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Az EKB Kormányzótanácsa 2005. december 1-
jei ülésén 25 bázisponttal 2,25%-ra emelte az
eurorendszer irányadó refinanszírozási mûvelete-
inek minimális ajánlati kamatlábát. Az aktív ol-
dali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábát
szintén felemelte 25 bázisponttal, 3,25%-ra, illet-
ve 1,25%-ra. Az EKB 2004 márciusában megvál-
toztatott monetáris politikai rendszerével össz-
hangban a döntések december 6-án, az új tarta-
lékperiódus kezdetének idõpontjában léptek ha-
tályba.

A Kormányzótanács a rendszeres közgazdasági
és monetáris elemzés alapján úgy döntött, hogy
25 bázisponttal felemeli az EKB irányadó kama-
tait a két és fél éven keresztül történelmi összeha-
sonlításban alacsonyan tartott szintrõl. A kamat-
emelési döntést az indokolta, hogy szükségessé
vált az EKB ösztönzõ jellegû monetáris politikai
irányvonalának kiigazítása, hogy ekképp figye-
lembe lehessen venni a gazdasági elemzés során
feltárt árstabilitási kockázatokat, amelyeket a
monetáris elemzéssel való összevetés is igazolt.
A Kormányzótanács döntése lehetõvé teszi, hogy
az euroövezetben a közép- illetve hosszú távú
inflációs várakozások szilárdan az árstabilitással
összhangban álló szinten maradjanak. Az infláci-
ós várakozások rögzítése az elõfeltétele annak,
hogy a monetáris politika folyamatosan ösztön-
zõen hasson az euroövezet gazdasági növekedé-
sére. Ugyanakkor a teljes lejárati spektrumon to-
vábbra is nagyon alacsonyak mind a nominális,
mind a reálkamatok. Az EKB monetáris politiká-
ja tehát továbbra is ösztönzõ jellegû, és kedvezõ-
en hat a konjunkturális folyamatokra és a munka-
helyek teremtésére. A Kormányzótanács tovább-
ra is fokozott figyelemmel kísér minden olyan fo-
lyamatot, amely az árstabilitás szempontjából
kockázatot jelenthet.

A Kormányzótanács helyzetértékelését megala-
pozó közgazdasági elemzés során a legújabb ada-
tok és felmérések azt mutatják, hogy az év máso-
dik felében erõsödött a gazdaság. Az Eurostat el-
sõ becslése szerint 2005 harmadik negyedévében
a GDP 0,6%-kal növekedett az elõzõ negyedév-
hez képest, összehasonlítva az elsõ negyedévi
0,3%-kal és a második negyedévi 0,4%-kal.

Ezenkívül az üzleti bizalomra vonatkozó adatok
is azt valószínûsítik, hogy az év vége felé is foly-
tatódik a gazdaság növekedése. A külsõ tényezõk
jövõbeli alakulását illetõen a világgazdasági ke-
reslet további bõvülése kedvezõen hat az
euroövezet kivitelére, a belföldi oldalon pedig a
még mindig elõnyös finanszírozási feltételek és
az erõteljesen bõvülõ vállalati nyereségesség
élénkíti a beruházásokat. A magánszektor fo-
gyasztása nagyjából a rendelkezésre álló reáljö-
vedelem várható alakulásával párhuzamosan bõ-
vül. Ugyanakkor a konjunkturális kilátásokra fõ-
ként a vártnál magasabb olajárakkal, a globális
egyensúlyi problémákkal és a gyenge fogyasztói
bizalommal összefüggésben továbbra is a lassu-
lás irányába mutató kockázatok hatnak. 

A fenti értékelés jórészt összhangban van az
eurorendszer szakértõinek 2005. decemberi prog-
nózisával, amelynek alapján az euroövezet reál-
GDP-je 2005-ben 1,2% és 1,6% közötti ütemben
bõvül, 2006-ban és 2007-ben pedig 1,4% és 2,4%
között. A nemzetközi szervezetek legfrissebb elõ-
rejelzései is hasonló képet mutatnak. 2005-ben és
2006-ban a reál-GDP-növekedésre prognosztizált
tartományokat az EKB 2005. szeptemberi szakér-
tõi prognózisával összehasonlítva kissé felfelé
módosították. 

Ami az árak alakulását illeti, elsõsorban az ener-
giaárak közelmúltban tapasztalt emelkedése mi-
att jelentõsen 2% fölé emelkedett a fogyasztóiár-
index alapján mért inflációs ráták szintje. Az
Eurostat gyorsbecslése szerint az éves HICP-
infláció 2,4% volt 2005 novemberében, szemben
az elõzõ két hónap 2,6%-os, illetve 2,5%-os
szintjével, és valószínû, hogy rövid távon ezen a
szinten marad.

A jelenlegi inflációs ráták értelmezése során fon-
tos, hogy világosan megkülönböztessük egymás-
tól az átmeneti, rövid távon érvényesülõ tényezõ-
ket a tartósabban fennállóktól.  Ebben a tekintet-
ben kulcsfontosságú, hogy szigorúan elõretekint-
sünk az idõben, ami nem engedi meg, hogy azok-
kal az aktuálisan viszonylag alacsony inflációs
mutatókkal vigasztalódjunk, amelyek nem tartal-
maznak bizonyos tételeket, például az energiát
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vagy egyes élelmiszerkategóriákat. Ezekrõl a
maginflációs mutatókról bebizonyosodott, leg-
alábbis a múltban, hogy nem jelzik elõre a
fogyasztóiár-index alapján mért infláció alakulá-
sát, hanem azt csak késve követik. Az energia-
árak emelkedése továbbá nagyrészt az energia
iránti nagyobb világkeresletet tükrözi. Bár nehéz
ezt a hatást pontosan számszerûsíteni, helytelen
lenne kihagyni az energiát az árindexbõl, ugyan-
akkor egyéb tételeket, például a nemzetközi ke-
reskedelemben résztvevõ iparcikkeket benne
hagyni. Ugyanazoknak a globalizációs erõknek a
hatására ugyanis az iparcikkek ára jelenleg alig
emelkedik, sõt éppen csökkenõ trendet mutat.
Mindent egybevetve az EKB monetáris politikai
stratégiája megkívánja az árstabilitási kilátások
hátterében álló fõ folyamatok átfogó és elõrete-
kintõ elemzését. Az átfogó értékelés többféle inf-
lációs mutatóban található információra kiterjed. 

A Kormányzótanács elemzéséhez fontos infor-
mációkkal szolgál az eurorendszer szakértõinek
prognózisa, amely az átlagos HICP-inflációt
2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pedig 1,6% és
2,6% közé teszi. Ezek az eredmények felfelé mó-
dosítják az EKB szakértõinek 2005. szeptemberi
prognózisát. Elsõsorban azt jelzik, hogy a 2006-
os holland egészségügyi reform statisztikai keze-
lésének hatásai várhatóan már nem torzítják a
2006-os inflációs számokat. 2007-re 1,4% és
2,6% közötti átlagos inflációt prognosztizálnak.
A prognózisok alapjául az a feltevés szolgál,
hogy akárcsak az elmúlt negyedévekben, a bérek
emelkedése visszafogottan alakul. A nemzetközi
szervezetek legutóbbi elõrejelzései nagyjából ha-
sonló képet mutatnak. 

A Kormányzótanács megítélése szerint az ársta-
bilitásnak a közgazdasági elemzésbõl származta-
tott alappályáját továbbra is felfelé mutató koc-
kázatok övezik. A kockázatok az olajpiaci fejle-
ményekbõl eredõ bizonytalanságokhoz, valamint
ahhoz kötõdnek, hogy a magasabb olajárak a bel-
földi termelési láncon keresztül a fogyasztói
árakban csapódnak le, a bérezési és árazási ma-
gatartásban másodlagos hatások jelentkezhetnek,
valamint tovább emelkedhetnek a szabályozott
árak és a közvetett adók. A közép-, illetve hosz-

szabb távon magasabb infláció irányába mutató
árstabilitási kockázatokra utaló adatok a monetá-
ris elemzésbõl származnak. Az összes mérvadó
mutató bõséges pénzmennyiség jelenlétérõl tudó-
sít az euroövezetben, és az elmúlt hónapokban
további lendületet vett a pénzmennyiség 2004
közepe óta megfigyelhetõ bõvülése. Az M3 mo-
netáris aggregátum növekedését a leginkább lik-
vid összetevõk alakulása határozta meg, megerõ-
sítve, hogy az alacsony kamatszint hatása egyre
dominánsabbá válik. A hitelfelvétel, különösen a
jelzáloghiteleké, továbbra is igen erõteljes ütem-
ben bõvül. Ezzel összefüggésben több ingatlanpi-
acon fokozott figyelemmel kell kísérni az árala-
kulás dinamikáját.

Összefoglalva: a közgazdasági elemzés által fel-
tárt megnövekedett árstabilitási kockázatokat a
monetáris elemzéssel való összevetés is igazolta,
ezért volt szükség az EKB monetáris politikai
irányvonalának kiigazítására. A december 1-jei
döntés lehetõvé teszi, hogy a közép-, illetve
hosszú távú inflációs várakozások összhangban
maradjanak az árstabilitással. A monetáris politi-
ka azzal tud számottevõen és folyamatosan hoz-
zájárulni az euroövezetben a fenntartható gazda-
sági fellendüléshez és a munkahelyek teremtésé-
hez, ha biztosítja, hogy a közép- és hosszú távú
inflációs várakozások az árstabilitásnak megfele-
lõ szinten rögzüljenek. Ezért a Kormányzótanács
a jövõben is fokozott figyelemmel kíséri mind-
azokat a folyamatokat, amelyek az árstabilitás
középtávú alakulásában szerepet játszanak. 

Fiskális politikai kérdésekre áttérve, az euro-
övezeti országokban jelenleg folyik a 2006. évi
költségvetés és a stabilitási program véglegesíté-
se. Örvendetes, hogy néhány országban szilárd
államháztartási pozícióra törekszenek, és olyan
fiskális reformterveket fogalmaztak meg, ame-
lyek a gazdasági növekedést erõsítését és a né-
pesség elöregedésébõl eredõ feladatok elõkészí-
tését szolgálják. Ugyanakkor a fiskális egyensú-
lyi gondokkal küzdõ országokban aggasztóan
lassú a konszolidáció, és nagy a veszély, hogy
ezek az országok nem tudnak eleget tenni vállalt
kötelezettségeiknek. Alapvetõ fontosságú tehát,
hogy ismét kiemelt helyet kapjon a fiskális kon-
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szolidáció, mint az átfogó és növekedésbarát re-
formprogram része. Ezzel erõsödne a Stabilitási
és növekedési paktum megfelelõ mûködésébe ve-
tett bizalom, és így lehetne legjobban biztosítani,
hogy az euroövezet fiskális politikái erõsítsék a
gazdasági növekedést.

A strukturális reformok terén a Kormányzótanács
üdvözölte az EU-tagállamok által 2005 októberé-
ben és novemberében benyújtott 2005–2008-as
lisszaboni nemzeti reformprogramokat, amelyek
megfelelnek a megújított lisszaboni stratégiának.
A programok az adott országra jellemzõ fõ fel-
adatokat, valamint a növekedés és a foglalkozta-
tottság erõsítését célzó strukturális reformstraté-
giákat vázolják fel. 2005 júliusában a Bizottság
párhuzamos közösségi lisszaboni programot fo-
gadott el, amellyel a nemzeti programokat euró-
pai szintû intézkedésekkel kívánta kiegészíteni.
Ezek együttesen a tagállamok és a Közösség ör-
vendetes politikai elkötelezettségét tükrözik,
amely újabb lendületet adhat a strukturális refor-
mok megvalósításához. A sikerhez fontos, hogy
az ambiciózus célokhoz konkrét intézkedések
társuljanak, hogy új reformkezdeményezések
szülessenek, valamint hogy hatékony legyen a re-
formfolyamat ellenõrzése, kiértékelése és kom-
munikációja. Rendkívül fontos, hogy a gyorsuló
globalizáció, a gyors technikai változások és az
elöregedõ népesség támasztotta hármas erõpróba
idején sikerüljön elérni a lisszaboni stratégiában
megfogalmazott célokat.
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Az euroövezet

és a nemzetközi

gazdasági folyamatok
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A világgazdaság növekedése viszonylag erõteljes ütemben folytatódik, elsõsorban az Egyesült Álla-
mok és Ázsia konjunktúrájának köszönhetõen. Míg az energiaárak emelkedése továbbra is felfelé
nyomja a CPI-inflációt, az inflációs nyomás általában véve mérsékelt maradt. A világgazdaság, illet-
ve az euroövezet külsõ keresletének kilátásai továbbra is meglehetõsen kedvezõek.

11..11  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT

A világgazdaság növekedése viszonylag erõteljes
ütemben folytatódik. A világgazdasági konjunk-
túrát elsõsorban az Egyesült Államok és Ázsia
gazdaságának növekedése támasztja alá, miköz-
ben a japán gazdaság is tovább bõvül. A 2005 ele-
jén tapasztalt átmeneti lassulást követõen a világ-
kereskedelem új lendületet kapott. Bár az olaj-
árak emelkedése miatt a CPI-infláció emelkedése
számos országban folytatódik, a világ gazdasága-
iban az inflációs nyomás általában véve mérsé-
kelt maradt. Az OECD-tagországok esetében az
éves CPI-infláció szeptemberben 3,3%-ra emel-
kedett, ami négy év óta a legmagasabb növekedés
(lásd az 1. ábrát). Ezzel szemben az élelmiszere-
ket és energiát nem tartalmazó CPI-infláció to-
vább csökkent: míg az év elején 2,1% volt, szep-
temberben 1,7%-ra esett. 

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államokban a gazdasági tevékeny-
ség a harmadik negyedévben felgyorsult. Elõze-
tes becslések alapján a reál-GDP a második ne-
gyedévben évesítve 3,3%-ról 4,3%-ra nõtt. A reál-GDP emelkedéséhez elsõsorban a lakossági fo-
gyasztás, a lakáscélú és nem lakáscélú állóeszközberuházások és a szövetségi kiadások járultak hoz-
zá. A magán készletberuházások, illetve a reálexport csökkenése és ezzel párhuzamosan a reálimport
növekedése miatt a nettó kereskedelem kismértékû negatív hozzájárulást jelentett. 

A közelmúltban számos gazdasági konjunktúramutató jelentõs javulást mutatott. Az ipari termelés ok-
tóberben újra fellendült azt követõen, hogy elsõsorban a hurrikánnal sújtott területek termelésében a
közelmúltban történt fennakadások miatt jelentõsen csökkent. Hasonlóképpen, a feldolgozóipar kibo-
csátása is meghaladta a korábbi veszteségeket és ez tükrözte a feldolgozóipar konjunktúrájának fel-
lendülését. Néhány gyengülésre utaló jel ellenére, amit elsõsorban a hurrikánok befolyásoltak nega-
tív irányba, a foglalkoztatás általában véve még mindig erõteljesnek mondható. 

A fogyasztási kiadások szintje a magas energiaárak és a bizalom számottevõ megrendülése ellenére
még mindig magas. Ehhez hasonlóan a vállalati állóeszköz-beruházások szintje is magas maradt és
hozzájárult a termelékenység növekedéséhez.

