ki-
alkudott bérek éves növekedési ütemének kismértékû gyorsulásával magyarázható, bár ezt a kerekítés
felfelé befolyásolta. 

A munkaerõköltségek növekedésének összes többi mutatója 2004 során csökkenõ tendenciát
mutatott, ami alátámasztotta az euróövezet mérsékelt béremelkedésének általános képét. Az egy
munkaórára jutó munkaerõköltség éves növekedési üteme a nem mezõgazdasági üzleti ágazat-
ban az év során markánsan csökkent: az elsõ negyedév 1,9%- os szintjérõl a harmadik negyed-
évben 1,5%-ra esett, bár ezt a csökkenést az olasz állami ágazat adatainak változékonysága el-
túlozta (lásd 35. ábra). Az egy munkavállalóra esõ jövedelem éves növekedési ütemének csök-
kenése az ipar, a szolgáltatások és, bár kisebb mértékben, az építõipar egészére kiterjedt (lásd
36. ábra).

Összességében véve a kialkudott árak közelmúltbeli alakulása megerõsíti a béremelések utóbbi
két évben tapasztalt lassulásának folytatódását. 2004-ben a gazdasági konjunktúra fellendülésével
a termelékenység növekedése felgyorsult. A béremelések lassulása és a termelékenység növeke-
désének gyorsulása együttesen lefelé irányuló nyomást gyakorolt a fajlagos munkaerõköltségek
növekedésére. A fajlagos munkaerõköltségek éves növekedési üteme 2004 harmadik negyedév-
ében 0,1%-ra csökkent az elsõ negyedév 1,0%-os szintjérõl az elõzõ év azonos idõszakához ké-
pest. Így a munkaerõpiacról eredõ inflációs nyomás valószínûleg enyhült a 2004 végéig tartó idõ-
szakban.
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tási ágazatra, mint például a repülõtársaságok szolgáltatásaira, az olajárak alakulása jelentõs hatás-
sal lehet.

A fentieket összegezve elmondhatjuk, hogy a BMI felmérésnek a feldolgozóipar és a szolgáltatási
iparágak input árairól és kivetett árairól szóló adatai aktuális és hasznos tájékoztatást adnak a ter-
melõi árak alakulásáról, különösen az olyan szolgáltatások tekintetében, amelyekkel kapcsolatban
még nem állnak rendelkezésünkre hivatalos statisztikák a termelõi árakról.3 

3 Az euróövezet input árairól még nem készülnek hivatalos statisztikák. Az euróövezet szolgáltatási iparágaira vonatkozó termelõi output
árindexet várhatóan csak 2007-tõl vezetik be a Közösségi szabályozásnak a rövid távú statisztikákkal kapcsolatban tervezett módosítását
követõen. 

7. táblázat: A munkaerôköltség-mutató

Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

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

Kialkudott bérek 2.4 2.2 2.2 2.3 2.3 2.0 2.2
Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 2.8 . 2.3 2.8 2.2 1.9 .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2.4 . 2.2 2.3 2.2 1.5 .
Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 0.4 . 0.7 1.3 1.9 1.4 .
Fajlagos munkaerõköltség 2.0 . 1.5 1.0 0.4 0.1 .



3.4 INFLÁCIÓS KILÁTÁSOK

Amennyiben az olajárak, illetve az adók és a szabályozott árak nem emelkednek tovább, az éves
HICP-infláció valószínûleg 2% körül marad az elkövetkezõ hónapokban, bár bizonyos mértékû vál-
tozékonyság várható. A legfrissebb mutatók nem utalnak arra, hogy az euróövezetben erõteljes belföl-
di inflációs nyomás alakulna ki. A mérsékelt gazdasági növekedéssel és gyenge munkaerõpiaccal jel-
lemezhetõ jelenlegi gazdasági helyzetben különösen a béremelések maradtak korlátozott mértékûek.
Az EKB szakértõinek 2005. márciusi prognózisa (lásd az EKB szakértõinek prognózisáról szóló ke-
retes írást) a HICP-inflációt 2005-ben 1,6% és 2,2%, míg 2006-ban 1,0% és 2,2% közötti sávban jel-
zi elõre. E prognózisok tekintetében számos felfelé ható kockázatot kell figyelembe venni, elsõsorban
az olajárak jövõbeni alakulását. A közvetett adók és a szabályozott árak ismét felfelé mutató kocká-
zatot rejtenek. Ezen túlmenõen figyelemmel kell kísérni, hogy az infláció múltbeli emelkedése milyen
potenciális kockázatot hordoz a másodlagos hatásokon, azaz a bérek és árak meghatározásán keresz-
tül. Ezek a kockázatok a munkaerõpiaci helyzet javulásával középtávon lényegesebbé válhatnak.
Emiatt a hosszabb távú inflációs várakozások alakulását is figyelemmel kell kísérni.
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35. ábra: Néhány munkaerõköltség-mutató
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Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(éves változás, százalék)

36. ábra: Egy munkavállalóra esõ jövedelem
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves százalékos változások; negyedéves adatok)



A gazdasági konjunktúra tavaly második félévi gyengébb ütemét igazolva, 2004 negyedik negyedév-
ében az euróövezeti reál-GDP 0,2%-kal növekedett. A kiadási oldali összetevõk szerinti bontás azt
mutatja, hogy az erõsebb belföldi kereslet pozitív impulzusát ellensúlyozta mind a készletváltozás,
mind a nettó kereskedelem negatív hozzájárulása. Miközben az utóbbi idõk kibocsátásának gyengébb
növekedése ideiglenesnek tûnne, a rendelkezésre álló rövid távú mutatók 2005 elsõ negyedévére csak
szerény javulást valószínûsítenek. Elõrébb tekintve elmondható, hogy az év folyamán fennmaradnak,
majd 2006-ban tovább javulnak a növekedés folytatódásának feltételei. 

4.1. KIBOCSÁTÁS ÉS KERESLET

A REÁL-GDP ÉS A KIADÁSI ÖSSZETEVÕK

Az euróövezeti nemzeti számlák 2004 negyedik negyedévére vonatkozó elsõ becslések megerõsítik
az elmúlt év második felének szerényebb növekedési ütemét. A negyedik negyedév becsült reál-GDP-
növekedése 0,2%, azaz a harmadik negyedévre vonatkozó, felülvizsgálat után csökkentett becsléshez
képest változatlan volt, és lényegesen alacsonyabb, mint 2004 elsõ felének 0,6%-os átlaga (lásd 37.
ábra). A részben az állami ünnepek idõzítésével kapcsolatos negyedik negyedévi statisztikai munka-
nap-kiigazítások szerepet játszhattak a gyenge reál-GDP-növekedésre utaló becslésben. 2004 egészét
tekintve, a munkanapok számával korrigált alapon a reál-GDP 1,8%-kal növekedett, míg a korrekci-
ót figyelmen kívül hagyva a becsült növekedés 2,0%-os volt. A két éves reál-GDP növekedési becs-
lés közötti különbség tükrözi azt a tényt, hogy a munkanapok száma körülbelül néggyel több volt
2004-ben, mint 2003-ban.

A 2004. évi átlagos növekedésre gyakorolt hatá-
sán túlmenõen az elmúlt év második félévének
lassúbb gazdasági konjunktúrája korlátozottan
pozitív áthúzódó hatással jár a 2005. évi átlagos
éves reál-GDP-növekedésre (lásd 8. keretes írás:
„Az éves átlagos reál-GDP-növekedésre gyako-
rolt áthúzódó hatás 2005-ben”). Ennek következ-
ménye, hogy a legutóbbi felülvizsgálatok alkal-
mával lefelé módosítottak néhány 2005-re vonat-
kozó reál-GDP növekedési elõrejelzést.

A kiadások bontását illetõen, a magánfogyasztás
fellendülése és a beruházások folytatódó növeke-
dése következtében a belföldi kereslet részesedé-
se 2004 negyedik negyedévében növekedett. A
fogyasztói kiadások erõsödése részben a maga-
sabb olajáraknak a lakosság vásárlóerejére gya-
korolt hatása lecsengését, valamint a múlt év ele-
jén tapasztalt bizalmat tükrözheti. Másrészt vi-
szont az export növekedése a negyedik negyed-
évben tovább lassult, ami összhangban volt a kül-
földi kereslet lassulására utaló jelekkel, valamint
az euró felértékelõdésének az euróövezeti expor-
tõrök árverseny-képességére gyakorolt tompító
hatásával. Ugyanakkor az import növekedésének
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37. ábra: A reál-GDP növekedése és összetevõi

belföldi kereslet (készletek nélkül)
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; szezonális 
kiigazítással)



jelentõs visszaesése következtében a nettó kereskedelem hozzájárulása kevésbé volt negatív, mint a
harmadik negyedévben. A becsült alacsony GDP-növekedés másik tényezõje a készletek negatív hoz-
zájárulása volt, amely az elõzõ negyedév jelentõs készletfelhalmozását követte. 

A belföldi kereslet fellendülése a rövid távú kilátásokat tekintve általában néhány pozitív jelet mutat,
miközben lehet, hogy a negyedik negyedévi reál-GDP-növekedést ideiglenesen befolyásolta a becsült
naptári hatásokból eredõ jelentõs lefelé irányuló hatás.  
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AZ ÉVES ÁTLAGOS REÁL-GDP-NÖVEKEDÉSRE GYAKOROLT ÁTHÚZÓDÓ HATÁS 2005-BEN 

Az éves átlagos reál-GDP-növekedésre gyakorolt áthúzódó hatás egy adott év gazdasági növeke-
désének a következõ év éves átlagos növekedési rátájára gyakorolt hatását jelenti. Az éves átla-
gos növekedési ráták értelmezésénél azért hasznos ez a fogalom, mert lehetõvé teszi, hogy meg-
különböztessük az éven belüli növekedési dinamikát az elõzõ év növekedésének mechanikus ha-
tásától. Ezt akkor is hasznos szem elõtt tartanunk, amikor az éves átlagos reál-GDP-növekedésre
vonatkozó prognózisokat és elõrejelzéseket elemezzük. E keretes írás röviden ismerteti az áthú-
zódó hatások fogalmát, és becslést ad a 2005-ös átlagos reál-GDP-növekedésre gyakorolt áthú-
zódó hatásra.1

Elméletileg az áthúzódó hatások azt az éves átlagos növekedési rátát mutatják, amely akkor követ-
kezne be, ha egy adott év negyedik negyedévében elért GDP-szint a következõ év folyamán állan-
dó maradna. Ez egyenlõ az év negyedik negyedévének GDP-szintje és a teljes év átlagos GDP-
szintje közötti százalékos különbséggel. Például, amikor egy év negyedik negyedévében a GDP

8. keretes írás 

A ábra: Az euróövezeti GDP szintje és alaku-

lása 2004-ben és a 2005-ös áthúzódó hatások
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.

(2004=100; negyedéves növekedési ráták; szezonális kiigazítással)

B ábra: Éves átlagos euróövezeti reál-GDP-

növekedés és annak felbontása áthúzódó ha-

tásra és éves ddinamikákra 
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az éves dinamikákat a GDP-növekedés és az áthúzó-
dó hatás különbségeként számítják ki. 

1 Az éves átlagos reál-GDP növekedési rátákra gyakorolt áthúzódó hatások elméletének részletesebb magyarázata megtalálható az EKB 2001.
decemberi Havi jelentése „Az éves átlagos reál-GDP növekedési rátákra gyakorolt áthúzódó hatások” címû 6. keretes írásában.



SZEKTORONKÉNTI KIBOCSÁTÁS ÉS IPARI TER-

MELÉS

Az euróövezet ipari termelésének havi növekedé-
se (építõipar nélkül) – az elõzõ két hónap esését
követõen – decemberben 0,5%-os volt. A teljes
negyedik negyedévet tekintve az ipari termelés
0,4%-kal csökkent. E lassulás mögött olyan spe-
cifikus tényezõk lehetnek, mint a készletek jelen-
tõs csökkentése a gépjármûiparban és a naptári
hatás néhány euróövezeti országban, amelyek
együttes hatást fejthettek ki a világkereskedelem
mérsékeltebb növekedésével, valamint az euró
felértékelõdésével. 

Szektorális szempontból nézve, az ipari termelés
negyedik negyedévi hanyatlása a tartós fogyasz-
tási cikkek ágazatában volt a legnagyobb, mi-
közben volt némi visszaesés a beruházási javak
és a nem tartós fogyasztási cikkek ágazatában is
(lásd 38. ábra). A beruházási javak ágazatán be-
lül jelentõs zuhanás volt a gépjármûipari terme-
lésben, ami – felmérések szerint – az iparágban
végrehajtott jelentõs készletcsökkentésekre ve-
zethetõ vissza. A félkész termékek gyártása né-
mileg növekedett, bár lassabban, mint az elõzõ
negyedévben. 

Örvendetesebb, hogy a feldolgozóipar tényleges
új megrendeléseinek adatai jelentõs emelkedést
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szintje a teljes év átlagos GDP-szintje felett van, a következõ év éves átlagos növekedésére gya-
korolt áthúzódó hatás pozitív.2 A 2004-ben ilyen pozitív áthúzódó hatás volt (lásd A ábra). 

A növekedés dinamikájától függõen az áthúzódó hatások egyik évrõl a másikra jelentõsen változ-
hatnak. A 2004-es GDP-re vonatkozó jelenlegi becslések 2005-re 0,4 százalékpontos áthúzúdó ha-
tást adnak meg, ami nagyjából megfelel a 2003-as hatásnak, és csak alig marad el az 1990-es évek
átlagától (lásd B ábra).3 Az a tény, hogy a negyedik negyedévi reál-GDP-növekedés gyorsbecslése
a vártnál valamivel alacsonyabb volt, a 2005-re szóló reál-GDP-növekedési elõrejelzések lefelé
irányuló revíziójához vezethet. A Euro Zone Barometer január közepi, azaz a negyedik negyedév-
re vonatkozó gyorsbecslés közzététele elõtt elvégzett felmérése például 2004 negyedik negyedévé-
re 0,4%-os reál-GDP-növekedést mutatott, ami akkor 0,6%-os áthúzódó hatást jelentett volna. A
2004 negyedik negyedévi viszonylag gyenge eredmény mechanikus hatása így a 2005-re vonatko-
zó legtöbb reál-GDP-elõrejelzést 0,2 százalékponttal lefelé módosítja.

2 Tekintve, hogy a reál-GDP trendje az esetek túlnyomó részében növekvô, az áthúzódó hatások általában pozitívak.
3 A 2005-re becsült áthúzódó hatás változhat, mivel az éves számlák várható nyilvánosságra hozatala megváltoztathatja a negyedéves képet.

38. ábra: Az ipari termelés növekedésének
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgó átla-
gokként történt a megfelelõ korábbi három hónap átlagához ké-
pest.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; szezonális 
kiigazítással)



mutattak decemberre vonatkozóan. Ez rövid távon pozitív jel, mert az új megrendelések általában kö-
rülbelül egy hónappal megelõzik a termelés alakulását (lásd a 2003. decemberi Havi jelentés „Új meg-
rendelések az euróövezeti feldolgozóiparban” címû keretes írását). Ugyanakkor az új megrendelések
közismerten volatilisek, és a rövid távú gyártási trendekkel való kapcsolatuk idõnként meglehetõsen
laza lehet. 

A FELDOLGOZÓIPAR ÉS A SZOLGÁLTATÁSI SZEKTOR KONJUNKTÚRAFELMÉRÉSI ADATAI

2005 elsõ két hónapjának felmérési adatai viszonylag vegyesek, de abban következetesek, hogy mind
az iparban, mind a szolgáltatási szektorban folytatódik a szerény növekedés. 

Az Európai Bizottság üzleti felmérése szerint az ipari bizalom februárban két indexponttal esett, az-
az visszakerült a 2004. eleji szintre. Ehhez a romláshoz a bizalom minden összetevõje hozzájárult. A
rendelésállomány megítélése mutatta a legnagyobb zuhanást, miközben mind a termelésre vonatkozó
várakozások, mind a készletszintek megítélése kissé romlott. A Beszerzési Menedzser Index (PMI)
valamivel pozitívabban ítéli meg az év elsõ negyedévének feldolgozóipari viszonyait (lásd 39. ábra).
Egy januári emelkedés után februárban a PMI változatlanul 51,9 volt, ami magasabb az index átlagos
negyedik negyedévi szintjénél, és továbbra is összhangban van az ipar folytatódó szerény növekedé-
sével. 

2005 februárjában romlottak a szolgáltatási szektor felmérési adatai, nagyobbrészt megfordítva a ja-
nuárban megfigyelt javulást. A szolgáltatási szektor PMI-jének konjunktúraindexe februárban 53,0-ra
esett. A jelentõs februári hanyatlás ellenére az Európai Bizottság szolgáltatási szektorra vonatkozó bi-
zalmi mutatója az utóbbi hónapokban lényegében stabil maradt. Általában elmondható, hogy a szol-
gáltatási szektor feltételei 2004 negyedik ne-
gyedéve óta – amikor a szolgáltatások hozzá-
adott értéke az elõzõ negyedévhez képest 0,4%-
kal emelkedett – változatlanok. 

A HÁZTARTÁSOK KIADÁSI MUTATÓI 

Miközben a 2004 negyedik negyedévi nemzeti-
számla-adatok a magánfogyasztás múlt év végi
jelentõs fellendülését jelzik, továbbra is bizony-
talan, hogy ez a lendület megmarad-e az idei év
elején is.  

A fogyasztói kiadások 2004 negyedik negyedévi
emelkedését támasztotta alá a nyilvántartásba
vett új személyautók számának erõteljes növe-
kedése és a visszatérés a kiskereskedelmi forga-
lom pozitív növekedéséhez az elõzõ két negyed-
év szûkülését követõen. Ugyanakkor más költe-
kezési tételek is markánsak maradtak, amelyek-
re vonatkozóan kevés információ áll rendelke-
zésre. Ami a legújabb fejleményeket illeti, a kis-
kereskedelmi eladások volumene decemberben
enyhén nõtt, de e mögött továbbra is a szerény
növekedés a hajtóerõ (lásd 40. ábra). Ráadásul,
a nyilvántartásba vett új személyautók száma
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39. ábra: Ipari termelés, ipari bizalom 

és a PMI

ipari termelés 1) (bal skála)
ipari bizalom 2) (jobb skála)
PMI 3)  (jobb skála)
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, az NTC Research és az EKB számításai.
1) Feldolgozóipar; háromhavi százalékos változások az elõzõ há-
rom hónaphoz képest.
2) Százalékos egyensúly; az elõzõ három hónaphoz képest.
3) Beszerzési menedzser index; eltérések az 50-es indexértéktõl.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)



mind decemberben, mind januárban csökkent,
így ennek hozzájárulása a 2005 elsõ negyedévi
magánfogyasztáshoz alacsony szintrõl fog in-
dulni.  

Az Európai Bizottság fogyasztói bizalmi mu-
tatója az utóbbi hónapokban nagyjából stabil
maradt, és februárban a munkanélküliséggel
kapcsolatos várakozások romlása ellenére
nem változott. Történelmi távlatból szemlélve
a fogyasztói bizalom alacsony szinten van. Ez
a gyenge munkaerõ-piaci feltételekkel együtt
a fiskális politikák jövõbeli pályáját, az álla-
mi egészségügy és a nyugdíjrendszerek
hosszú távú kilátásait övezõ bizonytalanságot
tükrözi. 

4.2. MUNKERÕPIAC

A rendelkezésre álló adatok az elmúlt év második
félévére a munkaerõ-piaci feltételek lassú javulá-
sát jelzik, fõként a konjunktúra szerény ütemét
tükrözve. 

MUNKANÉLKÜLISÉG

Az euróövezet szabványosított munkanélküliségi rátája a novemberi 8,8%-ról 2004 decemberé-
ben 8,9%-ra nõtt. Az euróövezeti munkanélküliek száma decemberben jelentõsebben emelkedett,
mint a korábbi hónapokban, bár a negyedik negyedév egészét tekintve némileg csökkent. Az
olasz adatokban bekövetkezett törés jelenleg befolyásolja az euróövezeti adatsort, ami leginkább
2004 áprilisára vonatkozóan látható (lásd 41. ábra). Ugyanakkor a januári adatok nyilvánosság-
ra hozatalakor ezt várhatóan korrigálják, de ezek az adatok nem álltak rendelkezésre e Havi je-
lentés lapzártáig. 

FOGLALKOZTATÁS

Az elõzõ negyedévhez képest 2004 harmadik negyedévében – csakúgy, mint az ezt megelõzõ ne-
gyedévben – a foglalkoztatás 0,2%-kal nõtt. Ugyanakkor a lényegében változatlan aggregált szin-
tû növekedési ráták elrejtik az egyes szektorok továbbra is különbözõ tendenciáit (lásd 10. táblá-
zat). Pontosabban, a szolgáltatási szektorban tapasztalt harmadik negyedévi jelentõsebb foglalkoz-
tatásnövekedést ellensúlyozta az építõiparban és az iparban a második negyedévi pozitív növeke-
dési rátákat követõ visszaesés. Hosszabb távú perspektívából szemlélve, a foglalkoztatási adatok
azt jelzik, hogy az elsõ félév fokozatos javulása után 2004 közepe táján stabilizálódtak a feltéte-
lek. 
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40. ábra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztói bizalom

teljes kiskereskedelmi forgalom1) (bal skála)
fogyasztói bizalom2) (jobb skála)
kiskereskedelmi bizalom2) (jobb skála)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

Forrás: Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói fel-
mérései.
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgó átlagok;
munkanapokkal kiigazított.
2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre igazítva.
A fogyasztói bizalom tekintetében 2004 januárja óta az
euróövezeti adatok a francia felmérés kérdõívének megváltozása
miatt nem teljesen összehasonlíthatóak.

(havi adatok)



A foglalkoztatásnak a lassúbb konjunktúrával párosuló további szerény növekedése a munkatermelé-
kenység 2004 harmadik negyedévi lassulásához vezetett (lásd 42. ábra). A rövid távú ingadozásokon
túlmenõen egyre nyilvánvalóbbá válik a munkatermelékenység viszonylag szerényebb növekedése
felé mutató, az 1990-es évek közepe óta tartó tendencia. Jóllehet a munkatermelékenység gyengébb
növekedése javarészt a munkaerõ kihasználásának múltbeli növekedéseibõl fakad, a termelékenység-
növelõ technológiák gyenge kihasználását is tükrözi (lásd 9. keretes írás: „Az euróövezeti munkater-
melékenység alakulása”).
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41. ábra: Munkanélküliség

havi változás ezer fõben (bal  skála)
a munkaerõ százaléka (jobb skála)
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Forrás: Eurostat.
Megjegyzés: A munkanélküliség 2004. áprilisi látszólag nagy visz-
szaesését az euróövezet munkanélküliségi sorozatának megsza-
kadása okozta 2004 elején. Ezt a következõ jelentésekben kor-
rigálni fogjuk.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

42. ábra: A munka termelékenysége
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(negyedéves változás, százalék; szezonálisan kiigazított adatok)

8. táblázat: A foglalkoztatás növekedése

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(szezonálisan kiigazított változások százalékban a közvetlenül megelõzõ idõszakhoz képest)

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

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

A gazdaság egésze 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat -2,0 -2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Ipar -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2

Építõipar nélkül -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2
Építõipar -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1

Szolgáltatások 1,4 1,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Kereskedelem és szállítás 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5
Pénzügyi és üzleti szféra 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6
Államigazgatás 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
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AZ EURÓÖVEZETI MUNKATERMELÉKENYSÉG ALAKULÁSA 

A termelékenység növekedése a hosszú távú gazdasági növekedés és az életszínvonal javulásának
kulcstényezõje. Ebben a tekintetben az euróövezet termelékenységének növekedése az utóbbi
években kiábrándító volt. Az egy munkaórára vetített reál-GDP-vel mért euróövezeti munkaterme-
lékenység-növekedés az 1990–95 közötti idõszak 2,2%-os átlagáról 1996–2004 között mindössze
1,3%-ra csökkent. Ez a keretes írás röviden áttekinti az e visszaesés mögötti tényezõket.

A termelékenység két mutatószámát vizsgáljuk meg. Az elsõ és leginkább használt mutatószám a
munkatermelékenység, vagyis az egységnyi befektetett munkára esõ reálkibocsátás. A befektetett
munkát leggyakrabban a teljes munkaóraszámmal mérik, de amikor a munkaórákra vonatkozó ada-
tok nem állnak rendelkezésre, vagy az adatok minõsége nem megfelelõ, mérhetõ a foglalkoztatot-
tak számával is. A termelékenység másik mértékegysége a teljes tényezõtermelékenység (TFP),
mely az összes input együttes hatékonyságát méri. Jóllehet gyakran feltételezik, hogy a TFP növe-
kedése a technológiai fejlõdést mutatja, a gyakorlatban ez nem megfigyelhetõ. Ezen oknál fogva,
egy standard termelési függvény maradéktagjaként becslik, mely így magában foglalja számos más
olyan tényezõ hatását is, mint például a vállalat belsõ szervezetének javulása és a munkaerõ szak-
mák szerinti összetételének változásai. Fontos felismerni, hogy a termelékenység elemzése méré-
si nehézségekkel terhelt, ami különösen igaz a TFP esetére.1

Az euróövezetben az 1990-es évek közepe óta a
munkatermelékenység növekedésének vissza-
esése figyelhetõ meg, függetlenül attól, hogy a
befektetett munkát munkaórával vagy az alkal-
mazottak számával mérjük (lásd A ábra).
Ugyanakkor, az átlagos munkaóraszám
euróövezeti csökkenõ tendenciája miatt az átla-
gos termelékenységnövekedés az alkalmazottak
számával mérve általában alacsonyabb.

A munkatermelékenység közvetlen meghatáro-
zó tényezõinek elemzésekor érdemes segítségül
hívni a standard növekedés-számviteli keretet.2
Ebben a rendszerben a munkaórák szerinti
munkatermelékenység-növekedést két alkotó-
részre lehet bontani: a tõkeintenzitás növekedé-
sére, azaz a tõkeszolgáltatások és a munkaóra-
szám arányának növekedésére, valamint TFP-
növekedésre. A tõkeszolgáltatásokat tovább le-
het bontani az információs és kommunikációs technológiai (ICT) és nem ICT tõkeszolgáltatások-
ra. Az euróövezeti bontás azt sugallja, hogy a munkatermelékenység növekedésének az 1990-es
évek közepe óta tartó visszaesése fõként a nem ICT tõkeintenzitás lassabb növekedésének, és – ki-

9. keretes írás 

A ábra: A munkatermelékenység növekedése
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Források: Groningen Growth and Development Centre (GGDC) és
az EKB számításai.
Megjegyzés: Az 1980–89-es, 1990–95-ös és az 1996–04-es idõszak-
okra számított átlagok (a GGDC becslései 2004-re).

(éves százalékos változások)

1 Az elemzés a Groningen Growth and Developments Centre (GGDC) adatait használja, melyek elérhetôsége: http://www.ggdc.net. A GGDC
adatai OECD-forrásokon alapulnak, de további számításokat is tartalmaznak (legfontosabb a minôségváltozások számbavétele), amelyek
javítják a nemzetközi összehasonlíthatóságot. Az ábrákban szereplô idôszakok az adatok eltéro rendelkezésre állása miatt különböznek.

2 A rendszer tárgyalását lásd: A. Musso és T. Westermann (2005): „Az euróövezeti kibocsátás potenciális növekedésének értékelése - egy
növekedés-számviteli megközelítés”, EKB Mûhelytanulmányok, 22.
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sebb mértékben – az alacsonyabb TFP-növekedésnek az eredménye (lásd B ábra). A nem ICT tõ-
keintenzitás lassabb növekedése viszont összefüggésben lehet az 1990-es évek közepe óta felgyor-
sult munkahelyteremtéssel. A növekvõ foglalkoztatás a mérsékelt bérnövekedéshez, valamint a
munkaerõ-piaci részvétel növelését célzó munkaerõ-piaci reformok elõrehaladásához kötõdhet.
Következésképpen jelentõs elmozdulás történt a munkaerõ intenzívebb kihasználásának irányába.

Ugyanakkor az euróövezeti termelékenység alakulása azt is tükrözheti, hogy viszonylag gyengén
használják fel az új, termelékenységnövelõ technológiákat. Miközben az ICT-t elõállító szektorok-
ban fokozódott a munkatermelékenység növekedése, a gazdaság más szektoraiban, beleértve az
ICT-t intenzívebben használókat is, visszaesett (lásd C ábra).3 Ez ellentétben áll az Egyesült Álla-
mokban tapasztaltakkal, ahol néhány, az ICT-t intenzívebben felhasználó szektorban (például a
kis- és nagykereskedelemben és a pénzügyi közvetítést kiegészítõ szolgáltatásoknál) – talán az
ICT-technológia intenzívebb használatához kötõdõen is – erõs termelékenységnövekedés volt
megfigyelhetõ.

Elemzésünk arra mutat rá, hogy az euróövezeti termelékenység-növekedés visszaesése részben a
munkaerõ-kihasználtság javulására vezethetõ vissza. A munkaerõ-kihasználtság javulása növeli az
egy fõre jutó reál-GDP-t, s így magasabb életszínvonalhoz vezet, ami pozitív fejleményként érté-
kelhetõ. Ugyanakkor a termelékenységnövekedés hosszú távon történõ fokozása érdekében a gaz-
daságpolitikáknak az innováció ösztönzését és a termelékenységnövelõ technológiák alkalmazásá-
nak elõsegítését is meg kell célozniuk. A növekvõ termékpiaci versenyhez, a szerkezetátalakítás
megkönnyítéséhez és a humántõke növeléséhez hozzájáruló politikák valószínûleg felgyorsítják az
új technológiák alkalmazásából származó termelékenységnövekedést.

B ábra: A munkatermelékenység növekedésé-

nek összetétele

ICT tôkeintenzitás-növekedés 
nem ICT tôkeintenzitás-növekedés 
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Források: GGDC és az EKB számításai.
Megjegyzés: az ICT információs és kommunikációs technológiát je-
lent.

(átlagos éves hozzájárulások százalékpontban)

C ábra: Szektoronkénti hozzájárulás az átla-

gos óránkénti munkatermelékenység-növeke-

déshez 
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Források: GGDC és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az ICT-gyártóra, ICT-felhasználóra és nem ICT-re tör-
ténõ szektoronkénti bontást az ICT-tõkének az adott szektor tõke-
szolgáltatásaiból való részesedése szerint határozzák meg.

(hozzájárulás százalékpontokban)

3 Ezek az eredmények aktualizálják és megerôsítik a 2001. júliusi Havi jelentés "Új technológiák és termelékenység az euróövezetben" címû
írásában szereplô eredményeket. 



A foglalkoztatásra vonatkozó várakozások az utóbbi hónapokban általában stabilizálódtak, és to-
vábbra is a foglalkoztatás szerény növekedésének folytatódását jelzik. A feldolgozóipart tekintve, az
Európai Bizottság felmérései nagyjából stabil, bár enyhén javuló várakozásokat jeleznek 2004 ne-
gyedik negyedévére és ez év elsõ két hónapjára. Ugyanezen idõszakban a PMI foglalkoztatási index
fokozatosan romlott, bár ezt a februári jelentõs javulás ellensúlyozta. A szolgáltatási szektorban az
Európai Bizottság felmérései az utóbbi hónapokban alacsonyabb várakozásokat mutatnak, miköz-
ben a foglalkoztatásra vonatkozó Beszerzési Menedzser Index 2004 közepe óta stabil viszonyokat
jelez. 

Mindent összevetve, a rendelkezésre álló információk a foglalkoztatás lényegében változatlan növe-
kedését jelzik 2004 végére és 2005 elejére. 

4.3. KONJUNKTURÁLIS KILÁTÁSOK

A reál-GDP-növekedés 2004 negyedik negyed-
évében csalódást keltõ volt, és úgy tûnik, hogy a
készletváltozások korrekciója és a nettó kereske-
delem további negatív hozzájárulása együttesen
képezték a visszatartó erõt. Ezen túlmenõen le-
het, hogy a negyedik negyedévi reál-GDP-
növekedést ideiglenesen a becsült naptári hatá-
sok jelentõs lefelé irányuló hatása is befolyásol-
ta. Viszont a belföldi kereslet, és különösen a fo-
gyasztás erõsödése azt jelezheti, hogy az
euróövezet gazdasági konjunktúrája valamennyi-
re ismét belsõ lendületet kaphat. 

Az idei év folyamán a jelek szerint megmarad-
nak, és 2006-ban tovább javulnak a gazdasági
növekedés folytatódásának feltételei. Ezt a néze-
tet lényegében osztják nemzetközi intézetek és
magán elõrejelzõk is, valamint alátámasztják az
EKB szakértõinek 2005. márciusi prognózisai is
(lásd 10. keretes írás: "Az EKB szakértõinek
makroökonómiai elõrejelzései az euróövezetre
vonatkozóan"). A külsõ feltételeket tekintve, a
világkereskedelem növekedése várhatóan dina-
mikus marad, fenntartva az euróövezet exportjá-
nak bõvülését az euró múltbeli felértékelõdése
ellenére. A belsõ viszonyokat illetõen, a kedvezõ
finanszírozási feltételek és a keresetek erõs növe-
kedése támogatják a beruházásokat, miközben a
fogyasztás várhatóan nagyjából a rendelkezésre
álló reáljövedelmek fokozatosan erõsödõ növe-
kedésével összhangban alakul. 

Ugyanakkor számos kockázatot is figyelembe
kell venni. A külsõ oldalon a magas és volatilis
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43. ábra: A foglalkoztatás növekedése 

és a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások

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 várakozása
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései és az EKB számításai.
Megjegyzés: A százalékos egyenleg átlaggal korrigált.

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



olajárak, valamint a világon fennálló egyensúlyhiányok a növekedést visszavetõ kockázatokat rejte-
nek. A belföldi oldalon a fogyasztás alakulását övezõ bizonytalanságok vannak, miközben az igen
kedvezõ finanszírozási feltételek és a vállalati jövedelmek javulása a jelenleg elõrejelzettnél nagyobb
beruházásnövekedéshez vezethetnek.
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AZ EKB SZAKÉRTÕINEK AZ EURÓÖVEZETRE VONATKOZÓ MAKROGAZDASÁGI PROGNÓZISA

A 2005. február 18-ig rendelkezésre álló információk alapján az EKB szakértõi elkészítették az
euróövezetbeli makrogazdasági folyamatok prognózisát.1

Az EKB szakértõi prognózisának alapját a kamatlábakkal, árfolyamokkal, olajárakkal, az
euróövezeten kívüli külkereskedelemmel, valamint a fiskális politikával kapcsolatos feltevések ké-
pezik. Kiemelendõ az a technikai feltevés, miszerint a rövid lejáratú piaci kamatok és a bilaterális
árfolyamok változatlanok maradnak az elõrejelzési idõszakban a február 8-át megelõzõ kéthetes
idõszakban érvényes szinten. A hosszú lejáratú kamatokra, valamint az olajárakra és az energiát
nem tartalmazó nyersanyagárakra vonatkozó technikai feltevések a február 8-a elõtti piaci várako-
zásokon alapulnak.2 A fiskális politikával kapcsolatos feltevés az euróövezet egyes országainak
költségvetési tervezeteit veszi alapul. A feltevésekben a parlament által elfogadott összes fiskális
politikai intézkedés szerepel, illetve azok a részletesen meghatározott intézkedések, amelyek nagy
valószínûséggel átmennek a törvényhozási folyamaton.

A prognózist övezõ bizonytalanság kifejezésére az egyes változókra vonatkozó eredményeket sá-
vokkal tüntettük fel, amelyeket az euróövezet központi bankjai által a korábbi években készített
prognózisok és a tényleges eredmények közötti eltérések alapján határoztunk meg. A sávok széles-
sége az eltérések átlagos abszolút értékének kétszerese. 

A nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések

A világgazdasági növekedés várhatóan erõteljes marad az idõszak során, bár üteme 2004-hez
képest lassulni fog. A reál-GDP növekedése az Egyesült Államokban is várhatóan élénk marad,
noha a 2004-ben tapasztalt növekedési ütem mérséklõdni fog. Az ázsiai országok reál-GDP-
növekedése – Japánt nem vizsgálva – várhatóan jóval a globális átlag fölött marad, bár az el-
múlt évekhez képest itt is lassul az ütem. A többi jelentõs gazdasági súllyal bíró országban fenn-
marad a növekedés dinamizmusa. Ugyanígy az Európai Unióhoz 2004. május 1-jén csatlakozott
országokban is folyamatos erõteljes növekedés feltételezhetõ. A globális infláció a prognózis

10. keretes írás 

1 Az EKB szakértôinek prognózisa az eurórendszer szakértôinek hasonló prognózisát egészíti ki. A prognózist az EKB és az euróövezet nemzeti
központi bankjainak szakértoi évente kétszer közösen készítik el. Az alkalmazott módszerek összhangban vannak az euróövezeti szakértôk
prognózisában használt eljárásokkal, amelyekrol az EKB „Útmutató az eurórendszer makrogazdasági szakértoi prognózisának készítéséhez”
címû 2001. júniusi kiadványában olvashatunk.

2 A három hónapos Euriborral mért rövid lejáratú kamatok a feltevés szerint az elôrejelzési idoszakban 2,14%-on maradnak. A változatlan
árfolyamokat valószínûsítô technikai feltevés alapján az euró/dollár árfolyam az idôszak során 1,30 marad, miközben az effektív euróárfolyam
1,8%-kal haladja meg a 2004-es átlagot. Az euróövezet tízéves nominális államkötvény-hozamaival kapcsolatos piaci várakozások a hozamok
kismértékû emelkedésére engednek következtetni: a 2005-ös 3,7%-os átlag 2006-ban átlagosan valamivel 4,0% alatti értékre módosul. Az
energián kívüli nyersanyagok dollárban kifejezett árai a feltevés szerint éves átlagos szinten 2005-ben 3,3%-kal, 2006-ban pedig 1,5%-kal
emelkednek. A határidôs tozsdei árakon alapuló feltevés szerint az olajárak 2006. évi átlaga a 2005-ös 44,7 dolláros hordónkénti szintrôl 42,2
dollárra csökken.
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szerint némileg erõsödik az elõrejelzési idõszakban a folyamatos globális növekedéssel párhu-
zamosan.

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euróövezetet nem számítva a becslések szerint 2005-
ben átlagosan 4,7% körül alakul, 2006-ban pedig 4,6% körüli értékre csökken. Az euróövezet kül-
sõ exportpiacainak növekedése 2005-ben a várakozások szerint 8,0% lesz, majd 2006-ban 7,4%-ra
esik vissza.

Reál-GDP-növekedési prognózis

Az euróövezet reál-GDP-jének negyedéves növekedési üteme az Eurostat elõzetes becslése szerint
2004 utolsó negyedévében alátámasztja a konjunktúrában az év második felében tapasztalható las-
sulást. Azonban okkal feltételezhetõ, hogy a lassulás átmeneti lesz. A reál-GDP éves átlagos növe-
kedési üteme ennek következtében 2005-ben várhatóan 1,2% és 2,0%, 2006-ban 1,6% és 2,6% kö-
zött alakul. Az exportnövekedés – amint az élénk külsõ kereslet fennmaradását valószínûsítõ fel-
tevésbõl kiderül – az elõrejelzési idõszak során kedvezõen hat a gazdasági konjunktúrára, és a bel-
földi kereslet és foglalkoztatottság fokozatosan erõsödni fog. A munkaerõ-kínálat várhatóan bõvül
a jobb álláskilátásoknak és az euróövezet különbözõ országaiban végrehajtott strukturális
munkaerõpiaci reformoknak köszönhetõen. Összességében azt mutatja a prognózis, hogy idén
csökkenni kezd a munkanélküliségi ráta.

A GDP belföldi kiadási komponenseit tekintve a magánfogyasztás várhatóan emelkedik, párhuza-
mosan a rendelkezésre álló reáljövedelemmel. Utóbbi emelkedését a foglalkoztatás erõteljesebb
növekedése, az alacsonyabb infláció és az olyan egyéb jövedelemkomponensek mint a felosztott
nyereség pozitív hatása is ösztönzi. A megtakarítási ráta ellenben várhatóan továbbra is magas
szinten marad, ennek okai többek között az államháztartás helyzetének alakulása, valamint az ál-
lami egészségügyi és nyugdíjrendszerek hosszabb távú kilátásai miatti aggodalmak. Az
összberuházás növekedése a prognózis szerint újra felgyorsul, elsõsorban a vállalati beruházások-
nak köszönhetõen, amelyekre a kedvezõ hitelfeltételek és a jelentõs vállalati jövedelmek is pozi-
tív hatást gyakorolnak. A magánszektor ingatlanberuházásai az elõrejelzési idõszakban továbbra is
visszafogottan növekednek. Mivel a belföldi kereslet ösztönzõleg hat majd az importnövekedésre,
a nettó export várhatóan nem erõsíti a GDP-növekedést az elõrejelzési idõszakban.

A táblázat: Az EKB szakértõinek az euróövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa

1) A sávok minden egyes változó és idõszak esetében a tényleges adatok és az euróövezet központi bankjai által készített korábbi prognózisok
közötti átlagos abszolút különbségen alapulnak.  A reál-GDP-re vonatkozó prognózison munkanap-hatással kiigazított adatok értendõk.

(átlagos éves változás, százalék)1)

2004 2005 2006

HICP 2,1 1,6 – 2,2 1,0 – 2,2

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

3 A 2004. negyedik negyedévi növekedési ütemre nagy hatással van az a lefelé irányuló statisztikai korrekció, amelyet a negyedévben a munkanapok
szokatlanul magas száma miatt kellett elvégezni.
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Ár- és költségprognózis

A teljes (HICP) átlagos növekedési üteme 2005-ben 1,6% és 2,2%, 2006-ben pedig 1,0% és 2,2%
között várható. A 2005–2006-os prognózis 2004-hez képest alacsonyabb olajár-feltevésen, vala-
mint az indirekt adók és a szabályozott árak korlátozottabb hatásán alapul.

Az egy munkavállalóra jutó nomináljövedelem növekedési üteme a vizsgált idõszakban mérsékelt
marad. Jelen prognózis a legfrissebb bérmegállapodások és a munkapiaci feltételekben elõre jel-
zett szerény javulás figyelembevételén túl azt a feltevést is tükrözi, hogy a megemelkedett olaj-
áraknak nem lesz jelentõs másodlagos hatása a nominális munkajövedelemre. A reál-GDP növeke-
désére és a foglalkoztatásra vonatkozó prognózis a munkatermelékenység növekedésének lassú
erõsödésére utal. A bérek és a termelékenység alakulásának következményeként a fajlagos munka-
költség 2005-ben és 2006-ban továbbra is viszonylag korlátozott mértékben növekszik.

Összevetés a 2004. decemberi prognózissal

Az eurórendszer szakértõinek legutóbbi, a 2004. decemberi Havi jelentésben közzétett makrogaz-
dasági prognózisával összehasonlítva, az euróövezet reál-GDP-növekedésének elõrejelzési sávja
2005 és 2006 esetében kissé lejjebb tolódott. A technikai feltevések a decemberi prognózishoz ké-
pest csak kis mértékben módosultak, és az elmozdulásnak csak korlátozott hatása van. Mindez
2005 esetében fõleg a 2004. negyedik negyedévi vártnál alacsonyabb növekedés áthúzódó hatását
tükrözi.

A teljes HICP éves növekedésére megállapított 2005-re vonatkozó elõrejelzési sáv még a 2004. de-
cemberi makrogazdasági prognózis tartományán belülre esik. A 2006-os elõrejelzési sáv nem vál-
tozott.

B táblázat: Az euróövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisok összevetése

(átlagos éves változás, százalék)

2004 2005 2006

HICP – 2005. március 2,1 1,6 – 2,2 1,0 – 2,2
HICP – 2004. december 2,1 – 2,3 1,5 – 2,5 1,0 – 2,2

Reál-GDP – 2005. március 1,8 1,2 – 2,0 1,6 – 2,6
Reál-GDP – 2004. december 1,6 – 2,0 1,4 – 2,4 1,7 – 2,7



A 2004-es fiskális folyamatok nem voltak kielégítõek, de az aktualizált stabilitási programok szerény
elõrelépést prognosztizálnak a fiskális konszolidáció terén 2005-re és az azt követõ évekre. E progra-
mok célkitûzései alapján az euróövezeti átlagos GDP-arányos hiány a 2004. évi közel 3%-ról 2007-
ben 1,7%-ra fog csökkenni. Az euróövezeti adósságráta visszatér a csökkenõ pályára, bár a csökke-
nés üteme nagyon lassú lesz. A konszolidáció terén tervezett elõrelépés jobbára a kiadások visszafo-
gásán alapul, aminek mértéke az újabb adócsökkentésekénél magasabb lesz. Egy kivételével várható-
an valamennyi  euróövezeti ország a GDP 3%-a alá csökkenti hiányát 2005-ben. Számos jelentõs,
vagy enyhe egyensúlyhiánnyal bíró ország ambíció nélküli konszolidációs stratégiákat tervez, aminek
az lesz az eredménye, hogy legtöbbjük nem ér el egyensúlyközeli vagy többletpozíciót a program idõ-
szakában. Ráadásul fennállnak az optimista növekedési feltevésekbõl, meg nem határozott gazdaság-
politikai intézkedésekbõl és a korrekciós lépések elhalasztásából eredõ kockázatok. Hiányoznak a
növekedésbarátabb adó- és kiadási szintek és szerkezetek, valamint a fenntartható társadalombiztosí-
tási rendszerek irányába mutató átfogó strukturális reformok is.

FISKÁLIS FOLYAMATOK 2004-BEN  

A 2004 végén az euróövezeti tagországok által benyújtott aktualizált stabilitási programokban szerep-
lõ adatok szerint a 2004. évi fiskális folyamatok csalódást keltõek voltak. Az államháztartási hiány-
mutató 2004-ben nagyjából stabilan a GDP 2,8%-án maradt (lásd 9. táblázat). Ez a fejlemény általá-
ban igazolja az Európai Bizottság õszi elõrejelzését az euróövezet 2004. évére vonatkozóan (lásd a
2004. decemberi Havi jelentés 11. táblázatát). Az euróövezeti költségvetési hiány várhatóan a körül-
belül a GDP ½ százalékpontjával haladja meg a korábbi aktualizált stabilitási programokban eredeti-
leg tervezett átlagos hiányt. 

Az euróövezeti szintû folyamatok tükrözik a sok tagországban kitartóan meglevõ fiskális egyensúly-
hiányt. Valószínû, hogy az euróövezeti országok fele mutat majd viszonylag nagy – a GDP ½ száza-
lékpontját meghaladó – eltérést az eredeti költségvetési célkitûzéshez képest. Három ország hiánymu-
tatója volt a 3%-os hiányhatár felett, és további három ország becsli úgy, hogy hiánya azon a szinten
vagy ahhoz nagyon közel lesz.

Az állami pénzügyek egész euróövezetbeli kedvezõtlen alakulása 2003-hoz képest 2004-ben elsõ-
sorban arra a tényre vezethetõ vissza, hogy a tagországok eredeti terveiben elõirányzott szerény
költségvetési megszorítások nem valósultak meg. Jóllehet a növekedés nagyjából összhangban volt
a korábbi elõrejelzésekkel, a bevételek alakulását hátrányosan befolyásolta a gyenge magánfo-
gyasztás. Ugyanakkor a konszolidáció hiánya inkább az adócsökkentésekre és az ideiglenes kiiga-
zító intézkedések fokozatos, más konszolidációs intézkedésekkel nem teljesen kompenzált meg-
szüntetésére vezethetõ vissza. Mindezek ellenére, a stabilitási programokban szereplõ, 2004-re vo-
natkozó adatok az utóbbi éveket tekintve elõször mutatnak bizonyos elõrelépést a kiadáscsökken-
tés terén. 

A legújabb aktualizált stabilitási programok szerint – a tervezett csökkenés helyett – az átlagos
euróövezeti adósságmutató 2004-ben enyhén emelkedett, a GDP 71,1%-ára. Hét ország jelentett a
GDP 60%-a feletti adósságot, közülük három megközelítette vagy meghaladta a 100%-ot.

FISKÁLIS TERVEK A 2005 ÉS 2007–2008 KÖZÖTTI IDÕSZAKRA  

Az aktualizált stabilitási programok átlagban az euróövezet fiskális egyensúlyainak kiegyensúlyozott,
bár szerény javulását vetítik elõre 2005-re és az azt követõ évekre. Ezt támasztja alá a gazdasági kon-
junktúra erõsödése és a megújuló konszolidációs törekvések. 2005-ben az euróövezet GDP-arányos
hiánymutatója várhatóan mintegy ½ százalékponttal, 2,2%-ra csökken, miközben az euróövezet ál-
lamadóssága várhatóan alig, a GDP 70,7%-ára esik vissza. 
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A 2005-ös költségvetési tervek euróövezeti szinten enyhén restriktív fiskális irányultságot képvisel-
nek, miközben a gazdasági ciklusnak némileg kedvezõ hatása lesz a költségvetési egyenlegekre. A ter-
vezett deficitcsökkentések országonként lényegesen különböznek, és ott a legjelentõsebbek, ahol je-
lenleg túlzott hiány van, vagy ahonnan nagy egyensúlyhiányokat jelentettek. 
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9. táblázat: Az euróövezeti országok aktualizált stabilitási programjai

Források: 2003–04-es és 2004–05-ös aktualizált stabilitási programok és az EKB számításai.
1) Az aktualizált stabilitási programot 2003 decemberében nyújtották be, annak frissítését pedig 2004 januárjában.
2) 2005. február 17-én az ECOFIN Tanács elfogadott egy határozatot, amelyben az EK Szerzõdés 104. cikke (9) bekezdésével összhangban

arra kérik Görögországot, hogy nyújtson be egy jelentést, amelyben vázolnia kell arra vonatkozó konszolidációs terveit, hogyan csökken-
ti 2005 helyett legkésõbb 2006-ban a hiányt 3% alá.

3) Az euróövezeti aggregátumot az egyes országok rendelkezésre álló adatainak súlyozott átlagaként számítják ki. 

A reál-GDP növekedési A költségvetés egyenlege Adósságráta 
üteme (%) (a GDP százalékában) (a GDP százalékában)

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Belgium
Aktualizált program (2003. nov.) 1,8 2,8 2,5 2,1 0,0 0,0 0,0 0,3 97,6 93,6 90,1 87,0
Aktualizált program (2004. dec.) 2,4 2,5 2,5 2,1 2,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 96,6 95,5 91,7 88,0 84,2

Németország
Aktualizált program (2004. jan.)1) 1,7 2¼ 2¼ 2¼ -3¼ -2½ -2 -1½ 65 65½ 65½ 65
Aktualizált program (2004. dec.) 1,8 1,7 1 ¾ 2 2 -3¾ -2,9 -2 ½ -2 -1 ½ 65½ 66 66 65½ 65

Görögország
Aktualizált program (2003. dec.) 4,2 4,0 3,8 -1,2 -0,5 0,0 98,5 94,6 90,5
Aktualizált program (2004. dec.) 3,7 3,9 4,0 4,2 -5,3 -2,82) -2,6 -2,5 112,1 109,5 106 102,5

Spanyolország
Aktualizált program (2004. jan.) 3,0 3,0 3,0 3,0 0,0 0,1 0,2 0,3 49,6 47,7 45,7 43,8
Aktualizált program (2004. dec.) 2,6 2,9 3,0 3,0 3,0 -0,8 0,1 0,2 0,4 0,4 49,1 46,7 44,3 42,0 40,0

Franciaország
Aktualizált program (2003. dec.) 1,7 2,5 2,5 2,5 -3,6 -2,9 -2,2 -1,5 62,8 63,2 62,8 61,8
Aktualizált program (2004. dec.) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 -3,6 -2,9 -2,2 -1,6 -0,9 64,8 65,0 64,6 63,6 62,0

Írország
Aktualizált program (2003. dec.) 3,3 4,7 5,2 -1,1 -1,4 -1,1 33,3 33,5 33,3
Aktualizált program (2004. dec.) 5,3 5,1 5,2 5,4 0,9 -0,8 -0,6 -0,6 30,5 30,1 30,1 30,0

Olaszország
Aktualizált program (2003. nov.) 1,9 2,2 2,5 2,6 -2,2 -1,5 -0,7 0,0 105,0 103,0 100,9 98,6
Aktualizált program (2004. nov.) 1,2 2,1 2,2 2,3 2,3 -2,9 -2,7 -2,0 -1,4 -0,9 106,0 104,1 101,9 99,2 98,0

Luxemburg
Aktualizált program (2003. nov.) 2,0 3,0 3,8 -1,8 -2,3 -1,5 5,2 5,0 4,4
Aktualizált program (2004. nov.) 4,4 3,8 3,3 4,3 -1,4 -1,0 -0,9 -1,0 5,0 5,0 4,6 4,5

Hollandia
Aktualizált program (2003. okt.) 1 2½ 2½ 2½ -2,3 -1,6 -0,9 -0,6 54,5 53,7 53,0 52,2
Aktualizált program (2004. nov.) 1¼ 1½ 2½ 2½ -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 56,3 58,1 58,6 58,3

Ausztria
Aktualizált program (2003. nov.) 1,9 2,5 2,5 2,4 -0,7 -1,5 -1,1 -0,4 65,8 64,1 62,3 59,9
Aktualizált program (2004. nov.) 1,9 2,5 2,5 2,2 2,4 -1,3 -1,9 -1,7 -0,8 0,0 64,2 63,6 63,1 61,6 59,1

Portugália
Aktualizált program (2003. dec.) 1,0 2,5 2,8 3,0 -2,8 -2,2 -1,6 -1,1 60,0 59,7 58,6 57,0
Aktualizált program (2004. dec.) 1,0 2,4 2,7 2,8 -2,9 -2,8 -2,5 -1,8 62,0 63,1 62,7 61,4

Finnország
Aktualizált program (2003. nov.) 2,7 2,5 2,4 2,4 1,7 2,1 2,1 2,2 44,7 44,9 45,0 44,6
Aktualizált program (2004. nov.) 3,2 2,8 2,4 2,2 2,0 2,0 1,8 2,1 2,2 2,0 44,6 43,4 42,5 41,7 41,1

Euróövezet3)

2003–04-es aktualizált programok 1,9 2,5 2,6 2,5 -2,4 -1,8 -1,3 -0,8 70,1 69,5 68,5 67,6
2004–05-ös aktualizált programok 2,0 2,3 2,4 2,4 2,3 -2,8 -2,2 -1,8 -1,3 -0,8 71,1 70,7 69,7 68,3 68,1



Az elõrejelzett költségvetési konszolidáció nagyban az elsõdleges kiadások visszafogásán alapul. Ez
a közösségi fogyasztás korrekciója és a társadalombiztosítási reform miatt van. Néhány országban a
tervezett strukturális konszolidációs erõfeszítések nagyobbak, mint amit a program fõ számai sugall-
nak, mert részben kiegyenlítik a megszûnõ ideiglenes intézkedések hatását. Néhány ország további
adócsökkentéseket is megvalósít, és a legtöbb esetben az a szándék, hogy ezeket teljesen finanszíroz-
zák a kiadások visszafogásával. 

A tervezett javítások ellenére 2005-ben mind euróövezeti, mind országos szinten jelentõs fiskális
egyensúlyhiányok maradnak fenn. A jelenleg a túlzott hiány esetén követendõ eljárásra kötelezett or-
szágok közül Németország, Franciaország és Hollandia megerõsítették elkötelezettségüket, hogy
2005-ben a GDP 3%-a alá csökkentik költségvetési hiányaikat. Görögország eredeti aktualizált stabi-
litási programjában ugyancsak a hiány 2005. évi 3% alá csökkentését tervezték, de az ECOFIN Ta-
nács döntését követõen Görögországot arra kérték, hogy 2005. március 21-éig nyújtson be egy jelen-
tést, amelyben vázolnia kell a hiány legkésõbb 2006-ban 3% alá történõ csökkentésével összhangban
levõ konszolidációs terveit. A nagy egyensúlyhiánnyal, de nem túlzott hiánnyal bíró országokat ille-
tõen, Olaszország és Portugália kis változtatást jelzõ hiánymutatókat céloz meg, amelyek nagyon kö-
zel maradnak a GDP 3%-ához. Az Európai Bizottságnak az euróövezet 2005-ös évére vonatkozó õszi
elõrejelzéséhez képest a stabilitási programokban szereplõ hiány-elõrejelzések optimistábbak. Ez
nagyban azt tükrözi, hogy a Bizottság õszi elõrejelzésének kiadása óta néhány euróövezeti országban
további intézkedéseket hagytak jóvá 2005-re vonatkozóan. Néhány országban a tavaly õsszel vártnál
kedvezõbb makroökonómiai fejlemények is hozzájárulnak majd egy kicsit a fiskális egyensúly javu-
lásához.

A 2005 utáni idõszakra a programok kedvezõ gazdasági környezet mellett további szerény elõrelépést
prognosztizálnak a fiskális konszolidáció terén. Várhatóan folytatódnak a kiadások visszafogásával
megvalósuló fiskális megszorítások, különösen a fiskális egyensúlyhiánnyal bíró országokban. A po-
tenciális növekedés körüli vagy azt meghaladó gazdasági konjunktúra ugyancsak segíteni fogja a hi-
ányok csökkentését. A programok által lefedett idõszakban az euróövezeti hiánymutató várhatóan
évente átlagosan a GDP ½ százalékpontjával fog esni. Mégis, több év kedvezõ növekedése ellenére
2007-ben az euróövezet átlagos hiánya még mindig 1% felett lesz. Ezt elsõsorban több nagyobb
euróövezeti tagország okozza, amelyek továbbra is jelentõs hiányokat vetítenek elõre a becslési idõ-
szakra.

Az elõzõ aktualizált stabilitási programokhoz képest a mostani aktualizált stabilitási programok ke-
vésbé ambiciózus középtávú deficit-célkitûzést képzelnek el. Ugyanakkor az elmaradásokat teljes
mértékben megmagyarázza a hiány 2004-es túllépése. Az elkövetkezõ években a korrekciós törekvé-
sek várhatóan lényegében változatlanok maradnak. 

A KÖZÉPTÁVÚ TERVEK ÉRTÉKELÉSE  

A stabilitási programokat az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdés, valamint a Stabilitási és Növe-
kedési Paktum követelményeinek figyelembe vételével kell értékelni. A legfontosabb cél a túlzott hi-
ányok elkerülése, illetve idõben történõ korrigálása. Ezen túlmenõen, a Stabilitási és Növekedési Pak-
tum megköveteli az országoktól, hogy középtávon egyensúlyközeli költségvetési pozíciót vagy több-
letet érjenek el, erõsítve így az állami pénzügyek fenntarthatóságát és teret biztosítva az önmûködõ
fiskális stabilizátorok biztonságos mûködésének. A 2002. októberi Eurócsoport megállapodás szerint
évente legalább a GDP 0,5%-ának megfelelõ konszolidációs erõfeszítés szükséges, hogy megfelelõ
idõ alatt elérjék az egyensúlyközeli állapot vagy a többlet célját. A fiskális tervek alapjául szolgáló
makroökonómiai becsléseknek reálisnak és az intézkedéseknek jól meghatározottnak kell lenni. A
korrekció természetét illetõen, a 2003–2005-ös Gazdaságpolitikai Irányelvek és 2004. évi változatuk
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a fenntarthatóbb és növekedésbarátabb államháztartásra irányuló strukturális reformot kérnek. A fis-
kális politikára vonatkozó ezen intézményi elkötelezettségek és iránymutatások célja az állami pénz-
ügyek megfelelõségébe vetett bizalom és ezáltal a makroökonómiai stabilitás megõrzése.

A fentieket figyelembe véve, a legutóbbi aktualizált stabilitási programok némi elõrelépést képvisel-
nek, de még mindig van ok az aggodalomra. Az átlagos euróövezeti hiány egyenletes csökkenése vár-
ható, de a fiskális konszolidáció túl lassú, így a programidõszak végén – három év potenciális növe-
kedés körüli vagy feletti növekedés ellenére – az euróövezet egészének hiánya még mindig számot-
tevõ lesz. Ezenkívül az átlagos adósságmutató várhatóan csak igen enyhén csökken, és a GDP 70%-
ának közelében marad. Ebbõl következõen az a kockázat, hogy a tagországok nem fogják kellõen ki-
használni a várt jó gazdasági feltételeket költségvetésük rendbetételére, és esetleg újra elkövetik a ko-
rábbi gazdasági fellendülés hibáit. 

Az euróövezeti számadatok ugyancsak elrejtik a tagországok pénzügyi folyamatainak igen változatos
képét (az ECOFIN Tanácsnak az aktualizált stabilitási programokra vonatkozó véleményeit lásd a 10.
táblázatban). Pozitívum, hogy egy kivételével várhatóan valamennyi ország javít a túlzott hiányán
2005-ben. Néhányan egészséges költségvetési pozíciókat szándékoznak fenntartani vagy elérni kö-
zéptávon, ugyanakkor az euróövezeti országoknak legalább a fele a programidõszakban nem fog
egyensúlyközeli költségvetési pozíciót elérni. Számos esetben a költségvetési tervek megvalósítása
kissé optimista makroökonómiai forgatókönyvekre épül. Ezen túlmenõen, a fiskális egyensúlyhi-
ánnyal bíró tagországokban a középtávú fiskális célok elérése nemcsak a makroökonómiai környezet-
tõl függ, hanem megköveteli konszolidációs intézkedések teljes és kellõ idõben történõ meghatározá-
sát és végrehajtását. 

Az államháztartás fenntarthatóságát és a kedvezõ gazdasági környezet kilátásait illetõen még komoly
kihívások vannak. A bevételi és kiadási mutatók, valamint az adóssággal és az idõsödõ lakossággal
kapcsolatos implicit kötelezettségek az euróövezet nagy részében jelentõsek maradnak. Jóllehet szá-
mos tagország tervez további lépéseket társadalombiztosítási rendszere megreformálására, ezek a re-
formok nem mindig kellõen nagyratörõek, konkrétak vagy átfogóak. Következésképpen sokkal több
elõrelépésre van szükség az euróövezet növekedési potenciáljának javítására, valamint, hogy a
Lisszaboni Menetrend és a Gazdaságpolitikai Irányelvek céljainak megfelelõen felkészüljenek a de-
mográfiai változások fiskális vonatkozásaira.

AZ ORSZÁGOK STRATÉGIÁI ÉS A FÕBB KOCKÁZATOK

A 2004-ben túlzott hiányt mutató négy országot vizsgálva, aktualizált stabilitási programjaik meg-
lehetõsen vegyes képet mutatnak. Németország és Franciaország azt tervezi, hogy hiányát a GDP
3%-ának megfelelõ referenciaértékre vagy éppen csak az alá csökkenti, éppenhogy teljesítve ezzel
kötelezettségét. Hollandia terve, hogy hiánya valamennyivel a GDP 3%-a alatt legyen. Ez örven-
detes, bár az elsõ két esetben, miközben jelentõs egyszeri intézkedések segíthetik e célok elérését,
a fiskális helyzet továbbra is igen sérülékeny marad. Középtávon mindhárom ország túlságosan
lassú haladást tervez az egyensúlyközeli helyzet vagy a többlet irányába, amit 2007-re nem fognak
elérni. 
Görögország esetében az ECOFIN Tanács a Szerzõdés 104. cikke (8) bekezdésével összhangban azt
állapította meg, hogy nem történt intézkedés az ország túlzott hiányának 2005-ben történõ kiigazítá-
sára, vagyis nem tettek eleget a Tanács ajánlásának a 104. cikk (7) bekezdése szerint. Ezt követõen a
Tanács a 104. cikk (9) bekezdése alapján elfogadott egy határozatot, amelyben felszólítják Görögor-
szágot, hogy vessen véget a túlzott hiánynak, ugyanakkor ennek határidejét 2005-rõl kiterjesztették
2006-ra.
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10. táblázat: A Tanács véleményei az euróövezeti országok aktualizált stabilitási programjairól

(2005-2007-8
1

)

1 Az Ecofin Tanácsnak az országok által 2004 végén benyújtott programokra vonatkozó 2005 január 18-i, február 17-i és március 8-i
véleményei.

Ország A GDP Egyensúly Makroöknómiai Az országspecifikus A GDP 3%-át Hosszú távú
3%-át közeli forgatókönyv Gazdaságpolitikai meghaladó deficit költségvetési kockázati

meghaladó állapot Irányelveknek való kockázatai 2005-ben
hiány megfelelés vagy késõbb

Belgium Nincs Igen, Valószínû növekedési Nagyjából következetes Normál ciklikus A bruttó adósság
(2005–08) minden feltevéseket tükröz fluktuáció esetén nincs jelenlegi szintje alapján

úgy tûnik, van némi
kockázat

Németország 2005-ben 2008-ig nem A 2005-re vonatkozó Részben következetes; Úgy tûnik, a költségvetés Úgy tûnik, van némi
(2005-08) szándékozik lesz növekedési elõrejelzés a 2007-08-ra tervezett irányultsága nem kockázat. A hosszú távú

korrigálni eléggé kedvezõnek tûnik; a GDP ½ százalékpontjai biztosít kellõ biztonsági fenntarthatóság döntõen
a késõbbi idõszak alatti korrekció puffereket normál a tervezett költségvetési

forgatókönyve kockázatának van makroökonómiai konszolidáció középtávú
valószínûbbnek látszik kitéve fluktuáció esetén megvalósulásán és az

2008 elõtt adósságszint 
csökkentésén múlik

Spanyol- Nincs Igen, minden Viszonylag optimista Részben következetes; Normál makroökonómiai Viszonylag kedvezõ
ország évben az állami nyugdíjrendszer fluktuációk esetén pozíció, de még mindig

(2005-08) ajánlott reformját még nincsenek szükség van kiegészítõ
meg kell valósítani intézkedésekre, 

különösen a
nyugdíjreform területén

Francia 2005-ben 2008-ig Úgy tûnik, elhihetõ Részben következetes; Úgy tûnik 2007 elõtt Úgy tûnik van némi
ország szándékozik nem lesz növekedési a program által a költségvetés kockázat. Az elkövetkezõ

(2005-08) korrigálni feltételezéseket lefedett idõszakban irányultsága nem években további
tükröz nem éri el teljesen biztosít kellõ biztonsági költségvetési 

az egyensúlyközeli puffereket normál konszolidációra és
állapotot makroökonómiai reformokra lenne

fluktuációk esetén szükség
a 3 %-os 

hiányküszöb megsértése
ellen

Írország Nincs Igen, minden Úgy tûnik, elhihetõ Nagyjából következetes Normál makroökonómiai Úgy tûnik 
(2005-07) évben növekedési fluktuációk esetén viszonylag kedvezõ

feltételezéseket nincsenek pozícióban van
tükröz

Olasz- Nincs 2008-ig Úgy tûnik, valamennyire Részben következetes. Úgy tûnik 2005-ben Úgy tûnik van némi
ország nem lesz kedvezõ növekedési A program nem és 2006-ban a kockázat. A költségvetési

(2005-08) feltételezéseket tükröz irányoz elõ költségvetés irányultásga célok és a 
egyensúlyközeli nem biztosít kellõ nyugdíjreform teljes
állapotot vagy biztonsági puffereket megvalósításától

többletet a 3%-os hiányküszöb függõen viszonylag
megsértése ellen kedvezõ helyzetben

normál lehet
makrogazdasági

fluktuációk esetén

Luxenburg Nincs Igen, minden Úgy tûnik elhihetõ Úgy tûnik a költségvetés Úgy tûnik, kedvezõ 
(2005-07) évben növekedési irányultsága megfelelõ helyzetben van

feltételezéseket tükröz bizotnsági puffereket
nyújt normál ciklikus

fluktuációk esetére

Hollandia Nincs 2007-ig nem Nagyjából valószínû Részben következetes. Úgy tûnik 2006-07-ben A hosszútávú
(2005-07) lesz Nincs elõrelépés a költségvetés irányultsága fenntarthatóságot

egy 2005 utáni nem biztosít kellõ tekintve viszonylag 
egyensúlyközeli biztonsági puffereket kedvezõ helyzet

költségvetési pozíció normál makroökonómiai
irányába fluktuációk esetén

Ausztria Nincs 2008-at Reális, bár 2007-08-ban Részben következetes, Normál makrogazdasági Úgy tûnik viszonylag
(2005-08) kivéve meglehetõsen kedvezõnek a ciklikusan kiigazított fluktuációk esetén kedvezõ pozícióban van

nem lesz látszik pozíció 2005-ben nincsenek
erõssen romlik

Finn Nincs Igen, minden Úgy tûnik meglehetõsen Nagyjából következetes Normál makroökonómiai Úgy tûnik a hosszútávú 
ország évben óvatos növekedési fluktuációk esetén fenntarthatóságot illetõen

(2005-08) feltételezéseket tükröz nincsenek kedvezõ helyzetben van



Fontos és örvendetes, hogy a Görögországra vonatkozó túlzott hiány esetén követendõ eljárásban elõ-
relépés történt. Ez tükrözi a Bizottság és a Tanács hajlandóságát, hogy a korábbi határokon túllépve
folytassa az eljárást. Ugyanakkor aggályos a túlzott hiány korrigálási határidejének meghosszabbítá-
sa, mert kevésbé ambiciózus célt állapít meg, mint amelyet Görögország már a 2005-ös költségvetés-
ében tervezett, és a szabályok és eljárások értelmezésének határait feszegeti. Ennek káros következ-
ményei lehetnek a fiskális keretrendszer hitelességére nézve, figyelembe véve azt is, hogy a határidõ
meghosszabbítását jelentõs átláthatósági problémák, fontos adatok felülvizsgálata és helytelen 2004.
évi expanzív költségvetési politika elõzték meg. Meg kell akadályozni, hogy egy ilyen lépés erkölcsi
kockázatot teremtsen. Az országoknak nem szabad azt érezniük, hogy csak elég súlyos egyensúlyhi-
ánynak kell fennállni ahhoz, hogy nagylelkûbb határidõt kapjanak a túlzott hiány korrigálására. Ez el-
lenkezne a Paktum azon céljával, hogy elrettentsék az országokat a túlzott hiány elõfordulásától, il-
letve, ha elõfordul, azt haladéktalanul meg kelljen szüntetniük. Továbbá, ha több idõt adnak a túlzott
hiány kiküszöbölésére, akkor annak a szándékolttal ellentétes hatása lehet, amennyiben ambiciózus
reformok késedelmével jár, és az állami pénzügyek helyességére vonatkozó aggodalmak aláássák a
bizalmat. 

A túlzott hiánnyal bíró országok esetén most a kötelezettségek nyomatékos teljesítése szükséges. A
vártnál magasabb növekedésbõl vagy más tényezõkbõl fakadó „talált pénzeket” a gyorsabb hiány-
csökkentésre kell fordítani, valamint a programidõszak végére minden tagországnak el kell érnie az
egyensúlyközeli helyzetet vagy a költségvetési többletet. A költségvetési terveknek reális
makroökonómiai forgatókönyvekre, valamint kellõen ambiciózus és jól meghatározott konszolidáci-
ós intézkedésekre kell épülniük, hogy az újabb vagy tartósan magas hiányok kockázatát a lehetõ leg-
kisebbre csökkentsék. Az ambiciózus konszolidáció nem szükségszerûen hat károsan a konjunktúrá-
ra, ha egy átfogó reformstratégia része. Egy ilyen stratégiának nemcsak a magas deficiteket kell ke-
zelnie, hanem a súlyosan torzító adórendszereket, a nem hatékony kiadási szinteket és szerkezeteket,
valamint a lakosság öregedésével járó jövõbeli jelentõs implicit kötelezettségeket is.  