Az energiát és élelmiszereket nem tartalmazó éves CPI-infláció októberben némileg emelkedett (2,1%
volt), míg az éves CPI-infláció 4,3%-ra esett az energiaárak kismértékû csökkenése miatt. 

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

11..  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  ÉÉSS  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

11..  áábbrraa::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa  aazz  OOEECCDD--oorrsszzáággookk--
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A gazdasági konjunktúra rövidtávon továbbra is
kedvezõen alakul, bár a bizonytalanabb lakossági
fogyasztási kiadások befolyásolhatják a kilátáso-
kat. A vállalati állóeszköz-beruházások valószínû-
leg gyors ütemben tovább bõvülnek és ezzel nem
csak a termelékenység növekedését segítik elõ, de
a gazdasági tevékenység hosszú távú növekedését
is megbízható alapra helyezik. A hurrikánok átme-
neti negatív hatásának köszönhetõ árnyomás való-
színûleg enyhülni fog, feltéve, hogy az inflációs
várakozások mérsékeltek maradnak és a termelé-
kenység továbbra is gyors ütemben növekszik. 

JJAAPPÁÁNN

Japánban a gazdaság fokozatosan tovább bõvül,
miközben a fogyasztói árak deflációja mérsékelt
maradt. Ennek ellenére az elmúlt hónapokban a
gazdasági tevékenység a 2005 elsõ felében ta-
pasztalt nagyon gyors ütemû növekedéshez ké-
pest lelassult. A nemzeti számlák elsõ becslése
szerint 2005 harmadik negyedévében a reál-GDP
negyedéves szinten 0,4%-kal nõtt, ami évesítve
1,7%-os növekedést jelent. Ez az adat az idei év
elsõ két negyedévében évesítve 6,3%-nak, illetve
3,3%-nak felel meg. A GDP-növekedés lassulását
elsõsorban a lakossági fogyasztás és a nem lakás-
célú beruházások alacsonyabb hozzájárulása
okozta, amelyek a jelenlegi belföldi kereslet ala-
pú gazdasági fellendülés fõ mozgatórugói. 

A jövõt illetõen a japán gazdaság valószínûleg
fenntartható ütemben tovább bõvül, amit a mun-
kaerõpiac kedvezõ alakulása és az erõteljes beru-
házási tevékenység tesz lehetõvé. A Bank of
Japan 2005 októberében kiadott „A gazdasági
konjunktúra és az árak alakulásának kilátásai” c.
jelentése szerint a Monetáris Tanács tagjai jelen-
tõsen felfelé módosították a GDP-növekedésre és
az inflációra vonatkozó elõrejelzéseiket a 2005.
és a 2006. éveket illetõen.

Az árak alakulásával kapcsolatban a fogyasztói árakra lefelé ható nyomás a közelmúltban gyengült.
A feldolgozatlan élelmiszereket nem tartalmazó CPI-infláció októberben éves szinten stabil maradt.
Bár a CPI-infláció éves szinten tovább csökkent (-0,7%), ez  elsõsorban bázishatást tükrözött. Eköz-
ben a termelõi árak – a belföldi vállalati termékárindex számításai alapján (DCGPI) – tovább emel-
kedtek az olajtermékek és a nyersanyagok magas ára miatt. Októberben a DCGPI éves szinten 1,9%-
kal nõtt. A magasabb termelõi árakat egyenlõre még nem terhelték rá a fogyasztókra, ami többek kö-
zött azt mutatja, hogy az árazási lehetõségek korlátozottak.
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Forrás: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az euroövezet 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 euroövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az
Egyesült Államok és Japán esetében.



November 18-án tartott ülésén a Bank of Japan úgy döntött, hogy a folyó fizetési mérleg egyenlegé-
re vonatkozó célkitûzését 30-35 billió japán jen körüli szinten hagyja. Ugyanakkor jelezte, hogy
amennyiben az elkövetkezõ néhány negyedévben a gazdaság a Monetáris Tanács tagjainak prognózi-
sa szerint alakul, akkor a 2006-os pénzügyi év folyamán a 2001 márciusa óta tartó monetáris politi-
káján mennyiségileg lazítani fog.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

Az Egyesült Királyság gazdasági konjunktúrája továbbra is mérsékelt. A nemzeti számlák legfrissebb
adatai alapján 2005 harmadik negyedévében a reál-GDP negyedéves szinten 0,4%-kal nõtt, ami hoz-
závetõlegesen megegyezik az év elsõ két negyedévében mért növekedési ütemmel (0,3%, illetve
0,5%), de jelentõsen elmarad a 2004. évi növekedésétõl. A lakossági fogyasztás a harmadik negyed-
évben kis mértékben nõtt, de a tavalyihoz képest ez a növekedés lanyhának számít. A legutóbbi két
negyedévben a vállalati beruházások szintje a megalapozott pénzügyi helyzetnek és az alacsony ka-
matlábaknak köszönhetõen szintén némileg emelkedett. Eközben a második negyedévben tapasztalt
kiemelkedõen erõteljes növekedést követõen az export gyengült és ez egyenetlenségre utal. Követke-
zésképpen a nettó export negatív irányban befolyásolja a növekedést. A jövõt illetõen a gazdasági te-
vékenység a belföldi kereslet erõsödésével valószínûleg fellendül.

Októberben az éves HICP-infláció több mint egy év óta elõször csökkent: 2,3%-ra esett. A hosszan
tartó visszaesést követõen néhány jel (például a Halifax lakásár-index) arra utal, hogy a lakóingatla-
nok árának éves növekedési üteme némileg gyorsulni fog. 

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A rendelkezésünkre álló konjunktúramutatók szerint a legtöbb egyéb nem euroövezeti ország kibo-
csátása igen erõteljesen tovább nõ és a gazdasági kilátások kedvezõek. A HICP-inflációt illetõen az
októberi adatok megerõsítik, hogy az infláció országonként némileg eltérõ pályát követ. 

A harmadik negyedévben Dániában a reál-GDP erõteljesen nõtt (1,4% volt negyedéves szinten). A la-
kossági fogyasztás és a beruházások továbbra is a gazdaság fõ mozgatórugói, míg a külsõ kereslet né-
mileg pozitív irányban befolyásolja a kibocsátás növekedését. Svédországban ugyanebben az idõ-
szakban a legtöbb konjunktúra-mutató arra utal, hogy a kibocsátás viszonylag erõteljesen nõtt. Dáni-
ában októberben az éves HICP-infláció 1,9%-ra, míg Svédországban 0,9%-ra csökkent. Általában vé-
ve az élelmiszer és ruházati kiskereskedelem terén folyó erõs verseny, a mérsékelt béremelések és a
termelékenység erõteljes növekedése alapján az inflációs kilátások ebben a két országban kedvezõek. 

A három legnagyobb EU-tagországban a konjunktúramutatók arra utalnak, hogy a harmadik negyed-
évben a kibocsátás növekedése meglehetõsen erõteljes. A Cseh Köztársaságban, ahol a reál-GDP a
második negyedévben éves szinten 5,1%-kal nõtt, az ipari termelés és az építõipar kibocsátása szep-
temberben erõteljesen tovább bõvült. Ezen kívül az export szintje is viszonylag erõteljesen emelke-
dik. Magyarországon az éves kibocsátás növekedése, ami a második negyedévben 4,0% volt, az ipar
és feldolgozóipar kedvezõ kibocsátása alapján a harmadik negyedévben is megõrizte lendületét. Vé-
gül Lengyelországban a feldolgozóipari kibocsátás és az export növekedésének kedvezõbb alakulása
valószínûleg a reál-GDP növekedését is fel fogja gyorsítani a harmadik negyedévben. Magyarorszá-
gon és Lengyelországban az éves HICP-infláció októberben 3,1%-ra, illetve 1,6%-ra csökkent, ami
részben az élelmiszerárak kedvezõ alakulását és a közlekedési árak lassabb emelkedését tükrözi. A
Cseh Köztársaságban azonban elsõsorban a szabályozott árak alakulása miatt az éves HICP-infláció
októberben 2,5%-ra emelkedett. 
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A legtöbb egyéb nem euroövezeti EU-tagállamban a kibocsátás növekedésének kilátásai nagyon ked-
vezõek. Ez különösen igaz a balti országok esetében, ahol az éves reál-GDP-növekedés az idei év má-
sodik negyedévében közel 10% volt vagy azt meghaladta, és Szlovákia esetében is, ahol ez az ütem
6,2% volt. Októberben ezen országok közül az éves HICP-infláció sokban emelkedett és különösen
magas szintet ért el Lettországban. 

Az EU-n kívüli országokat illetõen Svájcban a gazdaság helyzete az év eleje óta fokozatosan javul. A
legutóbbi felmérések adatai azt mutatják, hogy jelenleg a gazdasági konjunktúra tovább gyorsul, amit
elsõsorban az export javuló világ- és regionális gazdasági helyzetnek köszönhetõ erõteljes növekedé-
se támaszt alá. Októberben az éves infláció 1,3% volt, ami a szeptemberi 1,4%-os szinthez képest né-
mi csökkenést jelent.

Oroszországban a gazdasági konjunktúra meglehetõsen erõteljes ütemben nõ. 2005 harmadik negyed-
évében az ipari termelés elsõsorban a feldolgozóipari tevékenységnek köszönhetõen éves szinten
4,1%-kal nõtt, hasonlóan az elõzõ negyedévhez képest. A fogyasztói árak inflációja némi csökkenés
ellenére a kiemelkedõen magas szolgáltatási árak miatt magas szinten maradt. Októberben az éves
CPI-infláció 11,7% volt az idén áprilisban és májusban elért átmeneti csúcshoz képest (13,8%). 

JJAAPPÁÁNNOONN  KKÍÍVVÜÜLLII  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A Japánon kívüli ázsiai országokban 2005 harmadik negyedévében a gazdaság erõteljes ütemben to-
vább nõtt. A régió legtöbb nagy gazdaságában az export lendületesen tovább nõtt, részben a számítás-
technikai termékek exportbõvülésének köszönhetõen. Eközben a belföldi kereslet tovább erõsödött. A
magas olajárak és néhány dél-kelet-ázsiai országban az állami fûtõanyag támogatások visszaszorítá-
sa a fogyasztói árak inflációját megemelte.

Kínában a gazdaság gyors ütemben tovább bõvül: a GDP 2005 harmadik negyedévében éves szinten
9,4%-kal nõtt az év elsõ felében mért 9,5%-os növekedést követõen. Az erõteljes belföldi kereslet és
a gyorsuló export egyaránt hozzájárult az erõs növekedési teljesítményhez. Az export tovább erõsö-
dött: 2005 októberében a növekedés üteme éves szinten 29,7% volt, míg az import mérsékeltebb
ütemben, 23,4%-kal nõtt. Az ipari termelés és a kiskereskedelem növekedésének éves szintje október-
ben magas maradt (16,1%, illetve 12,8% volt). Az árak alakulását illetõen az inflációs nyomás mér-
sékelt maradt: az éves CPI-infláció októberben kis mértékben 1,2%-ra emelkedett. 

Dél-Koreában a gazdaság 2005 harmadik negyedévében erõteljesen bõvült. A reál-GDP ebben a ne-
gyedévben éves szinten 4,4%-kal nõtt, míg a második negyedévben 3,3%-kal. Októberben az ipari
termelés éves szinten 8%-ra nõtt. A gazdasági tevékenység bõvülése a belföldi kereslet és az export
mérsékelt javulásának köszönhetõ. 

A Japánon kívüli ázsiai országok gazdasági kilátásai a belföldi kereslet folyamatos növekedésének és
az export további fellendülésének köszönhetõen kedvezõek. A kínai gazdaság erõteljes bõvülése va-
lószínûleg jó hatással lesz a regionális kereskedelemre, míg a magas olajárak továbbra is kockázati
tényezõt jelentenek a régióban. 

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

Latin-Amerikában a legfrissebb adatközlések szerint a gazdaság tovább bõvül, bár valószínûleg las-
sabb ütemben, mint az elõzõ hónapokban. A reál kibocsátás növekedését elsõsorban az export befo-
lyásolja, míg a belföldi kereslet is fellendült. Az ipari termelés növekedése szeptemberben éves szin-
ten Brazíliában 0,2%-ra, míg Mexikóban 1,0%-ra csökkent. Ezzel szemben Argentínában az ipari ter-
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melés élénk maradt: októberben éves szinten
9,5%-kal nõtt. A régió gazdasági kilátásai kedve-
zõek. A belföldi kereslet az év hátralévõ részében
és 2006 elején valószínûleg megerõsödik és ez
kiegyensúlyozza a külföldi kereslet növekedésé-
nek lehetséges csökkenését. 

11..22  ÁÁRRUUPPIIAACCOOKK

Októberben és novemberben az olajárak a hurriká-
nok okozta csúcsértékükrõl az olaj iránti kereslet nö-
vekedésének megtorpanása és az USA olajkészletei-
nek bõvülése miatt jelentõsen csökkentek. A Nem-
zetközi Energia Ügynökségnek az olajpiaci helyzet-
re vonatkozó legfrissebb értékelése azt mutatja, hogy
az OECD-tagországok olajkereslete szeptemberben
és októberben csökkent. Ez valószínûleg az USA
öbölmenti régiójában tapasztalt szokatlanul meleg

idõjárásnak és a gazdasági tevékenységben a hurrikánok okozta fennakadásoknak tudható be. A kínai keres-
let erõteljes növekedése csak részben ellensúlyozta az OECD-tagországok keresletnövekedésének megtorpa-
nását. A globális olajtermelés növekedése és az Egyesült Államok bõvülõ olajkészletei októberben és novem-
berben tovább csökkentették az árakat. November 30-án a Brent nyersolaj ára elérte az 54,7 USD-t, ami
19%-kal alacsonyabb, mint a szeptember elején mért csúcsérték, de még mindig 37%-kal magasabb, mint a
2005 elején mért szint. Mindezek ellenére az egész olajkínálati láncot jellemzõ kis kapacitástöbblet-tartalék
és ebbõl eredõen a kínálat és kereslet egyensúlyában bekövetkezõ váratlan változásokra vonatkozó nagy ér-
zékenység az olajárakat valószínûleg magasan és volatilisen tartják a közeljövõben. November 30-án a 2007.
decemberi elszámolású határidõs megállapodásokkal 57 USD körüli szinten kereskedtek. 

Az energiát nem tartalmazó nyersanyagárak az elmúlt hat hónapban általában véve nem változtak, de
novemberben a magasabb ipari nyersanyagárak és élelmiszerárak miatt emelkedtek. Novemberben az
energiát nem tartalmazó nyersanyagárak USD-ben kifejezve mintegy 11%-kal magasabbak voltak,
mint egy évvel ezelõtt. 

11..33  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT  KKIILLÁÁTTÁÁSSAAII

A világgazdaság, illetve az euroövezet külsõ keresletének kilátásai továbbra is meglehetõsen kedvezõ-
ek, mivel az alacsony finanszírozási költségek és a viszonylag erõteljes nyereség valószínûleg jó hatás-
sal lesz a globális konjunktúrára. Ezt az a tény is alátámasztja, hogy szeptemberben az OECD kompoz-
it elõidejû indikátorainak hat havi változási üteme tovább nõtt és elérte az eddigi legmagasabb szintet.
Bár a legutóbbi növekedés elsõsorban néhány euroövezeti ország mutatóinak javulását tükrözi, az
euroövezet számos kereskedelmi partnerénél is bõvülés figyelhetõ meg, különösen Japán esetében.
Ugyanakkor az Egyesült Államok és Kanada mutatóinak csökkenése valószínûleg a hurrikánokkal áll
összefüggésben és mint ilyenek, átmeneti jellegûek. Bár az olaj- és a finomított termékek árszintje még
mindig magas, a közelmúltbeli árcsökkenés mérsékelheti a világgazdaság áraira és tevékenységére ne-
gatív irányban ható jelentõsebb kockázatokat. Ennek ellenére az olajpiacokból és a globális egyensúly-
talanságokból eredõen a világgazdaság kilátásait övezõ kockázatok továbbra is számottevõek.
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33..  áábbrraa::  FFôôbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  tteerrmméékkppiiaaccookkoonn
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22..11  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

A pénzmennyiség növekedési üteme októberig erõsödött, ekkor viszont a mérséklõdés jeleit mutat-
ta. Az M3 aggregátumot továbbra is elsõsorban az alacsony kamatszint alakítja, amely az össze-
tevõket illetõen az M1 részét képezõ M3 leginkább likvid összetevõinek dinamikájában, az ellen-
párok tekintetében pedig a hitelállomány további növekedésében testesül meg, Az euroövezet re-
zidenseinek portfólió-visszarendezése, amely fékezõleg hat az M3 növekedésére, az elmúlt negyed-
években azonban lelassult, októberben viszont valószínûleg ismét erõre kapott. Összességében a
rendelkezésre álló adatok arra utalnak, hogy az euroövezetben a likviditás továbbra is jóval na-
gyobb a szükségesnél, ez pedig közép-, illetve hosszú távon még mindig veszélyezteti az árstabili-
tást.

AA  SSZZÉÉLLEESSEEBBBB  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  ((MM33))

Az elmúlt hónapokban a pénznövekedés általában a 2004 közepe óta tapasztalt növekvõ tendenciának
felel meg. 2005 harmadik negyedévében az M3 növekedésének éves üteme az elõzõ negyedévi 7,1%-
ról 8,0%-ra emelkedett. Októberben azonban az éves növekedési ütem 2005 márciusa óta elsõ alka-
lommal esett vissza – szeptemberi 8,4%-ról 8,0%-ra. Az M3 éves növekedésének három hónapos
mozgóátlaga augusztus és október között 8,2% volt, a július-szeptember közötti értékhez képest nem
változott (4. ábra). 

Az éves növekedési ütem októberi lassulása azt jelenti, hogy a nyári folyamán sorozatosan tapasztalt viszony-
lag jelentõs havi emelkedést követõen a havi növekedési ütem 0,2%-ra esett vissza. Ennek eredményeképpen
az M3 évesített hat havi növekedési üteme, amely a
GMU harmadik szakaszának kezdete óta a legmaga-
sabb értéket érte el szeptemberben, valamelyest mér-
séklõdött októberben, de még mindig magas- 

Az M3 éves növekedésének októberi mérséklõ-
dése ellenére továbbra is a csekély pénztartási al-
ternatívaköltséget okozó alacsony kamatszint ha-
tározza meg a pénznövekedési folyamatok alaku-
lását. Az alacsony kamatszint mind a szûkebb ér-
telemben vett pénzkör, az M1 részét képezõ M3
leginkább likvid összetevõinek töretlenül lendü-
letes növekedésében, mind pedig a magánszek-
tornak nyújtott hitelek éves növekedési ütemének
erõsödésében érzékelhetõ.

Az euroövezet gazdasági szereplõinek port-
fólió-visszarendezése – amely a likvid eszközök
iránt 2001 és 2003 közepe között mutatkozó ki-
emelkedõen magas kereslet idõszakát követõen
visszafogta a pénzmennyiség növekedését – az
elmúlt hónapokban vesztett lendületébõl, az
euroövezet rezidensei továbbra is kevésbé vol-
tak hajlandók külföldi eszközökbe fektetni,
mint amennyire külföldiek fektettek be az
euroövezet eszközeibe. Ezt tükrözi a hivatalos
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22..  MMOONNEETTÁÁRRIISS  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

44..  áábbrraa::  AAzz  MM33  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  ééss  

aa  rreeffeerreenncciiaaéérrttéékk

M3 (az éves növekedési ütem 3 hónapos, 
középre igazított mozgóátlaga)  
M3 (éves növekedési ütem)
M3 (évesített 6 havi növekedési ütem)
referenciaérték (41/2%)
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Forrás: EKB.

(százalékos változás; szezonális és naptári hatással kiigazítva)



M3 és a portfólióátrendezõdések becsült hatásával kiigazított M3 éves növekedési ütemének 2005
második negyedévéven tapasztalt konvergenciája is (5. ábra)1. Meg kell azonban jegyezni, hogy a
portfólió-átrendezõdések mértékére vonatkozó becslések bizonytalanságai miatt a kiigazított érté-
keket, valamint a hivatalos idõsorokhoz történõ közelítésüket fenntartással kell kezelni. Az októ-
beri adatok azonban arra utalnak, hogy talán újra élénkül a visszarendezõdés, bár egyetlen hónap
folyamatainak nem szabad túlságosan nagy jelentõséget tulajdonítani. 

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

2005 októberében továbbra is az M1 erõteljes éves növekedése maradt az M3 bõvülésének motorja,
amely lényegében változatlan 0,5 százalékponttal emelte az M3 0,8 százalékos éves növekedési
ütemét (6. ábra). Az M1 éves növekedési üteme a második negyedévben 9,8%, a harmadikban 11,3%,
októberben pedig 11,2% volt (1. táblázat).

Az M1 utóbbi hónapokban tapasztalt töretlenül gyors növekedése elhomályosítja a két összetevõjé-
nek alakulása közötti eltérést.  Míg a forgalomban lévõ készpénz éves növekedési üteme valamelyest
mérséklõdött (átlaga a második negyedévi 17,3%-ról a harmadik negyedévben 16,0%-ra, októberben
pedig 15,3%-ra esett vissza), a látra szóló betétek növekedési üteme a második negyedévi 8,5%-ról a
harmadik negyedévben 10,4%-re, majd októberben 10,5%-ra gyorsult.
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55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzôôddéésseekk

bbeeccssüülltt  hhaattáássáávvaall  kkiiiiggaazzííttootttt  MM33

hivatalos M3
a portfólióátrendezõdések becsült hatásával 
kiigazított M31)

viszonyítási érték (41/2  százalék)
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Forrás: EKB.
1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó 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)

66..  áábbrraa::  AAzz  MM33  éévveess  nnöövveekkeeddéésséénneekk  öösssszzeetteevvôôii
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Forrás: EKB.

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

1 A M3 igazításának részleteirõl a Havi jelentés 2004. októberi számában a „Monetary analysis in real time” (Valósidejû monetáris elemzés)
címu cikket.



Az M3 éves növekedési ütemének az utóbbi hónapokban tapasztalt töretlen erõsödése, majd októbe-
ri mérséklõdése elsõsorban a látra szóló betéteken kívüli rövid lejáratú betétek  és piacképes eszkö-
zök alakulásával magyarázható. A rövid lejáratú betétek növekedési üteme az elõzõ negyedévi 5,0%-
ról 2005 harmadik negyedévében tovább emelkedett 5,4%-ra, a szeptemberi igen gyors, 6,4%-ot el-
érõ növekedést követõen októberben 5,8%-ra hanyatlott. A hanyatlás a legfeljebb két éves eredeti le-
járatú (lekötött) betétek, valamint a legfeljebb három hónapos, bemutatáskor visszaváltható betétek
(takarékbetétek) iránti kereslet visszaesésének köszönhetõ. 

A piacképes eszközök éves növekedésének üteme – amelyet leginkább a rövid távú volatilitás jelle-
mez – a második negyedévben átlag 4,4%-ot, a harmadikban 5,6%-ot ért el, a nyári hónapok alatt fo-
kozatosan emelkedett, és szeptemberre elérte a 6,2%-ot, majd októberben 4,4%-ra esett vissza. A
visszaesés  mögött az összetevõk eltérõ alakulása húzódik meg. 

Egyfelõl a pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek éves növekedési üteme 2005. harmadik negyedév-
ének 3.1% átlagáról, illetve a szeptemberi 3,7%-ról októberben 1,6%-ra esett vissza. Így tehát meg-
lehetõsen mérsékelt szintre esett vissza ezeknek az eszközöknek a növekedési üteme, amelyeket a
háztartások és a vállalkozások arra használnak, hogy a megnövekedett bizonytalanság idõszakaiban
likvid eszközöket tartsanak. A lassulás arra utal, hogy folytatódik a portfólió-visszarendezõdés, az M3
tehát újra fékezõdhet. A visszavásárlási megállapodások éves növekedési üteme szintén csökkent ok-
tóberben, ezekbe a termékekbe azonban gyakran végeznek rövid távú befektetést, ezért meglehetõsen
erõs havi ingadozást mutatnak. 

Másfelõl a legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok iránti kereslet élénkült az
utóbbi hónapokban, ami valószínûleg részben az új szerkezetû termékek megjelenésének is köszönhe-
tõ, hiszen ezek az értékpapírok tulajdonságait a részvényárakhoz kötött derivatívákéival ötvözik.

A rövid lejáratú betétek és visszavásárlási megállapodások szektorok szerinti részletezésébõl kitûnik,
hogy az utóbbi hónapokban tapasztalt lendületes növekedésüket továbbra is a háztartásoknak köszön-
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Éves növekedés
Záróállomány 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005.

az M3 százalékában1) IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év szept. okt.

M1 48,2 9,3 9,6 9,8 11,3 11,1 11,2
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,4 19,1 18,0 17,3 16,0 15,3 15,3
Egynapos betétek 40,8 7,7 8,2 8,5 10,4 10,4 10,5

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 37,7 3,5 4,5 5,0 5,4 6,4 5,8
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 15,5 -2,4 0,5 2,6 4,4 7,0 5,9
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 22,1 7,4 7,1 6,6 6,0 5,9 5,6

M2 85,9 6,4 7,1 7,5 8,4 8,8 8,6
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,1 3,9 4,0 4,4 5,6 6,2 4,4
M3 100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 8,4 8,0

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 6,0 6,5 6,6 6,9 7,3 7,7
Az államháztartással szembeni követelések 3,7 3,4 2,2 1,2 1,4 1,9

Az államháztartásnak nyújtott hitelek 0,4 -0,3 -0,7 -0,9 0,7 0,1
A magánszférával szembeni követelések 6,7 7,3 7,8 8,5 8,9 9,3

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

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmoonneettáárriiss  vváállttoozzóókk  öösssszzeeffooggllaallóó  ttáábblláázzaattaa

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

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



hetik. Ugyanakkor a rövid lejáratú betétek (ezek között a visszavásárlási megállapodások) növekedé-
sének 2005 folyamán tapasztalt élénkülése, majd októberi mérséklõdése nagyrészt az egyéb pénzügyi
közvetítõk hozzájárulásainak alakulásával magyarázható. A nem pénzügyi vállalatok állományainak
növekedése csekély mértékben erõsödött, jellemzõen a leglikvidebb betétfajtákban koncentrálódnak,
ami arra utal, hogy általában ügyleti céllal tartják õket, a rövid lejáratú finanszírozáshoz és a
mûködõtõke-igényhez kapcsolódnak.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Ami az M3 ellenpárjait illeti, az euroövezet rezidenseinek nyújtott összes MPI-hitel éves növekedési
üteme 2005 második negyedévében 6,6%, harmadik negyedévében pedig 6,9% volt, majd októberben
7,7%-ra emelkedett. A hitelállomány bõvülésének élénkülését a magánszektornak nyújtott hitelek nö-
vekedésének töretlen emelkedése okozta, miközben az államháztartásnak nyújtott hitelek az utóbbi
negyedévekben mérséklõdõ tendenciát mutattak (1. táblázat).

A magánszektornak nyújtott hitelek növekedésének gyorsuló tendenciája egyrészt az alacsony kamat-
szintnek, másrészt (az euroövezet bankhitelezésérõl készült felmérés tanúsága szerint) az elmúlt év
során sokat javult hitelnyújtási feltételeknek tudható be. A magánszektornak nyújtott hitelek éves nö-
vekedési üteme a szeptemberi 8,9%-ról októberben 9,3%-ra emelkedett. Ez a magánszektornak nyúj-
tott MPI-hitelek tovább gyorsuló éves növekedési ütemének volt köszönhetõ, amely az elõzõ havi
8,6%-ról októberben 8,8%-ra emelkedett (lásd a magánszektornak nyújtott hitelek szektorok szerinti
alakulásáról szóló 2.6. és 2.7. szakaszokat is). 

Az államháztartásnak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2005. második negyedévi 2,2%-ról a
harmadik negyedévében 1,2%-ra esett vissza. Az utóbbi hónapokban azonban ismét csekély mértékû
emelkedést mutatott. Ez az utóbbi idõben észlelt élénkülés fõleg az MPI-k birtokában lévõ állampa-
pírok alakulásának köszönhetõ. Velük szemben az államháztartásnak nyújtott hitelek növekedése
visszafogott maradt. 

Az M3 ellenpárjai közül az MPI-k (tõke és tartalékok nélküli)  pénztartó szektor birtokában tartott
hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségeinek növekedése maradt továbbra is erõteljes (7. ábra).
Ezeknek az eszközöknek az éves növekedési üteme átlagosan 9,6%-ot ért el 2005. második negyed-
évében, 9,8%-ot a harmadikban, majd októberben 9,5%-on állt (1. táblázat). Ez a lendület azt sejteti,
hogy az euroövezet pénztartó szektora továbbra is hajlandó hosszabb lejáratú pénzügyi eszközökbe
fektetni.

Az euroövezet MPI-szektorának külfölddel szembeni követeléseibe évente áramló vagyon átlagérté-
ke 2005-ben pozitív maradt: októberben 48 milliárd euro volt, ez pedig annak a jele, hogy az
euroövezet pénztartó szektora továbbra is kevésbé hajlandó külföldi eszközökbe fektetni, mint
amennyire a külföldiek fektetnek az euroövezet eszközeibe (8. ábra). Ez a vonakodás akadályozza,
hogy a 2001 és 2003 közepe közötti gazdasági és pénzügyi bizonytalanság idõszakában felhalmozó-
dott portfólió visszarendezõdése jelentõs mértékben folytatódjék, Az utóbbi hónapokban azonban
csökkent a befektetésekbe éves szinten áramló pénz, ami az augusztus óta többször is tapasztalt net-
tó kiáramlásnak köszönhetõ, és arra enged következtetni, hogy az euroövezet külföldi befektetései
esetleg újra erõre kaptak az utóbbi hónapokban. 