Számos más országban is tapasztalnak jelentõs költségvetési egyensúlyhiányt, különösen Olaszor-
szágban és Portugáliában. Ezek az országok tervezik, hogy megszüntetik az ideiglenes intézkedése-
ket, de a költségvetési tervek – legalábbis néhány évre – elégtelen konszolidációt jeleznek, vagyis rö-
vid távon továbbra is nagy a túlzott hiány kockázata. Egyensúlyközeli költségvetési pozíciókat leg-
feljebb a programidõszak késõi szakaszában, vagy egyáltalán nem fognak elérni. A költségvetési cé-
lok elérése elsõsorban optimista növekedési feltételezésekbõl és nem kellõen specifikált vagy halasz-
tott kiigazítási intézkedésekbõl fakadó kockázatoknak van kitéve. Ezeknek az országoknak megfele-
lõ idõben kellene intézkedéseket hozniuk, és gondosan teljesíteniük kellene költségvetéseiket megfe-
lelõ biztonsági pufferek kiépítése érdekében, hogy az önmûködõ stabilizátorok a 3%-os hiányhatár
megsértése nélkül mûködhessenek. Az egészséges költségvetési pozíciók irányába történõ megfelelõ-
en gyors haladás és az államadósság csökkenése egy hiteles és bizalomnövelõ reformstratégiában ga-
rantált, amelybe a konszolidáció is a legjobban beleépíthetõ. 

A többi tagországnak fenn kell tartania egészséges költségvetési pozícióját, és ahol szükséges, fiská-
lis strukturális reformokat kell végrehajtani. Ez segíteni fog az államháztartás fenntarthatóságának
megerõsítésében, és javítja egy erõteljes hosszú távú gazdasági növekedés kilátásait. Ebben az össze-
függésben a gazdasági stabilitást biztonságosan támogathatja az automatikus fiskális stabilizátorok
mûködése. 
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6.1. ÁRFOLYAMOK 

Bizonyos kezdeti, ellentétes irányú mozgásokat követõen 2005 februárjában az euró a legtöbb fõ va-
lutához képest enyhén felértékelõdött a devizapiacokon. Külkereskedelmi súlyok figyelembe vételével
a felértékelõdés leginkább az amerikai dollárral és a japán jennel szemben következett be. Március 2-
án az euró nomináleffektív árfolyama összességében változatlan volt a január végi szinthez képest, és
1,3%-kal haladta meg a 2004. évi átlagot.

DOLLÁR/EURÓ

Miután az euró február elsõ felében leértékelõ-
dött a dollárhoz képest, a hónap második felében
felértékelõdött, és március 2-án valamivel maga-
sabb szinten zárta az idõszakot, mint a január vé-
gi szint volt (lásd 44. ábra). Úgy tûnik, hogy az
euró/dollár árfolyam ezen ingadozásai – amelyek
a dollár árfolyamának más fõ valutákkal szembe-
ni hasonló alakulását tükrözték – azzal függnek
össze, hogy a piaci szereplõk értékelése megvál-
tozott egy esetleges amerikai fizetésimérleg-ki-
igazítás módjairól és sebességérõl. Részleteseb-
ben: a dollár február elsõ felében bekövetkezett
erõsödése az euróhoz és más fõ valutákhoz ké-
pest valószínûleg az Egyesült Államok külsõ
egyensúlyhiányával kapcsolatos csökkenõ piaci
aggodalmakhoz köthetõ. A nyugtalanságnak ezt
az alacsonyabb szintjét az amerikai döntéshozók-
tól származó biztató nyilatkozatok keltették,
amelyek a költségvetési hiány aktívabb kezelésé-
re irányuló szándékot jeleztek. A hónap késõbbi
részében azonban az Egyesült Államok folyó fi-
zetésimérlegének és fiskális politikájának kilátá-
saihoz kötõdõ kezdeti derûlátás a jelek szerint
óvatosabb hozzáállásba fordult a piaci szereplõk
részérõl. Ezek a megújuló aggodalmak, párosul-
va az arról szóló hírekkel, hogy ázsiai központi
bankok devizatartalékaik diverzifikálását terve-
zik, nyomasztólag hatottak az amerikai valutára,
különösen február vége felé. Mindent összevet-
ve, március 2-án az euró árfolyama 1,31 USD
volt, ami 0,5%-kal haladta meg a január végi
szint, és 5,3%-kal volt a 2004-es átlag felett.

JEN/EURÓ

Miután viszonylag szûk tartományokban moz-
gott, február második hetétõl kezdve a japán jen
gyengült az euróval szemben. Ez a fejlemény
kezdetben a japán valuta általánosabb gyengülé-
sét tükrözte, ami egyesek szerint ahhoz kötõdött,
hogy csökkentek a kínai jüan árfolyam-flexibili-
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ALAKULÁSA

44. ábra: Az árfolyamok alakulása
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Forrás: EKB.

(napi adatok)



tása közeljövõben történõ növekedésével kapcso-
latos piaci várakozások. A vizsgált idõszak vége
felé a japán jen euróval szembeni további hanyat-
lásához hozzájárultak a 2004 utolsó három ne-
gyedévének negatív japán GDP-növekedésérõl
szóló hírek is. 2005. március 2-án az eurót 137,4
JPY-en jegyezték, 1,8%-kal a január végi szint,
és 2,2%-kal a 2004. évi átlag felett.

AZ EU-TAGÁLLAMOK VALUTÁI

Az ERM II árfolyam-mechanizmusban a dán ko-
rona és a szlovén tolár igen szûk sávban, közép-
árfolyamaik közelében mozogtak (lásd 45. ábra).
Az észt korona és a litván litas árfolyama nem
változott ERM II középárfolyamukhoz képest,
ami összhangban van ezen országok egyoldalú
kötelezettségvállalásával, hogy valutatanácsi
rendszert tartanak fenn a standard ERM II lebeg-
tetési sávokon belül.

A többi EU-tagállam valutáit illetõen, az euró
kissé leértékelõdött az angol fonttal szemben, mi-
közben február folyamán rövidebb ideig tartó
fluktuációk voltak megfigyelhetõek, amelyek ve-
gyes adatokat tükröztek: egyrészt az Egyesült Ki-
rályság erõs 2004. decemberi ipari termelését, másrészt gyenge fogyasztói keresletet. Március 2-án
egy euró 0,69 GBP-t ért, ami 0,8%-kal volt a január végi szint alatt, és 1,1%-kal haladta meg a 2004-
es átlagot. Februárban folytatódott az euró leértékelõdése a lengyel zlotyval (4,2%-kal) és a cseh ko-
ronával (1,6%-kal) szemben, és így mindkét valuta kétéves rekordot ért el az euróhoz képest. Az euró
ugyancsak gyengült a magyar forinttal (1,4%-kal), a szlovák koronával (0,8%-kal), valamint a svéd
koronával (0,5%-kal) szemben. Ugyanakkor lényegében nem változott az euró árfolyama a ciprusi
fonthoz, a lett lathoz és a máltai lírához képest. 

EGYÉB VALUTÁK 

Ami az egyéb valutákat illeti, az euró árfolyama január vége és március 2. között 0,4%-kal csökkent
a svájci frankhoz képest. Ugyanezen idõszak egyéb figyelemre méltó fejleménye, hogy az euró felér-
tékelõdött a kanadai dollárral (0,7%-kal), és leértékelõdött a tajvani dollárral (2,3%-kal), valamint a
koreai wonnal (1,3%-kal) szemben. Míg az utóbbi fejlemény részben annak az általános trendnek a
folytatása volt, hogy ez a két ázsiai valuta 2004 második fele óta felértékelõdött az amerikai dollár-
hoz képest, ugyancsak befolyással volt az arra vonatkozó spekuláció, hogy néhány ázsiai központi
bank esetleg megváltoztatja devizatartalékainak összetételét. 

EFFEKTÍV EURÓÁRFOLYAM 

2005. március 2-án az euró nomináleffektív árfolyama – az euróövezet 23 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutájához mérve – a január végi szinthez viszonyítva csaknem változatlan volt, és
1,3%-kal haladta meg 2004-es átlagát (lásd 46. ábra). Az euró effektív felértékelõdését a japán jennel,
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45. ábra: Az ERM II-ben szereplõ valuták

árfolyamai
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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)



az amerikai dollárral és a kínai jüannal szembeni
erõsödése vezérelte; ezeknek a valutáknak vi-
szonylag nagy a súlya a külkereskedelemmel sú-
lyozott euró effektív árfolyamkosárban. Ezt csak
kissé ellensúlyozta az eurónak az angol fonttal és
a lengyel zlotyval szembeni leértékelõdése. 

Az euró reáleffektív árfolyamai, amelyek külön-
bözõ költség- és árindexeken alapulnak, szorosan
követték a nominális index alakulását (lásd 47.
ábra). A legfrissebb adatok szerint a 2004 májusa
és szeptembere közötti viszonylagos stabilitás
idõszaka után 2004 utolsó három hónapja során
az euró reáleffektív árfolyamindexei – fõként az
euró felértékelõdésének köszönhetõen – emel-
kedtek. Ez az euróövezeti vállalatok áralapú ver-
senyképességének csökkenéséhez vezetett. 2005

februárjában a fogyasztói árak alakulásán alapuló reáleffektív árfolyamindex 1,3%-kal volt a 2004-es
átlagos szint felett, míg a termelõi árak alakulását alapul véve a növekedés 1,2%-ot tett ki.
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46. ábra: Az effektív euróárfolyam 
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Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euró felértékelõdését
jelenti, az euróövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az összes nem euróövezethez tartozó EU-tagállamnak a 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)

47. ábra: Az euró nominális 

és reál-effektív árfolyama
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az áruk és szolgáltatások importja
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Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euró felértéke-
lõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2004 februárjából származ-
nak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén (ULCM) ala-
puló reál-effektív euróárfolyam (EER-23) esetében – mely részben
becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés idôpontja 2004
harmadik negyedéve.

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



6.2. FIZETÉSI MÉRLEG

2004. negyedik negyedévében az euróövezeten kívüli áru- és szolgáltatásexport értéke 0,5%-kal nö-
vekedett, miközben az áruk és szolgáltatások importjának értéke 1,2%-kal emelkedett, jelezve a har-
madik negyedévben regisztrált jelentõs importnövekedés lassulását. 2004 egészét tekintve, az
euróövezet folyó fizetési mérlegének többlete 40,2 milliárd eurót, azaz körülbelül a GDP 0,5%-át tet-
te ki, szemben a 2003. évi 22,2 milliárd euróval (körülbelül a GDP 0,3%-a). Ez a növekedés a jöve-
delmek és – kisebb mértékben – a viszonzatlan folyó átutalások alacsonyabb hiányából, valamint a
szolgáltatások nagyobb többletébõl származott. 2004-ben az  euróövezet közvetlen tõkebefektetései és
portfólióbefektetései együttesen 18,3 milliárd  nettó beáramlást mutattak, szemben a 2003. évi 38,3
milliárd  nettó beáramlással. 

FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS KÜLKERESKEDELEM

Az euróövezet szezonálisan kiigazított folyó fizetési mérlege 2004 decemberében 2,7 milliárd euró
többletet mutatott (amely szezonális kiigazítás nélkül 6,6 milliárd eurónak felel meg). Ez tükrözte az
áruk és szolgáltatások többletét, amelyet részben ellensúlyozott a viszonzatlan folyó átutalások és a
jövedelmek hiánya. 

A 2004. novemberi felülvizsgált adatokhoz képest a szezonálisan kiigazított folyó fizetésimérleg-
többlet decemberben 1,0 milliárd euróval emelkedett annak következtében, hogy (1,4 milliárd euró-
val) nõtt az árutöbblet, és esett a viszonzatlan folyó átutalások hiánya, amit csak részben ellensúlyo-
zott a szolgáltatások alacsonyabb többlete, valamint a jövedelmek nagyobb hiánya. 

A negyedéves adatokat tekintve, 2004 negyedik negyedévében az árukivitel és -behozatal hasonló
nagyságrendben – 1,9 illetve 2,1%-kal – növekedett, miközben sokkal gyengébben alakult a szolgál-
tatáskereskedelem; a szolgáltatások exportja és
importja 4 illetve 1,7%-kal esett. Mindezek kö-
vetkeztében a teljes áru- és szolgáltatásexport
0,5%-kal, a teljes áru- és szolgáltatásimport pe-
dig 1,2%-kal nõtt a negyedik negyedévben. 

2004 külkereskedelmi folyamatait vizsgálva
megállapítható, hogy az áruk és szolgáltatások 12
havi szezonálisan kiigazított többletében két je-
lentõsebb mozgás következett be: egy kezdeti
emelkedés júniusig, majd azt követõen egy csök-
kenés  decemberig (lásd 48. ábra). A kezdeti nö-
vekedés az áruk és szolgáltatások igen erõteljes
elsõ félévi exportjának volt köszönhetõ, amelyet
elsõsorban a jelentõs külföldi kereslet vezérelt. A
második félévben lelassult az export növekedése,
ami részben ezen idõszak gyengébb külföldi ke-
reslete miatt következett be, és amiben az euró
korábbi felértékelõdésének késleltetett hatása is
szerepet játszhatott. A késõbbi csökkenés oka
volt az év második és harmadik negyedévének
erõs importnövekedése is, ami összefüggésben
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48. ábra: A folyó fizetési mérleg és az áruk 

és szolgáltatások egyenlege az euróövezetben
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van ezen idõszak magasabb olajáraival és a belföldi kiadások importintenzív kategóriáinak (beruhá-
zások és különösen a készletek) harmadik negyedévben regisztrált markáns növekedésével (lásd 49.
ábra).  

2004 egészét tekintve, az euróövezet folyó fizetési mérlegének többlete 40,2 milliárd euróra, azaz a
GDP mintegy 0,5%-ára rúgott, szemben a 2003-as 22,2 milliárd euróval (körülbelül a GDP 0,3%-a).
Ez a növekedés a jövedelmek és – kisebb mértékben – a viszonzatlan folyó átutalások alacsonyabb
hiányából, valamint a szolgáltatások nagyobb többletébõl származott. A jövedelmek hiányának csök-
kenése elsõsorban a külföldtõl kapott, 2003-hoz képest nagyobb hitelek miatt következett be. 2004-
ben az árutöbblet lényegében változatlanul 105 milliárd  körül alakult, mivel mind az import, mind
az export körülbelül 90 milliárd euróval növekedett. 

A PÉNZÜGYI MÉRLEG

A közvetlen tõkebefektetések és portfólióbefektetések együttes egyenlegében 2004 decemberében je-
lentõs nettó beáramlást (44,4 milliárd euró) regisztráltak, ami tükrözi a részvényjellegû portfólióbe-
fektetések 40 milliárd eurós,valamint – sokkal kisebb mértékben – a közvetlen tõkebefektetések 7,3
milliárd eurós nettó beáramlását. Az adósságinstrumentumok nettó áramlása egyensúlyközeli volt. A
részvényjellegû portfólióbefektetések alakulását elsõsorban a nem rezidensek jelentõs euróövezeti
részvényvásárlásai vezérelték (28,9 milliárd euró).

2004 egészét tekintve, a közvetlen tõkebefektetések és portfólióbefektetések együttes egyenlege 18,3
milliárd euró nettó beáramlást mutatott, szemben a 2003. év 38,3 milliárd  nettó beáramlásával. Az
euróövezetbe történõ alacsonyabb nettó tõkeáramlásokat fõként a közvetlen tõkebefektetések meg-
növekedett nettó kiáramlása okozta, amelyet csak részben ellensúlyozott a portfólióbefektetések ma-
gasabb nettó beáramlása (lásd 50. ábra).

A közvetlen befektetések alakulását elsõsorban az euróövezetbe érkezõ közvetlen külföldi befekteté-
sek fokozatos csökkenése határozta meg, ami alapvetõen abból a ténybõl fakadt, hogy a nem reziden-
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49. ábra: Az áruk és szolgáltatások euróövezeti

exportja és importja
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50. ábra: A nettó közvetlentõke-befektetések 

és portfólióbefektetések alakulása
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sek euróövezeti részvényekbe való befektetései csak egyharmadát tették ki a 2003. évinek. Ez a csök-
kenés nagyobb volt, mint az euróövezeti rezidensek külföldi részvényekbe történõ közvetlen befekte-
téseinek visszaesése, és ez részben annak tulajdonítható, hogy 2004-ben az euróövezethez viszonyít-
va a világ más régióinak erõsebb volt a gazdasági teljesítménye. 

A portfólióbefektetések magasabb nettó beáramlása fõként a nem rezidensek euróövezeti részvényvá-
sárlásainak növekedésére vezethetõ vissza. Piaci felmérések szerint megújult a külföldi befektetõk ér-
deklõdése az euróövezeti részvények iránt, és a piaci szereplõk azt jelezték, hogy az euróövezeti rész-
vények ára viszonylag vonzóbb lett. 2004 folyamán az euró felértékelõdésére irányuló várakozások
ugyancsak hozzájárulhattak e fejleményekhez.

Ami az adósságinstrumentumokat illeti, a határokon átnyúló forgalom nagyságrendje 2003-ban és
2004-ben is hasonló volt, és durván 200 milliárd -t tett ki mind az aktívák, mind a passzívák oldalán.
A tartozások oldalán az euróövezeti rövid távú kamatlábak alacsony szintje nem ösztönözte az
euróövezeti pénzpiaci instrumentumokba történõ külföldi befektetést – a nem rezidensek csaknem ki-
zárólag euróövezeti kötvényekbe fektettek be 2004-ben. A követelések oldalán az euróövezeti befek-
tetõk adósságinstrumentumaik nemzetközi portfóliójának körülbelül 75%-át helyezték kötvényekbe,
és 25%-át pénzpiaci eszközökbe. Ez a megoszlás azt jelezte, hogy a rezidensek 2004-ben kisebb súlyt
helyeztek a kötvényekre, mint 2003-ban. Ez azzal állhatott összefüggésben, hogy megelõzzék a ma-
gasabb hosszú lejáratú amerikai kamatokra vonatkozó várakozások miatti tõkeveszteségeket. Való-
ban, az euróövezetbõl az Egyesült Államokba történõ kötvénybeáramlás a 2003-as 75 milliárd euróról
2004 elsõ három negyedévében 29 milliárd euróra csökkent.
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mációk figyelembevételével történt. Ettôl a számtól kezdve az új, 7.3. számú táblázatban közöljük a fizetési mérleg
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Az euróövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AZ EURÓÖVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ÁTTEKINTÉSE

2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004. I. n.év 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15

II. n.év 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,7 2,08 4,36
III. n.év 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
IV. n.év 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84

2004. szept. 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 8,8 2,12 4,11
okt. 9,0 6,3 5,8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
nov. 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
dec. 8,4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69

2005. jan. 9,2 6,9 6,6 . 7,3 . 2,15 3,63
feb. . . . . . . 2,14 3,62

2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . 1,8 1,9 81,7 . 8,9
2004. I. n.év 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0

II. n.év 2,3 2,0 2,2 2,2 3,1 81,6 0,3 8,8
III. n.év 2,2 3,1 1,9 1,9 2,9 82,1 0,4 8,9
IV. n.év 2,3 3,8 . 1,6 0,8 82,1 . 8,8

2004. szept. 2,1 3,3 - - 3,7 - - 8,9
okt. 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
nov. 2,2 3,7 - - 0,4 - - 8,8
dec. 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9

2005. jan. 1,9 3,9 - - . 82,0 - .
feb. 2,0 . - - . - - .

2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004. I. n.év 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497

II. n.év 9,9 31,5 -12,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
III. n.év 14,0 24,6 5,3 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
IV. n.év 16,2 21,0 -5,2 32,5 279,6 105,7 107,7 1,2977

2004. szept. 2,6 5,0 2,5 43,9 298,2 103,0 105,2 1,2218
okt. 1,8 7,7 -11,6 6,2 294,2 104,2 106,3 1,2490
nov. 5,4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
dec. 9,0 7,5 7,3 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408

2005. jan. . . . . 289,0 105,8 107,9 1,3119
feb. . . . . . 105,1 107,2 1,3014

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerõpiacok

3. Fizetési mérleg, tartalékeszközök és árfolyamok
(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró)
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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” címû fejezet tartalmaz. 
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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MONETÁRIS STATISZTIKA

1. Eszközök

2. Források

125 477 125 420 125 327 125 228
155 222 151 334 152 586 151 081

17 141 18 758 16 833 17 180
6 542 7 686 8 174 8 258

357 501 355 522 356 702 369 509
277 500 275 501 276 500 284 501

79 999 79 999 79 999 84 999
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 201 1
2 22 2 8

3 449 3 057 3 455 3 303
72 786 73 500 74 776 75 393
41 260 41 260 41 260 41 260

120 094 120 568 121 225 122 637
899 472 897 105 900 338 913 849

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 refinanszírozási mûveletek
Finomszabályozó repomûveletek
Strukturális repomûveletek
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

1.1 Az eurórendszer konszolidált pénzügyi kimutatása

(millió euró)

2005. feb. 4. 2005. feb. 11. 2005. feb. 18. 2005. feb. 25.

Forgalomban lévõ bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euróövezetbeli hitelintézetekkel szemben

Folyószámlák (beleértve a kötelezõ tartalékot)
Betéti lehetõség
Lekötött betétek
Finomszabályozó repomûveletek
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

490 010 489 846 488 203 488 195
138 645 142 246 145 086 140 881
138 556 142 198 145 064 140 814

89 48 10 59
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 12 8

125 125 125 125
0 0 0 0

71 834 68 099 69 868 88 013
8 039 8 175 8 230 8 498

254 296 317 303
11 609 9 309 8 439 7 505
5 573 5 573 5 573 5  573

50 716 50 769 51 093 51 565
64 842 64 842 64 842 64 842
57 825 57 825 58 562 58 349

899 472 897 105 900 338 913 849
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Monetáris 
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1.2 Irányadó EKB-kamatok

(éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

etedzekgésseynévrÉ )1 gésõtehelitéteB ketelevûmisázorízsnaniferódaynárI 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. feb. 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 mûvelet 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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1.3 Az eurórendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei
1), 2)

(millió euró, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozási 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. nov. 3. 381 182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8

17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7

dec. 1. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7

15. 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6

2005. jan. 5. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19. 362 771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26. 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7

feb. 2. 332 198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327 172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8

16. 352 917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7

márc. 2. 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2004. feb. 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
szept. 30. 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
okt. 28. 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
nov. 25. 51 095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
dec. 23. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98

2005. jan. 27. 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
feb. 24. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 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. Repók 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004. máj. 11. Repók 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

nov. 8. Repók 33 175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1
dec. 7. Lekötött betétek beszedése 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1

2005. jan. 18. Lekötött betétek beszedése 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
feb. 7. Lekötött betétek beszedése 17 715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 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%-os szinten hajtották végre.
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1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai

(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 kõzeynétõtíkûzssátidivkiL -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
-ekledner
sálláerséz

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. I. n.év 11 926,7 6 404,7 442,5 1 483,2 867,7 2 728,6

II. n.év 12 148,5 6 524,1 439,1 1 515,1 859,0 2 811,2
2004. júl. 12 182,0 6 517,4 442,6 1 527,7 857,0 2 837,3

aug. 12 167,5 6 470,2 446,4 1 531,1 884,2 2 835,5
szept. 12 209,6 6 488,0 435,3 1 535,3 880,8 2 870,3
okt. 12 262,1 6 496,9 448,2 1 546,5 888,8 2 881,7
nov. 12 371,7 6 535,7 452,7 1 551,1 946,6 2 885,6
dec. 12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3

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

II. n.év 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
III. n.év 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02

2004. okt. 11. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
nov. 8. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
dec. 7. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05

2005. jan. 18. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
feb. 7. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
márc. 8. 140,5 . . . .

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

II. n.év 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1 580,1
III. n.év 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3

2004. okt. 11. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
nov. 8. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
dec. 7. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1

2005. jan. 18. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 45,3 -41,9 139,1 635,2
feb. 7. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2

Forrás: EKB.
1) Idõszak végén.

2. Tartalékolás

3. Likviditás
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MONETÁRIS MÉRLEGEK, BEFEKTETÉSI ALAPOK MÉRLEGEI

2.1 Az euróövezetben rezidens MPI-k összevont mérlege

(idõszak végi állományok, milliárd euró)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöóruezA
keletihttotjúyn

latlákesnedizerilebtezevöóruezA
õtísetsetgemtynozsivletih,ttotáscobik

korípapkétré

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

zA
-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
ilebtezevö

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 - 13,2 374,2 11,9 132,7
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

II. n.év 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
III. n.év 1 193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7

2004. okt. 1 224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
nov. 1 206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
dec. 1 197,3 546,6 21,5 0,6 524,4 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,2 176,0

2005. jan. (p) 1 240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,9 172,5

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. 19 800,8 12 114,7 819,1 7 101,8 4 193,8 2 944,0 1 242,6 427,7 1 273,6 67,3 895,1 2 569,9 161,8 1 048,2
2004. I. n.év 20 95,6 12 218,0 823,3 7 170,1 4 224,6 3 077,6 1 301,6 434,2 1 341,8 78,0 926,4 2 836,1 160,0 1 099,5

II. n.év 20 757,5 12 434,3 818,3 7 319,9 4 296,2 3 153,6 1 347,0 447,1 1 359,4 76,8 948,7 2 874,0 159,7 1 110,4
III. n.év 20 984,2 12 569,9 812,2 7 401,3 4 356,4 3 179,2 1 345,9 447,5 1 385,9 77,5 920,6 2 907,3 161,0 1 168,7

2004. okt. 21 158,9 12 675,6 812,2 7 447,4 4 416,0 3 200,1 1 343,3 450,4 1 406,4 77,9 925,0 2 913,7 161,7 1 204,8
nov. 21 346,1 12 717,6 808,2 7 10,7 4 398,7 3 217,1 1 346,0 456,1 1 414,9 78,3 944,7 2 978,5 161,2 1 248,6
dec. 21 344,6 12 824,9 814,9 7 549,6 4 460,4 3 185,4 1 295,8 465,3 1 424,3 72,5 947,0 2 943,1 160,3 1 211,4

2005. jan. (p) 21 646,5 12 886,0 820,1 7 590,0 4 475,9 3 233,5 1 336,6 468,5 1 428,4 75,6 962,7 3 075,5 157,1 1 256,0

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

ketétebttezeylehlelatlákesnedizerilebtezevöóruezA icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )3

ekõtttezygeJ
kokélatratsé

idlöflüK
kosázotrat

béygE
kosárrof

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

béygE
isátratzáhmallá
béyge/
-tezevöórue
kesnedizerileb

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

II. n.év 1 200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
III. n.év 1 193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8

2004. okt. 1 224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
nov. 1 206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 145,7 24,9 164,3
dec. 1 197,3 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7

2005. jan. (p) 1 240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 328,4 - 0,5 144,9 25,8 165,3

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
2002. 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 5 954,3 4 136,6 532,8 2 993,5 1 108,7 2 593,3 1 431,7
2003. 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6 277,6 4 364,9 648,8 3 161,4 1 151,0 2 606,5 1 458,5
2004. I. n.év 20 395,6 0,0 10 863,5 140,7 6 310,3 4 412,5 680,6 3 304,6 1 160,4 2 832,6 1 553,9

II. n.év 20 757,5 0,0 11 087,9 156,6 6 408,5 4 522,8 686,0 3 370,5 1 177,6 2 870,3 1 565,2
III. n.év 20 984,2 0,0 11 174,2 146,3 6 441,3 4 586,6 687,0 3 447,8 1 187,2 2 838,0 1 650,0

2004. okt. 21 158,9 0,0 11 291,2 133,4 6 491,6 4 666,2 695,0 3 477,8 1 191,2 2 823,3 1 680,4
nov. 21 346,1 0,0 11 319,3 129,8 6 528,3 4 661,2 691,8 3 489,0 1 208,8 2 880,2 1 757,1
dec. 21 344,6 0,0 11 479,6 138,9 6 638,4 4 702,3 676,3 3 498,8 1 205,6 2 814,7 1 669,6

2005. jan. (p) 21 646,5 0,0 11 502,9 122,9 6 652,3 4 727,8 689,0 3 533,7 1 205,3 2 967,4 1 748,2
Forrás: EKB. 
1) Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott állomány. Az euróövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott mennyiségek a „Külföldi követelések” oszlopban szerepelnek.
2) Az euróövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
3) Az euróövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, legfeljebb kétéves lejáratú értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopban szerepelnek.

2. Források

2
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.2 Az euróövezetben rezidens MPI-k konszolidált mérlege

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

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöóruezA
keletihttotjúyn

ttotáscobiklatlákesnedizerilebtezevöóruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

-tezevöóruezA
kesnedizerileb
ttotáscobiklatlá
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöórue

kesnedizer

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöórue

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 2 839,7 179,5 1 132,7
2003. 14 557,4 7 944,2 841,7 7 102,5 1 793,1 1 364,1 429,0 623,8 2 887,8 174,1 1 134,4
2004. I. n.év 15 066,3 8 016,8 846,0 7 170,8 1 866,2 1 430,5 435,7 649,4 3 156,8 173,9 1 203,1

II. n.év 15 333,6 8 161,0 840,5 7 320,5 1 929,6 1 480,5 449,0 662,9 3 185,3 173,8 1 221,1
III. n.év 15 489,3 8 236,4 834,5 7 401,9 1 930,4 1 481,1 449,3 643,1 3 216,5 175,2 1 287,8

2004. okt. 15 585,4 8 282,5 834,5 7 448,0 1 932,7 1 480,6 452,1 647,0 3 221,2 175,9 1 326,1
nov. 15 777,9 8 341,8 830,4 7 511,3 1 945,2 1 487,8 457,4 660,2 3 284,0 175,5 1 371,2
dec. 15 704,7 8 386,6 836,4 7 550,2 1 902,8 1 435,8 467,0 667,5 3 234,8 174,5 1 338,5

2005. jan. (p) 15 993,2 8 432,3 841,6 7 590,6 1 950,4 1 480,1 470,3 678,8 3 373,7 172,0 1 386,0

Tranzakciók

2002. 602,8 299,2 -9,4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 245,2 -1,3 -20,1
2003. 767,4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004. I. n.év 430,6 84,6 5,8 78,8 56,6 52,8 3,8 24,6 214,4 -0,4 51,0

II. n.év 269,4 150,3 -7,1 157,4 64,7 50,3 14,3 8,3 33,1 1,6 11,4
III. n.év 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 -2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2

2004. okt. 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 37,2
nov. 239,2 65,2 -3,9 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
dec. -9,3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -17,8

2005. jan. (p) 223,4 44,8 5,0 39,8 44,4 41,3 3,1 11,8 82,1 -2,3 42,6

Összesen Forgalomban
lévõ készpénz

A központi
kormányzat

betétállománya

Egyéb
államháztartási
betétek / egyéb
euróövezetbeli

rezidensek
betétei

Pénzpiaci
alapok

befektetési
jegyei2)

Kibocsátott,
hitelviszonyt
megtestesítõ,

értékpapírok3)

Jegyzett tõke és
tartalékok

Külföldi
tartozások1)

Egyéb források MPI-közi
kötelezettségek

többlete

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Záróállományok

2002. 13 931,2 341,2 136,4 5 969,9 470,5 1 819,0 1 006,4 2 626,2 1 550,9 10,8
2003. 14 557,4 397,9 153,6 6 294,4 581,5 1 878,5 1 010,7 2 634,0 1 597,9 8,9
2004. I. n.év 15 066,3 399,6 183,8 6 326,1 602,6 1 951,5 1 025,8 2 856,2 1 699,3 21,4

II. n.év 15 333,6 423,0 223,7 6 427,0 609,2 2 000,4 1 024,1 2 893,8 1 716,3 16,1
III. n.év 15 489,3 438,0 204,1 6 457,6 609,5 2 049,9 1 044,7 2 861,6 1 808,8 15,0

2004. okt. 15 585,4 444,4 197,4 6 509,8 617,1 2 059,1 1 047,0 2 847,4 1 843,6 19,6
nov. 15 777,9 448,7 182,8 6 546,2 613,5 2 061,1 1 055,8 2 905,1 1 921,4 43,2
dec. 15 704,7 468,4 163,6 6 653,4 603,8 2 062,0 1 049,8 2 841,9 1 837,3 24,4

2005. jan. (p) 15 993,2 459,9 180,5 6 667,9 613,3 2 091,8 1 052,5 2 993,2 1 913,5 20,6

Tranzakciók

2002. 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003. 767,4 79,0 12,9 315,8 57,2 133,4 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004. I. n.év 430,6 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,7 -10,7

II. n.év 269,4 23,4 39,4 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
III. n.év 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 8,3

2004. okt. 122,8 6,4 -6,7 55,2 7,4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
nov. 239,2 4,4 -14,6 41,7 -3,1 11,1 5,9 96,0 63,4 34,3
dec. -9,3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34,4 -73,4 -13,1

2005. jan. (p) 223,4 -8,5 16,8 8,2 9,8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9

2. Források

Forrás: EKB.
1) Az euróövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
2) Az euróövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állomány. Az euróövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, legfeljebb kétéves lejáratú,

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopban szerepelnek.
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2.3 Monetáris statisztika

(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
erpézök(
)ttotízagi

k-IPM
bbazssoh
útarájel
iasárrof

-mallázA
kansátratzáh
letihttotjúyn

ilebtezevöóruebéygE
inebmezslekkesnedizer

keséletevök

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 4 917,6 853,5 5 771,1 - 3 989,2 2 072,2 7 723,3 6 778,9 189,3
2003. 2 676,1 2 559,6 5 235,7 912,3 6 148,1 - 4 142,6 2 222,3 8 158,0 7 100,9 231,3
2004. I. n.év 2 769,2 2 552,2 5 321,4 905,9 6 227,2 - 4 240,8 2 259,5 8 241,7 7 165,0 316,9

II. n.év 2 790,3 2 581,9 5 372,2 931,8 6 304,0 - 4 307,3 2 306,9 8 403,2 7 293,3 290,2
III. n.év 2 868,9 2 621,1 5 490,0 941,3 6 431,3 - 4 395,1 2 324,9 8 523,4 7 415,2 344,8

2004. okt. 2 881,6 2 642,6 5 524,2 946,2 6 470,3 - 4 416,0 2 326,6 8 577,3 7 465,0 355,9
nov. 2 907,3 2 637,7 5 544,9 945,7 6 490,6 - 4 443,4 2 316,7 8 646,2 7 518,0 355,5
dec. 2 892,3 2 672,3 5 564,6 963,8 6 528,5 - 4 459,3 2 290,0 8 687,4 7 548,7 372,4

2005. jan. (p) 2 956,1 2 664,9 5 621,0 949,3 6 570,4 - 4 493,4 2 324,7 8 746,5 7 596,9 378,3

Tranzakciók

2002. 217,3 89,3 306,5 68,8 375,3 - 189,1 35,1 347,2 311,9 173,1
2003. 258,1 114,6 372,7 34,8 407,5 - 238,6 132,3 446,1 373,0 93,5
2004. I. n.év 92,3 -13,2 79,1 -1,6 77,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4

II. n.év 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
III. n.év 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8

2004. okt. 14,0 23,0 36,9 4,2 41,1 - 26,1 1,2 56,3 53,0 12,5
nov. 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
dec. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27,4 51,9 42,0 25,8

2005. jan. (p) 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17,4 31,4 58,8 47,6 -4,2

Növekedési ütemek

2002. dec. 9,8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 173,1
2003. dec. 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 93,5
2004. márc. 11,4 2,1 6,7 3,2 6,2 5,9 7,0 6,6 5,7 5,3 93,1

jún. 9,5 1,7 5,6 3,5 5,3 5,2 7,7 7,4 6,1 6,0 0,7
szept. 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 7,9 5,2 6,3 6,5 124,3

2004. okt. 9,0 3,6 6,3 3,0 5,8 6,0 7,8 4,2 6,5 6,7 132,3
nov. 9,8 3,2 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 3,3 6,7 6,9 125,9
dec. 8,4 4,5 6,5 5,8 6,4 6,3 8,1 2,3 7,0 7,0 160,4

2005. jan. (p) 9,2 4,4 6,9 4,8 6,6 . 8,1 3,7 7,3 7,3 111,9

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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2. ábra: Ellenpárok

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
1. ábra: Monetáris aggregátumok

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.3 Monetáris statisztika

(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 1 399,0 240,5 484,5 128,5 1 694,0 103,8 1 186,6 1 004,8
2003. 387,6 2 288,6 1 037,0 1 522,6 222,5 597,1 92,7 1 790,2 90,6 1 253,1 1 008,7
2004. I. n.év 406,2 2 363,1 1 003,9 1 548,3 214,3 597,1 94,5 1 855,8 90,1 1 268,3 1 026,6

II. n.év 420,5 2 369,8 995,2 1 586,7 220,2 611,5 100,1 1 899,0 89,1 1 298,6 1 020,6
III. n.év 439,9 2 429,0 1 002,6 1 618,5 225,3 615,6 100,4 1 947,2 88,4 1 318,7 1 040,8

2004. okt. 446,3 2 435,2 1 020,2 1 622,4 224,5 622,7 99,0 1 953,5 89,4 1 327,8 1 045,3
nov. 453,3 2 453,9 1 006,8 1 630,9 225,3 617,3 103,1 1 949,7 89,7 1 343,4 1 060,5
dec. 453,3 2 439,0 1 037,4 1 634,9 243,2 619,4 101,2 1 964,7 89,5 1 357,6 1 047,5

2005. jan. (p) 468,2 2 488,0 1 030,3 1 634,6 229,9 615,4 104,0 1 992,4 90,1 1 363,4 1 047,5

Tranzakciók

2002. 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003. 77,8 180,3 -28,8 143,4 -8,8 58,6 -15,1 149,4 -13,2 62,7 39,7
2004. I. n.év 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9

II. n.év 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 7,3 41,3 -1,0 30,7 5,9
III. n.év 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 5,3 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7

2004. okt. 6,5 7,5 19,0 3,9 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9,4 4,0
nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
dec. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 23,3 -0,2 14,3 -6,9

2005. jan. (p) 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7,9 0,6 5,0 3,9

Növekedési ütemek

2002. dec. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7,4 -8,8 3,5 4,0
2003. dec. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,2 -14,9 8,9 -12,7 5,3 4,0
2004. márc. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6,9 -7,3 10,5 -9,9 5,4 4,6

jún. 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 -7,1 7,0 5,2
szept. 19,9 8,1 -4,3 7,6 3,2 4,2 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5

2004. okt. 19,6 7,2 -2,0 7,4 1,9 4,4 -3,0 10,5 -2,1 7,4 4,5
nov. 19,2 8,2 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1,4 7,9 4,6
dec. 17,0 6,9 0,2 7,4 9,8 3,5 10,7 10,5 -1,2 8,4 4,4

2005. jan. (p) 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 8,2 9,9 -0,3 8,6 5,0

-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
tynozsivletih
õtísetsetgem
korípapkétré

moráH
ilútnopanóh
ótahdnomlef
ketéteb

ilútnevétéK
útarájel
ketéteb

séekõttájaS
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Forrás: EKB.

forgalomban lévõ készpénz
látra szóló betétek
legfeljebb háromhavi felmondható betétek

két éven túli lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
két éven túli lejáratú betétek
saját tõke és tartalékok
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3. ábra: A monetáris aggregátumok összetevõi

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

4. ábra: Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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2.4 Az MPI-k által nyújtott hitelek megoszlása
1)

(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. 35,4 22,1 511,6 321,9 3 034,2 958,7 527,0 1 548,5
2004. I. n.év 46,3 32,2 503,8 303,8 3 055,3 955,1 526,2 1 574,0

II. n.év 53,7 39,8 509,7 305,7 3 093,4 966,4 537,3 1 589,7
III. n.év 52,5 37,6 508,3 301,2 3 104,2 952,5 545,9 1 605,8

2004. okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 3 123,1 961,1 546,8 1 615,2
nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 3 142,7 975,3 549,1 1 618,3
dec. 48,7 30,8 541,6 332,3 3 154,8 974,4 548,6 1 631,8

2005. jan. (p) 55,6 38,6 542,1 337,4 3 170,8 979,5 557,8 1 633,5

Tranzakciók

2002. -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003. 4,2 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004. I. n.év 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1

II. n.év 7,0 7,3 8,5 4,5 59,9 16,1 11,7 32,1
III. n.év -1,1 -2,2 2,4 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9

2004. okt. 2,4 1,6 5,2 4,5 20,2 9,2 1,2 9,8
nov. -0,7 -1,3 23,9 24,4 23,3 15,3 2,8 5,1
dec. -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 3,3 19,0

2005. jan. (p) 6,5 7,5 -1,5 3,9 16,1 5,1 9,1 1,8

Növekedési ütemek

2002. dec. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003. dec. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004. jún. 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2

szept. 17,5 31,5 8,5 5,6 4,5 -0,5 6,1 7,2
2004. okt. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2

nov. 10,0 14,0 10,1 8,5 5,2 2,6 5,5 6,7
dec. 37,1 39,1 9,2 8,1 5,4 2,5 6,2 6,9

2005. jan. (p) 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6,8

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 is.