Összefoglalásul elmondható, hogy az M3 ellenpárjai 2005 folyamán nagyjából a korábbi tendenciák-
nak feleltek meg. A magánszektornak nyújtott hitelek növekedése az alacsony kamatszint következ-
tében tovább gyorsult és ösztönözte a pénzmennyiség növekedését. Ugyanakkor a pénztartó szektor
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hosszabb lejáratú eszközök iránti kereslete még mindig igen magas maradt. Ha azonban semmi más
nem változik, e keresletnek az M3 aggregátum bõvülését fékezõ hatása azonban nem volt elég erõs
ahhoz, hogy ellensúlyozza a hitelnövekedés élénkülését.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

2005 harmadik negyedévében mind a hivatalos M3 idõsorai alapján számított nominális pénznöveke-
dési rés, mind pedig az M3 portfólió-visszarendezõdések hatásával kiigazított idõsorai alapján számí-
tott rés a 2004. második felében megfigyelt növekedõ pályán haladt, majd 2005 októberében magas
szinten állapodott meg.

A két rés azonban jelentõsen eltérõ szinten maradt, az M3 kiigazított idõsorai alapján számított rés lé-
nyegesen a másik alatt maradt (9. ábra). A két rés között továbbra is fennálló, bár az utóbbi negyed-
években viszonylag változatlan eltérés érzékelteti azt az értékelést, amely szerint a múltbeli portfólió-
átrendezõdések ugyan nem fordultak meg, a pénztartó szektor új befektetéseinek megoszlása normá-
lisabb mederbe tért vissza.

A pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az áremelkedések felemésztik a többletlikviditás
egy részét, ami azt jelzi, hogy az infláció az EKB árstabilitási célkitûzésétõl felfelé tér el. A hivatalos
M3 idõsorai alapján, valamint a portfólió-átrendezõdések hatásától megtisztított M3 alapján számított
reál pénznövekedési rések egyaránt a nekik megfelelõ nominális pénznövekedési rés alatt maradtak
(9. és 10. ábra).
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77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))
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Forrás: EKB.

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

88..  áábbrraa::  AAzz  MM33  eelllleennppáárrjjaaii

magánszektornak nyújtott hitelek (1)
államháztartásnak nyújtott hitelek (2)
külfölddel szembeni befektetési pozíció (3)
hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) (4)
egyéb ellenpárok (tõkével és tartalékokkal együtt) (5)
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségeket
(tõke és tartalékok nélkül) ellenkezõ elõjellel tüntettük fel, mivel
az MPI-szektor kötelezettségei. 

(idôszak végi éves állományváltozások; milliárd euro; szezonálisan és
naptári hatással kiigazítva)



Ezek a mechanikus mérések azonban csupán a likviditási helyzetre vonatkozó, korántsem tökéletes
becslések. Minthogy a bázis kiválasztása bizonyos mértékig önkényes, e mérések bizonytalansági té-
nyezõje meglehetõsen nagy, ezért óvatosan kell õket kezelni. A bizonytalanságot kiválóan érzékelte-
ti az a széles skála, amely a fenti négy mérésbõl adódik. 

A becslélek bizonytalansága ellenére a mérésekbõl kirajzolódó általános kép arra enged következtet-
ni, hogy az euroövezetben a szükségesnél jóval nagyobb a likviditás. Közép-, illetve hosszabb távon
a túlságosan nagy likviditás veszélybe sodorhatja az árstabilitást. Ezen kívül ilyen túlzott likviditási
környezetben a pénzmennyiség és a hitelek lendületes növekedése megkívánja, hogy figyelemmel kí-
sérjük az eszközárak alakulását és potenciális következményeit. 

22..22..  AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR  ÉÉSS  AAZZ  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKEETTEETTÕÕKK  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSEEII

A legfrissebb adatok 2005 második negyedévére vonatkoznak. Ezek szerint a nem pénzügyi szektor
pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme nagyjából változatlan maradt, bár bizonyos jelek ar-
ra mutatnak, hogy a hosszabb lejáratú pénzügyi befektetések korábbi megélénkülése az utóbbi ne-
gyedévekben elhalt.

EKB

Havi jelentés

2005. december

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Monetáris

és pénzügyi

folyamatok

19

99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii
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Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és 
aközött a szint közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz
a bázisidõszak) óta állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett
elérhetett volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számban olvasható „Monetary analy-
sis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás 4. be-
kezdése fejt ki.

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

1100..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii  

rrééssrree  
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Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés a HICP-vel deflált M3 tényleges
szintje és aközött a szint közötti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bázisidõszak) óta az EKB árstabilitásra adott meghatáro-
zásával összhangban állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett
elért volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó 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)



AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR

2005 második negyedévében, amikorról a leg-
frissebb adatok származnak, a nem pénzügyi
szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedé-
si üteme 4,5% volt, lényegében nem változott az
elsõ negyedévhez képest (2. táblázat). E mögött a
hosszú lejáratú pénzügyi befektetések éves növe-
kedésének enyhe csökkenése áll, míg a rövid le-
járatú pénzügyi befektetések valamelyest gyor-
sabb éves növekedési ütemet mutattak (11. ábra). 

A hosszú lejáratú befektetések éves növekedési
ütemének visszaesését elsõsorban a tõzsdei rész-
vényekbe fektetett vagyon éves növekedésének
további jelentõs esése okozta. Ugyanakkor a be-
fektetési alapokba és hosszú lejáratú hitelpapí-
rokba fektetett vagyon éves növekedési üteme to-
vább gyorsult, ami arra enged következtetni,
hogy a befektetõknek a hosszabb lejáratú eszkö-
zökbe fektetéstõl való vonakodása elsõsorban a
kockázatosabb eszközökkel, így a részvényekkel
áll összefüggésben. 

Ami viszont a rövid lejáratú pénzügyi befekteté-
seket illeti, a nem pénzügyi szektor birtokában
tartott rövid lejáratú betétek éves növekedési üte-
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1111..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ppéénnzzüüggyyii

bbeeffeekktteettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) Készpénz, rövid lejáratú betétek, rövid lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei.
A központi kormányzat állományát nem tartalmazza.
2) Hosszabb lejáratú betétek, hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok, befektetési alapok befektetési jegyei a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül, tõzsdei részvények és
a biztosítástechnikai tartalék. A központi kormányzat állományát
nem tartalmazza.

(éves változás, százalék)

Éves növekedés üteme

Fennálló állomány
a pénzügyi eszközök 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005.

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

Pénzügyi befektetés 100 4,5 5,0 4,6 4,4 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5
Készpénz és betétek 37 6,4 6,5 5,6 5,3 5,3 5,6 6,2 6,0 6,2
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 12 -1,7 -1,0 -1,3 -1,2 2,5 2,6 2,6 3,6 4,1

ebbôl: rövid lejáratú 1 -6,6 -2,6 -3,2 -1,9 15,9 10,2 6,9 0,8 -6,3
ebbôl: hosszú lejáratú 11 -1,1 -0,8 -1,1 -1,1 1,3 1,9 2,2 3,9 5,2

Befektetési alapok befektetési jegyei 12 6,6 7,0 7,0 5,1 3,0 2,0 1,3 1,3 2,4
ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkül 10 5,1 6,4 6,6 5,7 3,3 2,3 1,9 2,3 3,3
ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 14,0 9,6 8,6 3,0 1,8 0,7 -0,7 -2,2 -0,8

Tõzsdén jegyzett részvények 13 0,9 2,0 1,2 1,8 3,6 2,8 1,3 0,9 -1,8
Biztosítástechnikai tartalékok 26 6,2 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,4

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

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 
állományainak éves árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) -7,4 1,3 4,1 8,0 3,7 3,2 2,3 2,8 4,7

22..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorráánnaakk  ppéénnzzüüggyyii  bbeeffeekktteettéésseeii  

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Lásd még a 3.1 táblázatot is a Havi jelentésben az „Az euroövezet statisztikai adatai” között.
1) A rendelkezésünkre álló utolsó negyedév végén. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget. 
2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetáris aggregátum körébe tartoznak az euroövezet nem monetáris pénzügyi intézményeinek (azaz a
nem pénzügyi szektor és a nem monetáris pénzügyi intézmények) tulajdonában lévõ, de az euroövezet monetáris pénzügyi intézményeinél
és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.



me a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok miatt gyorsult fel, míg e szektor pénzpiaci alapokba
fektetett vagyonának éves növekedési üteme is megnõtt (a 2005. elsõ negyedévi -2,2%-ról -0,8%-ra),
bár negatív maradt. Mindent összevéve a 2005 második negyedévének végéig rendelkezésre álló ada-
tok azt erõsítették meg, hogy az a portfólió-kihelyezési magatartás, amit korábban a hosszabb lejára-
tú pénzügyi eszközök felé történõ nagyobb elmozdulásnak tulajdonítottak, veszített korábbi lendüle-
tébõl.

IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

A befektetési alapok összes eszközértékének éves növekedési üteme a 2005 elsõ negyedévi 10,7%-ról
második negyedévben 16,5%-ra emelkedett. Bár ez a 2004. év vége óra tartó erõteljes eszközérték-
növekedés folytatódását jelenti, 2005 második negyedévében még ezen belül is különösen jelentõs
volt az emelkedés, elsõsorban a nem részvény papírokban tartott értékek növekedése miatt. Az összes
eszközérték változásaiba beletartoznak az eszközár-változások okozta értékelési hatások is. Az
EFAMA2 2005 második negyedévi adatai azt mutatják, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok
nélküli) éves nettó értékesítése ebben a negyedévben emelkedett az elõzõ negyedévhez képest, mivel
a kötvényalapok jegyei iránti kereslet tovább fokozódott és 2001 óta nem tapasztalt értéket ért el, ami
ellensúlyozta a részvényalapokba áramló tõke nettó éves összegének szüntelen csökkenését (12. áb-
ra). Ugyanakkor a pénzpiaci alapokba fektetett összegek mérsékelt szinten maradtak. Mindent össze-
véve ez arra utal, hogy még mindig megvan a hajlandóság a kockázatosabb pénzügyi eszközökbe fek-
tetésre, ám vonakodás is tapasztalható vele kapcsolatban.
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2 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA) az európai befektetési alapok és vagyonkezelõk szövetsége, Németország,
Görögország, Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Ausztria, Portugálai és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû
részvény- és kötvényalapjainak nettó értékesítésérõl (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekrõl) szolgál adatokkal. Lásd az EKB Havi
jelentésének 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiba történõ nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi
fejlemények” címû keretes írást.

1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

ttííppuussaa  sszzeerriinntt))
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Forrás: EKB és FEFSI.
1) Az EKB számításai a FEFSI egyes országokra vonatkozó adatai
alapján készültek.

(milliárd euro)

1133..  áábbrraa::  AA  bbiizzttoossííttóókk  ééss  nnyyuuggddííjjaallaappookk  

ppéénnzzüüggyyii  bbeeffeekktteettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) Hitelek, betétek és biztosítástechnikai tartalékok.

(éves változás százalékban, összetevõk százalékpontban)



2005 második negyedévére vonatkozóan a nettó negyedéves pénzáramlási adatok azt mutatják, hogy a
kötvény- és részvényalapokba áramló nettó vagyon visszaesett az elõzõ negyedévi magas szintrõl, mi-
közben a kiegyenlített alapokba áramló nettó összegek csekély mértékû további növekedést mutattak. 

Az euroövezetben a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok összes pénzügyi befektetéseinek éves növe-
kedési üteme 2005 második negyedévében az elõzõ negyedévi 5,8%-hoz képest 6,2%-ra emelkedett
(13. ábra). Ez a befektetési tevékenység élénkülésére utal mind a rövid, mind a hosszú lejáratokon.
Különösen a nem részvény értékpapírok befektetéseinek éves növekedési üteme emelkedett tovább:
az elõzõ negyedévi 9,8%-ról 10,5%-ra. Ebben az eszközosztályban a befektetés lendületét elsõsorban
a hosszú lejáratú értékpapírok vásárlásai adták. Rövidebb lejáratokon a biztosítótársaságok és nyug-
díjalapok a jelek szerint különösen nagy mértékben növelték pénzpiaci alapokban tartott vagyonukat.
Bár a részvényvagyon hozama javult, a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok továbbra is óvatosak a
részvénybe fektetés tekintetében: a tõzsdei részvényben tartott vagyon éves növekedési üteme a 2005.
elsõ negyedévi 1,8%-ról 2,6%-ra emelkedett, bár ez részben a 2004 második negyedévében lezajlott
részvényértékesítések következménye. Az értékpapír-állományból származó értékelési nyereségek
2005 második negyedévében látványosan javultak az elsõ negyedévi adatokhoz képest.

22..33..  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

2005 szeptembere és novembere között a pénzpiaci kamatlábak jelentõs mértékben megnõttek, külö-
nösen hosszabb lejáratokon. Ennek eredményeképpen a pénzpiaci görbe lejtése észrevehetõen mere-
dekebbé vált az utóbbi három hónapban. 
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1144..  áábbrraa::  RRöövviidd  lleejjáárraattúú  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattlláábbaakk
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Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

1155..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  kkaammaattlláábbaakk  

ééss  hhaattáárriiddôôss  kkaammaattlláábbaakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

3 hónapos EURIBOR
határidôs kamat 2005. november 30-án
határidôs kamat 2005. augusztus 31-én

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

(éves adat, százalék; napi adatok)



Miután 2005 szeptemberében lényegében változatlan szinten mozogtak, a háromtól tizenkét hónapig ter-
jedõ lejáratokon a pénzpiaci kamatlábak jelentõsen megnövekedtek. Ezzel ellentétben az egy hónapos
kamatlábak egész októberben lényegében változatlanok maradtak, csak november elsõ hetét követõen
kezdtek emelkedni. Az egy, három, hat és tizenkét hónapos kamatlábak november 30-án 2,39%, 2,47%,
2,60%, illetve 2,76% értéket értek el. Ez 28, 34, 44, illetve 56 bázisponttal haladja meg a szeptember ele-
ji adatokat. Ennek eredményeképpen a pénzpiaci görbe lejtése észrevehetõen meredekebbé vált az utób-
bi három hónapban. A tizenkét hónapos és az egy hónapos EURIBOR-kamatlábak közötti különbözet
(szpred) a szeptember 1-jei 9 bázispontról november 30-ig 40 bázispontra emelkedett (14. ábra). 

Szeptember eleje óta a piaci szereplõk jelentõs mértékben emelték a rövid lejáratú kamatlábak 2005.
év végén és 2006 elsõ három negyedévében várható alakulásával kapcsolatos várakozásaikat. A 2006
márciusában, júniusában és szeptemberében lejáró három hónapos EURIBOR határidõs kötésekben
implikált kamatlábak 2005. november 30-án 2,72%, 2,86%, és 2,93% értéket értek el, ami 56, 64, il-
letve 63 bázisponttal haladja meg a szeptember eleji értékeket (15. ábra). 

A három hónapos EURIBOR határidõs ügyleteire vonatkozó opciókból képzett implikált volatilitás
szeptember és november közepe között emelkedett, majd a hónap vége felé hanyatlani kezdett. Az
implikált volatilitás három hónap alatt leírt pályája arra enged következtetni, hogy a piaci szereplõk
körében szeptembertõl november közepéig megnõtt a rövid lejáratú kamatlábakat övezõ bizonytalan-
ság, ami viszont november végére el is oszlott. November második felében az implikált volatilitás
visszaesett, ami arra utal, hogy viszonylag kicsiny a bizonytalanság a piaci szereplõk körében a rövid
lejáratú kamatlábak következõ hónapokra várt alakulását illetõen (16. ábra). 
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1166..  áábbrraa::  AA  22000066  mmáárrcciiuussáábbaann  lleejjáárróó  hháárroomm

hhóónnaappooss  EEUURRIIBBOORR  hhaattáárriiddõõss  kkaammaattookkrraa  vvoonnaattkkoo--

zzóó  ooppcciióókkbbóóll  sszzáámmííttootttt  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss

éves adatok, százalék (bal skála)
bázispont (jobb skála)
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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
jelentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid
kamatú határidõs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbol szár-
maztatott implikált volatilitás mérése] címû keretes írást.)

(éves adat, százalék; bázispont; napi adatok)

1177..  áábbrraa::  AAzz  EEKKBB  kkaammaattlláábbaaii  ééss  aazz  eeggyynnaappooss

kkaammaattlláább

az irányadó refinanszírozási mûveletre érvényes 
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az irányadó refinanszírozási mûvelet maximális 
megajánlott kamata
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



Szeptember eleje és október vége között a pénzpiaci görbe legrövidebb végén elhelyezkedõ kamatlá-
bak gyakorlatilag nem változtak, különösen miután az EKB úgy döntött, hogy kissé lazább kihelye-
zéseket végez a heti irányadó refinanszírozási mûveletek (IRM) körében, s a döntést a piac szereplõ-
ivel október 11-én közölték. A hozamgörbe legrövidebb végén elhelyezkedõ kamatlábak azonban
érezhetõen emelkedtek novemberben, különösen mivel az EKB irányadó kamatlábai az EKB Kor-
mányzótanácsának decemberi ülésén történt emelése következtében a piaci várakozások növekedtek.
Az EONIA a november 1-ji 2,07%-ról november 23-ig 2,79%-ra emelkedett. Az EONIA emelkedése
bizonyos mértékig meglepetést okozott, mivel a 2004 márciusában a mûködési keretekben végrehaj-
tott változtatásokkal azt kívánták elérni  (illetve azt várták tõlük), hogy az EKB irányadó kamatlába-
iban bekövetkezõ változásokra vonatkozó várakozások ne befolyásolják a tartalékolási idõszakon be-
lüli igen rövid lejáratú kamatlábakat, mielõtt a kamatláb-módosítást végre nem hajtják.3 Hasonló
emelkedés volt megfigyelhetõ a heti irányadó refinanszírozási mûveletek marginális és súlyozott át-
lagos kamatlábainál, amelyek a novemberi elsõ IRM esetében 2,05%-ról 2,06%-ra, a november 29-én
végzett IRM esetében pedig 2,09%-ról 2,11%-ra nõttek. Az EONIA azonban a következõ napokban a
hónap utolsó napjához képest 2,06%-ra esett vissza, mivel a tartalékolási idõszak végére laza likvidi-
tási feltételeket vártak (17. ábra).  A három legutóbbi tartalékolási idõszakra vonatkozó kamatlábak-
kal és a likviditással kapcsolatban bõvebb tájékoztatást az 1. keretes írás ad. 

Az eurorendszer szeptember 28-án és október 27-én végrehajtott hosszabb lejáratú refinanszírozási
mûveleteinek (HLRM) keretében a marginális kamatlábak 2,09%-ot, illetve 2,17%-ot értek el, ami 8,
illetve 7 bázisponttal marad el az aznapi három hónapos EURIBOR-tól. A november 30-án végrehaj-
tott HLRM folyamán a marginális és súlyozott átlagos kamatlábak 2,40%-ra, illetve 2,41%-ra emel-
kedtek, ami 7, illetve 8 bázisponttal alacsonyabb az aznapi három hónapos EURIBOR-nál. A kamat-
lábak hirtelen növekedése elsõsorban annak köszönhetõ, hogy a piaci szereplõk a következõ három
hónapra magasabb jegybanki alapkamatokat várnak. 
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3 Lásd a Havi jelentés 2003. augusztusi számában a „Changes to the Eurosystem's operational framework for monetary policy” [Az eurorend-
szer mûködési kereteinek monetáris politikai célú változtatásai] címû cikket. 

LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETT  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  AA  22000055..  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  1100..  

ÉÉSS  NNOOVVEEMMBBEERR  88..  KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKBBAANN

Jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2005. szeptember 6-án, az október 11-én
és a november 8-án végzõdõ három tartalékolási periódusban.

A bankrendszer likviditási igénye

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási igénye némileg csökkent [lásd az A) ábrát], aminek oka
elsõsorban a kormányzati betétek alakulása volt. A bankjegyállomány, amely a legnagyobb „auto-
nóm tényezõ” (azaz olyan likviditási tényezõ, amely általában nem valamely monetáris politikai
eszköz alkalmazásából ered), tovább bõvült, november 4-én 539,7 milliárd eurós történelmi ma-
gaslatba emelkedett. A vizsgált idõszakban az autonóm tényezõk összesen 234 milliárd euróval já-
rultak hozzá az eurorendszer likviditási hiányához. A kötelezõ tartalékok állománya, amely likvi-
ditási igény másik legfontosabb forrása, ugyanebben az idõszakban 150 milliárd euróra nõtt. A na-
pi átlagos túltartalékolás (azaz a kötelezõ tartalékot meghaladó pénzforgalmiszámla-állomány na-
pi átlaga) átlagosan 0,67 milliárd euróval növelte az eurorendszer likviditási hiányát a vizsgált idõ-
szakban. A szeptember 6-án záródó tartalékperiódusban az átlagos túltartalékolás 0,57 milliárd

11..  kkeerreetteess  íírrááss  
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euro volt, ami 1999 óta a legalacsonyabb érték.
Ezt követõen az október 11-én, illetve novem-
ber 8-án lezárult két periódusban az átlagos túl-
tartalékolás 0,72, illetve 0,69 milliárd euróra
emelkedett [lásd a B) ábrát]. A magas szint hát-
terében az állhat, hogy az euroövezet bizonyos
részein e két utóbbi tartalékolási periódus alatt
munkaszüneti napok voltak. 

Likviditáskínálat és kamatlábak

Az enyhén növekvõ likviditáskereslettel össz-
hangban a nyílt piaci mûveletek volumene
csökkent [lásd az A) ábrát]. Az irányadó refi-
nanszírozási mûveleten (IRM) keresztül bizto-
sított likviditás átlagosan 294,7 milliárd eurót
tett ki. A partnerkör által benyújtott ajánlatok és
a teljesített ajánlatok aránya (a túljegyzés mér-
téke) a vizsgált idõszak elején 1,50-hez közeli
értékre emelkedett, majd a megszokott szintek-
re süllyedt vissza. A túljegyzés mértéke a teljes
idõszakban átlagosan 1,38 volt.

A szeptember 6-án és október 11-én záródó tartalékolási periódusban az EKB valamennyi IRM
esetén a referenciaösszeget allokálta. A heti tenderek során a marginális és a súlyozott átlagos ka-
matláb közötti különbözet zérus vagy 1 bázispont volt, a marginális érték ellenben kissé megemel-
kedett, 2,05%-ról 2,07%-re. Az EONIA (euro egynapos indexátlag) viszonylag stabil volt a két
utóbbi tartalékolási periódusban: a minimális ajánlati kamatlábbal szembeni kamatkülönbözete a
szokásos egy-két kivételtõl eltekintve – a hónap végén a két tartalékperiódus utolsó napjaiban – 8
bázisponton maradt. 

A kiegyensúlyozott pénzpiaci likviditási kondíciók ellenére szeptemberben és októberben kissé
megnõtt az igen rövid távú piaci kamatok és a tenderkamatok, valamint a minimális ajánlati kamat
különbözete. Ennek orvoslására az EKB októ-
ber 11-én jelezte a piaci szereplõk felé a rövid
távú kamatkülönbözetekkel kapcsolatos aggo-
dalmait, majd ezt követõen a november 8-ával
záródó tartalékolási periódusban némileg la-
zább allokációs politikát tett magáévá. Mindez
azonban nem változtatott azon célkitûzésén,
hogy tartalékperiódus végére kiegyensúlyozott
likviditási feltételeket biztosítson. Ezzel össze-
függésben az EKB valamennyi IRM esetében 1
milliárd euróval a referenciaérték felett allokált,
ez alól csupán a tartalékolási periódus utolsó
mûvelete jelentett kivételt. A marginális és a sú-
lyozott átlagos tenderkamatláb 2, illetve 1 bá-
zisponttal csökkent a vizsgált idõszakban. 

AA))  áábbrraa::  AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássii  iiggéénnyyee  ééss

aa  lliikkvviiddiittáásskkíínnáállaatt
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Forrás: EKB.

(milliárd euróban; minden tétel mellett feltüntettük az egész idõszak
napi átlagait)

BB))  áábbrraa:: TTúúllttaarrttaalléékkoollááss
11))
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Forrás: EKB.
1) A bankok kötelezõ tartalékot meghaladó pénzforgalmiszámla-
állománya.

(milliárd euróban; átlagszint a tartalékolási periódusokban)
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A likviditási helyzet és az egynapos (O/N)
kamatlábak alakulása a három tartalékolási
periódus utolsó heteiben

A szeptember 6-án záródó tartalékolási perió-
dus végéhez közeledve a piaci szereplõk a lik-
viditási helyzetet szigorúnak érzékelték. Ennek
következtében az EONIA az idõszak utolsó
elõtti napján 2,17%-ot ért el. A következõ na-
pon az EKB finomhangoló mûveletet hajtott
végre az elõre jelzett 9,5 milliárd eurós likvidi-
táshiány ellensúlyozására. A kihelyezett összeg
igen magas (51 milliárd euro) volt, a finomhan-
goló mûvelet marginális és súlyozott kamatlá-
bát pedig 2,09%-ban, illetve 2,10%-ban állapí-
tották meg. A nap végén a betéti rendelkezésre
állás nettó igénybevétele összesen 0,26 milliárd
euro volt, az pedig EONIA 2,18%-on zárt. 

A következõ, október 11-ével záródó tartaléko-
lási periódusban, az utolsó IRM-allokációt kö-
vetõen lazult a likviditási helyzet. Az EONIA
október 7-én 2,02%-ra, október 10-én (a tarta-
lékperiódus utolsó elõtti napján) pedig 1,96%-
ra esett vissza. A legutolsó napon 8,5 milliárd
eurós többletre számítottak. A likviditásfelesleg csökkentésére finomhangoló mûveletet hajtottak
végre, amelynek keretében a partnerek 24 milliárd eurót kötöttek le. A periódus végén a betéti ren-
delkezésre állás nettó igénybevétele 1,3 milliárd euro volt, míg az EONIA 1,93%-on zárt. 

A november 8-án záródó tartalékolási periódusban a piaci szereplõk az utolsó IRM-et követõen
kissé szigorúnak ítélték a likviditási kondíciókat. Az EONIA november 4-én 2,09%-ra emelkedett,
és ugyanezen a szinten maradt a tartalékperiódus utolsó elõtti napján. Az idõszak utolsó napján
azonban a likviditási feltételek jobbára kiegyensúlyozottak voltak, ezért nem volt szükség finom-
hangoló mûveletre. A tartalékolási periódus végén csak kissé voltak lazák a likviditási kondíciók.
A betéti rendelkezésre állás nettó igénybe vétele 1,4 milliárd eurót tett ki, az EONIA pedig 1,87%-
ra csökkent. 

CC))  áábbrraa::  AAzz  EEOONNIIAA  ééss  aazz  EEKKBB  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB.

(napi kamatlábak százalékában)



22..44..  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Mindent összevéve a nagyobb kötvénypiacokon az elmúlt három hónap során növekedtek a hosszú le-
járatú kamatlábak. Szeptemberben az euroövezet hosszú lejáratú államkötvényeinek hozamai száz
éves mélypontra zuhantak, majd októberben és novemberben igen gyorsan visszaálltak. A reál köt-
vényhozamok mind az euroövezetben, mind az Egyesült Államokban jelentõs mértékben emelkedtek a
vizsgált idõszakban, kiváltképpen rövid lejáratokon. Ezzel szemben a hosszú lejáratú kiegyenlítõ inf-
láció kamatlábai november végén mindkét gazdasági területen az augusztus végihez hasonló szinten
maradtak. Az opciós árakból nyert kötvénypiaci volatilitás meglehetõsen alacsony szinten maradt.

Az utóbbi három hónapban az euroövezetben és az Egyesült Államokban uralkodó kamatlábak jelentõs
mértékben emelkedtek, elõször az USA-ban szeptember elején, majd az euroövezetben szeptember vé-
gén (18. ábra). E fejleményeket azzal a piaci szereplõk körében elterjedt nézettel hozták összefüggésbe,
miszerint javulnak a gazdasági kilátások. E tekintetben, bár igen magas bázisról történt, mégis szerepet
játszhatott az olajárak esése. A kötvényhozamok ingadozásainak magyarázatára szolgál az is, ahogyan a
piaci szereplõk a folyamatban lévõ monetáris politikai szigorításokat az Egyesült Államokban fogadják,
majd ezt követõen, milyen piaci várakozásokat támasztanak az euróövezetben a pénzpolitikai kamatlá-
bak esetleges emelése tekintetében. Ezen kívül a hosszú lejáratú kötvényekre felszámított – korábban ala-
csony – kockázati felár növekedése is hozzájárulhatott a kötvényhozamok emelkedéséhez4. Augusztus
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1188..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  áállllaammkkööttvvéénnyy--hhoozzaammookk

euroövezet (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)

1199..  áábbrraa::  KKööttvvéénnyyppiiaaccii  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A származtatott volatilitás adatsor a Bloomberg defi-
níciója szerint megegyezik a lejárat elõtt 20 nappal görgetett kont-
raktusközeli generikus határidõs ügylet származtatott volatilitásá-
val. 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)

4 Lásd a Havi jelentés 2005. áprilisi számában a „Recent developments in long-term real interest rates” [A hosszú lejáratú kamatlábak legutób-
bi fejleményei] címû keretes írást.



vége és november 30. között a tíz éves államkötvények hozamai az euróövezetben 30 bázisponttal lettek
magasabbak, az utóbbi idõpontra elérték a 3,5%-ot. A tíz éves államkötvények hozamai az Egyesült Ál-
lamokban ebben az idõszakban 50 bázispontos emelkedéssel 4,5%-ot értek el. Következésképpen az
USA és az euroövezet tíz éves államkötvény-hozamai közötti különbség növekedett, november 30-án
105 bázispont volt. A japán tíz éves államkötvény hozamai kb. 10 bázisponttal növekedtek az elmúlt há-
rom hónapban, november végén 1,5%-on álltak. Ezek a folyamatok a japán gazdaság javuló növekedési
kilátásait tükrözik.