5. ábra: Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek

(éves növekedési ütem)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.4 Az MPI-k által nyújtott hitelek megoszlása
1)

(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

0

2

4

6

8

10

12

14

1999 2000 2001 2002 2003 2004
0

2

4
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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. 3 520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,4 63,3 2 282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004. I. n.év 3 564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 2 324,4 679,9 141,8 95,1 443,0

II. n.év 3 663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2 463,7 15,2 64,7 2 383,8 697,2 147,5 99,2 450,5
III. n.év 3 736,3 507,5 115,2 188,4 203,9 2 534,1 14,9 65,8 2 453,3 694,7 144,6 99,0 451,0

2004. okt. 3 757,6 509,4 114,9 189,5 205,0 2 553,5 15,5 66,5 2 471,5 694,8 143,6 99,7 451,5
nov. 3 779,4 509,9 114,8 189,7 205,4 2 571,9 15,3 65,7 2 491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
dec. 3 804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 2 592,3 15,5 65,8 2 511,0 698,4 144,5 99,7 454,3

2005. jan. (p) 3 821,5 515,3 118,6 190,7 205,9 2 607,2 15,0 65,5 2 526,7 699,1 144,1 98,8 456,2

Tranzakciók

2002. 183,2 21,9 7,1 5,3 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4,4
2003. 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,4 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 32,3
2004. I. n.év 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 44,9 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 3,2

II. n.év 82,0 13,6 4,8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5
III. n.év 75,6 5,4 0,2 1,3 3,9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0

2004. okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 3,2 -0,2 -0,1
dec. 25,9 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5

2005. jan. (p) 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2,8

Növekedési ütemek

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

jún. 7,3 5,7 3,3 5,8 7,0 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1,4 1,7 3,8
szept. 7,8 6,2 4,4 5,4 8,0 9,8 4,3 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8

2004. okt. 7,8 5,9 3,7 5,2 7,9 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
nov. 7,9 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
dec. 7,8 5,8 5,2 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3

2005. jan. (p) 8,1 6,8 7,3 6,0 7,1 10,1 5,8 5,8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9

nesezssÖ keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL sézeletihbéygE

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
sevé5
útarájel

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
sevé5
útarájel

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
sevé5
útarájel

ilútnevé5
útarájel

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

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

6. ábra: A háztartásoknak nyújtott hitelek

(éves növekedési ütem)
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2.4 Az MPI-k által nyújtott hitelek megoszlása
1)

(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. 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1 762,7 1 182,2 580,6 59,3 521,2
2004. I. n.év 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1 955,5 1 308,6 646,9 61,1 585,8

II. n.év 818,3 129,7 253,4 391,4 43,7 1 965,3 1 322,7 642,6 60,8 581,8
III. n.év 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1 965,9 1 317,3 648,6 60,9 587,7
IV. n.év (p) 814,9 129,5 252,4 395,7 37,3 1 978,4 1 336,6 641,8 61,5 580,4

Tranzakciók

2002. -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003. 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004. I. n.év 5,8 5,7 -3,9 0,1 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8

II. n.év -6,7 -5,9 -8,5 2,9 4,8 6,2 11,4 -5,3 -0,5 -4,8
III. n.év -5,7 -3,0 -1,0 3,2 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
IV. n.év (p) 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8

Növekedési ütemek

2002. dec. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. dec. 1,9 -3,2 -4,4 4,4 77,5 9,3 9,6 8,8 -7,7 10,9
2004. márc. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3

jún. 2,9 2,0 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
szept. 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
dec. (p) -0,5 0,3 -5,2 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 3,3 16,0

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 kívüli rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.

7. ábra: A kormánynak és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

(éves növekedési ütem)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása
1)

(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. 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 143,3 6,1 0,1 104,4
2004. I. n.év 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 145,7 7,8 0,1 116,1

II. n.év 565,4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,9 194,3 122,3 153,7 8,3 0,1 117,2
III. n.év 573,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8

2004. okt. 579,1 58,6 49,1 446,1 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 124,5
nov. 584,4 63,2 47,7 450,0 1,3 1,3 20,8 631,8 197,4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
dec. 583,1 59,0 51,4 449,5 1,2 1,3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6

2005. jan. (p) 595,3 66,9 50,8 451,2 1,4 1,3 23,6 659,1 208,3 129,9 185,1 11,6 0,1 124,2

Tranzakciók

2002. 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003. 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 3,2 0,0 16,0
2004. I. n.év 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7

II. n.év 7,2 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,3 3,9 8,3 0,6 0,0 0,8
III. n.év 8,2 1,6 5,3 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4

2004. okt. 5,4 -2,9 1,9 3,3 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
nov. 5,5 5,1 -1,2 3,5 0,1 0,0 -2,0 12,8 10,9 -6,7 10,5 1,3 0,0 -3,2
dec. -1,2 -4,1 3,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 4,3 -15,2 11,9 9,7 0,5 0,0 -2,6

2005. jan. (p) 11,9 7,8 -0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 -9,5 -2,3 1,5 0,0 5,5

Növekedési ütemek

2002. dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004. márc. 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8

jún. 4,8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,6 44,5 - 20,5
szept. 7,6 6,9 46,4 4,8 13,6 -52,5 6,9 10,5 7,4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7

2004. okt. 8,3 10,3 32,9 5,1 3,3 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 7,8
nov. 9,4 22,7 33,3 5,9 3,8 -37,9 7,2 11,8 12,7 -4,2 29,3 73,6 - 4,9
dec. 7,3 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 4,3 30,3 67,6 - 14,6

2005. jan. (p) 7,2 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 8,3 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0

biztosítók és nyugdíjpénztárak
egyéb pénzügyi közvetítõk
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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.

8. ábra: Pénzügyi közvetítõk betétei

(éves növekedési ütem)
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása
1)

(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. 1 050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3 978,5 1 311,8 544,0 600,8 1 379,2 89,9 52,9
2004. I. n.év 1 036,7 624,2 275,9 69,9 39,9 1,0 25,8 3 997,9 1 320,7 527,4 608,6 1 401,2 88,2 51,9

II. n.év 1 054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 4 055,5 1 367,5 517,0 612,4 1 422,3 85,8 50,4
III. n.év 1 067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4 060,8 1 363,2 511,4 615,0 1 431,9 85,5 53,7

2004. okt. 1 071,7 648,6 283,9 69,6 42,5 1,1 25,9 4 078,5 1 376,9 509,1 617,6 1 434,4 86,0 54,4
nov. 1 077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4  089,8 1 381,0 509,1 618,7 1 439,8 86,8 54,4
dec. 1 115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8 4 160,0 1 402,7 514,3 632,9 1 466,5 88,0 55,6

2005. jan. (p) 1 080,1 657,3 279,0 74,8 43,0 1,1 24,9 4 167,0 1 400,7 514,7 634,3 1 477,4 87,8 52,2

Tranzakciók

2002. 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003. 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004. I. n.év -14,5 -9,5 -5,3 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0

II. n.év 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 3,3 21,1 -2,4 -1,5
III. n.év 15,5 7,9 5,4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5,3 2,4 9,6 -0,3 3,3

2004. okt. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
nov. 10,8 13,1 -3,2 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4,4 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
dec. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 4,2 71,2 22,9 5,4 13,7 26,7 1,2 1,3

2005. jan. (p) -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4,8 5,6 -2,4 -0,4 1,4 10,8 -0,2 -3,5

Növekedési ütemek

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

jún. 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -7,7 -18,6
szept. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -7,7 4,8 6,4 -3,5 -4,5

2004. okt. 5,6 8,7 -0,2 7,4 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
nov. 5,1 8,1 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 5,3 6,2 -2,4 -2,1
dec. 7,4 7,2 6,7 7,3 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2

2005. jan. (p) 7,9 8,3 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 4,2 6,4 -4,5 4,7 5,9 -1,2 -3,5

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 nonprofit szervezetekkel együtt.

9. ábra: Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei

(éves növekedési ütem)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása
1)

(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 2 245,1 1 580,9 664,3 96,1 568,2
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 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 2 471,5 1 788,9 682,6 102,0 580,6
III. n.év 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2 452,1 1 764,8 687,4 105,1 582,3
IV. n.év (p) 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2 429,6 1 747,4 682,3 103,8 578,5

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 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004. I. n.év 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 4,8 21,0

II. n.év 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
III. n.év -4,9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8,4
IV. n.év (p) -3,4 -7,4 -1,0 3,2 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1

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 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004. márc. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2

jún. 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
szept. 9,5 13,2 5,1 3,3 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
dec. (p) 5,3 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöóruE

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

ketelüretisátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-moladasráT
isátísotzib

kopala

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1999 2000 2001 2002 2003 2004
-10

-5

0

5

10

15

20

25

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

10. ábra: A kormány és az euróövezeten kívüli rezidensek betétei

(éves növekedési ütem)
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2.6 MPI-k tulajdonában lévõ értékpapír-állomány megoszlása
1)

(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 ilebtezevöóruebéygE
kesnedizer

-óruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -óruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

-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. 3 576,3 1 216,2 57,4 1 227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1 068,7 279,7 615,4 173,7
2004. I. n.év 3 767,6 1 280,9 60,9 1 283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 1 115,8 285,7 640,7 189,5

II. n.év 3 854,7 1 296,7 62,8 1 329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1 154,8 294,7 654,0 206,0
III. n.év 3 912,6 1 323,0 62,9 1 330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 1 127,2 286,6 634,0 206,6

2004. okt. 3 941,0 1 344,2 62,2 1 323,0 20,3 432,8 17,6 740,9 1 134,8 287,4 637,6 209,8
nov. 3 970,1 1 353,6 61,3 1 327,6 18,4 438,9 17,2 753,0 1 176,2 294,2 650,5 231,5
dec. 3 935,2 1 364,8 59,5 1 280,0 15,8 449,0 16,3 749,8 1 160,7 289,3 657,7 213,8

2005. jan. (p) 4 029,7 1 363,1 65,2 1 317,6 18,9 452,2 16,3 796,3 1 193,3 293,3 669,4 230,6

Tranzakciók

2002. 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3,2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003. 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004. I. n.év 156,7 61,3 1,3 45,1 1,4 4,8 -1,1 43,9 44,7 6,1 24,6 14,0

II. n.év 89,4 15,2 1,7 44,2 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 8,3 11,5
III. n.év 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4

2004. okt. 35,7 20,9 0,2 -7,4 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
nov. 41,6 9,1 0,4 4,3 -1,4 5,7 0,2 23,2 38,7 5,8 12,1 20,8
dec. -25,3 11,4 -0,6 -48,3 -2,2 10,8 -0,5 4,2 -17,8 -5,4 5,8 -18,2

2005. jan. (p) 79,6 1,6 3,9 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5

Növekedési ütemek

2002. dec. 5,4 4,4 -1,8 3,7 4,3 8,1 21,9 10,1 4,4 5,5 1,3 13,6
2003. dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004. márc. 10,3 9,6 5,3 7,2 5,1 10,8 3,8 18,8 5,8 6,3 7,5 -0,2

jún. 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1,5 15,3 6,5 6,4 5,3 11,1
szept. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 4,2 2,7 3,2 9,8

2004. okt. 9,9 11,4 11,1 4,1 33,2 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 4,4 11,1
nov. 9,9 11,5 9,9 3,5 21,5 6,8 -3,2 21,7 7,9 4,6 4,8 23,4
dec. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2

2005. jan. (p) 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -3,9 20,8 7,8 1,7 6,3 22,6

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.

11. ábra: MPI-k értékpapír-állományai

(éves növekedési ütem)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.7 Egyes MPI-mérlegtételek átértékelõdése
1)

(milliárd euró)

keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL kesézeletihbéygE

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé

ilútnevé5
útarájel

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

kotalalláviygüznépmeN kesnedizerilüvíknetezevöóruezA

nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

bbejlefgel,úzssoH
útarájelsevé5

útarájelilútnevé5 nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

útarájelilútnevéygE

1 2 3 4 5 6 7

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH kesédesezsérbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöóruebéygE
kesnedizer

-óruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -ezevöóruE
ilüvíknet

kesnedizer
-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

-óruE
ilebtezevö

-óruE
netezevö
ilüvík

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

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

II. n.év -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
III. n.év -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6

2004. okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
dec. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8

2005. Jan. (p) -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7

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 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 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 1,0 1,7

II. n.év -8,5 -0,8 0,0 -5,0 0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
III. n.év 2,2 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9

2004. okt. 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
nov. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
dec. 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1,4 0,5

2005. jan. (p) 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3

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

II. n.év -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
III. n.év -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1

2004. okt. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
dec. -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2

2005. jan. (p) -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurórendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása
1)

(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. 4 364,9 91,3 8,7 5,4 0,5 1,5 0,9 6 409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004. I. n.év 4 412,5 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6 451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4

II. n.év 4 522,8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,2 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
III. n.év 4 586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
IV. n.év (p) 4 702,3 91,4 8,6 5,1 0,4 1,4 1,1 6 777,3 97,3 2,7 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 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 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 1 788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 3,3 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
III. n.év 1 764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687,4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
IV. n.év (p 1 747,4 46,8 53,2 35,3 2,0 3,3 9,8 682,3 55,1 44,9 29,1 1,5 2,1 9,4

2002. 3 138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003. 3 304,0 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 3 533,8 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
III. n.év 3 597,2 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
IV. n.év (p) 3 654,9 84,6 15,4 7,8 1,6 1,9 2,6

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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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása
1)

(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. 4 193,8 - - - - - - 7 920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004. I. n.év 4 224,6 - - - - - - 7 993,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4

II. n.év 4 296,2 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
III. n.év 4 356,4 - - - - - - 8 213,5 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
IV. n.év(p) 4 460,4 - - - - - - 8 364,5 96,6 3,4 1,4 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. 1 182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004. I. n.év 1 308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0

II. n.év 1 322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4,4 8,8
III. n.év 1 317,3 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 4,4 7,4
IV. n.év(p) 1 336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 4,3 7,0

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. 1 273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1 670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004. I. n.év 1 341,8 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 1,4 1 735,8 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2

II. n.év 1 359,4 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1 794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
III. n.év 1 385,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 1 793,3 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
IV. n.év(p) 1 424,3 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3

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. 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5,8 5,8 6,4
2004. I. n.év 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44,4 55,6 31,1 6,1 5,4 7,1

II. n.év 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7,4
III. n.év 322,3 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
IV. n.év(p) 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8,1 0,8 9,3

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 értékpapír-állományok
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1. Eszközök

2. Források

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetõk típusa szerinti csoportosításban

nesezssÖ ketéteB korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
béygesé
kesédesezsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

közökzseiygráT béygE
keséletevök

nesezssÖ 1bbejlefgeL
útarájelsevé

ilútnevéygE
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9

nesezssÖ keletihttevlefséketéteB isétetkefebkopalaisétetkefeB
ieygej

kosárrofbéygE

1 2 3 4

nesezssÖ tnirezsakitilopisétetkefebkopalA tnirezsõtetkefebkopalA

kopalaynévzséR kopalaynévtöK kopalaseygeV kopalanaltagnI kopalabéygE imallásonálatlÁ
kopala

iõtetkefebnölüK
kopala

1 2 3 4 5 6 7 8

12. ábra: A befektetési alapok összes vagyona

(milliárd euró)

2.9 Az euróövezet befektetési alapjainak összevont mérlege
1)

(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.

2003. 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 3 353,6 266,5 1 433,9 70,3 1 363,6 1 102,8 262,6 136,7 151,2
II. n.év 3 366,1 244,8 1 429,4 69,2 1 360,2 1 117,1 277,1 139,7 157,9
III. n.év (p) 3 385,2 246,4 1 471,6 71,7 1 399,8 1 090,6 280,4 143,5 152,7

2003. 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 3 353,6 49,6 3 171,2 132,8
II. n.év 3 366,1 50,3 3 189,0 126,7
III. n.év (p) 3 385,2 48,7 3 209,0 127,4

2003. II. n.év 2 959,5 603,3 1 099,6 720,8 161,4 374,4 2 140,5 819,0
III. n.év 3 085,6 635,4 1 127,0 754,2 167,7 401,4 2 249,1 836,5
IV. n.év 3 175,0 697,8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2 318,4 856,6

2004. I. n.év 3 353,6 750,5 1 116,6 821,2 175,9 489,5 2 470,4 883,2
II. n.év 3 366,1 756,5 1 094,4 830,2 179,1 505,8 2 479,1 887,0
III. n.év (p) 3 385,2 732,3 1 117,2 825,5 181,5 528,7 2 484,6 900,6
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

2.10 Az euróövezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetõk szerinti csoporttosításban

(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

2003. 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 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
II. n.év 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
III. n.év (p) 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0

Kötvényalapok

2003. II. n.év 1 099,6 82,4 927,9 33,0 894,9 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 1 116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
II. n.év 1 094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
III. n.év (p) 1 117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4

Vegyes alapok

2003. 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 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
II. n.év 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6
III. n.év (p) 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 115,3 0,3 39,4

Ingatlanalapok

2003. 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 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
II. n.év 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7
III. n.év (p) 181,5 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 142,3 8,0

Nyilvános alapok

2003. II. n.év 2 140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
III. n.év 2 249,1 199,0 927,7 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év 2 318,4 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0

2004. I. n.év 2 470,4 219,3 948,8 878,2 198,8 117,5 107,8
II. n.év 2 479,1 202,0 945,9 890,3 210,9 119,9 110,1
III. n.év (p) 2 484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2

Zártkörû alapok

2003. II. n.év 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
III. n.év 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
IV. n.év 856,6 43,4 475,8 217,9 60,1 18,3 41,2

2004. I. n.év 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 43,3
II. n.év 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
III. n.év (p) 900,6 40,9 499,0 224,6 68,2 20,4 47,5

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 
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3.1 Nem pénzügyi szektorok fõbb pénzügyi követelései

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

PÉNZÜGYI ÉS NEM PÉNZÜGYI SZÁMLÁK

1. Betétek

nesezssÖ ketétebséznépzséK ótatzokéjáT
:kotada
iknabmeN

keynémzétni
netezevöórue
lüvík
ttezeylehle
ietéteb

nesezssÖ znépzséK lénk-IPMsnedizernebtezevöóruekorotkezsiygüznépmeN
lüklénsátratzáhmalláza,ietétebttezeylehle

-záhmallázA
zakansátrat
-tezevöórue
snedizerileb
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

2003. II. n.év 15 050,0 5 758,1 311,9 5 029,4 1 918,4 1 560,2 1 456,1 94,7 200,3 216,5 329,8
III. n.év 15 150,6 5 762,9 322,7 5 070,8 1 956,6 1 555,8 1 469,0 89,3 183,9 185,5 345,4
IV. n.év 15 553,8 5 882,0 352,4 5 183,3 2 027,5 1 559,2 1 511,4 85,2 153,6 192,8 348,4

2004. I. n.év 15 751,7 5 915,8 350,8 5 181,1 2 021,0 1 545,0 1 533,9 81,2 183,8 200,1 395,0
II. n.év 16 025,4 6 053,0 372,0 5 264,5 2 101,6 1 529,7 1 553,9 79,4 223,7 192,7 396,3
III. n.év 16 081,0 6 078,5 383,5 5 284,9 2 104,7 1 532,3 1 565,1 82,8 204,1 206,0 -

Tranzakciók

2003. II. n.év 206,8 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
III. n.év 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,7 17,2
IV. n.év 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7,3 10,9

2004. I. n.év 133,1 31,3 -1,6 -4,6 -7,2 -15,8 22,4 -3,9 30,2 7,3 40,7
II. n.év 285,9 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,4 0,8
III. n.év 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5,4 11,3 3,4 -19,7 13,3 -

Növekedési ütem

2003. II. n.év 4,5 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
III. n.év 4,7 6,5 23,9 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,5
IV. n.év 4,4 5,5 21,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 23,4 9,5 9,0 24,5

2004. I. n.év 4,3 5,3 20,9 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,7 24,8
II. n.év 4,6 5,3 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
III. n.év 4,5 5,6 18,8 4,4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR )2 kokélatratiakinhcetsátísotziB

nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH nesezssÖ iedszõT
keynévzsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ kosátratzáhA
sé-telé
-ísotzibjídguyn
abkokélatratisát
óttenttetetkef
anoygav

-jídisátísotziB
aségelõle
erkeséletevök
ttezpék
kokélatrat

icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12

3

Záróállományok

2003. II. n.év 1 936,3 165,6 1 770,7 3 587,9 1 751,5 1 836,4 404,6 3 767,7 3 399,5 368,1
III. n.év 1 927,6 166,6 1 760,9 3 624,6 1 764,0 1 860,6 408,7 3 835,6 3 464,2 371,4
IV. n.év 1 900,4 178,6 1 721,8 3 887,2 2 006,9 1 880,2 406,5 3 884,2 3 509,4 374,8

2004. I. n.év 1 915,2 179,7 1 735,5 3 976,2 2 047,5 1 928,7 420,8 3 944,5 3 562,0 382,5
II. n.év 1 954,7 197,5 1 757,2 4 024,9 2 109,3 1 915,6 423,9 3 992,8 3 607,7 385,1
III. n.év 1 958,7 191,9 1 766,8 3 995,0 2 087,6 1 907,4 424,3 4 048,8 3 660,8 388,0

Tranzakciók

2003. II. n.év -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3,8 60,9 57,4 3,5
III. n.év 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 2,3
IV. n.év 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1,8

2004. I. n.év 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
II. n.év 43,8 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
III. n.év 0,3 -5,8 6,1 19,1 17,7 1,4 -2,2 59,1 56,2 2,9

Növekedési ütem

2003. II. n.év -2,5 -15,7 -1,0 3,4 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
III. n.év -3,5 -25,3 -0,9 4,5 2,0 6,9 9,3 6,4 6,9 2,4
IV. n.év -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7

2004. I. n.év -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 4,2
II. n.év 3,7 15,4 2,6 2,8 3,3 2,3 1,7 5,9 6,1 3,9
III. n.év 3,2 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1

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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Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

3.2 Nem pénzügyi szektorok fõbb kötelezettségei

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

nesezssÖ keletihttopaklótkotalalláviygüznépsámsélõtk-IPMsnedizerilebtezevöóruezA ótatzokéjáT
:kotada

men,béygE
-zétniiknab
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 nonprofit intézményekkel együtt.

Záróállományok

2003. II. n.év 16 188,4 8 243,6 7 236,1 877,7 70,0 807,7 3 651,8 1 213,2 2 438,6 3 714,1 291,4 3 422,6 253,8
III. n.év 16 257,4 8 328,4 7 293,7 886,5 71,1 815,4 3 657,6 1 184,8 2 472,9 3 784,2 286,0 3 498,2 275,6
IV. n.év 16 586,7 8 469,2 7 397,1 957,2 81,0 876,2 3 660,7 1 164,7 2 496,0 3 851,2 287,4 3 563,8 266,5

2004. I. n.év 16 931,0 8 522,4 7 466,6 961,8 85,0 876,8 3 655,6 1 161,5 2 494,1 3 905,0 281,7 3 623,3 305,5
II. n.év 17 148,0 8 670,6 7 597,7 954,6 90,5 864,1 3 699,6 1 168,9 2 530,7 4 016,4 294,0 3 722,5 303,8
III. n.év 17 226,3 8 749,0 7 675,6 949,8 89,1 860,7 3 702,6 1 150,9 2 551,7 4 096,6 290,7 3 805,9 -

Tranzakciók

2003. II. n.év 238,7 116,3 84,1 -4,6 3,3 -7,9 51,5 24,2 27,3 69,4 5,3 64,2 2,6
III. n.év 137,4 81,9 58,8 8,9 1,1 7,8 1,9 -25,9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,9
IV. n.év 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4

2004. I. n.év 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -7,4 57,9 -4,2 62,1 33,5
II. n.év 264,9 153,7 134,8 -8,8 5,5 -14,3 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 -2,0
III. n.év 137,7 83,1 86,3 -4,4 -1,4 -3,0 4,8 -15,4 20,3 82,7 -2,7 85,5 -

Növekedési ütem

2003. II. n.év 4,9 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 7,3 3,7
III. n.év 5,2 5,4 4,3 2,8 33,1 0,8 4,4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
IV. n.év 4,8 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 3,2 0,1 4,7 7,1 -0,8 7,8 12,9

2004. I. n.év 4,4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,0 3,3 7,5 0,4 8,1 22,5
II. n.év 4,5 4,8 5,4 3,2 29,1 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,6 20,9
III. n.év 4,4 4,8 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 8,2 2,3 8,6 -

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

2003. II. n.év 5 003,8 4 415,4 564,2 3 851,2 588,4 166,4 422,0 2 449,8 205,7 285,6
III. n.év 4 991,9 4 407,3 558,3 3 849,0 584,6 165,2 419,4 2 473,0 174,3 289,8
IV. n.év 4 919,2 4 328,2 539,7 3 788,5 591,0 164,3 426,7 2 726,3 181,7 290,4

2004. I. n.év 5 091,1 4 494,8 577,2 3 917,6 596,3 180,7 415,6 2 834,2 189,0 294,4
II. n.év 5 153,9 4 544,0 594,5 3 949,5 609,9 192,3 417,6 2 843,0 181,9 298,7
III. n.év 5 216,0 4 602,6 588,4 4 014,1 613,4 188,2 425,2 2 763,5 195,0 302,9

Tranzakciók

2003. II. n.év 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 4,2
III. n.év 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 3,4 3,9 2,4 4,2
IV. n.év -5,5 -13,5 -18,3 4,8 8,0 -0,8 8,8 0,0 7,4 4,1

2004. I. n.év 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7,3 4,0
II. n.év 109,7 94,4 17,1 77,3 15,3 11,7 3,6 4,5 -7,1 4,3
III. n.év 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -3,9 9,5 5,4 13,1 4,3

Növekedési ütem

2003. II. n.év 7,3 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5,8
III. n.év 6,7 6,3 14,6 5,2 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5,8
IV. n.év 6,2 5,7 12,5 4,8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0

2004. I. n.év 5,7 5,9 8,7 5,5 4,5 8,3 2,9 1,0 7,5 5,9
II. n.év 5,7 5,9 5,2 6,0 4,2 15,7 -0,3 0,4 4,8 5,8
III. n.év 5,4 5,5 5,2 5,6 4,8 14,1 1,2 0,5 11,8 5,8



S

3.3 A biztosítók és nyugdíjpénztárak fõbb pénzügyi követelései és kötelezettségei

(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

2003. II. n.év 3 460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 1 398,3 55,8 1 342,4
III. n.év 3 513,8 533,3 57,5 455,3 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1 419,8 58,7 1 361,2
IV. n.év 3 623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 328,2 66,7 261,5 1 447,7 59,9 1 387,8

2004. I. n.év 3 772,7 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 338,3 69,4 268,9 1 516,2 57,7 1 458,5
II. n.év 3 798,3 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 335,5 71,0 264,5 1 523,3 54,1 1 469,2
III. n.év 3 860,4 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1 579,8 62,9 1 516,8

Tranzakciók

2003. II. n.év 43,2 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 4,4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,1
III. n.év 34,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
IV. n.év 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2

2004. I. n.év 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7,3 44,0 -1,8 45,8
II. n.év 31,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4,4 25,1 -3,6 28,7
III. n.év 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1

Növekedési ütem

2003. II. n.év 6,7 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
III. n.év 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,0 21,3 9,6
IV. n.év 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7

2004. I. n.év 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
II. n.év 6,4 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
III. n.év 6,8 7,5 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7,8 10,3

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
kegelõle-jíd
-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

2003. II. n.év 1 072,7 472,9 599,7 64,4 113,8 3 734,3 60,6 44,8 18,4 163,7 3 491,6 2 970,8 520,8
III. n.év 1 106,0 490,4 615,6 60,6 115,2 3 801,7 62,7 44,3 19,0 165,2 3 554,9 3 029,2 525,7
IV. n.év 1 188,8 542,0 646,8 64,1 116,5 3 863,2 51,9 35,4 20,9 190,5 3 600,0 3 069,7 530,3

2004. I. n.év 1 241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 3 930,9 61,6 46,3 21,7 191,5 3 656,1 3 115,0 541,1
II. n.év 1 253,4 556,4 697,1 63,8 120,7 3 984,2 69,6 53,7 22,1 193,9 3 698,6 3 154,3 544,2
III. n.év 1 246,5 547,3 699,2 63,4 122,6 4 025,9 69,5 52,5 20,5 186,4 3 749,5 3 200,9 548,6

Tranzakciók

2003. II. n.év 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 4,5 57,8 51,1 6,6
III. n.év 14,1 4,9 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4,8
IV. n.év 22,8 7,0 15,8 4,2 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0

2004. I. n.év 23,6 2,0 21,7 -0,6 3,2 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
II. n.év 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 4,2
III. n.év 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4

Növekedési ütem

2003. II. n.év 3,5 -0,5 7,1 23,0 5,8 5,9 0,8 4,5 -0,8 1,5 6,4 6,9 4,0
III. n.év 4,9 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9,4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
IV. n.év 5,8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9

2004. I. n.év 7,8 4,3 10,3 6,5 7,3 6,4 0,9 8,5 15,4 8,3 6,4 6,5 5,3
II. n.év 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 4,8
III. n.év 4,3 0,6 7,3 5,4 6,5 5,8 10,2 17,5 8,1 4,8 5,8 6,0 4,8

Forrás: EKB. 
1) Tõzsdére be nem vezetett részvények nélkül.

EKB

Havi jelentés
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

3.4 Éves megtakarítás, beruházás és finanszírozás

(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

1997 350,5 1 137,7 -797,1 9,9 0,0 1 938,9 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 37,4
1998 411,5 1 201,7 -823,6 33,2 0,2 2 412,5 11,0 419,6 360,1 515,3 845,0 213,7 47,9
1999 448,6 1 290,5 -863,7 21,6 0,2 3 113,7 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 43,8
2000 485,7 1 389,6 -913,1 25,9 -16,7 2 911,6 1,3 350,9 264,6 829,9 1 189,1 251,3 24,4
2001 459,8 1 441,3 -973,6 -10,0 2,0 2 597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -12,9
2002 389,0 1 428,1 -1021,8 -18,3 1,1 2 311,9 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 52,6
2003 391,8 1 440,3 -1054,5 5,6 0,5 2 420,4 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 37,1

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

1997 455,7 1 241,8 -797,1 11,0 1 833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1 299,1 -823,6 11,1 2 337,4 648,8 323,2 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1 352,0 -863,7 9,7 3 064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1 419,4 -913,1 8,8 2 882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449,4 -973,6 10,2 2 570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1 479,1 -1 021,8 9,9 2 233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 419,5 1 469,0 -1 054,5 5,0 2 392,7 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8

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

1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 1 147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355,5 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,4 745,6 -597,4 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9

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

1997 164,9 376,0 -211,5 429,4 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168,3 3 818,3 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2 446,3 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 3 924,7 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 245,2 394,7 580,0 268,4 266,9 4 086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 434,8 66,2 35,3 122,6 245,9 406,2 607,7 226,4 224,7 4 290,6 14,2
2001 184,5 445,7 -259,0 415,6 180,7 82,7 45,4 229,1 423,9 649,7 176,2 174,3 4 576,4 14,2
2002 161,1 454,2 -279,4 483,2 220,6 83,1 -1,0 211,3 431,2 672,3 213,2 211,1 4 712,8 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 530,5 224,2 16,6 83,6 229,8 436,4 693,8 260,2 257,9 4 853,6 14,3

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 nonprofit intézményekkel együtt.  
6) Bruttó megtakarítás a rendelkezésre álló jövedelem arányában.