A kötvényopciók árából képzett implikált volatilitás, amely jelzi a piaci szereplõk bizonytalanságát
azzal kapcsolatban, hogyan alakul majd a közeljövõben a tíz éves kötvények piacszegmense, az el-
múlt három hónapban lényegében változatlan alacsony szinten maradt a legtöbb piacon (19. ábra).
Mindazonáltal nem szabad megfeledkezni arról sem, hogy a kötvénypiaci volatilitás a fix összegû jö-
vedelmet biztosító mögöttes eszközök lejáratai szerint, valamint a rájuk vonatkozó opciók lejárati ide-
je szerint más és más lehet (lásd a 2. keretes írást).
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AA  KKAAMMAATTLLÁÁBB  IIMMPPLLIIKKÁÁLLTT  VVOOLLAATTIILLIITTÁÁSSÁÁNNAAKK  LLEEJJÁÁRRAATTII  SSZZEERRKKEEZZEETTEE

Az elmúlt évtized során számos származtatott kamatlábügylet kialakult. Mint azt erõteljes forga-
lomnövekedésük is bizonyítja, bizonyos ügyletek, így a kamatláb swapopciók, széles körben elter-
jedt eszközök lettek a kamatlábak kedvezõtlen alakulásának fedezésére.1 Ezen instrumentumokat a
határidõs swapok kamatainak vagy a LIBOR-kamatoknak azon implikált volatilitása alapján jegy-
zik, amelyek mögöttes eszközt testesítenek meg. Az implikált volatilitás a piac várakozásait feje-
zi ki ezen határidõs kamatlábnak az opció érvényessége alatti jövõbeli mozgásával kapcsolatban,
így e hasznos mutató segítségével képet alkothatunk a piaci szereplõk bizonytalanságának mérté-
kérõl. 

22..  kkeerreetteess  íírrááss  
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Forrás: Bloomberg és az EKB számításai.

(éves változás, százalék: napi adatok átlaga 1999. jan. – 2005. nov.)

1 A swapopció a határidõs swapok árfolyamára szóló opciós ügylet. Ennek megfelelõen, egy adott swapkamat esetében olyan opciónak is te-
kinthetõ, amely egy határidõs (három vagy hathónapos) LIBOR-kamatokból álló portfólióra szól, beleértve mindazon LIBOR-kamatokat,
amelyek a swapopció lejárata plusz a swapok érvényessége által meghatározott intervallumba esnek. 
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Jelen keretes írás a swapopciókból számított implikált volatilitást mutatja be, mivel ezen eszközök
a kamatláb lejárata, illetve a hátralévõ futamidõ tekintetében széles változatban állnak rendelke-
zésre. A swapopciókat ezen tulajdonságuk különösen érdekes elemzési eszközzé teszi, mivel segít-
ségükkel az implikált volatilitások lejárati szerkezetének (term structure) széles tárháza állítható
elõ. A volatilitásadatok segítségével következtetni lehet a piacnak a rövid és hosszú távú kamatok-
kal kapcsolatos bizonytalanságára a közelebbi és a távoli jövõben. Az ebben a keretes írásban
swap-opción USA-dollárban és euróban denominált 1–10 éves lejáratú swapkamatok, illetve az
ezen kamatokra szóló 1 hónaptól 10 évi lejáratú opciók értendõk2, jóllehet az itt közölt eredmények
ezen eszközöknek csupán egy alcsoportjára vonatkoznak. 

Az A) ábra a kamatláb implikált volatilitásának átlagos napi lejárati szerkezetét mutatja be az
Egyesült Államokban és az euroövezetben 1999 januárja, vagyis az euro bevezetése, és 2005 no-
vembere között. Az ábrán látható görbék eltérõ hátralévõ futamidõket, következésképpen eltérõ
várakozási horizontot jelenítenek meg, amibõl különbözõ feltételezéseket lehet levonni. Az elsõ,
hogy az implikált volatilitás lejárati szerkezete az Egyesült Államokban valamennyi horizonton
magasabb volt, mint az euroövezetben. A második, hogy mindkét gazdasági övezet esetében csak-
nem az összes görbe negatív meredekségû, ami arra utal, hogy a kamatláb lejártával nõtt a bizony-
talanság. Végül a harmadik, hogy minden egyes swapkamat esetében a swapopciók lejáratáig hát-
ralévõ idõvel csökken a volatilitás teljes lejárati szerkezete. Következésképpen minél hosszabb
volt a várakozási horizont, annál kisebb volt a bizonytalanság. 

A B) ábra az egyéves és tízéves kamatok implikált volatilitásának idõsorát mutatja három hónapos
(bal ábra) és ötéves (jobb ábra) horizonton az euroövezetben és az Egyesült Államokban. Az imp-
likált volatilitás idõszerkezete megint csak azt mutatja, hogy az USA-ban csaknem mindig na-
gyobb volt a bizonytalanság, mint az euroövezetben. Az is kiderül belõle, hogy az A) ábrában be-
mutatott átlagos volatilitási értékek csaknem teljes egészében a 2001 szeptembere és 2004 áprili-
sa közötti idõszakra esnek. Ebben a szûkebb mintában az amerikai swapkamatok rövid távú imp-
likált volatilitása rendkívül magas szintre emelkedett. Az implikált volatilitás 2002 augusztusában
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Forrás: Bloomberg.

(éves változás, százalék; hó végi adatok 2005. novemberig)

2 Valamennyi swapopció ún. at-the-money (ATM) kontraktusokra utal, vagyis olyan opcióra, amelynek a kötési árfolyama megegyezik a kö-
téskor érvényben lévõ határidõs kamatlábbal. 
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volt a legmagasabb: értéke a három hónapos
idõszakot tekintve meghaladta a 70%-ot az egy-
éves amerikai swapkamatok esetében, a párhu-
zamos euroövezeti adat ekkor 30% körül volt.
Ugyancsak szembetûnõ volt a különbség az öt-
éves idõsíkon: az Egyesült Államokban ekkor
30%-os, az euroövezetben pedig 15%-os impli-
kált volatilitást regisztráltak. 2004 májusát kö-
vetõen implikált volatilitás tekintetében csök-
kentek a két gazdasági övezet közötti különbsé-
gek, és 2005-ben már nem utaltak jelek arra,
hogy a várható kamatláb-volatilitás a két tér-
ségben számottevõen eltérne egymástól. 

E fejlemények kapcsán felmerülhet a kérdés,
hogy vajon miért volt olyan magas az implikált
volatilitás a 2001 szeptembere és 2004 áprilisa
között. A volatilitás növekedésének majd csökke-
nésének – amelynek mértéke az Egyesült Államokban különösen nagy volt – idõzítése számos ténye-
zõ együtthatására enged következtetni. Az amerikai makrogazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizony-
talanság valószínûleg viszonylag nagyobb szerepet játszott, mint más idõszakokban lévén, hogy ebben
az idõszakban vegyes jelzések érkeztek a konjunktúraciklus folyamatosságát illetõen. A minta késõbbi
részébõl továbbá az is kiderül, hogy a monetáris politika szintén befolyásolhatta a volatilitás alakulá-
sát, mivel a gazdaság szereplõi még nem tudták biztosan, mikor és milyen intenzitással veszi kezdetét
a Fed szigorítási ciklusa. Megerõsíteni látszik a feltevést, hogy a Fed folyamatos szigorításával – amely
2004. június végén vette kezdetét – párhuzamosan érzékelhetõen csökkentek az implikált volatilitás el-
sõsorban rövid távú értékei. A szeptember 11-ei terrortámadásokat követõ világpolitikai feszültségek
szintén ronthatták a globális kockázati megítélést. Az amerikai és az euroövezetbeli hozamok volatil-
itásbeli különbségéhez az említett tényezõk mellett az amerikai jelzálogalapú értékpapírok piacán ta-
pasztalható fedezési hullámának is köze lehetett, különösen 2003-ban és 2004 elején.3

Jóllehet az implikált volatilitást rendszerint a mögöttes határidõs kamatok szintjének százalékában fe-
jezzük ki, megvan az elõnye annak, ha a kamatláb implikált volatilitását bázispontban adjuk meg.4 A
bázispontos megközelítéssel egyértelmûen meghatározható egy megbízhatósági tartomány (confi-
dence band) a határidõs kamatok egy adott lejárati szerkezete körül. A C) ábra bázispontban kifejez-
ve mutatja be a volatilitás alakulását, az egyéves amerikai swapkamatok esetében három hónapos, il-
letve ötéves horizonton. Az ábra elõször is azt igazolja, hogy ha bázispontban mérjük a volatilitást,
annak értéke magasabb volt az Egyesült Államokban, mint az euroövezet esetében, noha a legna-
gyobb különbség a két térség között nagyobb, nem pedig a kisebb várakozási horizonton mutatkozik.
Az ábráról az is leolvasható, hogy a bázispontra való átszámításnak megvan az a hátránya, hogy a
volatilitást explicit módon a határidõs kamatok szintjétõl, vagyis a görbe meredekségétõl5, valamint a
kockázati prémium nagyságától teszi függõvé.6 Erre egy példa, hogy az amerikai egyéves határidõs
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Forrás: Bloomberg és az EKB-számításai.

(hó végi adatok 2005. novemberig; bázispont)

3 A kamatlábmozgások gyakran a jelzálogalapú értékpapírok átlagos érvényességi idejének jelentõs megváltozását váltják ki. Az ezen esz-
közök iránt érdeklõdõ befektetõk jellemzõen kormányzati értékpapírokkal, swapokkal, vagy egyéb származtatott ügyletekkel fedezik le
magukat a kamatlábmozgások, következésképpen a jelzálogalapú értékpapírok lejáratának változásai ellen. Mindez fokozza az árfolyam-
ok kilengését. A témáról bõvebben lásd: Bank for International Settlements, Quarterly Review, 2003. szeptember.

4 A bázispontos értéket a százalékos voltatilitásból kapjuk meg, illetve a megfelelõ határidõs swapkamatból.
5 Például az egy év múlva kezdõdõ ötéves kamatláb a hatéves és az egyéves azonnali kamat kombinációja.
6 A határidõs kamatok nem csupán a jövõbeli azonnali kamatokkal kapcsolatos várakozásokat fejezik ki, hanem a futamidõ függvényében

változó kockázati prémium jelenlétét is.



Az Egyesült Államokban a hozamgörbe az elmúlt három hónapban kiugró párhuzamos emelkedésen
ment keresztül, ezért lényegében megtartotta lejtését és görbéjének formáját. A rövidebb lejáratú kötvé-
nyek hozamainak jót tett a Federal Reserve 25 bázispontos kamatcél-emelési döntése, amelyet a szep-
tember 20-i és november 1-jei ülésen határozott el. Minthogy a makrogazdasági adatok megerõsítették
a befektetõket abban a hitükben, hogy megnövekedett inflációs nyomás mellett is lendületes a gazdasá-
gi növekedés, az USA hosszú lejáratú kötvényeinek hozamai a vizsgált idõszakban felfelé kúsztak. Az
amerikai piaci szereplõk gazdasági tevékenységre vonatkozó várakozásainak felemelése tükrözõdik a
hosszú lejáratú indexált kötvények hozamainak emelkedésében is, amelyet valószínûleg a 2005. évi ma-
gas szintrõl visszaesett olajárak is elõsegítettek. Ezen kívül az indexált és nominális hosszú lejáratú köt-
vényekre felszámított – korábban alacsony – kockázati felár növekedése is hozzájárulhatott a kötvény-
hozamok emelkedéséhez. Ugyanakkor a vonatkozó kiegyenlítõ inflációval jelzett hosszabb távú inflá-
ciós várakozások november végén az augusztus végihez hasonlóan alakultak, annak ellenére, hogy a
vizsgált idõszakban jelentõsen emelkedett a fogyasztóiár-index alapján mért infláció.

EKB

Havi jelentés

2005. december

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Monetáris

és pénzügyi

folyamatok

31

swapkamat volatilitása jóval magasabb volt a távolabbi lejárat esetében, míg az euroövezetben a
volatilitás-értékek közelebb voltak egymáshoz. Ebbõl azt a jelzést lehetne kiolvasni, hogy 2002 köze-
pe és 2004 közepe között a piacok az elkövetkezõ öt évre jóval erõteljesebb szigorítási ciklust áraz-
tak be az USA-ban, mint az euroövezetben. Ebben az idõszakban ugyanakkor az amerikai hozamgör-
be rendkívül meredek volt, ami valószínûleg egyfelõl erõteljes növekedést, másfelõl magas kockáza-
ti prémiumot tükröz, ami egyértelmûen láthatóvá válna, ha a volatilitást bázispontban fejeznénk ki. 

2200..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt

hhaattáárriiddõõss  üüggyylleetteeiinneekk  kkaammaattlláábbaaii

2005. november 30.
2005. augusztus 31.
2004. december 31.

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrás: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikált határidõs hozamgörbe – amely a pia-
ci kamatok lejárati struktúrájából számíthatunk ki – a rövid távú
kamatok jövõbeli szintjére vonatkozó piaci várakozásokat tükrözi.
Az implikált határidõs hozamgörbe kiszámítási módját a Havi je-
lentés 1999. januári számának 4. számú keretes írásában ismertet-
tük. A becsléshez használt adatokat swapkontraktusokból szár-
maztattuk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

2211..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  kkööttvvéénnyyeekk  

rreeáállhhoozzaammaa  ééss  aa  kkiieeggyyeennllííttõõ  iinnfflláácciióó

kiegyenlítô inflációs ráta 2015-ben
kiegyenlítô inflációs ráta 2012-ben

kötvények reálhozama 2015-ben
kötvények reálhozama 2012-ben

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év
2004 2005

0,6

0,9

1,2

1,5

1,8

2,1

2,4

0,6

0,9

1,2

1,5

1,8

2,1

2,4

Forrás: Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A kötvények reálhozamát a – a dohánytermékek árát
nem tartalmazó – HICP-hez indexált francia államkötvények piaci
árfolyamából származtattuk. A kiegyenlítõ infláció kiszámításá-
nak módszerét a Havi jelentés 2002. februári számának 2. keretes
írásban ismertettük.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



Az euroövezetben a hosszú lejáratú államkötvények hozamainak alakulása lényegében leképezte az Egye-
sült Államok piacán az utóbbi három hónapban tapasztaltakat.5 Szeptemberben azonban az euroövezet
hosszú lejáratú államkötvényeinek hozamai elõször száz éves mélypontra zuhantak. Szeptember vége óta
ezeknek a kötvényeknek  a hozamai fokozatosan visszatérnek az összességében pozitív makrogazdasági
adatok szintjére. A vizsgált idõszakban az egynapos implikált forward kamatlábgörbe jelentõs mértékben
felfelé mozdult el rövid, illetve közepes lejáratokon, miközben a görbe hosszú végén a hozamok alapve-
tõen nem változtak (20. ábra). Rövidebb lejáratokon a kamatlábak növekedésében az tükrözõdik, hogy a
feltörekvõ piacok arra számítanak: az EKB a vártnál korábban  emeli majd az irányadó kamatokat.

A vizsgált idõszakban az euróövezetben a nominális hosszú lejáratú kötvényhozamok emelkedése
szinte kizárólag a nekik megfelelõ magasabb reálhozamokkal magyarázható. A 2015-ben lejáró inde-
xált francia államkötvények hozamai hozzávetõleg 30 bázisponttal emelkedtek, így augusztus vége és
november 30. között 1,4%-ot értek el (21. ábra). Ugyanakkor a (2008-ban lejáró) indexált olasz köt-
vények három éves hozamai 55 bázisponttal emelkedtek, ami arra utal, hogy az euroövezet növeke-
dési kilátásait javulónak ítélik a piac szereplõi, különösen rövid és közép távon. 

A hosszú lejáratú kiegyenlítõ infláció – amit a 2015-ben lejáró francia nominális és indexált államkötvények
hozamai közötti eltérésbõl számítunk ki – csekély mértékben növekedtek szeptemberben és október elején,
november végén azonban az augusztus végi szinten álltak. November 30-án ez a kiegyenlítõ infláció 2,1% volt
(21. ábra), ami arra utal, hogy a piaci szereplõknek az euroövezet árstabilitását fenyegetõ kockázatok miatt ag-
godalma nem öltött túlzott méreteket, annak ellenére,
hogy a fogyasztói árból kalkulált infláció az utóbbi
hónapokban jelentõsen meghaladta a 2%-ot. 

22..55..  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A nagyobb részvénypiacok tõzsdei árfolyamin-
dexei az utóbbi három hónapban az emelkedõ ka-
matlábak ellenére is növekedtek. A részvényárfo-
lyamok továbbra is a szilárd vállalati jövedelem-
növekedés segítette elõ. A japán tõzsdei árfo-
lyamindex a vizsgált idõszakban egyértelmûen
túlszárnyalta az euroövezet és az Egyesült Álla-
mok általános indexeit.

A részvényárak az utóbbi három hónapban tovább
emelkedtek a nagyobb tõzsdéken (22. ábra), s ennek
okai a vállalatok jelentõs mértékû nyereségessége és
a gazdaság fényesebbnek ítélt jövõképe voltak. 

A globális részvénypiacokon uralkodó bizonyta-
lanság, amit a részvényopciókból képzett implikált
volatilitással mérünk, a vizsgált idõszakot a 2005.
augusztus végén tapasztalthoz közeli értéken zárta,
jóllehet jelentõs ingadozást mutatott az utóbbi hó-
napokban. E piacok implikált volatilitása történeti
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5 Lásd a Havi jelentés 2005. augusztusi számában a „Long-term and short-term nominal interest rates in the largest euro area countries from a
historical perspective” [Hosszú és rövid lejáratú nominális kamatlábak történeti áttekintése az euroövezet legnagyobb országaiban] címû írást.

2222..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyiinnddeexxeekk
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az euroövezet 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 adatait
használtuk.

(2004. szeptember 1. = 100; napi adatok)



szempontból viszonylag alacsony szinten maradt, ami arra utal, hogy a nagyobb részvénypiacokon a be-
fektetõknek az igen rövid lejáratú árfolyamok alakulását illetõ bizonytalansága csekély (23. ábra).

Az Egyesült Államokban a tõzsdei árfolyamok a hosszú lejáratú kamatlábak növekedése ellenére az
utóbbi három hónapban tovább emelkedtek. Augusztus vége és november 30. között a Standard and
Poor’s 500 indexével mért tõzsdei árfolyamok 2%-kal emelkedtek. Ennek két oka van: egyrészt  az
olajárak visszaestek a 2005. évi csúcsértékrõl, ezzel a piacnak az olajárak kedvezõtlen gazdasági ha-
tásai miatti aggodalmait és valószínûleg növelik a kockázatosabb részvények iránti befektetési hajlan-
dóságot. Másrészt a tõzsdén jegyzett cégek és a tõzsdei elemzõk megemelték a következõ 12 hónap-
ban kereshetõ jövedelmekre vonatkozó becsléseiket (24. ábra). 

A japán tõzsde, a Nikkei 225 jelentõs növekedést mutatott a vizsgált idõszakban: augusztus vége és
november 30. között 20%-kal növekedett, a japán gazdasági kilátások javulása eredményeképpen. A
globális részvényalapok kezelõinek a felmérésben feltett kérdésekre adott válaszaiból úgy tûnik, a be-
fektetõk a japán vállalati nyereségekre vonatkozó kilátásokat a többi nagyobb gazdaságénál  kedve-
zõbbnek ítélik.

Az euroövezetben az utóbbi három hónapban a tõzsdei árfolyamok követték a világpiac emelkedõ ten-
denciáját, csekély mértékben felülmúlták az USA teljes mutatóit, de elmaradtak Japán teljes mutató-
itól. Augusztus vége és november 3. között a Dow Jones EURO STOXX index 5%-kal emelkedett. 
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2233..  áábbrraa::  IImmpplliikkáálltt  rréésszzvvéénnyyppiiaaccii  vvoollaattiilliittááss
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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 euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor's 500, Japán-
ban pedig a Nikkei 225 indexre.

(éves adatok, százalék; napi adatok tíznapos mozgóátlaga)

2244..  áábbrraa::  AA  vváállllaallaattii  rréésszzvvéénnyyeennkkéénntt  vváárrhhaattóó
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Forrás: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB szá-
mításai.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, míg az Egyesült Államok esetében az S&Poor 500 index
várható hozamnövekedését vettük figyelembe.
1) Rövid lejárat alatt az elemzõk által a 12 hónapra elõrevetített
hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).
2) Hosszú lejárat alatt az elemzõk által a 3-5 évre elõrevetített
hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).

(éves százalékok; havi adatok)



Az euroövezet tõzsdei teljesítménye az utóbbi három hónapban a hosszú lejáratú kötvények hozamai-
nak egyidejû növekedése ellenére is szárnyalt. Úgy tûnik, ezek a folyamatok összhangban állnak az-
zal az értelmezéssel, miszerint a kötvényhozamok növekedése a javuló gazdasági kilátások jele az
euroövezetben, ami bõségesen ellensúlyozta a magas kamatlábaknak a jövedelmekre vonatkozó vára-
kozásokra gyakorolt negatív hatását. Hasonló kép rajzolódik ki abból a ténybõl is, hogy a tõzsdei
elemzõk emelték jövedelembecsléseiket az utóbbi három hónapban. Ezen kívül az elemzõk Dow Jo-
nes EURO STOXX indexében jegyzett cégekre vonatkozóan következetesen két számjegyû jövede-
lemnövekedésre számítanak az elõttünk álló 12 hónapban (24. ábra). E tekintetben nem szabad elfe-
ledkeznünk arról sem, hogy az euroövezet teljes mutatói nem csak az euroövezetben rezidens, hanem
az azon kívüli cégek nyereségére vonatkozó várakozásokat is tartalmazzák. 

Végül pedig a távközlés, az olaj- és a gázipar kivételével valamennyi gazdasági szektorban növekedtek
a tõzsdei árfolyamok a vizsgált idõszakban (3. táblázat). A fogyasztási cikkek és szolgáltatások, valamint
az egészségügyi szektorok is egyértelmûen rosszabbul teljesítettek, mint a tõzsde egésze az elmúlt há-
rom hónapban. A fogyasztói szektorok gyenge teljesítménye azt jelenti, hogy az euroövezet vállalatainak
jövedelmi kilátásai, amelyek jobban függnek a magánfogyasztástól, továbbra is gyengébb más területe-
kénél. Az olaj- és gázipar alakulása nagy mértékben az olajárak 2005. évi csúcsértékeirõl történt vissza-
esésével függ össze. Ezzel szemben a Dow Jones EURO STOXX teljes indexének növekedéséhez nagy-
ban hozzájárultak az alapanyaggyártó, pénzügyi és technológiai szektorok részindexeihez sorolt vállala-
tok, ahogyan az Egyesült Államokban tapasztalt szektorteljesítmény esetében is látható. 
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33..  ttáábblláázzaatt::  ÁÁrrffoollyyaammvváállttoozzáássookk  ééss  mmúúllttbbééllii  vvoollaattiilliittááss  aa  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX ggaazzddaassáággii  

sszzeekkttoorr  iinnddeexxeeiibbeenn

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 euroövezet 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 5,2 6,9 11,3 8,3 33,1 3,9 10,1 5,6 7,4 8,2 100,0
(idõszak végi adatok)

Árfolyamváltozások
(idõszak végi adatok)
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
2005. I. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 5,3 -1,2 -4,0 3,7 4,3
2005. II. n.év -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4
2005. III. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
szeptember 7,4 1,3 5,2 6,4 6,1 0,9 3,3 8,4 0,6 4,0 4,7
október -3,2 -2,6 -4,7 -8,6 -1,0 -2,8 -4,5 -2,2 -3,7 -4,0 -3,3
2005. augusztus vége–
2005. november 30. 9,4 0,3 2,8 -0,9 11,0 1,0 3,3 12,3 -4,2 5,0 5,3

Volatilitás 
(az idõszak átlagában)
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
2005. I. n.év 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
2005. II. n.év 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
2005. III. n.év 12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
szeptember 14,2 9,0 13,6 12,1 12,4 11,3 10,0 14,3 10,6 12,6 10,4
október 17,0 12,6 14,4 23,8 12,2 14,9 14,4 18,1 12,9 11,2 12,5
2005. augusztus vége–
2005. november 30. 14,6 10,4 13,2 20,2 11,8 13,1 12,0 15,8 11,7 12,1 11,1



22..66..  AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTOOKK  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozási reálköltsége 2005 harmadik negyedévében alacsony
szinten maradt. Ebben az idõszakban a nem pénzügyi vállalatok az alacsony adósságfinanszírozási
költségnek, valamint a bankok és befektetõk kedvezõ hitelkockázati értékelésének köszönhetõen to-
vább növelték adósságfinanszírozásukat. Ezzel szemben a nem pénzügyi vállaltok tõzsdei részvényki-
bocsátása csupán csekély mértékben növekedett. Míg a nem pénzügyi vállalatok adósságrátái 2005
folyamán csekély mértékben növekedtek – a kedvezõ nyereségességi adatok tanúsága szerint –, pénz-
ügyi helyzetük az utóbbi negyedévekben általában javult.   

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

A külsõ finanszírozás teljes reálköltsége, amit a különféle finanszírozási források súlyozásával számí-
tunk ki (az értékelési hatásokkal kiigazított) kinnlevõségeik alapján, 2005 harmadik negyedévének
végéig historikusan alacsony maradt (25. ábra).6 A külsõ finanszírozás reálköltsége a harmadik ne-
gyedévben csekély mértékben visszaesett, ami az adósságfinanszírozás reálköltségében és a tõkekölt-
ségben az idõszak folyamán tapasztalt enyhe csökkenéssel függ össze.

A nem pénzügyi vállaltoknak nyújtott bankhitelek
reálköltsége lényegében változatlan alacsony szin-
ten maradt a harmadik negyedévben (4. táblázat).
Ez egyrészt az alacsony – bár az idõszak alatt né-
mileg megnövekedett – piaci kamatlábaknak, más-
részt a bankok összességében pozitív hitelkockáza-
ti megítélésének köszönhetõ. Lejárat szerinti bon-
tásban a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott rövid
és hosszú lejáratú hitelek kamatai is csupán cse-
kély mértékben változtak szeptemberig. A nem
pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek rövid lejá-
ratú kamatlábai a második negyedév vége óta lé-
nyegében változatlanok, míg a hosszú lejáratú hi-
telkamatok összességében csökkenõ tendenciát
mutatnak. Miközben tehát a közepes futamidejû ál-
lamkötvények kamatai némileg emelkedtek a har-
madik negyedévben, a nem pénzügyi vállalatok-
nak nyújtott hitelek megfelelõ kamatai tovább ha-
nyatlottak vagy változatlanok maradtak, ami arra
utal, hogy a bankok csak nehezen tudják érvénye-
síteni a piaci kamatlábakat.  

A nem pénzügyi vállalkozásoknak piaci felté-
telek mellett nyújtott hitel reálköltsége valame-
lyest csökkent 2005 harmadik negyedévében. Ez
elsõsorban a vállalati kötvények hozamfelárainak
a második negyedévben lezajlott részleges
visszafordulásával és fõként egy sor cégspeci-
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2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattaaiinnaakk  kküüllssõõ  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  rreeáállkkööllttssééggeeii
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Forrás: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics 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 2005. már-
ciusi számának 4. keretes írását). A monetáris pénzügyi intézmé-
nyek harmonizált hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése törés-
hez vezetett az adatsorban.

(éves adat, százalék)

6 Az euroövezet nem pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozásának
reálköltségeirõl és annak mértékérõl a 2005. márciusi Havi jelentés
4. keretes írása ad részletes felvilágosítást.



fikus eseménnyel függ össze, amelyek elsõsor-
ban az autóipart érintették. 

A legutóbbi idõkben a vállalati kötvények hozam-
felárai a hitelfelvevõ vállalatok különféle minõsí-
tési kategóriáiban csekély mértékben növekedtek,
különösen az alacsonyabb besorolású szegmen-
sekben (26. ábra). Ez a piaci feltételekkel nyújtott
hitelek esetében lényegében az év eleji szinthez
hasonló reálkamatokhoz vezetett. Ezért a vállalati
kötvények hozamfelárainak február közepe óta
tartó növekedését – különösen az alacsonyabb be-
sorolású szegmensekben – ellensúlyozta az állam-
kötvények hozamainak ugyanazon idõszakban ta-
pasztalt csökkenése. Összességében a nem pénz-
ügyi vállalatoknak piaci feltételekkel nyújtott hi-
telek reálköltsége alacsony szinten maradt. Ez
egyrészt az alacsony piaci kamatlábakból, más-
részt abból adódik, hogy a befektetõk meglehetõ-
sen jóindulatúan ítélik meg a hitelkockázatokat.
Ezen felül bizonyos mértékû „hozamvadászat” is
hozzájárulhatott ahhoz, hogy a piaci feltételekkel
nyújtott hitelek költsége alacsony szinten maradt.

2005 harmadik negyedévében a tõke reálköltsége
továbbra is jelentõs mértékben meghaladta az
adósságfinanszírozás reálköltségét, amely kevéssel
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Változás 2005.
szeptemberig bázispontban

2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2004. 2005. 2005.
III. n. év IV. n.év I. n.év II. n.év aug. szept. szept. jún. aug.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,38 5,27 5,26 5,13 5,12 5,13 -25 -1 1

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,99 3,98 3,91 3,88 3,89 3,81 -18 -7 -8
5 éven túli eredeti lejáratú 4,70 4,44 4,33 4,20 4,13 4,04 -66 -16 -10

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,00 3,04 3,01 2,94 2,96 2,94 -6 0 -2
5 éven túli eredeti lejáratú 4,31 4,06 4,04 3,89 3,79 3,85 -46 -3 6

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,12 2,17 2,14 2,11 2,13 2,14 2 3 1
Kétéves államkötvények hozamai 2,60 2,36 2,49 2,07 2,24 2,21 -38 14 -3
Ötéves államkötvények hozamai 3,35 2,93 3,08 2,58 2,70 2,60 -75 2 -11

44..  ttáábblláázzaatt::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookknnaakk  nnyyúújjttootttt  úújj  hhiitteelleekkrree  vvoonnaattkkoozzóó  MMPPII--kkaammaattookk

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 a Havi jelentés 2004.
augusztusi száma közöl az Analysing MFI interest rates at the euro area level („Az MPI-kamatok elemzése euroövezeti szinten”) címû 3.
keretes írásban.