EKB

Havi jelentés
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4.1 Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletékességee és pénznemek szerinti csoportosításban

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; havi tranzakciók és idõszak végi állomány; névértéken)

nesezssöóruE )1 iasátáscobikkesnedizerilebtezevöóruezA

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. dec. 9 206,7 521,0 553,5 -32,5 8 698,3 503,0 557,4 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55,4
2004. jan. 9 277,5 738,5 665,4 73,2 8 789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 77,7

feb. 9 353,5 698,5 622,7 75,8 8 865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
márc. 9 462,1 717,6 608,8 108,8 8 951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
ápr. 9 488,3 649,0 624,6 24,4 9 019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
máj. 9 588,4 649,6 549,7 99,8 9 102,2 631,2 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
jún. 9 696,6 711,0 601,8 109,3 9 169,0 664,4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
júl. 9 716,7 707,8 685,9 21,9 9 211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
aug. 9 747,6 619,7 588,7 30,9 9 223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 14,4
szept. 9 858,1 723,7 613,4 110,3 9 255,2 659,6 618,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
okt. 9 880,4 711,7 690,6 21,0 9 289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
nov. 9 971,3 702,6 616,9 85,7 9 341,8 672,7 613,6 59,1 91,5 94,3 94,3 56,3
dec. 9 985,2 704,2 691,3 12,9 9 321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3

Hosszú lejáratú

2003. dec. 8 348,3 119,3 120,5 -1,2 7 867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004. jan. 8 405,8 195,8 137,6 58,2 7 915,2 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2

feb. 8 491,2 193,5 109,1 84,3 7 997,9 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
márc. 8 553,2 213,5 150,8 62,7 8 063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
ápr. 8 594,6 163,8 124,1 39,6 8 114,3 155,5 110,2 45,3 91,3 88,5 94,7 33,3
máj. 8 696,6 175,0 72,3 102,7 8 198,5 156,7 67,9 88,8 91,3 89,3 90,9 78,2
jún. 8 782,8 204,2 120,0 84,1 8 270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
júl. 8 818,8 190,3 152,7 37,6 8 306,7 173,4 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 29,3
aug. 8 846,2 87,2 60,2 26,9 8 322,3 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
szept. 8 939,1 191,1 99,5 91,6 8 370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
okt. 8 973,3 173,9 140,1 33,8 8 388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
nov. 9 048,2 167,8 96,7 71,1 8 441,2 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
dec. 9 082,4 147,5 114,0 33,5 8 458,0 134,7 109,9 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8

teljes bruttó kibocsátás (jobb skála)
a forgalomban lévô teljes állomány (bal skála)
forgalomban lévõ állomány euróban (bal skála)

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
100

200

300

400

500

600

700

800

Forrás: (az euróövezeten kívüli rezidensek kibocsátásaira vonatkozóan) EKB és BIS. 
1) Az euróövezetbeli rezidensek és az euróövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok teljes állománya.

13. ábra: Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok telljes forgalomban lévõ állománya 

és bruttó kibocsátása (milliárd euró)

PÉNZÜGYI PIACOK4

EKB

Havi jelentés
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Havi jelentés
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nesezssÖ )%(nesezssölõbylemA

nesezssÖ k-IPM
-órue(
ebrezsdner
)sikózotrat
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1. Forgalomban lévõ állományok
(idõszak végén)

4.2 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állomány erredeti lejárat és a kibocsátó ágazati 

besorolása szerint (eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; névértéken)

Összesen 

2003. 8 698 3 288 678 592 3 922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004. 9 321 3 593 764 601 4 113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004. I. n.év 8 952 3 403 680 592 4 045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5

II. n.év 9 169 3 476 708 608 4 138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
III. n.év 9 255 3 533 714 604 4 162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
IV. n.év 9 321 3 593 764 601 4 113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7

2004. szept. 9 255 3 533 714 604 4 162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
okt. 9 290 3 565 723 606 4 152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
nov. 9 342 3 578 742 608 4 166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
dec. 9 321 3 593 764 601 4 113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7

Rövid lejáratú

2003. 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004. I. n.év 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7

II. n.év 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
III. n.év 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
IV. n.év 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1

2004. szept. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
nov. 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
dec. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1

Hosszú lejáratú összesen 1)

2003. 7 868 2 927 672 498 3 555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004. 8 458 3 194 757 511 3 751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004. I. n.év 8 063 3 029 675 490 3 642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7

II. n.év 8 271 3 098 703 500 3 737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
III. n.év 8 370 3 163 708 505 3 757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
IV. n.év 8 458 3 194 757 511 3 751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8

2004. szept. 8 370 3 163 708 505 3 757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
okt. 8 389 3 181 717 507 3 745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
nov. 8 441 3 187 735 509 3 767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
dec. 8 458 3 194 757 511 3 751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8

Amelybõl hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2003. 6 120 1 885 407 423 3 240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004. 6 389 1 931 425 418 3 430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004. I. n.év 6 249 1 926 412 414 3 324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 97,3 95,5

II. n.év 6 366 1 943 419 419 3 409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
III. n.év 6 393 1 950 414 417 3 431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
IV. n.év 6 389 1 931 425 418 3 430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6

2004. szept. 6 393 1 950 414 417 3 431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
okt. 6 372 1 944 415 418 3 414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95,8
nov. 6 393 1 937 422 418 3 432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
dec. 6 389 1 931 425 418 3 430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6

Amelybõl hosszú lejáratú változó kamatozású

2003. 1 591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004. 1 886 1 145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004. I. n.év 1 650 1 008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0

II. n.év 1 728 1 048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
III. n.év 1 788 1 100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
IV. n.év 1 886 1 145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6

2004. szept. 1 788 1 100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
okt. 1 826 1 123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
nov. 1 857 1 136 310 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
dec. 1 886 1 145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6

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

séget a zéró kupon kötvények és újraértékelési hatások adják.

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok



15. ábra: Az euróövezet rezidensei által kibocsátott részvények nélküli értékpapírok bruttó kibocsáttása

(in Mrd E; während des Monats getätigte Transaktionen; Nominalwerte)

EKB

Havi jelentés

2005. március32S

4.2 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állomány erredeti lejárat és a kibocsátó ágazati 

besorolása szerint (eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; névértéken)

2. Bruttó kibocsátás
(tranzakciók az idõszak alatt)

Összesen Hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2003. 7 205,1 4 485,6 244,7 909,4 1 478,8 86,5 1 284,7 414,3 113,7 88,9 626,4 41,4
2004. 8 038,1 5 248,3 226,4 1 026,1 1 457,1 80,2 1 194,7 407,8 78,0 59,4 614,0 35,4
2004. I. n.év 2 089,2 1 328,5 38,1 243,4 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2

II. n.év 1 944,2 1 173,1 64,0 300,3 387,5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
III. n.év 1 958,2 1 313,3 41,5 254,9 333,2 15,2 247,8 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
IV. n.év 2 046,5 1 433,4 82,8 227,5 283,4 19,4 262,4 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0

2004. szept. 659,6 443,8 12,1 75,8 120,4 7,4 99,5 39,4 2,7 3,4 49,8 4,2
okt. 696,2 464,8 20,9 85,9 119,1 5,6 93,8 28,4 6,4 8,2 49,0 1,8
nov. 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8,8 94,3 32,9 13,4 3,3 40,3 4,3
dec. 677,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 74,3 33,1 9,2 2,8 27,3 1,9

Amelybõl rövid lejáratú Hosszú lejáratú változó kamatozású

2003. 5 331,9 3 698,2 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 53,3 16,4
2004. 6 142,0 4 381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004. I. n.év 1 538,4 1 071,9 10,0 224,7 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9

II. n.év 1 451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159,4 96,9 30,9 7,8 21,1 2,7
III. n.év 1 553,1 1 118,9 10,6 230,1 185,9 7,6 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
IV. n.év 1 599,5 1 222,2 11,2 204,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 7,3 11,7 4,4

2004. szept. 503,1 361,5 3,2 71,2 64,5 2,6 51,9 40,1 6,2 1,1 4,0 0,6
okt. 538,1 393,6 4,2 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
nov. 518,5 393,0 4,3 68,1 50,4 2,7 55,6 34,2 12,5 2,5 4,7 1,7
dec. 542,9 435,6 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

államháztartás
MPI-k (az eurórendszerbe tartozók is)
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14. ábra: Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok brruttó kibocsátása

(milliárd euró, havi tranzakciók, névértéken)
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Forrás: EKB.
1) A hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok, és a rögzített és változó kamatozású, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok közötti maradék különb-

séget a zéró kupon kötvények és újraértékelési hatások adják.
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Havi jelentés

2005. március 33S

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

4.3 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány éves növekeedése
1)

(változás százalékban)
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Az összes deviza kombinálva

2003. 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004. 7,1 8,0 15,1 4,3 4,9 17,5 3,2 2,2 -10,5 0,7 4,9 22,1
2004. I. n.év 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,4 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8

II. n.év 7,0 8,0 15,4 3,2 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 5,2 15,4
III. n.év 7,3 8,7 13,2 3,9 5,2 16,4 4,0 4,9 -11,1 3,9 3,1 27,2
IV. n.év 6,9 9,0 11,8 3,3 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3

2004. júl. 7,2 8,4 13,4 4,5 5,2 16,0 3,7 4,0 -17,4 4,8 3,3 17,3
aug. 7,4 8,9 12,9 3,7 5,4 16,8 4,8 7,3 -8,6 3,6 2,8 35,1
szept. 7,1 9,1 11,0 3,8 4,9 15,3 4,1 6,0 3,4 0,7 2,8 41,7
okt. 6,7 8,9 10,9 3,3 4,4 14,1 3,3 7,2 1,6 -2,4 0,9 38,6
nov. 6,9 8,7 12,4 3,4 4,5 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
dec. 7,3 9,6 13,2 2,4 4,9 14,0 4,8 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8

Euró

2003. 6,5 3,9 32,0 10,0 4,4 24,9 15,7 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,0
2004. 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 4,8 20,6
2004. I. n.év 6,8 5,3 24,7 7,0 4,9 20,6 4,3 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7,4

II. n.év 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
III. n.év 6,9 7,1 17,0 2,8 5,3 16,3 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
IV. n.év 6,6 7,7 15,3 2,2 4,6 14,4 3,4 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1

2004. júl. 6,8 6,9 17,4 3,4 5,3 15,9 2,7 1,7 -20,6 4,8 3,3 12,5
aug. 7,0 7,2 16,9 2,5 5,5 16,8 3,3 3,9 -11,0 4,2 2,6 30,7
szept. 6,8 7,8 14,5 2,7 5,0 15,4 3,4 4,3 -0,6 2,0 2,8 38,0
okt. 6,4 7,6 14,2 2,3 4,4 14,3 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
nov. 6,4 7,4 16,0 2,4 4,5 14,1 3,1 7,5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
dec. 7,0 8,5 16,5 1,5 4,8 14,3 4,9 14,9 9,7 -2,5 -1,4 18,9

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.

15. ábra: Hitelviszonyt megtestesítõ rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó áágazati besorolása szerint, kombinált devizában

(változás százalékban)



4.3 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány éves növekkedése
1)

(változás százalékban)

16. ábra: Hitelviszonyt megtestesítõ hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó áágazati besorolása szerint, kombinált devizában

(változás százalékban)

EKB

Havi jelentés

2005. március34S

Az összes deviza kombinálva

2003. 5,2 2,1 15,4 12,6 4,4 22,6 8,9 8,3 54,7 -13,4 -9,2 43,2
2004. 5,1 3,0 7,6 3,8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004. I. n.év 5,7 3,0 12,6 9,9 5,3 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -4,3 33,4

II. n.év 5,5 3,8 9,5 3,6 5,8 15,2 16,2 18,8 27,4 -0,1 0,9 30,1
III. n.év 4,9 3,0 4,8 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
IV. n.év 4,3 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8

2004. júl. 4,8 3,0 4,8 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
aug. 4,8 2,7 3,9 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 4,3 23,7
szept. 4,7 3,2 3,2 1,1 5,7 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
okt. 4,2 2,2 3,3 1,6 5,4 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
nov. 4,1 1,8 4,7 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
dec. 4,6 2,6 5,2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4,8 17,2

Euró

2003. 4,6 0,1 20,7 13,1 4,2 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 -9,2 43,7
2004. 4,8 1,3 11,9 2,6 5,8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004. I. n.év 5,5 1,6 17,1 9,7 5,4 17,7 13,5 14,4 37,7 -5,7 -4,5 31,9

II. n.év 5,2 2,0 13,9 2,3 5,8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
III. n.év 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
IV. n.év 4,0 0,3 8,2 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2

2004. júl. 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 13,3 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
aug. 4,7 0,8 8,2 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 4,4 22,6
szept. 4,4 1,3 7,3 -0,6 5,9 13,9 16,8 19,2 24,9 25,1 0,2 19,0
okt. 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 24,3 26,8 0,1 17,8
nov. 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5,4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
dec. 4,3 0,8 9,4 -1,9 5,9 13,1 17,7 18,0 25,8 34,9 4,9 18,0

államháztartás
MPI-k (az euróövezetbe tartozók is)
nem MPI-vállalatok
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Forrás: EKB.
1) A növekedési ütemek kiszámításának módszerét a Technikai megjegyzések között közöljük.
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4.4 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények
1)

(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
=.ced.1002(
)001

isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002. dec. 3 118,3 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2 384,0 0,3
2003. jan. 2 978,4 100,3 0,7 425,8 0,6 261,1 0,0 2 291,5 0,8

feb. 2 885,0 100,3 0,4 425,3 0,6 270,8 -0,4 2 189,0 0,5
márc. 2 763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 2 114,3 0,5
ápr. 3 113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2 349,8 1,0
máj. 3 145,7 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2 377,7 0,9
jún. 3 256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 2 451,4 1,0
júl. 3 366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2 507,6 1,0
aug. 3 413,4 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2 581,5 0,9
szept. 3 276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
okt. 3 484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 333,2 2,0 2 615,6 0,9
nov. 3 546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,6 0,6
dec. 3 647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2 729,3 0,7

2004. jan. 3 788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,2 0,8
feb. 3 852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,9 0,8
márc. 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
ápr. 3 748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
máj. 3 687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2 769,2 0,7
jún. 3 790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
júl. 3 679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2 763,5 0,6
aug. 3 621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2 705,6 0,7
szept. 3 707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,7
okt. 3 787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,0 0,8
nov. 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2 896,2 0,9
dec. 4 034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2 984,4 0,9

17. ábra: Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedéssi üteme

(éves változás százalékban)
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a technikai megjegyzések között közöljük.



4.4 Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények 
1)

(milliárd euró; piaci értéken)
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2. Havi tranzakciók

nem pénzügyi vállalatok
MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
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Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításához lásd a Technikai megjegyzéseket.

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. dec. 1,8 1,6 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 1,5 1,6 -0,1
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

feb. 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. 1,4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 1,3 -0,7
ápr. 23,7 4,9 18,8 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,8 12,5
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 2,0 6,6 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
aug. 1,8 1,4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
szept. 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1,8
okt. 5,4 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 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 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 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
feb. 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. 3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2,4
júl. 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
szept. 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
okt. 3,4 0,4 3,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,3 0,3 2,9
nov. 15,2 3,3 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,6
dec. 5,4 1,6 3,9 1,2 0,0 1,2 0,3 0,1 0,2 3,9 1,4 2,4

18. ábra: A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint

(milliárd euró, havi tranzakciók, piaci értéken)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

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

betétek kamatlábai (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

2004. jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
márc. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
ápr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
máj. 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
jún. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
júl. 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
szept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
dec. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2004. jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
márc. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
ápr. 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
máj. 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
jún. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
júl. 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
szept. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
nov. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
dec. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66

2004. jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
márc. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
ápr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
máj. 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
jún. 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
júl. 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
szept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
dec. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10

-óyloF
-almázs

letih )1

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
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-jídletih
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sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
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,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif
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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 kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülõ költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.
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4.5 Az MPI-k által az euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általukk elhelyezett, euróban denominált 

betétek kamatlábai (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2005. március38S

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

bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 4,22 1,97
márc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
ápr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
máj. 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
jún. 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
júl. 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
szept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
dec. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02

2004. jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
feb. 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 7,16 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 4,47 3,89 4,53
júl. 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
szept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
okt. 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
nov. 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
dec. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44

19. ábra: Lekötött új betétek 

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)
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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.

20. ábra: Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású

hitelek (százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

4.6 Pénzpiaci kamatok

(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

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
2004. 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003. 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
III. n.év 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
IV. n.év 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2004. feb. 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
szept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
dec. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005. jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
feb. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

21. ábra: Az euróövezet pénzpiaci kamatai

(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.

22. ábra: Három hónapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, százalék)



4.7 Államkötvények hozamai

(százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2005. március40S
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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.

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
2004. 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003. 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
III. n.év 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
IV. n.év 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2004. feb. 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
szept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
dec. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005. jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
feb. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

23. ábra: Az euróövezet államkötvényeinek hozama

(havi adatok, százalék)
24. ábra: 10 éves államkötvények hozama

(havi adatok, éves százalékarányban)
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

4.8 Tõzsdeindexek

(indexpontok, idõszak átlaga)

kexednixxotSoruEsenoJwoD tlüseygE
komallÁ

nápaJ

kétréaicnerefeR kótatumirapibbõF

sonálatlÁ
xedni

oruE
05xxotS

-palA
kogayna

iótzsaygoF
-láglozs
kosátat

iótzsaygoF
kekémret

jalO
zágdlöfsé

ygüznéP rapI -onhceT
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kevûmzöK sélzökváT -gészségE
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exedni
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

2002. 260,0 3 052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 243,4 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 995,3 10 119,3
2003. 213,3 2 422,7 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9 312,9
2004. 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1 131,1 11 180,9
2003. IV. n.év 233,0 2 614,3 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1 057,1 10 423,3
2004. I. n.év 251,6 2 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1 132,7 10 996,9

II. n.év 249,8 2 794,7 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 388,3 394,9 1 123,6 11 550,0
III. n.év 244,0 2 708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1 104,4 11 152,3
IV. n.év 259,2 2 869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 423,5 419,1 1 163,7 11 027,1

2004. feb. 253,9 2 874,8 244,7 168,4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1 143,5 10 618,6
márc. 250,5 2 829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 254,5 399,3 379,3 1 124,0 11 441,1
ápr. 255,0 2 860,9 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1 133,4 11 962,8
máj. 244,4 2 728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1 103,6 11 141,0
jún. 249,8 2 792,2 246,1 164,9 227,9 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 1 132,9 11 527,7
júl. 245,2 2 730,4 245,5 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1 106,7 11 390,8
aug. 238,9 2 646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 245,3 262,6 372,8 396,4 1 088,9 10 989,3
szept. 248,0 2 748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1 117,5 11 076,8
okt. 252,1 2 794,4 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1 118,1 11 028,9
nov. 260,0 2 882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249,4 267,7 290,3 287,4 421,1 422,3 1 169,5 10 963,5
dec. 264,8 2 926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1 199,7 11 086,3

2005. jan. 269,4 2 957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 423,8 1 181,6 11 401,2
feb. 279,0 3 050,4 294,2 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453,8 428,7 1 199,7 11 545,7

a Dow Jones Euro Stoxx általános indexe
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a Nikkei 225 index
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Forrás: EKB.

25. ábra: A Dow Jones Euro Stoxx általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

(1994. január = 100; havi átlagok)



5.1 HICP, egyéb árak és költségek

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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1. Harmonizált fogyasztóiár-index

nesezssÖ )avtízaginasilánozezs,tsepékzohkazsõdiõzõlezakosázotlávsokélazázs(nesezssÖ

xednI
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nasilánozezs(
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-átatláglozS
kos

sezssÖ
nabákélazázs )1

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

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 - - - - - -
2004. 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003. 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
III. n.év 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
IV. n.év 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6

2004. szept. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
dec. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3

2005. jan. 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
feb.2) . 2,0 . . . . . . . .

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 )1

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

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
2004. 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003. 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
III. n.év 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
IV. n.év 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 5,3

2004. szept. 1,4 3,3 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5,2
okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 5,2
nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5,4
dec. 2,0 3,2 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 3,3 -2,6 2,4 5,4

2005. jan. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 2,3 3,5

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) A 2005. évi indexperiódusra vonatkozik. 
2) Németország, Spanyolország és Olaszország elsõ kiadott adatain (és ahol rendelkezésünkre állt, más tagországok adatain is), valamint az energiaárak korai közlésén alapuló becs-

lések.

ÁRAK, KIBOCSÁTÁS, KERESLET ÉS MUNKAERÕPIACOK5
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5.1 HICP, egyéb árak és költségek

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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2. Ipari és nyersanyagárak

2001. 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 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 2,8 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 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004. 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003. IV. n.év 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004. I. n.év 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 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 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
III. n.év 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,9 2,8 3,5 26,9 11,9 33,3
IV. n.év 107,2 3,8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 . 4,0 22,9 1,3 34,5

2004. szept. 106,7 3,3 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3,8 30,5 6,9 35,0
okt. 107,5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,7 - 4,3 35,1 3,7 39,4
nov. 107,3 3,7 2,7 5,5 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 3,9 21,0 0,4 34,5
dec. 107,0 3,5 2,9 5,5 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3,8 12,8 -0,2 30,0

2005. jan. 107,6 3,9 2,9 5,5 1,5 1,3 1,3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
feb. . . . . . . . . . - . 22,0 -1,8 35,2

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség5)

2001. 103,5 3,6 3,7 2,9 3,4 4,0 3,2 2,6
2002. 107,4 3,7 3,6 4,2 3,8 4,0 3,5 2,7
2003. 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3,4 2,7 2,4
2004. . . . . . . . 2,2
2003. IV. n.év 111,4 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004. I. n.év 112,2 2,8 2,9 2,7 3,2 3,2 2,8 2,3

II. n.év 112,7 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 2,3
III. n.év 113,2 1,9 2,0 1,8 1,9 2,4 1,9 2,0
IV. n.év . . . . . . . 2,2

Forrás: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), EKB-számítások az Eurostat adatain alapuló (5.1.2 táblázatban a 6., illetve az 5.1.3 táblázat-
ban a 7. oszlop), és 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 munkaerõköltség az egész gazdaságban, kivéve a mezõgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgáltatásokat.

Az eltérõ lefedettség miatt az összetevõk nem egyeznek az összeggel.
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4. Fajlagos munkaerõköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység

Fajlagos munkaerõköltségek1)

2000. 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1,8
2001. 102,5 2,5 3,9 2,4 3,5 0,9 3,6 3,0
2002. 104,8 2,2 0,2 0,7 2,4 1,8 3,8 2,4
2003. 106,9 2,0 4,2 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003. III. n.év 107,3 2,3 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3,8

IV. n.év 107,1 1,5 3,2 0,1 4,4 2,1 1,6 2,0
2004. I. n.év 107,2 1,0 -3,8 0,1 1,8 0,8 1,9 2,0

II. n.év 107,5 0,4 -4,5 -2,4 1,3 -0,7 1,3 2,4
III. n.év 107,4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2000. 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001. 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002. 105,5 2,5 2,9 2,4 3,0 2,6 2,1 2,8
2003. 108,0 2,4 3,1 3,3 3,3 2,0 1,6 2,3
2003. III. n.év 108,5 2,5 2,7 3,3 3,5 1,5 1,2 3,2

IV. n.év 108,7 2,2 2,8 3,3 3,3 1,6 1,5 2,1
2004. I. n.év 109,5 2,3 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5

II. n.év 110,1 2,2 0,7 3,0 1,8 1,1 1,2 3,3
III. n.év 110,1 1,5 4,2 2,2 2,5 1,4 1,3 0,9

Termelékenység2)

2000. 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001. 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1,8 -1,1 0,2
2002. 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003. 101,0 0,4 -1,0 2,3 -1,4 -0,1 0,0 -0,5
2003. III. n.év 101,1 0,2 -3,3 1,7 -1,4 -0,2 0,2 -0,5

IV. n.év 101,5 0,7 -0,4 3,2 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004. I. n.év 102,1 1,3 3,7 3,8 1,0 0,8 -0,9 0,5

II. n.év 102,4 1,9 5,4 5,6 0,6 1,8 -0,1 0,9
III. n.év 102,5 1,4 7,5 4,1 -0,2 1,4 -0,8 0,6

2001. 102,4 2,4 2,2 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002. 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2003. 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1,4 -0,6 -1,3
2004. 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003. IV. n.év 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004. I. n.év 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 -2,2

II. n.év 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
III. n.év 109,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
IV. n.év 109,8 1,7 2,2 1,8 2,1 3,1 1,6 3,0

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 importdeflátorok a termékekre és szolgáltatásokra vonatkoznak, és az euróövezet országai közötti kereskedelmet is magukban foglalják.
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5.2 Kibocsátás és kereslet

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

PDG

nesezssÖ sálánzsahlefidlöfleB gelneygeimledeksereklüK )1

nesezssÖ kosátratzáH igéssözöK
sálánzsahlef

ótturB
-zökzseóllá
sázomlahlef

sázotlávtelzséK )2 nesezssÖ tropxE )1 tropmI )1

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euró, szezonálisan kiigazított adatok)

2001. 6 850,3 6 728,0 3 927,3 1 373,4 1 442,1 -14,8 122,4 2 559,5 2 437,1
2002. 7085,5 6 897,8 4 041,7 1 445,1 1 430,9 -20,0 187,6 2 598,0 2 410,3
2003. 7271,6 7 111,1 4 165,3 1 500,4 1 442,1 3,2 160,5 2 588,4 2 427,8
2004. 7542,8 7 387,3 4 288,4 1 549,0 1 504,4 45,6 155,5 2 756,6 2 601,1
2003. IV. n.év 1 840,6 1 798,1 1 049,9 378,9 365,8 3,4 42,5 654,3 611,8
2004. I. n.év 1 863,4 1 817,2 1 061,9 382,5 368,6 4,3 46,2 662,8 616,6

II. n.év 1 883,8 1 839,2 1 067,9 387,4 373,8 10,0 44,6 687,4 642,8
III. n.év 1 893,1 1 858,5 1 075,2 387,6 378,9 16,8 34,5 701,5 667,0
IV. n.év 1 902,6 1 872,4 1 083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7

A GDP százalékában

2004. 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -

Összehasonlító árak (milliárd ecu az 1995-ös árakon, szezonálisan kiigazított adatok)

Negyedéves változás, százalék

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

II. n.év 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 2,4
III. n.év 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
IV. n.év 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0

Éves változás, százalék

2001. 1,6 1,0 1,9 2,4 -0,2 - - 3,5 1,8
2002. 0,9 0,4 0,7 3,1 -2,5 - - 1,9 0,5
2003. 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004. 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 5,9
2003. IV. n.év 0,8 1,5 0,6 1,4 0,2 - - 0,2 2,0
2004. I. n.év 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8

II. n.év 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7,2 6,0
III. n.év 1,9 2,6 0,9 1,5 2,1 - - 5,6 7,8
IV. n.év 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2001. 1,6 0,9 1,1 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002. 0,9 0,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003. 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004. 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003. IV. n.év 0,8 1,5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004. I. n.év 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -

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

Forrás: Eurostat.
1) Az export és az import magában 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.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belõlük az értéktárgyak eladását.
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2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euró, szezonálisan kiigazított adatok)

2001. 6 345,3 150,4 1 407,3 351,5 1 349,9 1 721,2 1 365,0 212,2 717,2
2002. 6 569,3 147,5 1 432,4 365,5 1 393,4 1 796,4 1 434,1 222,7 739,0
2003. 6 734,1 151,1 1 440,1 373,0 1 419,3 1 866,6 1 484,0 231,3 768,8
2004. 6 983,1 153,4 1 491,2 394,5 1 464,7 1 950,9 1 528,5 240,9 800,6
2003. IV. n.év 1 703,3 38,7 363,5 94,8 357,9 473,6 374,7 57,9 195,2
2004. I. n.év 1 724,4 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2

II. n.év 1 746,5 38,7 373,9 98,5 365,8 486,7 383,0 61,0 198,2
III. n.év 1 751,4 38,0 375,2 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
IV. n.év 1 760,8 38,0 375,3 100,6 367,9 493,8 385,2 60,8 202,6

A hozzáadott érték százalékában
2004. 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -

Összehasonlító árak (milliárd ecu az 1995-ös árakon, szezonálisan kiigazított adatok)

Negyedév/negyedév változás, százalék

2003. IV. n.év 0,4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004. I. n.év 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9

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

Éves változás, százalék
2001. 1,8 -2,4 0,6 -0,1 3,2 2,7 1,5 4,7 1,3
2002. 1,0 0,5 0,4 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003. 0,5 -3,5 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004. 1,8 5,0 2,2 0,8 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
2003. IV. n.év 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004. I. n.év 1,4 2,5 1,3 0,8 1,8 1,3 0,9 0,9 3,3

II. n.év 2,4 4,8 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
III. n.év 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
IV. n.év 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1

Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve
2001. 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002. 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003. 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,1 - -
2004. 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003. IV. n.év 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004. I. n.év 1,4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -

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

Forrás: Eurostat.
1) A közvetve mért pénzügyi közvetítõi szolgáltatások („FISIM”) köztes felhasználásnak számítanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.

5.2 Kibocsátás és kereslet

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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rapi

nesezssÖ
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)kotada

nesezssÖ lüklénaigrenesérapiõtípérapI -aigrenE
rapi

nesezssÖ -zsahlefbbávoT
õlemretarsálán
kotazagá

isézrezseB
kavaj

kekkicisátzsaygoF

nesezssÖ sótraT sótratmeN

sezssÖ
nabákélazázs )1

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

2002. -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003. 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004. . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 . 2,0
2004. I. n.év 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0

II. n.év 3,3 102,3 3,1 3,2 2,7 4,9 1,6 3,0 1,3 2,8 -0,1 3,3
III. n.év 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 5,2 0,5 -0,6 0,7 2,4 -0,3 3,1
IV. n.év . 102,1 0,8 0,4 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6

2004. júl. 2,6 102,7 2,6 2,8 3,5 3,9 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
aug. 3,2 102,1 2,1 2,4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1,4 0,7 2,6
szept. 3,1 102,9 3,7 3,6 3,3 6,4 0,8 -1,4 1,2 4,2 -1,6 3,7
okt. . 102,2 1,0 1,0 1,2 4,2 -1,1 -2,9 -0,8 -1,4 . 1,1
nov. . 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 . -0,1
dec. . 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 . 0,7

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2004. júl. 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4

aug. -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
szept. -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
okt. . - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
nov. . - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 . -0,6
dec. . - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 . 0,7

5.2 Kibocsátás és kereslet

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

3. Ipari termelés
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0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 7,34 3,65 6,01 8,41

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

4. Ipari új megrendelések és forgalom, kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik

2002. 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4,4
2003. 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004. 106,7 8,8 105,8 4,9 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004. I. n.év 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8

II. n.év 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,4 928 3,1
III. n.év 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
IV. n.év 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6

2004. aug. 105,3 10,8 105,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9,4
szept. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
okt. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
nov. 109,2 12,8 108,3 8,4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 4,8
dec. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9

2005. jan. . . . . . . . . . . 924 1,6
Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

2004. aug. - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -4,2
szept. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
okt. - 0,2 - -3,3 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 2,3
nov. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
dec. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4 - -2,7

2005 Jan. - . - . . - . . . . . - -0,5
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) A 2000. év teljes feldolgozóiparának 62,2%-át képviselõ, nagyrészt megrendelések alapján mûködõ feldolgozóipar.  3) Az éves és negyedéves számok az adott

idõszak havi számátlagai.
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2001. 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002. 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003. 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004. 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003. IV. n.év 97,6 -8 -22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004. I. n.év 98,6 -7 -21 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9

II. n.év 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
III. n.év 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
IV. n.év 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6

2004. szept. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
dec. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6

2005. jan. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
feb. 98,8 -7 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8

2001. -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002. -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003. -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004. -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003. IV. n.év -19 -27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004. I. n.év -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20

II. n.év -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
III. n.év -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
IV. n.év -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16

2004. szept. -15 -22 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
dec. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14

2005. jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
feb. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

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 szolgáltatásibiza-

lom-index súlya 30%, a fogyasztóibizalom-index súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. A gazdaságihangulat-mutató értéke az 1985 januárja óta
eltelt idõszakra vonatkozóan átlag feletti (átlag alatti) 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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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Árak, kibocsátás, kereslet 

és munkaerõpiacok

5.3 Munkaerõpiac
1)

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2000. 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,5
2001. 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3,8 1,3
2002. 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003. 134,212 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003. III. n.év 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 1,1

IV. n.év 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 -2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004. I. n.év 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 -2,4 -0,3 1,1 2,3 0,4

II. n.év 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
III. n.év 134,785 0,4 0,2 1,5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4

negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok)

2003. III. n.év 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
IV. n.év -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1

2004. I. n.év 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
II. n.év 0,271 0,2 0,2 0,4 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
III. n.év 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1

2001. 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002. 11,851 8,4 9,215 7,4 2,636 16,4 5,860 7,3 5,991 9,9
2003. 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004. 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003. IV. n.év 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004. I. n.év 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3

II. n.év 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
III. n.év 12,644 8,9 9,910 7,8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
IV. n.év 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1

2004. júl. 12,624 8,8 9,900 7,8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
aug. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
szept. 12,656 8,9 9,916 7,8 2,740 17,2 6,354 7,9 6,302 10,1
okt. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
nov. 12,636 8,8 9,897 7,8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
dec. 12,664 8,9 9,916 7,8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Forrás: Az Eurostat adatain alapuló EKB (az 5.3.1 táblázat) és Eurostat (5.3.2 táblázat) számítások.
1) A foglalkoztatottsági adatok magánszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadványon alapulnak. A munkanélküliségi adatok magánszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetközi

Munkaügyi Szervezet („ILO”) iránymutatásait követik.
2) Foglalkoztatottság 2003-ban; munkanélküliség 2004-ben.
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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6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg
1)

(a GDP arányában)
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1. Euróövezet – bevételek

2. Euróövezet – kiadások

3. Euróövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euróövezet országainak egyenlege5)

1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,5 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 42,3
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,7 0,5 42,4

1995 52,0 47,6 11,2 4,8 5,8 25,9 22,7 2,3 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4,8 5,8 26,3 23,2 2,3 0,6 3,9 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5,2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 3,8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 4,3 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4,8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4,9 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 3,9 2,6 1,3 0,1 45,6

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 5,0 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 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,8 5,2 1,8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 5,3 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4,9 5,4 1,8 2,3 8,4 12,3

2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4,4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4,4 5,2
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3,2 -1,1 -2,8 2,3

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 a 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.

ÁLLAMHÁZTARTÁSI PÉNZÜGYEK6
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6.2 Adósság
1)

(a GDP arányában)

1. Euróövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euróövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás
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1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7,3 10,8 31,9

1994 70,7 58,9 5,3 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 5,3 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
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 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 5,2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0

2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 5,3 54,1 64,5 60,3 45,6

Forrás: Az euróövezet aggregált adatai az EKB-tól; az egyes országok adósságadatai az Európai Bizottságtól származnak.
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, amelyet 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

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Államháztartási pénzügyek



6.3 Az adósság változása
1)

(a GDP arányában)
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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 -0,3 -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 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -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 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3

1995 7,7 -5,2 2,5 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 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 -2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 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) Elsõsorban az egyéb eszközökkel és kötelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszközökkel/kötelezettségekkel és pénzügyi derivatívákkal) végzett tranzakciókból tevõdik

össze.
11) Pénzügyi derivatívák nélkül.

2. Euróövezet – hiány-adósság levezetés
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Államháztartási pénzügyek

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg
1)

(a GDP arányában)

nesezssÖ keletévebóyloF keletévebekõT ótatzokéjáT
:tada
isétevgéstlöK

rehet )2kódaneltevzöK 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 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
II. n.év 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
III. n.év 45,2 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
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 44,0 43,5 11,2 13,2 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 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
IV. n.év 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1

2001. I. n.év 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
II. n.év 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
III. n.év 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 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 0,5 0,3 45,3

2002. I. n.év 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
II. n.év 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 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 0,4 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 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
II. n.év 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
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 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,8 1,1 0,3 45,3

2004. I. n.év 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
II. n.év 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
III. n.év 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9

1999.I. n.év 47,7 44,5 10,5 4,3 4,7 25,0 21,8 1,3 3,3 1,9 1,3 -3,6 1,0
II. n.év 47,9 44,3 10,6 4,5 4,3 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
III. n.év 47,7 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 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2

2000.I. n.év 46,6 43,3 10,3 4,4 4,3 24,2 21,2 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,6 1,7
II. n.év 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 1,2 5,2
III. n.év 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 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 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 4,3

2001.I. n.év 45,9 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,9 1,2
II. n.év 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 0,6 4,6
III. n.év 47,1 43,3 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
IV. n.év 52,5 47,4 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9

2002.I. n.év 46,5 43,0 10,5 4,2 3,8 24,6 21,6 1,2 3,4 2,0 1,4 -3,8 0,0
II. n.év 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
III. n.év 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
IV. n.év 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0

2003.I. n.év 47,1 43,6 10,5 4,3 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,5 -0,8
II. n.év 48,3 44,8 10,7 4,8 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,4
III. n.év 47,9 44,3 10,4 4,8 3,4 25,6 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
IV. n.év 52,5 47,7 11,3 5,8 3,3 27,4 23,8 1,5 4,8 3,3 1,5 -1,5 1,8

2004.I. n.év 46,6 43,3 10,4 4,3 3,4 25,2 21,9 1,1 3,3 2,1 1,3 -4,4 -1,1
II. n.év 47,4 44,0 10,6 4,8 3,3 25,4 22,1 1,3 3,4 2,4 0,9 -1,8 1,5
III. n.év 47,0 43,6 10,1 4,6 3,4 25,5 22,1 1,3 3,4 2,5 0,9 -3,4 -0,1

Forrás: Az Eurostat 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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7.1 Fizetési mérleg

(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 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44,8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003. IV. n.év 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 -7,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004. I. n.év 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0

II. n.év 5,8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
III. n.év 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 5,3 3,6 -4,4 -11,9 3,4 -9,9
IV. n.év 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5

2003. dec. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004. jan. -2,7 5,3 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -7,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1

feb. 5,4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
márc. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
ápr. -0,2 9,8 1,8 -7,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
máj. 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15,4
jún. 4,4 11,6 3,8 -4,4 -6,5 0,9 5,3 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
júl. 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
aug. 3,8 5,8 2,2 1,0 -5,2 1,6 5,4 5,1 7,3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
szept. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
okt. 1,2 7,7 2,4 -3,3 -5,6 0,6 1,8 -21,5 -11,6 6,2 -3,3 -13,8 0,9 19,7
nov. 4,4 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5,4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
dec. 6,6 7,5 0,5 1,1 -2,5 2,4 9,0 4,5 7,3 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5

12 havi kumulált forgalom

2004. dec. 41,6 105,7 21,6 -32,2 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom

közvetlen befektetések (negyedéves forgalom
portfólióbefektetések (negyedéves forgalom
közvetlen befektetések (12 havi kumulált forgalom)
portfólióbefektetések (12 havi kumulált forgalom)
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26. ábra: A folyó fizetési mérleg egyenlege

(milliárd euró)
27. ábra: Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés 

a fizetési mérlegben (milliárd euró)

Forrás: EKB.

KÜLFÖLDI MÛVELETEK ÉS POZÍCIÓK7
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7.1 Fizetési mérleg

(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

2. Folyó fizetési mérleg és tõkemérleg

2001 1 706,5 1 717,6 -11,0 1 034,8 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1 721,5 1 663,6 57,8 1 062,9 934,0 333,5 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1 677,5 1 655,7 21,8 1 040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2004 1 800,0 1 758,5 41,6 1 131,1 1 025,3 344,9 323,4 243,1 275,3 80,9 134,5 21,6 5,9
2003. IV. n.év 434,3 418,4 15,9 272,1 242,2 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004. I. n.év 430,2 416,5 13,6 265,9 237,3 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6

II. n.év 454,2 448,4 5,8 285,7 254,2 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 5,3 1,3
III. n.év 448,8 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
IV. n.év 466,8 454,6 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6

2004. okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 4,2 9,8 1,0 0,4
nov. 152,3 147,9 4,4 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1,4 0,4
dec. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 8,2 10,7 3,2 0,8

Szezonálisan kiigazított adatok

2003. IV. n.év 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8 . .
2004. I. n.év 434,8 419,3 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0 . .

II. n.év 453,2 438,0 15,3 284,8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1 . .
III. n.év 452,1 448,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7 . .
IV. n.év 455,4 449,7 5,8 289,2 270,9 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3 . .

2004. ápr. 150,5 142,3 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9 . .
máj. 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7 . .
jún. 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 24,3 7,2 11,6 . .
júl. 149,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5 . .
aug. 151,7 149,8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8 . .
szept. 150,8 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4 . .
okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6 . .
nov. 150,5 148,8 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4 . .
dec. 153,3 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3 . .

export (követelés)
import (tartozás)

export (követelés)
import (tartozás)
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28. ábra: Fizetési mérleg: áruk

(milliárd euró; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
29. ábra: Fizetési mérleg: szolgáltatások

(milliárd euró; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek 

és pozíciók
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7.1 Fizetési mérleg

(milliárd euró; egyenleg)

iólallávaknuM
meledevöj

meledevöjózamrázslõbkesétetekefeB

nesezssÖ kesétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP sétetkefebbéygE

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 224,8 271,9 47,2 48,7 8,2 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003. III. n.év 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2,4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6

IV. n.év 3,9 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 3,2 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004. I. n.év 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6

II. n.év 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
III. n.év 3,8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöóruezaiesétetkefebkesnedizermeN

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ -óruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -óruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -óruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -óruE
nerezsdner
-IPMilüvík
k

meN
k-IPM

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

2001 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 -78,8 193,8 134,9 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23,4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5 -101,2 -17,7 -83,5 -2,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003. IV. n.év -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004. I. n.év -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2

II. n.év -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0,8 3,8
III. n.év -12,2 -22,4 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
IV. n.év -34,9 -32,6 -7,2 -25,4 -2,2 0,1 -2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3

2003. dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004. jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7,8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5

feb. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
márc. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
ápr. -15,1 -7,3 -0,4 -6,9 -7,8 0,1 -7,9 13,2 8,3 0,2 8,1 4,9 0,0 4,8
máj. -2,3 -5,7 0,0 -5,7 3,5 0,0 3,5 2,2 3,4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
jún. -11,2 -11,9 -3,2 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
júl. -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
aug. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0,4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
szept. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -3,3 0,0 -3,3 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
okt. -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
nov. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 -2,2 0,1 -2,3 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8,8
dec. 6,4 -3,5 5,6 -9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)
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Havi jelentés

2005. március 57S

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek

és pozíciók

7.1 Fizetési mérleg

(milliárd euró; egyenleg)

5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz-óruE

rezsdner
-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -óruE
rezsdner

-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -óruE
rezsdner

-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,6 -1,2 -88,4 -2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4,4 85,5 -0,7 -17,4 -71,0 -0,9 157,2 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 41,9
2003 -0,3 -12,9 -54,4 -2,6 117,5 -2,4 -45,1 -132,0 -0,2 188,7 0,2 -41,3 11,2 0,4 12,4
2004 0,0 -22,9 -42,5 . 127,3 1,4 -85,7 -68,9 . 199,4 -0,2 -40,9 -14,3 . 2,1
2003. IV. n.év 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -7,3 -18,9 -0,4 33,4 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004. I. n.év 0,0 -6,0 -24,8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 22,7

II. n.év 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7 -17,8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -3,4 -2,4 -1,0
III. n.év 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3,5 -0,6 -7,4
IV. n.év 0,0 -2,0 -11,0 . 68,7 0,8 -25,7 -15,6 . 43,6 -0,1 -10,6 -3,6 . -12,2

2003.dec. 0,0 -0,3 -6,9 - 12,0 0,0 2,8 -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - -23,5
2004. jan. 0,0 -3,4 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -2,3 - 10,7

feb. 0,1 -3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
márc. 0,0 0,5 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,6 -12,5 - 5,3 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
ápr. 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5,8 - 38,0 0,0 -15,3 -3,9 - 0,5
máj. 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -7,3 -7,4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3,8
jún. 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
júl. 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0,3 -19,1 2,0 - -2,7
aug. 0,0 -4,2 -7,3 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 7,3
szept. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -12,0
okt. 0,0 -2,9 -3,3 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -3,9 - 1,8
nov. 0,0 -10,8 -7,1 - 23,6 0,4 -9,9 -5,1 - 16,9 0,2 -13,2 0,8 - -6,5
dec. 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 -2,2 -5,4 - 11,1 -0,2 1,5 -0,4 - -7,5

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban

nesezssÖ rezsdneróruE sátratzáhmallÁ k-IPMilüvíknerezsdneróruE 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

2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 25,8 -34,4 52,3 -133,6 -26,4 -55,8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3,8 -154,7 137,6 -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2004 -299,6 267,5 -0,4 7,0 -1,6 -1,5 -6,1 -260,7 245,5 -24,2 1,8 -236,5 243,7 -36,9 -18,9 21,2
2003. IV. n.év -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6 -71,3 53,8 -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004. I. n.év -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5 -10,5 0,4 -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6

II. n.év -23,8 18,1 0,9 1,6 -4,8 -4,7 3,1 -5,5 22,3 -2,4 6,8 -3,1 15,5 -14,4 4,5 -8,8
III. n.év -19,9 7,9 -1,5 3,2 0,4 -0,2 2,2 -24,1 6,6 -7,8 -5,7 -16,3 12,3 5,4 -10,3 -4,1
IV. n.év -73,9 60,9 0,8 3,4 3,4 3,9 -5,0 -75,0 58,0 -3,5 0,3 -71,5 57,8 -3,2 6,9 4,6

2003. dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004. jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 -4,6 -62,6 76,4 -1,3 4,3 -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7

feb. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2 -23,8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
márc. -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
ápr. -52,5 48,3 0,6 0,6 -1,4 -1,2 -0,3 -50,5 54,3 -6,3 0,4 -44,1 53,9 -1,2 3,0 -6,4
máj. 10,3 1,8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -7,0 4,5 -8,8
jún. 18,5 -32,0 0,5 1,3 -3,2 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0,4 2,7 27,0 -45,2 -6,2 -3,1 6,4
júl. 55,7 -27,3 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7,8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -15,7
aug. -32,2 31,6 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31,4 18,9 -5,8 2,4 -25,6 16,5 -0,4 -2,3 12,5
szept. -43,4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 -5,2 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
okt. -15,2 1,4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7,4 5,5 -17,3 -6,3 -7,4 -1,8 0,8
nov. -68,7 107,9 0,5 1,9 -1,1 -0,7 -0,4 -60,3 96,9 -0,9 2,9 -59,4 94,0 -7,7 -1,0 9,4
dec. 10,0 -48,4 0,3 0,3 2,5 2,3 -4,9 -4,8 -38,2 -10,1 -8,2 5,3 -30,0 12,0 9,7 -5,7

Forrás: EKB.
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Havi jelentés
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7.1 Fizetési mérleg

(milliárd euró; egyenleg)

7. Egyéb befektetés ágazat és eszközök szerinti csoportosításban

8. 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-IPMilüvíknetezevöóruezA 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 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003. 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 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004. I. n.év -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3

II. n.év 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
III. n.év -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1

2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3,3 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5,2
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 3,3 21,4 -0,7
2003. III. n.év 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3,8 -1,5 -15,1 -4,8

IV. n.év -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004. I. n.év -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3

II. n.év -4,8 -0,6 22,3 0,0 -3,2 -10,3 -14,7 4,5 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
III. n.év -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5

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 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003. III. n.év 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0

IV. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -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 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0

II. n.év -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
III. n.év 3,4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0

Forrás: EKB.
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek

és pozíciók

7.2 A fizetési mérleg monetáris értelmezése

(milliárd euró; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA idlöflük3MzA
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefeb-ekõtneltevzöK 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

2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 189,4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,3 201,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3
2003. IV. n.év 23,4 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3,8 -15,9 15,2 17,6
2004. I. n.év 17,2 -21,9 4,5 -48,8 8,2 57,6 -25,3 23,3 6,6 -5,0 16,4 39,7

II. n.év 9,9 -25,0 14,9 -24,8 -5,0 68,2 -19,3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,8
III. n.év 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5,8 -1,9 -4,4 -9,9 63,2 64,5
IV. n.év 16,2 -27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 -28,5 49,5 53,2

2003. dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -11,5
2004. jan. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,5 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,8 23,5

feb. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 9,0
márc. 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,4 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,2 7,2
ápr. 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
máj. 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -8,4 -0,8 -15,4 -21,5 -20,7
jún. 5,3 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
júl. 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
aug. 5,4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
szept. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
okt. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5,4 1,1 -3,3 19,7 19,4 20,4
nov. 5,4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 8,3 10,1
dec. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 -3,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8

12 havi kumulált forgalom

2004. dec. 57,3 -85,8 65,7 -125,7 117,3 182,4 -38,5 15,1 -2,8 -53,1 132,0 158,3

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 euróövezet-beli rezidens 
legfeljebb kétéves lejáratú értékpapírok nélkül)

-800

-600

-400

-200

0

200

400

2000 2001 2002 2003 2004
-800

-600

-400

-200

0

200

400

Forrás: EKB.
1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
2) Az euróövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nélkül.

30. ábra: Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követeléseinek alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg--mûveletek

(milliárd euró; 12 havi kumulált mûveletek)
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7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása

(milliárd euró)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöórueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS -eygE
tlüs
-allÁ
kom

béygE

nesezssÖ aináD gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

-UEbéygE
kogázsro

-UE
keynémzétni

givé.n.III.4002lõt-vé.n.VI.3002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 1 767,5 654,5 35,3 57,3 354,5 148,9 58,5 23,2 46,9 121,0 298,9 623,1
Áruk 1 104,1 383,6 24,3 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 444,5
Szolgáltatások 344,4 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 4,3 4,2 9,9 34,4 69,7 99,8
Jövedelem, amelybõl: 236,7 83,9 3,8 7,3 58,2 9,8 4,8 4,4 4,1 18,9 54,8 70,5
befektetésbõl származó jövedelem 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 4,3 4,1 12,7 53,0 68,3
Folyó transzferek 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3

Tõkemérleg 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 1 722,3 584,2 33,3 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 255,0 668,1
Áruk 989,6 301,4 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 472,0
Szolgáltatások 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108,4
Jövedelem, amelybõl: 275,0 94,9 3,4 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
befektetésbõl származó jövedelem 268,7 91,7 3,4 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Folyó transzferek 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2

Tõkemérleg 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5

Nettó

Folyó fizetési mérleg 45,3 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 -23,2 5,0 -34,4 5,4 43,9 -45,0
Áruk 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Szolgáltatások 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Jövedelem, amelybõl: -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5,8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 -9,4 13,9
befektetésbõl származó jövedelem -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19,4 -19,0 -10,3 13,3
Folyó transzferek -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8

Tõkemérleg 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6

1. Fizetési mérleg: folyó fizetési mérleg és tõkemérleg
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöórueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohsffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.III.4002lõtvé.n.VI.3002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
Külföld -100,2 -48,3 -0,7 -5,8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -87,8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 -7,3 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Egyéb tõke -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 4,2 0,0 0,4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3

Az euróövezetben 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 3,4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Egyéb tõke -14,4 -20,0 0,1 2,0 -23,4 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 3,3 2,1

2. Fizetési mérleg: közvetlentõke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek

és pozíciók

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása

(milliárd euró)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöórueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohsffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.III.4002lõtvé.n.VI.3002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -270,3 -102,4 -0,4 -9,8 -73,8 -12,9 -5,5 -7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -77,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 -2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -192,4 -93,9 -2,5 -8,4 -66,0 -11,8 -5,3 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 -7,2 -23,6

Kötvények -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9,3 -5,7 -4,4 -7,6 -0,8 -38,4 2,5 -21,5
Pénzpiaci eszközök -53,2 -24,9 -2,1 -2,8 -17,8 -2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5,3 -9,6 -2,1

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöórueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohsffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
izök
-ezevrezs
ket

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.III.4002lõtvé.n.VI.3002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43,8 2,2 33,0
Követelések -304,7 -239,4 -7,8 -17,4 -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -4,0 -2,1

Államháztartás -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MPI-k -259,0 -199,7 -5,8 -13,7 -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Egyéb szektorok -43,9 -37,2 -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7

Tartozások 267,6 162,9 7,5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 4,9 54,7 -7,3 6,2 35,1
Államháztartás -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MPI-k 244,2 158,1 7,4 0,5 129,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Egyéb szektorok 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 3,2 4,5 13,7 -1,2 -0,2 -2,1

4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöórueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohsffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
-rezsizök
ketezev

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

3002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Közvetlentõke-befektetés 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
Külföld 2 110,4 683,3 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6

Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 647,3 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Egyéb tõke 463,1 158,3 3,4 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0

Az euróövezetben 2 030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 474,4 732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Egyéb tõke 556,4 201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1

Portfólióbefektetési eszközök 2 607,4 799,4 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok 1 054,6 267,4 8,3 26,0 223,5 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok 1 552,8 532,0 40,0 65,7 344,8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2

Kötvények 1 317,0 433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423,6 197,0 26,2 144,2
Pénzpiaci eszközök 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0

Egyéb befektetések -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Követelések 2 587,3 1 240,7 49,9 49,1 1 064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4

Államháztartás 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MPI-k 1 768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Egyéb szektorok 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5

Tartozások 2 902,1 1 317,2 16,3 31,0 1 041,4 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 322,3
Államháztartás 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 0,3 3,0 7,6
MPI-k 2 333,1 1 012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 243,5
Egyéb szektorok 525,5 279,5 3,2 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2

5. Nemzetközi befektetési pozíció
(idõszak végi állományok)

Forrás: EKB.
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7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat)

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euró; idõszak végi állományok)

1. A nemzetközi befektetési pozíció összefoglaló adatai

nesezssÖ PDGa,nesezsssÖ
nabákélazázs

-ekôtneltevzöK
sétetkefeb

sétetkefebóilóftroP iygüznéP
kávítavired

kesétetkefebbéygE izöktezmeN
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7

Nettó követelések

2000 -506,9 -7,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5

Kinnlevõ követelések

2000 6 763,5 102,8 1 632,4 2 327,7 105,8 2 306,4 391,2
2001 7 628,1 111,4 1 951,4 2 515,0 129,9 2 639,2 392,7
2002 7 260,6 102,5 1 877,4 2 302,6 135,9 2 578,6 366,1
2003 7 768,2 106,9 2 110,4 2 607,4 156,6 2 587,3 306,5

Az összes követelés százalékában

2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 33,3 3,9

Kinnlevõ követelések

2000 7 270,3 110,5 1 262,5 3 160,4 103,8 2 743,7 -
2001 8 026,9 117,2 1 541,2 3 335,8 127,4 3 022,6 -
2002 7 878,6 111,3 1 673,2 3 181,6 147,9 2 875,9 -
2003 8 527,8 117,4 2 030,7 3 430,9 164,1 2 902,1 -

Az összes tartozás százalékában

2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöóruezaiesétetkefebkesnedizermeN

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

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

2. Közvetlentõke-befektetés

2000 1 284,7 115,2 1 169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944,4 285,9 1,8 284,2
2001 1 555,8 124,6 1 431,2 395,6 0,8 394,8 1 175,1 32,5 1 142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1 544,1 127,7 1 416,4 333,3 0,3 333,0 1 264,6 37,1 1 227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1 647,3 114,8 1 532,5 463,1 0,4 462,7 1 474,4 47,6 1 426,8 556,4 2,9 553,5

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT keséletevöK -otraT
kosáz

-óruE
rezsdner

-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -óruE
rezsdner

-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
metsys

-óruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

9

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 01 11 21 31 41 51

3. A portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektor szerinti csoportosításban

2000 0,5 43,6 5,7 1 105,2 1 620,1 3,1 335,3 5,7 704,4 1 372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 167,5
2001 0,6 38,5 6,7 1 070,9 1 640,5 2,0 424,8 8,2 783,6 1 514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 8,3 800,5 1 366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1 628,8 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,8 1 516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1 701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4

Forrás: EKB.
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STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek

és pozíciók

k-IPMilüvíknerezsdneróruE korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
séznépzséK
ketéteb

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

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

2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 77,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3,4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8

2000 1 422,4 37,1 2 128,1 42,2 173,5 435,7 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2 364,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1 631,3 55,3 2 197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1 731,1 32,3 2 238,8 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9

4. Egyéb befektetések eszközök szerinti csoportosításban

rezsdneróruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

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

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat)

(milliárd euró; idõszak végi állományok)

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
ilebtezevö
-nedizer
lekkes
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

Eurórendszer

2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004. II. n.év 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

III. n.év 298,2 131,4 392,200 4,6 20,5 141,8 8,0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004. nov. 291,6 133,4 391,219 4,1 19,4 134,7 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5

dec. 279,6 125,4 389,998 3,9 18,6 131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005. jan. 289,0 126,1 389,435 4,0 18,8 140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4

Ebbõl az Európai Központi Bank tulajdonában

2002 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 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004. II. n.év 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

III. n.év 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004. nov. 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8

dec. 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005. jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 4,8 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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7.5 Áruforgalom

(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

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

Értékek (milliárd euró; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2001 6,1 -0,7 1 062,6 505,9 234,9 289,2 932,6 1 014,5 579,2 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 1 083,9 512,6 227,8 309,5 949,6 984,6 559,4 163,3 234,2 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1 058,7 501,0 222,8 300,4 924,6 988,2 554,0 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,4 8,5 1 144,2 538,6 241,8 310,3 987,5 1 071,0 593,8 177,3 252,2 758,3 127,4
2003. III. n.év -2,2 -1,0 265,4 125,7 56,4 75,4 232,7 243,3 135,4 39,6 60,3 176,6 26,8

IV. n.év -0,4 1,5 269,4 125,7 57,6 76,4 233,3 250,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004. I. n.év 4,6 -0,2 277,7 130,7 58,5 75,7 241,4 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2

II. n.év 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 245,7 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
III. n.év 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 277,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
IV. n.év 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8

2004. júl. 7,8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
aug. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
szept. 6,3 14,1 96,2 45,3 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
okt. 3,0 7,0 96,1 45,2 20,8 25,4 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
nov. 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 25,9 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
dec. 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 8,3 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003. III. n.év 0,8 2,4 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109,4

IV. n.év 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004. I. n.év 7,5 4,6 115,8 112,0 115,3 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 115,9 103,4 101,3

II. n.év 11,2 5,6 117,8 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 115,2 104,0 100,3
III. n.év 7,4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
IV. n.év 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2

2004. júl. 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 114,9 105,4 107,2
aug. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
szept. 5,5 8,5 118,0 113,7 119,2 119,4 117,7 108,7 104,0 107,5 117,4 107,7 117,7
okt. 2,0 -0,3 118,4 113,5 121,5 116,9 117,9 108,8 99,3 109,3 119,3 108,2 106,4
nov. 11,9 10,5 119,6 113,4 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
dec. 8,5 5,4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003. III. n.év -3,0 -3,3 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9

IV. n.év -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004. I. n.év -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3

II. n.év 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
III. n.év 1,3 5,8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
IV. n.év 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0

2004. júl. 1,1 6,4 97,7 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
aug. 2,1 5,8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
szept. 0,8 5,2 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
okt. 0,9 7,3 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
nov. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
dec. 0,4 4,9 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására alapulnak.



EKB

Havi jelentés

2005. március 65S

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Külföldi mûveletek

és pozíciók

7.5 Áruforgalom

(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás

nesezssÖ )lüvíknetezevöórue(óinUiapóruE -zsorO
gázsro

cjávS -köröT
gázsro

tlüseygE
komallÁ

aiszÁ akirfA -nitaL
akiremA

béygE
kogázsro

aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

aníK nápaJ béygE
iaiszá

kogázsro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

Export (f.o.b.)

2001 1 062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,4 60,5 49,9 93,3
2002 1 083,9 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1 058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,2
2004 1 144,2 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003. III. n.év 265,4 6,3 9,7 48,1 30,3 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7,8 34,2 15,1 9,1 24,6

IV. n.év 269,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7,4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004. I. n.év 277,7 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 42,4 9,8 8,4 36,9 15,2 9,6 27,2

II. n.év 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 8,2 43,9 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
III. n.év 289,1 6,4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 43,3 9,9 8,4 38,8 16,8 10,2 27,5
IV. n.év 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5

2004. júl. 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 3,5 2,8 13,4 5,6 3,4 8,4
aug. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 3,4 9,8
szept. 96,2 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 3,3 2,8 12,4 5,5 3,5 9,4
okt. 96,1 2,2 3,5 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 3,4 2,6 12,3 5,4 3,3 9,7
nov. 97,6 2,2 3,5 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 3,3 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
dec. 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 3,2 5,8 2,6 14,9 3,4 2,8 12,6 5,3 3,4 10,2

Százalékos részesedés az összes exportból

2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 10,0

Import (c.i.f.)

2001 1 014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1 071,0 24,3 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003. III. n.év 243,3 5,8 9,1 33,7 25,3 11,7 12,3 4,8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7

IV. n.év 250,4 5,9 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004. I. n.év 251,0 6,0 9,4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 13,4 34,8 16,5 10,7 22,7

II. n.év 262,7 5,8 9,8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
III. n.év 277,0 6,2 10,1 37,4 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 43,3 18,9 11,5 22,8
IV. n.év 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6

2004. júl. 91,1 2,0 3,3 12,3 8,7 4,5 4,5 1,9 9,6 7,8 4,6 13,9 6,2 3,8 8,0
aug. 93,5 2,1 3,4 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 3,9 7,4
szept. 92,3 2,1 3,4 12,3 9,1 5,2 4,6 2,1 9,5 8,0 4,4 14,1 6,3 3,9 7,4
okt. 93,2 2,2 3,3 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,4 8,2 4,3 13,0 6,6 3,8 9,2
nov. 94,2 2,2 3,3 12,2 9,1 5,5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 3,9 6,8
dec. 92,9 2,0 3,3 11,6 9,5 5,3 4,6 2,0 9,6 8,4 4,4 15,5 6,1 3,9 6,7

Százalékos részesedés az összes importból

2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 5,2 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 4,2 8,3

Egyenleg

2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99,3 2,3 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9,4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 -20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003. III. n.év 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 -9,5 -4,8 -0,3 -1,9 -0,6 3,9

IV. n.év 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 -4,5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -4,9 -2,3 -1,4 -1,6 6,2
2004. I. n.év 26,7 0,1 0,7 15,6 4,3 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 4,5

II. n.év 23,9 0,4 0,6 15,9 5,3 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,1 -1,2 -1,0 9,4
III. n.év 12,1 0,2 0,4 14,3 4,3 -5,0 3,5 2,0 14,6 -13,8 -5,2 -4,5 -2,1 -1,3 4,7
IV. n.év 10,5 0,2 0,6 15,5 4,5 -6,8 3,2 1,6 15,4 -15,0 -5,3 -6,5 -3,7 -1,2 7,8

2004. júl. 5,1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 4,9 -4,4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0,4
aug. 3,1 0,1 0,1 4,2 1,4 -1,6 1,1 0,6 4,9 -4,8 -1,8 -2,3 -0,7 -0,5 2,4
szept. 3,9 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 4,8 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
okt. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 -2,2 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
nov. 3,4 0,0 0,2 5,4 1,5 -2,4 1,1 0,4 5,2 -5,2 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3,8
dec. 4,2 0,2 0,2 5,1 1,1 -2,1 1,2 0,6 5,4 -4,9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 3,5

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapján.
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8.1 Effektív árfolyamok
1)

(az idõszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

32-REE 24-REE

vítkeffe-lánimoN 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 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003. IV. n.év 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004. I. n.év 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1

II. n.év 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
III. n.év 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
IV. n.év 105,7 107,7 106,9 . . . 113,0 107,1

2004. feb. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8
márc. 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
ápr. 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
máj. 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1
jún. 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
júl. 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
szept. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
nov. 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
dec. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,4

2005. jan. 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
feb. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest
2005. feb. -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9

Százalékos változások az elôzô évhez képest
2005. feb. -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

31. ábra: Effektív árfolyamok

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
32. ábra: Bilaterális árfolyamok

(havi átlagok; 1999. 1. negyedév = 100)
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.
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8.2 Bilaterális árfolyamok

(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
2004 1,2439 0,67866 134,44 1,5438 9,1243 1 422,62 9,6881 7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731 8,0092
2003. 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
III. n.év 1,2220 0,67216 134,38 1,5363 9,1581 1 411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 7,7869
IV. n.év 1,2977 0,69507 137,11 1,5335 9,0128 1 415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526 7,8379

2004. feb. 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
szept. 1,2218 0,68130 134,51 1,5431 9,0920 1 403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943
okt. 1,2490 0,69144 135,97 1,5426 9,0620 1 426,19 9,7284 7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861
nov. 1,2991 0,69862 136,09 1,5216 8,9981 1 411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566
dec. 1,3408 0,69500 139,14 1,5364 8,9819 1 408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 7,6847

2005. jan. 1,3119 0,69867 135,63 1,5469 9,0476 1 362,01 10,2269 7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620 7,8386
feb. 1,3014 0,68968 136,55 1,5501 9,0852 1 330,26 10,1507 7,4427 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670 80,74 1,8192 7,8337

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2005. feb. -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2005. feb. 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9,8 3,2 -0,1 0,0 -4,1 -5,2 2,5 -6,9 -0,4 -8,4

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
2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268 239,0874 40,022 1,9533 40 510 1 777 052
2003. 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
III. n.év 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236 239,9533 40,020 1,9559 40 994 1 807 510
IV. n.év 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342 239,8298 39,454 1,9559 39 839 1 871 592

2004. 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
szept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748 239,9677 40,049 1,9559 41 075 1 838 497
okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182 239,9067 39,997 1,9559 41 082 1 860 247
nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573 239,7891 39,546 1,9559 39 848 1 883 365
dec. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354 239,7987 38,872 1,9559 38 696 1 870 690

2005. jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794 239,7719 38,573 1,9559 38 168 1,7784
feb. 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867 239,7355 38,044 1,9559 36 733 1,7104

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2005. feb. 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2005. feb. -0,5 -8,8 0,0 -7,4 0,0 3,9 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9,4 -

Forrás: EKB.
1) A 2005. január elõtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1.000.000 török líra 1 új török lírának felel meg.
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9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

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
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3
2004. 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

III. n.év 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
IV. n.év 2,7 1,2 4,4 2,8 7,2 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4

2004. szept. 2,8 0,9 3,8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3,4 6,4 1,2 1,1
okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 3,4 6,3 1,4 1,2
nov. 2,6 1,0 4,4 2,6 7,2 2,9 5,7 1,9 4,5 3,8 6,0 1,1 1,5
dec. 2,5 1,0 4,8 3,9 7,4 2,8 5,5 1,9 4,4 3,3 5,8 0,9 1,6

2005. jan. 1,5 0,8 4,2 2,8 6,7 2,8 3,9 1,9 3,8 2,3 3,1 0,5 1,6

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában

2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3,3

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában

2001 25,3 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 5,3 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 43,3 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 5,3 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, idõszakos átlag

2004. aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
szept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
dec. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58

2005. jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2004. aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
szept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
dec. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87

2005. jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87

Reál-GDP

2003 3,7 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 . 2,0 . . . 6,6 . . 5,3 . . . 3,0
2004. II. n.év 3,9 2,5 5,8 4,1 7,7 7,4 4,2 -1,6 6,1 4,7 5,5 3,4 3,5

III. n.év 3,6 1,9 5,9 3,5 9,1 6,2 4,0 1,4 4,8 4,9 5,3 3,7 3,1
IV. n.év . 2,1 . . . 6,2 . . 3,9 . . . 2,9

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

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

II. n.év -5,2 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -7,5 8,3 -2,5
III. n.év -7,2 2,5 -7,7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3,4 8,8 -2,6

Fajlagos munkaerõköltség

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

II. n.év . 1,0 4,8 - - . - - . - 5,4 . 3,1
III. n.év . 1,8 5,2 - - . - - . - . . 0,9

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004. II. n.év 8,4 5,4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7

III. n.év 8,3 5,3 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 4,5
IV. n.év 8,3 5,2 8,4 5,3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3 .

2004. szept. 8,3 5,3 8,8 5,1 9,7 10,3 5,9 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
okt. 8,3 5,2 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 5,9 17,5 6,2 4,6
nov. 8,3 5,2 8,4 5,3 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,4 4,6
dec. 8,3 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4 .

2005. jan. 8,3 . 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5,8 16,5 6,1 .
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Forrás: Európai Bizottság (A közgazdasági és pénzügyi fõigazgatóság és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB-számítások.
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9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban

(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2003 2,3 3,3 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 4,4 4,8 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 . .
2003. IV. n.év 1,9 3,6 4,4 1,6 5,9 4,7 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7
2004. I. n.év 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3

II. n.év 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,0
III. n.év 2,7 -1,2 4,0 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
IV. n.év 3,3 -1,5 3,9 5,0 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 . .

2004. okt. 3,2 - - 5,6 5,5 5,3 2,08 4,08 1,2490 - -
nov. 3,5 - - 4,5 5,4 5,8 2,31 4,19 1,2991 - -
dec. 3,3 - - 4,9 5,4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -

2005. jan. 3,0 - - 5,0 5,2 6,0 2,66 4,21 1,3119 - -
feb. . - - . . . 2,82 4,16 1,3014 - -

Japán

2001 -0,7 4,4 0,2 -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 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2003. IV. n.év -0,3 -4,3 2,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45 . .
2004. I. n.év -0,1 -6,5 4,0 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97 . .

II. n.év -0,3 -6,7 3,1 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20 . .
III. n.év -0,1 -5,9 2,3 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38 . .
IV. n.év 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .

2004. okt. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
nov. 0,8 . - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
dec. 0,2 . - 1,8 4,4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -

2005. jan. -0,1 . - 1,0 . 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
feb. . . - . . . 0,05 1,40 136,55 - -
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1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Forrás: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesült Államok], 3., 4., 5. [Egyesült Államok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japán]); Eurostat (5. oszlop [Japán]), az euróövezetre
vonatkozó ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB számításai (11. oszlop).
1) Az Egyesült Államokra vonatkozó adatok szezonálisan igazítottak.
2) Idõszaki átlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
3) Bõvebb információt a 4.6 és a 4.7 rész közöl.
4) Bõvebb információt a 8.2. rész közöl.
5) Bruttó összevont államadósság (idõszak végén).
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33. ábra: Reál bruttó hazai termék

(éves százalékos változás; negyedéves)
34. ábra: Fogyasztóiár-indexek

(éves százalékos változás; havi)

AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Az euróövezeten kívüli

gazdasági folyamatok
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9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás

kosátírakatgemitezmeN
kosázáhurebsé

asázorízsnanifkotalalláviygüznépmensékosázáhureB kosátratzáhsékosázáhureB )1

ótturB
-gem
kosátírakat

ótturB
-lahlefekõt
sázom

ótteN
akeletih
ibbötgáliv

kanágázsro

ótturB
-lahlefekõt
sázom

iygüznéP
közökzse
ótten
esézrezseb

ótturB
-írakatgem
kosát

-ttezeletöK
óttenkegés
esélüremlef

-lahleF
isázom

kosádaik )2

iygüznéP
közökzse
ótten
esézrezseb

ótturB
-írakatgem

kosát )3

-ttezeletöK
óttenkegés
esélüremlefótturB

-ekõtóllá
sázomlahlef

-kétrÉ
sékorípap
keynévzsér

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

Egyesült Államok

2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 5,3 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 4,3 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,3 8,6 2,4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002. IV. n.év 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5,4 8,3 4,3 0,7 12,9 3,4 10,5 8,1
2003. I. n.év 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1

II. n.év 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 5,3 8,5 3,3 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
III. n.év 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,2 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
IV. n.év 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0

2004. I. n.év 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5,8 10,3 9,9
II. n.év 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
III. n.év 13,9 19,7 -5,4 7,6 7,4 4,4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7,3

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 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 -5,2 -0,2 . -1,2 9,2 -0,8
2002. IV. n.év 24,0 25,2 2,2 . . 5,5 . 9,8 0,7 . 10,2 . -1,7
2003. I. n.év 28,0 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 . -13,2 . 2,9

II. n.év 23,6 23,3 . . . -26,1 . -20,6 -0,9 . 4,2 . -5,7
III. n.év 25,7 24,0 . . . 9,8 . -5,5 -2,9 . -5,5 . 1,1
IV. n.év 27,8 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 . -1,2

2004. I. n.év 30,7 24,0 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 . -7,5 . 2,6
II. n.év . 23,0 . . . -13,4 . -12,7 -0,8 . 5,6 . -6,0
III. n.év . 23,8 . . . 5,0 . -2,0 -1,8 . -4,3 . 1,6

35. ábra: Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései

(a GDP százalékában)
36. ábra: A háztartások nettó hitelezései

1)

(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 nonprofit intézményekkel együtt.
2) Bruttó tõkefelhalmozás Japánban. Az Egyesült Államokban a felhalmozási kiadások magukban foglalják a tartós fogyasztási cikkek vásárlásait is.
3) Az Egyesült Államokban a bruttó megtakarítást növelik a tartós fogyasztási cikkek ráfordításai.
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ÁBRÁK JEGYZÉKE

1. ábra Monetáris aggregátumok S 1 2

2. ábra Ellenpárok S 1 2

3. ábra A monetáris aggregátumok összetevõi S 1 3

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi S 1 3

5. ábra Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek S 1 4

6. ábra A háztartásoknak nyújtott hitelek S 1 5

7. ábra A kormánynak és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek S 1 6

8. ábra Pénzügyi közvetítõk betétei S 1 7

9. ábra Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei S 1 8

10. ábra A kormány és az euróövezeten kívüli rezidensek betétei S 1 9

11. ábra MPI-k értékpapír-állományai S 2 0

12. ábra A befektetési alapok összes vagyona S 2 4

13. ábra Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 
teljes forgalomban lévõ állománya és bruttó kibocsátása S3 0

14. ábra Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok bruttó kibocsátása S3 2

15. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, kombinált devizában S3 3

16. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, kombinált devizában S3 4

17. ábra Az euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme S3 5

18. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint S3 6

19. ábra Lekötött új betétek S 3 8

20. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású hitelek S3 8

21. ábra Az euróövezet pénzpiaci kamatai S 39

22. ábra Három hónapos pénzpiaci kamatok S 3 9

23. ábra Az euróövezet államkötvényeinek hozama S4 0

24. ábra 10 éves államkötvények hozama S4 0

25. ábra A Dow Jones Euro Stoxx általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index S4 1

26. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege S5 4

27. ábra Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben S5 4

28. ábra Fizetési mérleg: áruk S5 5

29. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások S5 5

30. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követeléseinek alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg-mûveletek S 59

31. ábra Effektív árfolyamok S6 6

32. ábra Bilaterális árfolyamok S6 6

33. ábra Reál bruttó hazai termék S 69

34. ábra Fogyasztóiár-indexek S 69

35. ábra Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései S7 0

36. ábra A háztartások nettó hitelezései S7 0
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AZ EURÓÖVEZET ÁTTEKINTÉSÉHEZ

A MONETÁRIS FOLYAMATOK NÖVEKEDÉSI 

RÁTÁJÁNAK KISZÁMÍTÁSA

A t hónapban befejezõdõ negyedév átlagos nö-
vekedési 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)

A 2.1.–2.6. fejezetekhez a Tranzakciók
számítása

A havi tranzakciók a hó végén fennálló állo-
mányok különbségének a nem tranzakcióból
eredõ havi állományváltozásokkal, az ún. ki-
igazításokkal (átsorolások és egyéb volumen-
változások, árfolyamváltozások és egyéb
átértékelõdések 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 árfolyam-változások miatti ki-
igazítás, a V

M

t pedig az egyéb átértékelõdések
miatti kiigazítást jelzi, akkor a t havi F

M

t tranz-
akciókat a következõképpen határozhatjuk
meg:

c) FM
t =   

A t hónappal befejezõdõ negyedév FQ
t ügyle-

tei hasonló módon határozhatók meg:

d) FQ
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 negyedév
átsorolások miatti kiigazítása.

Azoknál a negyedéves soroknál, melyek már ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lásd lent), a ne-
gyedéves tranzakciókat az adott negyedév há-
romhavi tranzakcióinak összegeként kapjuk meg.

A HAVI ADATSOROK NÖVEKEDÉSI RÁTÁINAK 

KISZÁMÍTÁSA

A növekedési ráták a tranzakciókból vagy az
igazított állományokból  számolt indexekbõl
számíthatók ki. Ha az F

M

t és L
t
értékeket a fen-

tiek alapján határozzuk meg, akkor t hónapban
a kiigazított állományokból számolt index I

t
a

következõképpen alakul:

e)

A szezonálisan nem kiigazított index bázisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazított állo-
mányokból számolt  indexek idõsora az ECB
honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” címszó
alatt, a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” alfe-
jezetben található. A t hónapra vonatkozó éves
növekedési ráta – azaz a t hónappal véget érõ 12
hónap változása – a kiszámításához a következõ
két képlet bármelyikét használhatjuk:

f)

g)

Ellenkezõ értelmû jelzés hiányában az éves
növekedési ráta mindig a jelzett idõszak végé-
re vonatkozik. A 2002. évre számított 12 havi
növekedési rátát például a g) képlet szerint úgy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel.Az egy
évnél rövidebb idõszakokra vonatkozó növe-
kedési adatokat a g) képlet átalakításával kap-
hatjuk meg. Az aM

t havi növekedést például a
következõképpen számítjuk ki:

TECHNIKAI MEGJEGYZÉSEK

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 −−−− −

( ) Q
t

Q
t

Q
t3tt VECLL −−−− −



h) 

Végül az M3 aggregátum éves növekedési rá-
tájának háromhavi közép körüli mozgóátlagát
az (a

t+1
+a

t
+a

t-1
)/3, képlettel kapjuk meg, amely-

ben az a
t
-t a fentebb említett f) és g) képletek

szerint határozzuk meg. 

A NEGYEDÉVES ADATSOROK NÖVEKEDÉSI 

RÁTÁJÁNAK SZÁMÍTÁSA

Az ECB ECB/2001/13. számú rendeletének
2003. január 1-jei hatálybalépését követõen a
monetáris pénzügyi intézmények mérlegadata-
inak bizonyos – elõzõleg negyedévente megje-
lenõ – bontásai most havi rendszerességgel áll-
nak rendelkezésre, így például a háztartások-
nak nyújtott hitelekrõl is havi adatokat publi-
kálunk. Egyelõre azonban mindaddig, amíg
legalább egy teljes éves idõtartamra nincsenek
havi adatok, a növekedési rátákat továbbra is a
negyedéves adatokból számítjuk.
Ha az F

M

t és L
t

értékeket a fentieknek
megfelelõen határozzuk meg, akkor az igazí-
tott állományok t hónappal véget érõ negyed-
évre számított I

t
indexe a következõ képlet sze-

rint alakul:

i)

A t hónapban véget érõ négy negyedévben az
éves növekedési rátát, vagyis az a

t
-t, a g) kép-

let segítségével határozzuk meg.

AZ EURÓÖVEZET MONETÁRIS STATISZTIKÁJÁNAK

SZEZONÁLIS KIIGAZÍTÁSA
1

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 agg-
regátumot, a szezonálisan kiigazított M1,

M2–M1, valamint M3–M2 idõsorok aggregá-
lásával kapunk meg. 
Elsõként a nem tranzakcióból eredõ hatásoktól
megtisztított állományokból számított indexek
szezonális kiigazítását végezzük.3 Az így kapott
szezonális tényezõkre vonatkozó becsléseket
azután alkalmazzuk az állományokra, illetve a
tranzakciók számításához szükséges korrekciós
adatokra (átsorolás, átértékelõdés), melyekbõl
megkapjuk a szezonálisan kiigazított tranzakció-
kat. A szezonális (és munkanap-hatás) tényezõket
évente vagy igény szerint vizsgálják felül.

A 3.1–3.3 FEJEZETEKHEZ

A NÖVEKEDÉSI RÁTÁK KISZÁMÍTÁSA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk, azok nem tartalmaz-
zák az átsorolásokat, átértékeléseket, árfo-
lyamváltozásokat 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)
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1 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztói árindex szezonális kiigazítása
az euróövezetben] címû kiadványt, (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapján (www.ecb.int) a „Statisztika” címszó
alatt „Monetáris statisztika” címû alfejezetet. 

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 lehetõsé-
gek és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási prog-
ramjában], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127–152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-
ARIMA hivatkozási kézikönyv], Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Belsõ használatra elérhetõ a TRAMO-SEATS modell-alapú
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 prog-
ramok: Felhasználói tudnivalók], Banco de España, 9628. sz.
mûhelytanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok esetében
a bázisidõszakra, vagyis a 2001 decemberére számított index ér-
téke általában eltér a 100-tól, ami az adott hónap szezonális ha-
tását tükrözi.
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Technikai megjegyzések

A 4.3 ÉS A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADÓSSÁGOT MEGTESTESÍTÕ ÉRTÉKPAPÍROK ÉS 

A JEGYZETT RÉSZVÉNYEK NÖVEKEDÉÉSI RÁTÁJÁNAK

KISZÁMÍTÁSA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk ki, azok nem tartal-
mazzák az átsorolásokat, átértékeléseket, árfo-
lyamváltozásokat és a nem tranzakcióból
eredõ egyéb változásokat. Ezek a tranzakciók-
ból vagy az igazított követelésindexbõl számít-
hatók ki. Ha N

M

t a t hónapban végrehajtott
tranzakciók (nettó kibocsátások) összessége, Lt

pedig a t hónap végén fennálló követeléseket
jelenti, akkor a t negyedév It igazított követe-
lésindexe a következõképpen határozható
meg: 

k) 

Az index bázisa a 2001. decemberi érték,
melyet 100-nak veszünk. Egy adott t hónap-
ra vonatkozó, a t hónappal véget érõ 12 ha-
vi változásnak megfelelõ at növekedési ráta
az alábbi képletek bármelyikével kiszámít-
ható:

l) 

m) 

A értékpapírok – a részvényeket nem bele-
értve – növekedési rátájának kiszámítására
használt módszer megegyezik a monetáris
aggregátumok esetén alkalmazottal, azzal a
különbséggel, hogy az „F” helyett inkább
az „N” betûjelet használják. Az értékpapír-
statisztikában ugyanis így kívánnak kü-
lönbséget tenni a „nettó kibocsátás” adatok
beszerzésének különbözõ módozatai kö-
zött, az EKB ugyanis külön gyûjti a bruttó
kibocsátásokra és a törlesztésekre vonatko-
zó adatokat, a „tranzakciók” kifejezést pe-
dig a monetáris aggregátumok céljaira tart-
ja fenn.

A t hónappal végzõdõ negyedév átlagos növe-
kedési üteme a következõképpen számítandó:

n)

ahol az It a kiigazított állomány indexe a t hó-
napban. Hasonlóképpen, a t hónapban végzõdõ
évre az átlagos növekedési ütem kiszámítása a
következõképpen történik:

o) 

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
jegyezik.

AZ 5.1 FEJEZET 1. TÁBLÁZATÁHOZ

A HARMONIZÁLT FOGYASZTÓIÁR-INDEX (HICP) 

SZEZONÁLIS KIIGAZÍTÁSA
4

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-

4 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása
az euróövezetben] címû kiadványt, (EKB, 2000. augusztus), 
valamint az EKB honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” cím-
szó alatt a „Monetáris statisztika” címû alfejezetet.
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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.

A 7.1 FEJEZET 2. TÁBLÁZATÁHOZ

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-
lem és folyó transzferek bevételeinek adataira
a „munkanapi” elõzetes kiigazítást alkalmaz-
zák. E tételek szezonális kiigazítását az
elõzetes kiigazítások figyelembe vételével
végzik. A folyó transzferek kiadásait nem iga-
zítják ki szezonálisan. A teljes folyó fizetési
mérleg szezonális kiigazítása az árukra, szol-
gáltatásokra, jövedelemre és a folyó átutalá-
sokra vonatkozó, szezonálisan kiigazított
euróövezeti adatok összegzésével történik. A
szezonális tényezõket félévente vagy szükség
szerint vizsgálják 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 szolgáltatások között
keresõvel ellátott böngészõfelület, különféle
adatbázisokba történõ regisztrálási, és tömörített
CSV (Comma Separated Value) fájlformátum-
ban letöltési lehetõség is található. Amennyi-
ben bõvebb felvilágosításra van szüksége, a 
statistics@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 2005. március 2. 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 adat-
sorai azokra az EU-tagállamokra vonatkoznak,
amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõpontjában
már bevezették az eurót. Ahol szükséges, a
táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel a figyel-
met, az ábrákon pedig pontozott vonal jelzi az
idõsorok megtörését. Ilyen esetekben, amenny-
iben vannak háttéradatok, a 2000. évi bázisada-
tokból számított 2001. évi abszolút és százalékos
változásadatok esetében olyan adatsort közlünk,
amely már Görögország euróövezethez csat-
lakozásának 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. tábláza-
tokban szereplõ, 1999 elõtti adatokat a nemzeti
valutákból az 1998. december 31-én megállapí-

tott visszavonhatatlan euró-árfolyamokon váltott
egységekben fejezzük ki. Eltérõ jelzés
hiányában, az 1999 elõtti ár- és költségstatisztika
a nemzeti fizetõeszközben 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
kerekítésbõl adódóan, az összegzések ered-
ményei és összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Csehország,
Dánia, az Egyesült Királyság, Észtország,
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 szóhasználatát – követi. A tran-
zakciók (közvetlenül mért vagy származtatott)
önkéntes csereügyletek, míg az állományváltozá-
sok az ár- és árfolyamváltozásokat, leírásokat és
egyéb változásokat is magukban foglalják.
A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is
beleértve”.

ÁTTEKINTÉS

Az euróövezet legfontosabb mutatóinak
alakulását áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MONETÁRIS STATISZTIKA

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
periódusának átlagértékeire vonatkoznak. 2003
decemberéig a tartalékolási periódus minden

ÁLTALÁNOS MEGJEGYZÉSEK
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hónap 24. naptári napján kezdõdött, és a
következõ hónap 23-áig tartott. 2003. január 23-
án azonban az EKB bejelentette, hogy 2004. már-
cius 10-étõl kezdve változtat a mûködési kereten.
Ennek megfelelõen a tartalékolási periódus az
irányadó refinanszírozási mûvelet azon elszá-
molási 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 tartalékalapjá-
nak azon összetevõit mutatja, amelyekre tar-
talékolási kötelezettség vonatkozik. A KBER
kötelezõ tartalékolási rendszerébe tartozó egyéb
hitelintézetekkel, az EKB-val és a résztvevõ
nemzeti központi bankokkal szemben 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, hitelvis-
zonyt megtestesítõ értékpapír van a fent nevezett
intézmények birtokában, 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 periódus
átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy számítják
ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ kategóriáira
a naptári hónapok végének mérlegadatai 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 beletar-
toznak a tartalékolási kötelezettség teljesítésére
használt számlák is. A túltartalékolás (3. oszlop)
a tartalékolási idõszak alatt rendelkezésre álló
átlagos elszámolási számla kötelezõ tartalékot
meghaladó része. Az alultartalékolás (4. oszlop)
az az átlagösszeg, amennyivel a tartalékolási per-

iódus 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
mûveleteinek az EKB által megállapított, és a
tartalékolási idõszakra érvényes (naptári napok
száma szerint súlyozott) átlagos kamatlábával
(vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3. táblázat a bankrendszer likviditási pozí-
cióját mutatja be, amely – definíció szerint –meg-
egyezik az eurórendszerhez tartozó hitelintézetek
eurórendszernél euróban elhelyezett elszámolási
számlával. Valamennyi adat az eurórendszer kon-
szolidált pénzügyi kimutatásaiból származik. A
többi likviditáselvonó mûvelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti központi bankok
kezdeményezésére a GMU második szakaszában
kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírokat. Egyéb nettó tényezõkön (10. oszlop) az
eurórendszer konszolidált pénzügyi kimutatá-
sainak nettósított maradék tételeit értjük. A
hitelintézetek folyószámláit (11. oszlop) a likvid-
itásnyújtó tényezõk (1—5. oszlop) és a likviditá-
selvonó tényezõk (6—10. oszlop) különbsége
adja. A bázispénz (12. oszlop) a betéti ren-
delkezésre állás állománya (6. oszlop), a forga-
lomban levõ pénzmennyiség (8. oszlop) és a
hitelintézetek elszámolási számláinak (11.
oszlop) összegével egyenlõ.

MONETÁRIS MÉRLEGEK, A BEFEKTETÉSI ALAPOK

MÉRLEGE

A 2.1. táblázat a monetáris pénzügyi
intézmények („MPI”) aggregált mérlegét mutatja
be, vagyis az euróövezetbeli rezidens MPI-k har-
monizált mérlegének összegét. Az MPI-k körébe
tartoznak a központi bankok, a közösségi jog
alapján meghatározott hitelintézetek, pénzpiaci
alapok, és egyéb olyan intézmények, amelyek fõ
tevékenységként betéteket és/vagy azok közeli
helyettesítõit fogadnak/fogadják el, és nem MPI-
körbe tartozó ügyfelektõl saját számlájukra
(legalábbis közgazdasági értelemben), hitelt
nyújtanak és/vagy értékpapírba fektetnek be. Az
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AZ EURÓÖVEZET 

STATISZTIKAI ADATAI

Általános megjegyzések

MPI-k teljes jegyzéke az EKB honlapján talál-
ható meg.

A 2.2. táblázat az MPI-szektor konszolidált mér-
legét mutatja be, amely az euróövezetbeli rezi-
dens MPI-k közötti aggregált mérlegpozíciók
nettósításával számítható ki. Mivel a könyvelési
gyakorlat meglehetõsen heterogén, az MPI-közi
pozíciók összege nem szükségszerûen nulla.
Egyenlegét a 2.2. táblázat forrásoldalán a 10.
oszlop mutatja. A 2.3. táblázatban az euróövezet
monetáris aggregátumai és ellenpárjaik talál-
hatók. Ezeket az MPI-k konszolidált mérlege
alapján számítják ki, a központi kormányzat
bizonyos monetáris eszközeinek/kötelezettségei-
nek figyelembe vételével. A monetáris aggregá-
tumok és ellenpárjaik statisztikája szezonális- és
munkanap-hatásokkal kiigazított adatokat tartal-
maz. A 2.1. és 2.2. táblázatok külföldi
kötelezettség tétele az euróövezeten kívüli rezi-
densek tulajdonában lévõ, (1) az euróövezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok által kibocsátott befek-
tetési jegyeket, és (2) az euróövezetbeli rezidens
MPI-k által kibocsátott, legfeljebb két éves
lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírokat 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 euróövezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapírokat
mutatja kibocsátó szerinti bontásban. 

A 2.2—2.6. táblázatok olyan tranzakciós ada-
tokat is tartalmaznak, amelyek az átsorolásokkal,
átértékelésekkel, árfolyamváltozásokkal és a nem
tranzakciókból eredõ minden egyéb változással
korrigált állományváltozásból adódnak. A 2.7.
táblázat a tranzakciók kiszámításához használt
bizonyos átértékeléseket tartalmaz. A 2.2—2.6.
táblázatok tartalmazzák a tranzakciók 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
kézikönyve: Útmutató az ügyfelek statisztikai
besorolásához” (EKB, 1999. november) címû
kiadványban találhatók. A „Kitöltési útmutató az
MPI-mérlegstatisztikáról 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 „pénzpiaci
értékpapír” mérlegtételt összevontuk a „hitelvi-
szonyt 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 szerin-
ti bontásban (tehát részvény-, kötvény-, vegyes,
ingatlan- és egyéb alapokra osztva), és befek-
tetõk szerint feltüntetve szerepelnek. A 2.10.
táblázat a befektetési politika és a befektetõk
típusa szerinti csoportokra bontva mutatja be a
befektetési alapok aggregált mérlegét.

PÉNZÜGYI ÉS NEM PÉNZÜGYI SZÁMLÁK

A 3.1. és 3.2. táblázat az euróövezet nem pénzü-
gyi szektorainak negyedéves pénzügyiszámla-
adatait mutatja be. A nem pénzügyi szektorok a

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 OJ L 250, 2003. október 2. 19. old.
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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 tartoznak a
háztartásokat segítõ non-profit intézmények is
(az ESA 95-ben S.15.). Az adatok között nem
szezonálisan kiigazított összegek és az ESA 95
szerint meghatározott pénzügyi tranzakciók
szerepelnek, melyek a nem pénzügyi szektorok
fõ befektetési és finanszírozási tevékenységét
mutatják be. A finanszírozási (kötelezettség)
oldalon, az adatok az ESA 95 szerinti szektor és
eredeti lejárat szerinti bontásban szerepelnek (a
„rövid lejárat” legfeljebb egy évig tartó, a
„hosszú lejárat” pedig éven túli eredeti lejáratot
jelent). Ahol lehetséges, az MPI-k általi finan-
szírozás külön szerepel. A pénzügyi befek-
tetésekre (eszközökre) vonatkozó információ pil-
lanatnyilag nem olyan részletes, mint a finan-
szírozással kapcsolatos információ, aminek fõ
oka, hogy szektoronkénti bontás nem lehetséges.
A 3.3. táblázat az euróövezetbe tartozó biztosítók
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 pénzügyi tranzak-
ciókra vonatkoznak, és a szektor fõ pénzügyi
befektetési és finanszírozási tevékenységét ábrá-
zolják. 

E három táblázatban szereplõ negyedéves adatok
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 banksta-
tisztikai adatokat is felhasználtuk. Jóllehet az
MPI-mérleg- és az értékpapír-kibocsátási sta-
tisztika az euróövezet valamennyi országára
kiterjed, Írország és Luxemburg egyelõre nem
szolgáltat negyedéves nemzeti pénzügyiszámla-
adatokat.

A 3.4. táblázat az euróövezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakarítás, a (pénzügyi és nem
pénzügyi) befektetés, és a finanszírozás éves
adatait, és külön feltünteti a nem pénzügyi vál-
lalatok és háztartások adatait is. Ezek az éves
adatok – különösen a pénzügyi eszközök besz-
erzésére vonatkozók – átfogóbb szektorbontás-

ban jelennek meg, és összhangban vannak az
elõzõ két táblázat negyedéves adataival.

PÉNZÜGYI PIACOK 

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 tartalmazó
értékpapírokra vonatkozó statisztikát az EKB
készíti el a KBER-tõl és a BIS-tõl kapott adatok
alapján. A 4.5. táblázat az euróövezetbeli rezi-
dens ügyfelek euróbetéteire és -hiteleire megál-
lapított MPI-kamatokat adja meg. A pénzpiaci
kamatokra, a hosszú lejáratú államkötvények
hozamaira és a tõzsdeindexekre vonatkozó sta-
tisztikákat (4.6—4.8. táblázat) az EKB az üzleti-
információ-szolgáltatóktól kapott adatok alapján
készíti el. 

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a
részvényeket nem tartalmazó értékpapírokkal
(hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok) (4.1.,
4.2. és 4.3. táblázat) és a tõzsdén jegyzett
részvényekkel (4.4. táblázat) foglalkozik. A
hitelviszonyt 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 értékpa-
pírok, amelyek legutolsó lejárata óta legalább
egy év eltelt. Az euróövezetbeli rezidensek által
kibocsátott hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírokat tovább bontottuk
rögzített és változó kamatozású kibocsátásokra.
A rögzített kamatozású kibocsátások alatt azokat
a kibocsátásokat értjük, amikor a kupon kamata
nem változik a kibocsátás idõtartama alatt.A vál-
tozó kamatozású kibocsátások közé tartozik min-
den olyan kibocsátás, ahol a kupont idõnként újra
rögzítik egy független kamathoz vagy indexhez
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viszonyítva. Becslések szerint, a hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírokra vonatkozó statisztika
az euróövezetbeli rezidens 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 val-
utákban 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 tartal-
mazó (azaz hitelviszonyt megtestesítõ) és az
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott érték-
papírok esetében az állományra, valamint a brut-
tó kibocsátásra, visszavásárlásra és a nettó kiboc-
sátásra vonatkozó adatok. A 9 — 11. oszlopban
közöltük az euróövezetbeli rezidens gazdasági
szereplõk által kibocsátott értékpapírok
állományi adatait, valamint a bruttó kibocsátásra,
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 kiboc-
sátói 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 összesített
állományadatok megegyeznek a 4.1. táblázat 5.
oszlopában megadott, az euróövezet rezidens
kibocsátói által kibocsátott hosszú lejáratú,
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
összesített állományi adataival. Az MPI-k által

kibocsátott hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok összesített állományá-
nak a 4.2.1. táblázat 2. oszlopában szereplõ
adatai többnyire összehasonlíthatók a 2.1.2.
táblázat 8. oszlopában szereplõ adatokkal, ame-
lyek az aggregált MPI-mérleg kötelezettsé-
goldalán megjelenõ, és a hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok adataira vonatkoznak.

A 4.2.2. táblázat 1. oszlopában az összes hitelvis-
zonyt megtestesítõ értékpapír összes bruttó
kibocsátása megegyezik a 4.1. táblázat 6.
oszlopában az euróövezetbeli rezidensek összes
bruttó kibocsátásra vonatkozó adataival. A 4.1.
táblázat 6. oszlopában feltüntetett hosszú lejáratú
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a
4.2.2. táblázat 7. oszlopában szereplõ összes
rögzített és változó kamatozású, hosszú lejáratú
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok között
fennmaradó különbséget a zéró kupon kötvények
és az újraértékelési hatások adják.

A 4.3. táblázat az euróövezetbeli rezidensek által
kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok éves növekedési ütemét mutatja lejárat,
eszköztípus, kibocsátói szektor és valuta szerinti
bontásban annak alapján, hogy egy intézményi
egység milyen pénzügyi mûveleteket hajt végre,
amikor  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 havi éves százalékos
változások a hó végére vonatkoznak, míg a
negyedéves és éves adatok esetében az idõszaki
átlag éves változásaira utalnak. Részletesebb
leírást lásd a technikai megjegyzésekben.

A 4.4. táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzs-

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
közvetítõket (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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dére bevezetett részvények állományát mutatja
kibocsátói szektor szerinti bontásban. A nem
pénzügyi vállalatok által kibocsátott, tõzsdére
bevezetett részvények adatai megfelelnek 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, tõzs-
dére 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 megsemmisülését.
Az éves növekedési ütem kiszámításakor nem
veszik figyelembe az átsorolásokat, az
átértékeléseket és a nem tranzakciókból eredõ
egyéb változásokat.

A 4.5. táblázat az euróövezetbeli rezidens mon-
etáris pénzügyi intézmények euróban kifejezett
betételhelyezéseinek, valamint az euróövezetbeli
háztartások és nem pénzügyi vállalatok számára
nyújtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az euróövezetbeli 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 Állam-
ok 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 ter-
jed. 1999 januárja elõtt az euróövezet szintetikus

kamatlábait a GDP-vel súlyozott nemzeti
kamatlábak alapján számítottuk. Az 1998 decem-
bere elõtti egynapos kamatok kivételével, a havi,
negyedéves és éves értékek az adott idõszak átla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankközi betéti kínálati kamatok mutatják. A 4.6.
táblázat 1. oszlopa 1999 januárjától kezdõdõen
mutatja az egynapos euróhitelek átlagos kamatsz-
intjét (EONIA).  Az utóbbiak – 1998 decem-
beréig 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
(EURIBOR), míg 1998 decemberéig – ahol ilyen
jellegû 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 Állam-
ok és Japán államkötvényhozamait tartalmazza.
A táblázatok – 1998 decemberéig bezárólag – a
két-, három-, öt- és hétéves euróövezetbeli
hozamok esetében idõszakvégi értékeket, míg a
tízéves idõszakok adatai átlaghozamokat mutat-
nak, ezután pedig valamennyi hozamadat idõsza-
ki átlagot takar. 1998 decemberéig a GDP-vel
súlyozott harmonizált nemzeti államkötvény-
hozamok alapján számították ki az euróövezetbe-
li hozamokat, ezt követõen pedig a súlyok – vala-
mennyi 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.

AZ ÁRAK, A KIBOCSÁTÁS, A KERESLET 

ÉS A MUNKAERÕPIAC ALAKULÁSA

Az ebben a fejezetben szereplõ adatok nagy
részét az Európai Bizottság (fõleg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgáltatják. Az
euróövezetre vonatkozó eredményeket az egyes
országok adatainak összegzésével kapjuk. Az
adatokat, amennyire csak lehet, harmonizáljuk és
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összevetjük. A GDP-re, a felhasználási tételekre,
a gazdasági tevékenység alapján meghatározott
hozzáadott értékre, az ipari termelésre, a
kiskereskedelemre és a személygépkocsik reg-
isztrációjára 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
fogyasztóiár-indexeken alapul, és valamennyi
euróövezetbeli országban ugyanazzal a módszer-
rel számítják ki. A termék- és szolgáltatástételek
szerinti bontást az egyéni fogyasztás rendeltetés
szerinti osztályozásából (Classification of indi-
vidual components by purpose – Coicop/HICP)
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 termékek
végfelhasználók szerinti felbontása – az ipari ter-
melõi árak és az ipari termelés tekintetében –
megfelel a 2001. március 26-én kelt (EC)
586/2001 számú bizottsági rendelet alapján5) az
építõiparon kívüli iparágak fõbb ipari csoportok-
ba 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 minden közvetett adót
és egyéb leírható adót tartalmaznak. Az ipari ter-
melés az érintett iparágak hozzáadott értékét
tükrözi.

A nyersanyagok világpiaci árai (5.1.2. táblázat)
az euróban denominált euróövezetbeli importár-
változásokat mérik a bázisidõszakhoz képest. 

A munkaerõköltség-mutatók (5.1.3. táblázat) az
egy munkaórára esõ átlagos munkaerõköltséget
mutatják, de nem vonatkoznak a mezõgazdasá-
gra, a halászatra, a közigazgatásra, az oktatásra,

az egészségügyre és a máshova nem sorolt szol-
gáltatásokra. Az EKB a béralku során megállapí-
tott 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.

Az ipari új megrendelések (5.2.4. táblázat) a ref-
erenciaidõszakban beérkezett új megrendeléseket
méri és olyan iparágakat foglal magában, ame-
lyek elsõsorban megrendelések alapján mûköd-
nek: textil, papír, vegyi, fém, tõkejavak és tartós
fogyasztási cikkek. Az adatokat a jelenlegi árak
alapján számítottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatói (5.2.4. táblázat) a forgalmat mérik, az
áfán kívül minden illeték és adó figyelem-
bevételévelt, a referencia idõszak alatt kiadott
számlák alapján. A kiskereskedelmi forgalom
valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbõl
származó árbevételt méri, kivéve a gépjármûvek
és motorok eladását, illetve a javításokat. Az új
személygépkocsik regisztrációja magán és vál-
lalati személygépkocsikra egyaránt vonatkozik.
A minõségi üzleti és fogyasztóifelmérés-adatok
(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 foglalkoztatottsági és
munkanélküliségi adatok összegétõl.

4 OJ L 162, 1998. június 5. 1. old.
5 OJ L 86, 2001. március 27. 11. old.
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ÁLLAMI PÉNZÜGYEK

A 6.1—6.4. táblázatok az államháztartás
általános fiskális helyzetét mutatják az
euróövezetben. Az adatok nagyrészt konszolidál-
tak, és az ESA 95 módszertanán alapulnak. A
6.1.–6.3. táblázatokban szereplõ euróövezetbeli
éves aggregátumokat az EKB a nemzeti közpon-
ti bankoktól kapott, rendszeresen frissített har-
monizált adatokból állítja össze. Az
euróövezetbeli országok deficit- és adósságadatai
ezért eltérhetnek az Európai Bizottság által a túl-
zottdeficit-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. táb-
lázat az államháztartás nominális értéken számí-
tott konszolidált bruttó adósságállományát rés-
zletezi a Szerzõdés túlzottdeficit-eljárásról szóló
rendelkezéseinek megfelelõen. A 6.1. és a 6.2.
táblázat az euróövezetbeli országok összesített
adatait tartalmazza, mivel ezek a stabilitási és
növekedési egyezményben foglaltak alapján igen
jelentõsek. A 6.3. táblázat az államadósság vál-
tozását mutatja. Az államadósság változása és az
államháztartási hiány közti különbség (deficit-
adósság-kiigazítás) elsõsorban a kormányzat
pénzügyi eszközökkel végrehajtott mûveleteivel
és az árfolyam-átértékelõdési hatásokkal mag-
yarázható. A 6.4. táblázat az államháztartás
bevételeinek és kiadásainak negyedéves száma-
datait közli az Európai Parlament és a Tanács
június 10-én kelt, az államháztartás negyedéves
nem pénzügyi számláiról szóló 1221/2002 számú
rendeletében7) szereplõ meghatározás alapján.
nemzetközi 

NEMZETKÖZI MÛVELETEK ÉS POZÍCIÓK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szem-
beni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban
használt fogalmak és meghatározások (a 7.1.-
7.4. táblázat) általában megfelelnek az IMF által
kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”-ben (1993.

október, ötödik kiadás) foglaltaknak, az EKB
2004. július 16-i statisztikai jelentéstételi
kötelezettségrõl szóló iránymutatásának
(ECB/2004/15)8) és az Eurostat dokumentu-
mainak. Az euróövezetre vonatkozó fizetésimér-
leg-statisztikákban és a külföldi befektetési pozí-
ciók statisztikáiban alkalmazott módszertanra és
forrásokra további utalások az „Európai Uniós
fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi befek-
tetési pozíciók statisztikáinak módszertana” címû
EKB-kiadványban (2004. november), illetve a
következõ mûhelytanulmányokban találhatók:
„Portfólió befektetések beszedési rendszerei”
(2002. június), „Portfólió befektetési jövedel-
mek” (2003. augusztus) és „Külföldi közvetlen
befektetések” (2004. március), melyek az EKB
internetes honlapjáról tölthetõk le. Ezen kívül az
EKB/Bizottság (Eurostat) munkacsoportjának „A
fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi befek-
tetési pozíciók statisztikáinak minõsége” c. jelen-
tése (2004. június) a Monetáris, pénzügyi és
fizetési mérleg statisztikák bizottságának hon-
lapján olvasható (www.cmbf.org).

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 tõkemér-
legben mind a bevételek, mind a kiadások önál-
lóan, plusz elõjellel jelennek meg.

Az euróövezetbeli fizetési mérleget az EKB állít-
ja össze. A legfrissebb havi adatok elõzetesnek
tekintendõk. Akkor módosítjuk õket, amikor a
következõ havi adatok és/vagy a részletes
negyedéves fizetési mérleg megjelennek/megje-
lenik. A korábbi adatokat rendszeres idõközön-
ként revideáljuk, illetve esetenként – a forrásada-
tok összeállításának módszertani változtatásai
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

6 OJ L 172, 2000. július 12. 3. old.
7 OJ L 179, 2002. július 9. 1. old.
8 OJ L 354, 2004. november 30. 34. old.
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Általános megjegyzések

és/vagy a húsvét hatásait is tükrözi. A 7.1.5.
táblázat az euróövezeten kívüli rezidensek által
kibocsátott értékpapírok euróövezetbeli vásárlóit
veszi számba szektorok szerinti bontásban. Az
euróövezetbeli kibocsátók értékpapírjainak
euróövezeten kívüli rezidensek általi vásárlásait
egyelõre nem áll módunkban szektoronkénti bon-
tásban közölni. A 7.1.6. és a 7.1.7. táblázat az
euróövezeten kívüli rezidens ellenpárok „hitelei”
és „készpénze és betétei” alapján ad felosztást,
vagyis az euróövezeten kívüli bankokkal szem-
beni 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 mérleg
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 végbe-
menõ mûveletek kivételével, ahol a plusz elõjel
az eszközök növekedését vagy a kötelezettségek
csökkenését jelenti. A portfólióbefektetéseken
belüli kötelezettségeket érintõ fizetésimérleg-
mûveletek (5. és 6. oszlop) tartalmazzák az
euróövezetbeli MPI-k által kibocsátott, tulajdon-
jogot és hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
adásvételét, a pénzpiaci alapok által kibocsátott
befektetési jegyek és a-z 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 számának 1.
számú keretes írását.

A 7.3. táblázat az euróövezet fizetési mérlegének
földrajzi felosztását (7.3.1. – 7.3.4. táblázat) és a
nemzetközi pozíciókat tartalmazza (7.3.5.
táblázat) a fõbb partnerországok tekintetében
egyenként és csoportosan, miközben különbséget
tesz az euróövezeten kívül esõ EU-tagállamok és
az Európai Unión kívül esõ országok és régiók

között. A felosztás az EU intézmények (amelyek
az EKB-n kívül statisztikai szempontból
euróövezeten kívül esõnek számítanak fizikai
elhelyezkedésüktõl függetlenül) tekintetében is
mutatja az egyenlegeket és pozíciókat és néhány
esetben az „offshore” központokra és nemzetközi
szervezetekre is vonatkozik. A 7.3.1 – 7.3.4.
táblázatok az utolsó négy negyedévre adják meg
a kumulált fizetési mérleg egyenleget, míg a
7.3.5. táblázat a legutóbbi év végére adja meg a
nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi
felosztását. A felosztás nem terjed ki a port-
fólióbefektetések kötelezettségeiben, a pénzügyi
derivatívákban és a nemzetközi tartalékokban
fennálló egyenlegekre vagy pozíciókra. A földra-
jzi felosztás leírása a Havi jelentés 2005. februári
számában megjelent Euro area balance of pay-
ments and international investment position vis-
à-vis main counterparts c. cikkben található.

A 7.4. táblázatban az euróövezet nemzetközi
befektetési pozíciója az euróövezeten kívüli rezi-
densekkel 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 követelési
és tartozási állományokat, a közvetlen befek-
tetések kivételével (melyek esetében nagyrészt a
könyv szerinti értékeket használtuk), folyó piaci
áron mutatjuk ki.

Az eurórendszer nemzetközi tartalékainak és a
hozzájuk kapcsolódó követeléseinek és kötele-
zettségeinek állománya, az EKB részesedésével
együtt, a 7.4.5. táblázatban látható. Ezek a
számok – a lefedettségi és értékelési különbségek
miatt – nem vethetõk össze teljes mértékben az
eurórendszer heti pénzügyi beszámolóiban közölt
adatokkal. A 7.4.5. táblázat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetközi tartalék- és devizalikvid-
itás-szabványával kapcsolatos ajánlásoknak. Az
eurórendszer aranytartalékainak változásai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-án aláírt és 2004.
március 8-án módosított, a jegybanki aranytar-
talékról szóló megállapodás (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapján végrehajtott
aranymûveleteknek köszönhetõk. Az eurórendsz-
er nemzetközi tartalékainak statisztikai feldolgo-
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zásával kapcsolatban további információ az EKB
„Az eurórendszer nemzetközi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozása” címû kiadványban, talál-
ható, amely letölthetõ az EKB internetes hon-
lapjáról tölthetõ le. A honlapon átfogóbb, a
nemzetközi tartalékok és a devizalikviditás szab-
ványainak is megfelelõ adatok találhatók.

A 7.5. 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 7.5.1. 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 meghatározá-
sain alapulnak. A földrajzi felosztás (7.5.2. táblázat)
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 tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika árufor-
galmi adataival (7.1. - 7.3. táblázat). Az importra
vonatkozó eltérések – az EKB becslései alapján –
az elmúlt néhány évben az import értékének hoz-
závetõlegesen 5%-át tették ki, melynek jelentõs
része azzal magyarázható, hogy a c.i.f. alapú
külkereskedelmi adatok a biztosítási és szállítási
szolgáltatásokat is tartalmazzák.

ÁRFOLYAMOK

A 8.1. táblázat az EKB által a kétoldalú (az euró
azokra a valutákra kivetített árfolyamai, amit az
euróövezet kereskedelmi partnerei használnak)
árfolyamok súlyozott átlagai alapján az euróra

számított, nominális és reál effektív euró-árfolyam-
mutatókról (EER) ad felvilágosítást. A pozitív
irányú változás az euró felértékelõdését jelenti. A
súlyok az 1995-tõl 1997-ig és az 1999-tõl 2001-ig a
kereskedelmi partnerek közötti feldolgozóipari ter-
mékkereskedelmen alapulnak, és kiszámításuknál a
harmadik piaci hatásokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatókat úgy kaptuk, hogy az 1995 és 1997
közötti súlyokon alapuló mutatókat összekapc-
soltuk az 1999-2001 közötti súlyokon alapuló
mutatókkal. Az EER-23 csoport kereskedelmi part-
nerei: a tizenhárom nem euróövezetbeli EU tagál-
lam, 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 tartoznak:  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 deflátorok, a feldolgozóipar fajlagos
munkaerõköltsége és a nemzetgazdaság fajlagos
munkaerõköltsége segítségével számoltuk ki. 

Az effektív árfolyamok kiszámításának részletesebb
leírása a 2004. szeptember Havi jelentés „Az effek-
tív euróárfolyam számításához használt kereskedel-
mi súlyok aktualizálása és új euró mutatószámok
számítása" címû keretes írásában található és az
EKB 2. számú mûhelytanulmányában (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis és Christian
Thimann: Az euró effektív árfolyamai, 2002.
február) található, és letölthetõ az EKB honlapjáról.

A 8.2. táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázatban
szereplõ pénznemek naponta kiadott referencia-
árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AZ EURÓÖVEZETEN KÍVÜLI GAZDASÁGI 

FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatások (9.1. táblázat) az euróöveze-
tre vonatkozó adatok számítási elveit követik. A
9.2. táblázat Egyesült Államokra és Japánra
vonatkozó adatait nemzeti forrásokból merítettük.



2003. JANUÁR 9.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,75%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

2003. JANUÁR 23.

Az EKB Kormányzótanácsa a monetáris politika
mûködési keretének javítása érdekében az alábbi
két intézkedést hozta:

Elõször is változtatott a tartalékolási periódus
ütemezésén: a periódus kezdete ezentúl mindig
az irányadó refinanszírozási mûvelet azon elszá-
molási napjára esik, amely közvetlenül a Kor-
mányzótanácsnak a monetáris politikai irányult-
ságot havi rendszerességgel értékelõ ülését köve-
ti. Továbbá a rendelkezésre állás kamatainak
megváltoztatása ezentúl jellemzõen az új tartalé-
kolási periódus kezdetéhez igazodik.

Másodszor az irányadó refinanszírozási mûveletek
lejárati idejét két hétrõl egy hétre csökkentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 elsõ ne-
gyedévében lépnek hatályba.

A 2002. július 10-i sajtóközleményben megjelen-
teken kívül a Kormányzótanács arról is döntött,
hogy a 2003-ban esedékes hosszabb távú refinan-
szírozási mûveletekre továbbra is 15 milliárd
eurót szán mûveletenként. Az összeg megállapí-
tásánál figyelembe vették az euróövezet bank-
rendszerének 2003-ban várható likviditási igé-
nyét, de a döntés az eurórendszer döntéshozóinak
azon törekvését is tükrözi, hogy a likviditás dön-
tõ részét továbbra is az irányadó refinanszírozási
mûveleteken keresztül biztosítsa.

2003. FEBRUÁR 6.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,75%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-

dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

2003. MÁRCIUS 6. 

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,25 százalékpont-
tal 2,50%-ra csökkenti a 2003. március 12-én el-
számolandó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormány-
zótanács arról is döntött, hogy mind az aktív ol-
dali, mind a betéti rendelkezésre állás kamatait
0,25 százalékponttal, tehát 3,50%-ra, illetve
1,50%-ra csökkenti, mindkét esetben 2003. már-
cius 7-i hatállyal.

2003. ÁPRILIS 3.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

2003. MÁJUS 8. 

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

A Kormányzótanács továbbá nyilvánosságra hoz-
ta az EKB monetáris politikai stratégiájáról szóló
értékelésének eredményeit. Az 1998. október 13-
án meghirdetett stratégiának három fõ eleme van:
az árstabilitás mennyiségi meghatározása, a pénz
meghatározó szerepe az árstabilitási kockázatok
értékelésében, illetve az árak jövõbeli alakulásá-
nak széles alapokon nyugvó vizsgálata.
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AZ EURÓRENDSZER
1

MONETÁRIS POLITIKAI 

INTÉZKEDÉSEINEK IDÕRENDI ÁTTEKINTÉSE

1 Az eurórendszer 1999 és 20021 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves je-
lentésének 176–179. oldalán, a 2000. évi Éves jelentés 205–208.
oldalán , és a 2001. évi Éves jelentés 219–220. oldalán és a
2002. évi Éves jelentés 234–235. oldalán található.



A Kormányzótanács újra hitet tett az árstabilitás
1998 októberében megfogalmazott definíciója
mellett, miszerint „az árstabilitás az euróövezet
teljes harmonizált fogyasztóiár-indexének
(HICP) 2% alatti éves növekedési ütemeként ha-
tározható meg. Az árstabilitást középtávon kell
fenntartani.” Ugyanakkor a Kormányzótanács
egyöntetû véleménye, hogy az árstabilitás elérése
érdekében az inflációt középtávon 2%-hoz köze-
li értéken kell tartani.

A Kormányzótanács megerõsítette, hogy mone-
táris politikai döntéseit továbbra is az árstabilitá-
si kockázatok átfogó elemzésére alapozza. A
Kormányzótanács ezzel együtt úgy döntött, hogy
közleményeiben világosan elkülöníti a közgaz-
dasági és a monetáris elemzés szerepét abban a
folyamatban, melynek végterméke a Tanács ár-
stabilitási kockázatokra vonatkozó átfogó értéke-
lése.

A Kormányzótanács annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-növekedés referenciaér-
tékének – mint a monetáris folyamatok elemzésé-
nél használt irányadó értéknek – hosszabb távon
érvényesülõ jellegét, úgy döntött, hogy felhagy a
referenciaérték évenkénti felülvizsgálatával, a
mögöttes kondíciókat és feltevéseket azonban a
jövõben is értékeli.

2003. JÚNIUS 5. 

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,50 százalékpont-
tal 2%-ra csökkenti a 2003. június 9-én elszámo-
landó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 0,50
százalékponttal, tehát 3%-ra, illetve 1%-ra csök-
kenti, mindkét esetben 2003. június 6-i hatállyal.

2003. JÚLIUS 10., JÚLIUS 31., SZEPTEMBER 4.,

OKTÓBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4. ÉS

2004. JANUÁR 8.. 

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes

minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az aktív ol-
dali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pedig
3%-on, illetve 1%-on, tehát változatlanul hagyja.

2004. JANUÁR 12.  

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.

2004. FEBRUÁR 5., MÁRCIUS 4. 

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

2004. MÁRCIUS 10.

A Kormányzótanács 2003. január 23-i döntésével
összhangban az irányadó refinanszírozási mûve-
let lejárata kettõrõl egy hétre csökken. Továbbá
az eurórendszer kötelezõtartalék-rendszeréhez
kapcsolódó tartalékolási periódus kezdete a hó-
nap 24. napja helyett ezentúl mindig az irányadó
refinanszírozási mûvelet azon elszámolási napjá-
ra esik, amely közvetlenül a Kormányzótanács-
nak a monetáris politikai irányultságot havi rend-
szerességgel értékelõ ülését követi.

2004. ÁPRILIS 1., MÁJUS 6., JÚNIUS 3., JÚLIUS

1., AUGUSZTUS 5., SZEPTEMBER 2., OKTÓBER 7.,

NOVEMBER  4., DECEMBER 2., 2005. JANUÁR 13.

ÉS FEBRUÁR 3.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
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kozó minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

2005. JANUÁR 14.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2005-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 25
milliárd euróról 30 milliárdra növeli. E megemelt
összeg megállapításánál figyelembe vették az
euróövezet bankrendszerének 2005-ben várható-
an magasabb likviditási igényét. Az eurórendszer
ennek ellenére a likviditás döntõ részét továbbra
is irányadó refinanszírozási mûveletein keresztül
kívánja biztosítani. A Kormányzótanács 2006
elején újra módosíthat az elkülönített összegen.

2005. FEBRUÁR 3. ÉS MÁRCIUS 3.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre vonatkozó
minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az aktív ol-
dali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pedig
3%-on, illetve 1%-on, tehát változatlanul hagyja.

AZ EURÓRENDSZER 

MONETÁRIS POLITIKAI 

INTÉZKEDÉSEINEK 

IDÕRENDI ÁTTEKINTÉSE
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FIZETÉSI FORGALOM A TARGET-BEN 

2004 negyedik negyedévében a TARGET segítsé-
gével átlagosan napi 273 232 fizetési tranzakciót
bonyolítottak le, összesen 1763 milliárd euró érték-
ben, ami az elõzõ negyedévhez képest a tranzakci-
ók számát tekintve 7%-os, értékben pedig 8%-os
növekedésnek felel meg. Minden elemzett szeg-
mens növekedett mind volumenben, mind érték-
ben. Ez a harmadik negyedév szezonális alakulásá-
nak fordítottja, és így az adatok összhangba kerül-
nek az éves átlaggal. A TARGET teljes piaci része-
sedése értékben 88%, volumen tekintetében pedig
57% maradt. 

TAGÁLLAMOKON BELÜLI FIZETÉSEK 

2004 negyedik negyedévében az egyes tagállam-
okon belül a TARGET segítségével üzleti naponként
átlagosan 207 232 fizetési tranzakciót hajtottak vég-
re, összesen 1184 milliárd euró értékben. Az elõzõ
negyedévhez képest a mûveletek száma 7%-kal, ér-
téke pedig 8%-kal emelkedett. 2003 azonos idõsza-
kával összehasonlítva a mûveletek száma 1%-kal
csökkent, mialatt az érték 11%-kal nõtt. A tagállam-
okon belüli forgalom a TARGET-ben teljesített
összes fizetési megbízás volumenének 76,1%-át, ér-
tékének pedig 67,2%-át tette ki. Az elõzõ negyedév-
hez képest 2004 negyedik negyedévében a tagállam-
okon belüli fizetések átlagértéke 5,6 milliárd euróról
5,7 milliárd euróra emelkedett. A tagállamokon belü-
li legnagyobb napi forgalmat 2004. december 20-án
érték el, amikor 288 415 fizetési megbízást dolgoz-
tak fel. Összértékben december 15-én volt a csúcs,
1571 milliárd euróval. A tagállamokon belüli fizeté-
sek 66%-a 50 000 eurónál kisebb összegben történt,
míg 11%-a 1 millió euró feletti értékû mûveletet ta-
kart. A tételenként 1 milliárd eurónál nagyobb össze-
gû átutalásokból a tagállamok saját területükön belül
naponta átlagosan 127-et teljesítettek.

TAGÁLLAMOK KÖZÖTTI FIZETÉSEK 

2004 negyedik negyedévében a tagállamok közötti
forgalomban a TARGET-ben naponta átlagosan
65 240 megbízást számoltak el, összesen 579 milli-
árd euró értékben. 2004 harmadik negyedévéhez
képest a tagállamok közötti fizetési forgalom vol-
umene 4%-kal, értéke pedig 9%-kal emelkedett.
2003 negyedik negyedévéhez képest a tagállamok

közötti fizetési forgalom volumene 4%-kal, értéke
pedig 9%-kal emelkedett.

Az elõzõ negyedévhez képest a bankközi fizetések
száma 6%-kal, míg értéke 8%-kal nõtt. Az ügyfél-
átutalások száma 6%-os, értéke 14%-os növeke-
dést mutatott. A bankközi fizetések aránya a tagál-
lamok közötti ügyletek átlagos napi forgalmából a
volument tekintve 48,4%, érték alapján 94,9%
volt. 2004 harmadik negyedévéhez képest a bank-
közi fizetések átlagértéke 17,1 millió euróról 17,4
millió euróra nõtt, az ügyfélátutalásoké pedig
799 000 euróról 875 000 euróra emelkedett. A ne-
gyedik negyedévben a tagállamok közötti tranzak-
ciók egynapi forgalma 2004. december 20-án érte
el a legnagyobb értéket (vagyis a karácsonyt meg-
elõzõ hétfõn, ami egy a korábbi években is megfi-
gyelt jelenség), amikor a TARGET-ben 92 427
tagállamok közötti fizetést dolgoztak fel. A tagál-
lamok közötti, TARGET-en keresztül teljesített fi-
zetések 63%-a 50 000 eurónál kisebb összegû,
míg 15%-a 1 millió euró feletti mûvelet volt. A té-
telenként 1 milliárd eurónál nagyobb összegû át-
utalásokból a tagállamok egymás között naponta
átlagosan 40-et teljesítettek.

A TARGET RENDELKEZÉSRE ÁLLÁSA ÉS EGYÉB

ÜZLETI FEJLEMÉNYEK 

2004 negyedik negyedévében a TARGET
összesített rendelkezésre állásának szintje
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TARGET (TRANSZEURÓPAI VALÓS IDEJÛ 

BRUTTÓ ELSZÁMOLÁSI RENDSZER)

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 
(2004. IV. n.év)

Belgium 100,00%
Dánia 100,00%
Németország 99,23%
Görögország 99,69%
Spanyolország 99,89%
Franciaország 99,92%
Írország 99,54%
Olaszország 100,00%
Luxemburg 99,89%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,94%
Portugália 99,73%
Finnország 99,82%
Svédország 99,79%
Egyesült Királyság 99,80%
EKB fizetési mechanizmus 99,15%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,77%

1. táblázat: A TARGET egyes tagállamokra vonat-

kozó nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési

mechaanizmusának (EPM) rendelkezésre állása



99,77% volt, szemben 2004 harmadik negyed-
évének 99,79%-ával. A TARGET rendelkezés-
re állását befolyásoló üzemzavarok száma 26
volt, azaz hattal kevesebb, mint az elõzõ ne-
gyedévben. Az alábbi táblázat a TARGET
egyes komponenseinek és az EKB fizetési me-
chanizmusának (EPM) rendelkezésre állását
mutatja. 

A negyedik negyedévben a tagországközi fizetési
mûveletek 96,37%-át 5 percen belül dolgozták fel.
Az esetek 2,90%-ában a tranzakciófeldolgozás
idõigénye 5 és 15 perc közé esett, 0,33%-ában 15
és 30 perc közötti idõre volt ehhez szükség. A napi
átlag 65 240 tagországközi fizetési megbízásból
naponta átlagosan 517 fizetési tranzakció feldolgo-
zása vett igénybe 30 percnél hosszabb idõt. 
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2003 2004 2004 2004 2004
IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés 
tételszám összesen 17.404.115 17.071.290115 17.264.247 16.871.971 18.033.316
Napi átlag 271.939 266.739 274.036 255.636 273.232

Tagállamok közötti TARGET-forg.
tételszám összesen 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531 4.305.815
Napi átlag 62.861 65.378 68.045 61.644 65.240

Tagállamon belüli TARGET-forg.
tételszám összesen 13.380.993 12.887.111 12.977.401 12.803.440 13.727.501
Napi átlag 209.078 201.361 205.990 193.992 207.992

Egyéb rendszerek

EURO 1 (EBA)
tételszám összesen 10.088.174 9.669.240 9.840.955 10.831.383 11.382.418
Napi átlag 157.628 151.082 156.206 164.112 172.420

Paris Net Settlement (PNS)
tételszám összesen 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070 1.766.831
Napi átlag 28.642 27.669 28.051 25.759 26.770

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
tételszám összesen 423.513 365.097 316.448 237.482 139.269
Napi átlag 6.617 5.705 5.023 3.598 2.60

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
tételszám összesen 134.620 131.082 184.269 128.745 119.693
Napi átlag 2.103 2.048 2.925 1.951 1.813

(fizetési mûveletek száma)

2. táblázat: A TARGET és más bankközi átutalási rendszerek által feldolgozott fizetési megbízások: 

a tranzakciók volumene 



TARGET 

(TRANSZEURÓPAI 

VALÓS IDEJÛ 

BRUTTÓ ELSZÁMOLÁSI

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 102.686 109.062 111.025 107.592 116.389
Napi átlag 1.604 1.704 1.762 1.630 1.763

Tagállamok közötti TARGET-forg.
Összérték 34.128 36.487 36.046 35.378 38.226
Napi átlag 533 570 572 536 579

Tagállamon belüli TARGET-forg.
Összérték 68.558 72.575 74.979 72.214 78.163
Napi átlag 1.071 1.134 1.190 1.094 1.184

Egyéb rendszerek

EURO 1 (EBA)
Összérték 10.898 11.647 10.987 10.487 11.005
Napi átlag 170 182 174 159 167

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 4.180 4.276 4.765 4.217 4.215
Napi átlag 65 67 76 64 64

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Összérték 74 60 60 110 37
Napi átlag 1 1 1 2 1

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä(POPS) ((POPS)
Összérték 104 120 117 117 113
Napi átlag 2 2 2 2 2

(milliárd euró)

3. táblázat: A TARGET és más bankközi átutalási rendszerek által feldolgozott fizetési megbízások: 

a tranzakciók értéke 
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Ezzel a felsorolással tájékoztatást kívánunk nyújtani olvasónknak az Európai Központi Bank 2004 ja-
nuárja óta megjelent, válogatott kiadványairól. A Füzetek (Working Papers) közül csak a 2004 no-
vembere és 2005 januárja között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Az érdeklõdõk a kiadványokat
az EKB Tájékoztatási és sajtófõosztályán térítésmentesen szerezhetik be. Kérjük, megrendeléseiket
írásban juttassák el a hátsó borítón megadott postai címre.
Az Európai Központi Bank és az Európai Monetáris Intézet kiadványainak teljes listája az EKB hon-
lapján olvasható (http://www.ecb.int).
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Adósság (pénzügyi számlák) (debt – financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a kibocsátott
adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban elhelyezett tartalékai-
nak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzügyi szektor (pl. vállalatközi hite-
lek) és az euróövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénzügyi szám-
lákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kapnak viszont az éves pénzügyiszámla-adatok között.

Adósság (államháztartás) (debt – general government): az államadósságot a teljes bruttó adósság-
állománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli konszolidált értéke-
ként határozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken kifejezve.

Aktív népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélküliek teljes száma.

Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility): az eurórendszer rendelkezésre állásá-
nak egyik formája, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti központi banknál, elõre megsza-
bott kamatlábon, megfelelõ értékpapír-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Államháztartás (general government): a központi, tartományi és helyi önkormányzatok valamint a
társadalombiztosítási alapok összesített gazdálkodása. Üzleti tevékenységet végzõ, állami tulajdon-
ban 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 tel-
jes euróövezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. 
A Kormányzótanács továbbá leszögezi, hogy az árstabilitás megõrzése érdekében az inflációt közép-
távon 2% alatti, de ahhoz közeli értéken kívánja tartani.

Autonóm likviditási tényezõk (autonomous liquidity factors): a monetáris politikai eszközök al-
kalmazásától jórészt független likviditási tényezõk. A forgalomban lévõ bankjegyek, az állam köz-
ponti banknál elhelyezett betéteinek és a jegybank nettó külföldi eszközeinek gyûjtõneve.

Bankok hitelezési felmérése (bank lending survey): az Eurórendszer által 2003 januárjában meg-
kezdett negyedéves felmérések a hitelezési gyakorlatról. Mind a vállalatok, mind a lakosság esetében
vizsgálja a hitelezés és a hitelek iránti igények hitelezési szabályainak és feltételeinek minõségi vál-
tozásait az euróövezeti bankok elõre meghatározott mintacsoportjában. 

Bérmegállapodások indexe (index of negotiated wages): a kollektív béralku közvetlen eredménye-
ként megállapított euróövezeti szintû alapbért (vagyis a bónusz nélküli munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikált átlagos változásáról ad felvilágosítást.

Betéti rendelkezésre állás (deposit facility): az eurórendszer rendelkezésre állásának egyik formá-
ja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elõre meghatározott kamatozású betétet helyezhetnek
el valamely nemzeti központi banknál.

Betöltetlen álláshelyek (job vacancies): újonnan létrehozott, betöltetlen vagy a közeljövõben meg-
üresedõ munkahelyek, melyek megfelelõ munkaerõvel való betöltésére a munkáltató már aktív lépé-
seket tett.

Bizottsági felmérések (EC surveys): az Európai Bizottság számára készített, minõségi jellegû üzle-
ti és fogyasztói felmérések. A bizottsági felmérések megkérdezettjei a feldolgozó- és az építõipar, a
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kiskereskedelmi és a szolgáltatói szektor menedzserei, valamint a fogyasztók közül kerülnek ki. A bi-
zalmi 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 kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó termelõfel-
használást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat. A GDP kibocsá-
tási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a háztartások végsõ fo-
gyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készletváltozások, valamint a
termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euróövezeten belüli kereskedelmet is).

Effektív euróárfolyam (nominális/reál) (euro effective exchange rates – EERs): a nominális ef-
fektív euróárfolyam az euró és az euróövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilaterális ár-
folyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euróárfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek egy szûkebb és egy bõvebb csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé. Az alkalmazott sú-
lyok az adott partnernek az euróövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tükrözik. A reál-effek-
tív euróárfolyamot ebbõl úgy kapjuk meg, hogy a nominális effektív árfolyamot a külföldi árak és
költségek hazai árakhoz és költségekhez viszonyított súlyozott átlagával defláljuk. A reál-effektív
euróárfolyam ezért kitûnõen alkalmas az ár- és költség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem (compensation per employee): a munkavállalói jövedelem
a munkáltató által a munkavállalónak biztosított pénzbeni és természetbeni juttatások összessége, beleért-
ve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befizetett társadalombiztosítási já-
rulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók számának hányadosaként határozzák meg.

Egy órára jutó munkaerõköltség indexe (hourly labour cost index): az egy órára jutó munkaerõ-
költség indexén azt a költséget értjük, amely magában foglalja a bruttó bért és fizetést (a különféle
bónuszokkal együtt), a társadalombiztosítási járulékokat, az egyéb munkaerõköltségeket (pl. szakkép-
zés, toborzási költségek és egyéb munkáltatói járulékok), valamint a nettó állami támogatás mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaórák arányában. Az egy munkaórára jutó költséget úgy szá-
mítjuk ki, hogy az összes munkavállalóra jutó teljes költséget elosztjuk az általuk ténylegesen ledol-
gozott munkaórák számával, amelybe beletartoznak a túlórák is.

Az EKB irányadó kamatai (key ECB interest rates): a Kormányzótanács által megállapított kamat-
lábak, melyek egyben az EKB monetáris politikájának irányultságáról is felvilágosítást adnak. Az
EKB irányadó kamatain konkrétan az EKB irányadó refinanszírozási mûveleteire vonatkozó minimá-
lis ajánlati kamatlábat, illetve az aktív oldali rendelkezésre állás és a betéti lehetõség kamatait értjük.

EONIA (euró egynapos indexátlag) (euro overnight index average): az euró egynapos bankközi
piaci tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.

ERM II árfolyam-mechanizmus (ERM II – exchange rate mechanism II): az euróövezet országai
és az GMU harmadik szakaszában nem részt vevõ uniós tagállamok között az árfolyam-politikai
együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrendszer.

EURIBOR (euró bankközi kínálati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentõsebb bank euróhitelt nyújt egy másik jelentõsebb bank számára. Napi rendsze-
rességgel, legfeljebb egyéves futamidejû, különbözõ lejáratú bankközi betétekre állapítják meg.
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Európai Feldolgozóipari Tényezõár-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices Index –
EPI): az euróövezet számos országában végzett, a feldolgozóipar mûködési feltételeit vizsgáló felmé-
rések kapcsán gyûjtött nyersanyagár-adatok súlyozott átlaga.

Eurózónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az euróövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar és a szol-
gáltatási 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 foglalkozta-
tottak száma, a beszállítási idõ és a beszerzett anyagmennyiség alapján számítanak ki. A szolgáltatá-
si szektorra vonatkozó felmérés az üzleti konjunktúrával, a hozzá kapcsolódó jövõbeli várakozások-
kal, 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 szolgáltatási szektor felmérési eredményeinek összegzésével
állítják össze.

Fajlagos munkaerõköltség (unit labour cost): az euróövezet teljes munkaerõköltségének egységnyi
kibocsátásra jutó értéke, melyet a munkavállalók összjövedelme és a változatlan áras GDP-hányado-
saként határoznak meg.

GDP arányos adósság (államháztartás) (debt-to-GDP ratio – general government): az államadós-
ság GDP arányos értéke a jelenlegi piaci árakon. Az egyik fiskális konvergenciakritériumként szere-
pel az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdésnek a túlzott deficit megállapításáról szóló 104. cikké-
nek (2) bekezdésében.

GDP-arányos államháztartási hiány (deficit ratio – general government): A GDP-arányos állam-
háztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó áras GDP hányadosaként határozzuk meg. Erre
vonatkozik az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskális konvergenciakritérium is. GDP-arányos költségvetési deficit és GDP-arányos fiskális
deficit néven is ismeretes.

Harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP): a fo-
gyasztói 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.

Hiány (államháztartás) (deficit – general government): államháztartási hiányon a z állam nettó hi-
telfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak különbségét értjük.

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír (debt securities): az értékpapírok e típusa a kibocsátó (azaz
a hitelfelvevõ) értékpapír-tulajdonosnak (azaz a hitelezõnek) tett ígéretét testesíti meg, melyet meg-
határozott jövõbeli idõpontban vagy idõpontokban, egy vagy több kifizetés formájában teljesít. Jel-
lemzõje a meghatározott kamatláb (az ún. kupon) és/vagy – a lejáratkor fizetendõ összeghez viszo-
nyítva – az áron aluli értékesítés. Az éven túli eredeti lejárattal rendelkezõ, hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírokat hosszú lejáratúnak tekintik.

Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az eurórendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyílt piaci mûvelete, rendszerint három hónapos lejárattal. A mûve-
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let változó kamatú tender formájában, elõzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valósul meg.
Hozamgörbe (yield curve): a különbözõ lejáratok kamatai közti kapcsolatot írja le egy adott idõpont-
ban. A hozamgörbe meredeksége két kiválasztott lejárat kamatainak különbségeként értelmezhetõ.

Implikált volatilitás (implied volatility): az opciók árából nyerhetõ információ a részvény- és köt-
vényárfolyamok – és a hozzájuk kapcsolódó határidõs ügyletek árainak – várható ingadozásáról, az
évesített százalékos változás szórásként kifejezve.

Inflációs indexálású államkötvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt meg-
testesítõ 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 tartalmazza az
euróövezet belsõ piacainak építõipari és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurórendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyílt piaci mûvelete. 2003-ban a Kormányzótanács úgy döntött, hogy – 2004 már-
ciusától – lejárati idejét kettõrõl egy hétre csökkenti. A mûvelet változó kamatozású tender formájá-
ban, elõzetesen meghirdetett minimális ajánlati kamattal történik.

Kötelezõ tartalék (reserve requirement): minimális jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelinté-
zet az eurórendszernél elhelyezni köteles. E követelmény betartását a – hozzávetõleg egy hónapos –
tartalékolási periódus napi egyenlegeinek átlagolásával vizsgálják.

Középárfolyam (central parity): az ERM II-ben részt vevõ országok valutáinak euróval szembeni
árfolyama, amely körül az ERM II 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 euróövezet-
beli rezidensek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euróövezeten kívüli közvetlen befektetés”), és az
euróövezeten kívüli rezidensek euróövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit („euróövezeten belü-
li közvetlen befektetés”) rögzíti. A közvetlen befektetés rendszerint az alaptõkét, az újrabefektetett jö-
vedelmeket és a vállalatközi ügyletekhez köthetõ egyéb tõkét tartalmazza.

Külfölddel szembeni befektetési pozíció (international investment position – i.i.p.): egy gazdaság
nettó pénzügyi követeléseinek – vagy kötelezettségeinek – külfölddel szembeni értéke és összetétele.
Külföldi eszközök nettó pozíciója néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): szûk értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: a
forgalomban lévõ készpénz, valamint a monetáris pénzügyi intézményeknél és a központi kormány-
zatnál (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 kétéves (azaz rövid) lejáratú betétek.

EKB

Havi jelentés

2005. márciusXVIII



M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: az
M2 plusz: a piacképes eszközök (pl. visszavásárlási megállapodások), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetáris pénzügyi intézmények által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok.

Az M3 növekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetáris agg-
regátum azon növekedési üteme, amely összhangban áll az árstabilitás középtávú fenntartásával. 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 pénzpi-
aci alapokat.

MPI-k euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott kölcsönei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k euróövezet-beli rezidenseknek nyújtott hitelei és az MPI-k tulajdonában lévõ,
euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírok. Értékpapíron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat értjük.

MPI-k hosszabb távú pénzügyi kötelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): összete-
või: a két évnél hosszabb lejáratú betétek, a három hónapnál hosszabb lejáratú felmondható betétek,
a két évnél hosszabb eredeti lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírok, továbbá az euróövezetbe-
li MPI-k tõke- és tartalékállománya.

MPI-k nettó külföldi eszközei (MFI net external assets): úgy számítjuk ki, hogy az euróövezet kül-
földi eszközeibõl (pl. arany, eurón kívüli bankjegyek, euróövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok és az euróövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek) kivonjuk az euróövezet-beli
MPI-k külföldi kötelezettségeit (pl. euróövezeten kívüli rezidensek betétei és visszavásárlási megál-
lapodásai illetve pénzpiaci alapokban tartott befektetési jegyei és az MPI-k által kibocsátott, legfel-
jebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjai).

MPI-szektor konszolidált mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kapjuk
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. Mé-
rése többféleképpen lehetséges, de általában úgy számítják ki, hogy a változatlan áras GDP-t eloszt-
ják a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaórák teljes számával.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euróövezet-beli rezidensek euróövezeten kívüli rezi-
densek által kibocsátott papírokat („eszközök”) megcélzó nettó vásárlásai, valamint az euróövezeten
kívüli rezidensek euróövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírokra („kötelezettségek”) irá-
nyuló akvizíciói. A portfólióbefektetések közé sorolják a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesítõ értékpapírokat, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok közül a kötvénye-
ket és a váltókat. Az egyes ügyletek a kapott vagy a kifizetett effektív ár szerint kerülnek nyilvántar-
tásba, levonva ebbõl a különbözõ jutalékokat és költségeket. Valamely gazdasági társaságban fennál-
ló tulajdonosi részesedés akkor tekinthetõ portfólióeszköznek, 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 meghatározza a
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kamatot, így a tenderben részt vevõ partnerek ajánlata az adott kamatlábon elhelyezni kívánt összeg-
re vonatkozik.

Termékek külkereskedelme (external trade in goods): az euróövezeten belüli és azon kívüli ter-
mékbehozatal és -kivitel, melyet az áru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérõ indexek se-
gítségével határoznak meg. Euróövezeten belüli kereskedelmen az euróövezet országai közötti árufor-
galmat, míg euróövezeten kívüli kereskedelmen az euróövezet külkereskedelmi forgalmát értik. A
külkereskedelmi statisztika közvetlenül nem vethetõ össze a nemzeti számlák import- és exportadata-
ival, mivel utóbbiak az euróövezeten belüli és az azon kívüli kereskedelmi ügyleteket is magukban
foglalják, a termék- és szolgáltatáskereskedelmi adatokat pedig összesítve tartalmazzák.

Tulajdonjogot megtestesítõ értékpapír (equity securities): vállalati tulajdonrészesedést testesít
meg. Fajtái: tõzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tõzsdén kívüli részvények és tulaj-
donjogot 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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