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))

2266..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  kkööttvvéénnyyeeiinneekk
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euróban denominált nem pénzügyi AA (bal skála)
euróban denominált nem pénzügyi A (bal skála)
euróban denominált nem pénzügyi BBB (bal skála)
euróban denominált magas hozamú kötvények 
(jobb skála)
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Források: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A nem pénzügyi kötvények hozamfelárait az AAA
államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

(bázispont, havi átlag)



az 1999-2005 közötti idõszak átlaga felett állt. 2005 harmadik negyedévében a kedvezõ tõzsdei folyama-
tokkal összhangban a tõke reálköltsége csekély mértékben csökkent.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

A nem pénzügyi vállalatok 2005 harmadik negyedévében tovább növelték külsõ finanszírozásukat (27.
ábra). Ez a növekedés elsõsorban az adósságfinanszírozás idõszak során megnõtt hozzájárulásának volt
köszönhetõ, a nem pénzügyi vállalatok tõkefinanszírozása azonban csak csekély mértékben emelkedett.
E fejlemények mögött a külsõ finanszírozás költségszintjei közötti fent leírt eltérések húzódnak meg.
Nyereségadataik kedvezõ alakulása ellenére, különösen a nem pénzügyi vállalatok mutattak továbbra is
viszonylag élénk keresletet a külsõ finanszírozás iránt. A vállalati finanszírozás összesített kimutatása-
iból származó információk alapján a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok nyereségessége 2003 és
2004 folyamán jelentõs mértékû javulást követõen 2005 elsõ három negyedévében kedvezõ szintet tar-
tott.7 Ez összhangban áll a nem pénzügyi vállalatok 2004. évi bruttó megtakarításainak növekedésével.
Ugyanakkor a tõzsdei nyereségességmutatókból kitûnik, hogy a következõ 12 hónapban a nagy tõzsdei
vállalatok nyereségességének növekedésének lassulására számíthatunk (24. ábra).8

2005 harmadik negyedévében a nem pénzügyi vállaltok adósságfinanszírozásának további növekedését
kizárólag a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott MPI-hitelek éves növekedési ütemének gyorsulása
idézte elõ, amely a második negyedévi 6,3%-ról a harmadikban 7%-ra emelkedett (5. táblázat). Talán a
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55..  ttáábblláázzaatt:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  ffiinnaannsszzíírroozzáássaa

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 megtestesítõ értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az éves növekedési ütem magában foglalja a számottevõ vállalati átszervezések hatását, amelyekben euroövezetbeli és nem euroövezetbe-
li rezidensek vettek részt 2005 harmadik negyedévében.
3) 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.

Záróállomány a Éves növekedési ütem 
rendelkezésre álló (változás százalékban; negyedév vége)
utolsó negyedév 2004. 2004. 2005. 2005. 2005.

végén (milliárd euro) III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

MPI-hitelek 3 321 4,5 5,4 5,9 6,3 7,0
legfeljebb egyéves 1 015 -0,7 2,4 3,8 4,9 5,3
1–5 év közötti 572 6,1 6,0 6,6 6,1 5,8
5 éven túli 1 734 7,2 7,0 6,9 7,2 8,5

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 617 3,9 1,5 4,4 3,1 2,8
rövid lejáratú 98 1,0 -3,9 3,0 -2,9 -1,8
hosszú lejáratú, amelybõl 1) 518 4,4 2,5 4,7 4,4 3,7
fix kamatozású 415 1,4 -1,1 0,5 0,7 0,3
változó kamatozású 86 25,8 31,6 28,0 26,9 18,9

Kibocsátott tõzsdei részvények2) 3 583 0,8 0,9 0,7 0,8 3,4

Memótételek3)

Összes finanszírozás 8 119 1,9 2,2 2,9 2,8 41/4

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 3 905 2,2 3,2 4,2 4,4 52/4

Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 306 4,8 4,7 4,5 4,6 42/4

7 Lásd a Havi jelentés 2005 novemberi számában a „Developments in corporate finance in the euro area” [A vállalati finanszírozás alakulása az
euroövezetben] címû cikket.

8 A Dow Jones EURO STOXX indexe a vállalati jövedelmeket nem csak a nem pénzügyi szektorokban méri, hanem a pénzügyi vállalatoknál is.



nem pénzügyi vállalatok igyekeztek esetleges jö-
võbeli költségeik céljára elõnyt kovácsolni az ala-
csony bankhitelek finanszírozási költségeinek és a
bankok viszonylag laza hitelfeltételeinek kombi-
nációjából. Ezért a hitelezés lendületes dinamiká-
ja az elõreterhelés elemit is hordozhatja magában.
Lejáratok szerinti bontásban a nem pénzügyi vál-
lalatoknak nyújtott, a mûködõtõke finanszírozásá-
ra gyakran használt rövid lejáratú MPI-hitelek
éves növekedési üteme 2005 harmadik negyedév-
ében tovább növekedett: a második negyedévi
4,9%-ról 5,3%-ra emelkedett. A nem pénzügyi
vállalatoknak nyújtott hosszú lejáratú MPI-hitelek
éves növekedési üteme szintén gyorsult a harma-
dik negyedévben: a második negyedévi 7,2%-ról a
harmadikban 8,5%-ra emelkedett. Ez összhangban
áll a reálgazdasági tevékenység utóbbi idõkben ta-
pasztalt kedvezõbb fejleményeivel. A 2005 októ-
berében készült bankhitelezési felmérésbõl kide-
rül, hogy az állóeszköz-beruházások, amelyeket
rendszerint részben hosszú lejáratú hitelekbõl fi-
nanszíroznak, 2005 harmadik negyedévében 2003
januárjában indult bankhitelezési felmérés óta el-
sõ alkalommal voltak jó hatással a vállalkozások-
nak a bankhitelek iránti nettó keresletére. Az MPI-hitelekkel ellentétben a második negyedév végéig be-
zárólag rendelkezésre álló adatok alapján a nem pénzügyi vállaltoknak nem MPI-ktõl nyújtott hitelek
éves változásának üteme negatív maradt. Ez esetleg költségvetési tényezõknek tudható be, amelyek mi-
att 2004-ben a tulajdonosi hitelek helyett tõzsdén nem jegyzett részvények kibocsátásával bonyolítot-
ták le a finanszírozást (vö. a 3. keretes írással).

A hitelezés alakulásával ellentétben a nem pénzügyi vállalatok hitelpapír-kibocsátásának éves növeke-
dés üteme mérsékelt maradt 2005 harmadik negyedévében: az elõzõ negyedévi 3,1%-ról 2,8%-ra esett
vissza. Ez a viszonylag alacsony növekedési adat a finanszírozás hitelfelvétellel történõ helyettesítésé-
nek hatásával, valamint a nem pénzügyi vállalatok összeolvadási és felvásárlási ügyleteinek ebben az
idõszakban viszonylag csekély számával függhet össze, annak ellenére, hogy 2005 harmadik negyed-
évében némileg élénkült az ilyen jellegû tevékenység. A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott rö-
vid lejáratú hitelpapírok éves változásának üteme továbbra is negatív maradt: a második negyedévi
–2,9%-ról a harmadikban –1,8%-ra emelkedett, a hosszú lejáratú hitelpapírok éves növekedési üteme
pedig a második negyedévi 4,4%-ról a harmadikban 3,7%-ra eset vissza. A nem pénzügyi vállalatok kü-
lönösen a változó kamatozású hosszú lejáratú hitelpapírok kibocsátását növelték, míg a fix kamatozású
rövid és hosszú lejáratú hitelpapírok nettó kibocsátása a harmadik negyedévben negatív volt. 

Ha a jelentõs vállalati átszervezések hatását nem számítjuk, a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott
tõzsdei részvények éves növekedési üteme alig növekedett az utóbbi néhány hónapban. 2005 júliusában
a Royal Dutch Shell átszervezésének eredményeképpen egyesült egy euroövezetben rezidens jogi sze-
mély egy euroövezetben nem rezidens jogi személlyel, és az euroövezetben rezidens egyetlen anyavál-
lalat lett belõle. Bár ez az átszervezés nem teremtett új pénzforrásokat, összességében az euroövezet re-
zidenseinek nettó kibocsátására gyakorolt hatása a nem rezidens jogi személy kinnlevõ részvényeinek
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2277..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássáánnaakk  éévveess  rreeáállnnöövveekkeeddééssee
11))

tõzsdei részvények (kiigazított)2)
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Forrás: EKB.
1) Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés és a GDP-
deflátor közötti különbség.
2) A kiigazított adatsor nem tartalmazza azokat a számottevõ vál-
lalati átszervezéseket, amelyekben euroövezetbeli és nem euro-
övezetbeli rezidensek vettek részt 2005 harmadik negyedévében.

(éves százalékos változás)



az új részvényekre beváltott mennyisége miatt pozitív volt. A tulajdonviszonyt megtestesítõ papírok ki-
bocsátásával bonyolított finanszírozás enyhe növekedését az elsõ kibocsátás és a részvénypakettek új-
raelosztásának bruttó növekedése segítette. Összességében azonban a nem pénzügyi vállalatok tõzsdei
részvénykibocsátása viszonylag csekély mértékû maradt 2005 harmadik negyedéve végéig.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A euroövezetben rezidens nem pénzügyi vállalatok teljes adósságfinanszírozásának folytatódó növe-
kedése 2005 elsõ három negyedévében GDP-arányos adósságmutatóik csekély mértékû emelkedését
eredményezte: a harmadik negyedév végére a teljes mutató a GDP 63%-ára emelkedett (28. ábra). Bár
pillanatnyilag nehéz szilárd alapokon nyugvó értékelést adni, az adósság utóbbi idõben tapasztalt ala-
kulása arra enged következtetni, hogy a nem pénzügyi vállalatok intenzív mérlegátalakítása, amely a
múltban fékezõ hatással lehetett a befektetésekre, 2005-ben véget ért. A helyzet azonban valószínû-
leg jelentõs mértékben változhat az egyes cégek szintjén.

A nem pénzügyi vállalatok MPI-hiteleire és -betéteire teljesített nettó kamatfizetései (amelyeket a
GDP arányában mérünk) tovább csökkentek 2005 harmadik negyedévében, ezért alacsony szinten
maradtak (29. ábra)9. Az MPI-k számára teljesített nettó kamatfizetésekre vonatkozó, rendelkezésre
álló adatokon kívül az éves pénzügyi számlák tartalmazzák a nem pénzügyi vállalatoknak az MPI-k
számára teljesített nettó kamatfizetéseit is. Ebbõl kiderül, hogy 2003-hoz képest 2004-ben mind az
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2288..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

aaddóóssssáággrrááttááii

a bruttó mûködési eredményhez viszonyított 
adósság (bal skála)
GDP-hez viszonyított adósság (jobb skála)
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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-
testesítõ és a nyugdíjalap-tartalékokat. A legutolsó rendelkezé-
sünkre álló negyedév adatai becslések.

(százalék)

2299..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallttookk  nneettttóó  

kkaammaattffiizzeettéésseeii
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Forrás: EKB és az Eurostat.
Megjegyzés: A nettó kamatfizetések az euróban denominált MPI-
betétekre fizetett kamatokkal csökkentett euróban denominált
MPI-hitelek kamatfizetései.

(a GDP százalékában)

9 Lásd az EKB Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû kiadványának 2005. júniusi számában az „Interest rate sensitivity of debt raised by non-
financial corporations in the euro area” [Az euroövezetben rezidens nem pénzügyi vállalatok adósságainak kamatérzékenysége] címû 4.
keretes írást.



MPI-k, mind pedig a nem monetáris pénzügyi intézmények nettó kamatfizetései valószínûleg tovább
csökkentek (3. keretes írás E (ábrája). 

Összességében a nem pénzügyi vállalatok adósságmutatója csekély mértékben növekedett, miközben
pénzügyi helyzetük általában javult az utóbbi negyedévekben. Ezt különösen a nyereségesség utóbbi
néhány évben tapasztalt növekedése támasztja alá. Ezen kívül a vállalkozásoknak nyújtott hitelek fel-
tételeinek a bankhitelezési felmérésben is hangsúlyozott alakulása, valamint a nem pénzügyi vállala-
tok hitelminõsítési összességében kedvezõek.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLAAKKOOSSSSÁÁGGÁÁNNAAKK  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTAAIINNAAKK  MMEEGGTTAAKKAARRÍÍTTÁÁSSAA,,  FFIINNAANNSSZZÍÍ--

RROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSEE  22000044--BBEENN

Az euroövezet 2004. évi pénzügyi számláinak adatai a közelmúltban kerültek nyilvánosságra.1

Az adatok a negyedéves nemzeti számlákban közölt információk kiegészítését képezik, mivel
lehetõvé teszik az euroövezet egyes szektorai pénzügyi pozícióinak és folyamatainak átfogóbb
elemzését. Az illetõ szektorok nettó hitelnyújtó pozíciója összességében csak csekély mérték-
ben változott 2004-ben az elõzõ évhez viszonyítva. 2004-ben a belföldi szektorok együttes
egyenlege a világ többi részéhez képest pozitív maradt, ami lényegében a háztartások továbbra
is nagy nettó hitelnyújtó pozícióját tükrözi, míg a nem pénzügyi vállalatok és az államháztartás
megtartotta a nettó hitelfelvevõ pozíciót [lásd A) ábra]. Jelen írás az említett nettó hitelnyújtó
illetve hitelfelvevõ pozíciók alapjául szolgáló megtakarítások, finanszírozás és pénzügyi befek-
tetések alakulását tárgyalja, elsõsorban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok szektorát
vizsgálva.  

33..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa::  AAzz  eeggyyeess  sszzeekkttoorrookk  nneettttóó  

hhiitteellnnyyúújjttáássaa  ééss  hhiitteellffeellvvéétteellee
11))
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Forrás: EKB.
1) A nettó finanszírozási képességet/nettó hiteligényt a bruttó
megtakarítás és a beérkezett nettó tõketranszfer különbségeként
határozzák meg, mínusz bruttó tõkefelhalmozás és nettó érték-
tárgy-felvásárlás.

BB))  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  aaddóóssssáággaa  ééss  

kkaammaattffiizzeettééssii  tteerrhhee
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Forrás: EKB
1) A 2004-es kamatfizetési adatok az EKB becslései.

1 Lásd jelen Havi jelentés „Az euroövezet statisztikai adatai” fejezetének 3.4 szakaszát. Az euroövezet pénzügyi számláinak adatai az
Eurostat által összeállított és az EKB által részben korrigált nemzeti pénzügyi számlákon alapulnak.
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Háztartások

A háztartások nettó hitelnyújtó pozíciója 2004-ben valamelyest visszaszorult, ami elsõsorban a
nettó lakásingatlan-vásárlásoknak betudható bruttó tõkeberuházás növekedésével hozható össze-
függésbe. A háztartások bruttó megtakarítása nem mozdult el a GDP arányában mért 10% körüli
értékrõl. 

2004-ben tovább bõvült a háztartások lakásvásárlási hitelek iránti igénye,2 ami azt eredményezte,
hogy a háztartások adósságának a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított aránya tovább
emelkedett [lásd B) ábra]. Az erõsödõ eladósodottság értékelése során több tényezõt figyelembe
kell venni. Az euroövezeti háztartások eladósodottságának a rendelkezésre álló jövedelemhez vi-
szonyított aránya messze alacsonyabb maradt, mint más ipari országokban, például az Egyesült Ál-
lamokban, az Egyesült Királyságban vagy Japánban. Ezenkívül az adósság pénzügyi eszközökhöz
viszonyított aránya továbbra is stabil volt, mivel a betéteknek és a készpénznek, továbbá a nyug-
díjalapokban tartott eszközöknek (biztosítástechnikai készletek) az értéke is emelkedett. További
tényezõ, hogy a jelzálogtartozás növekedésével párhuzamosan emelkedtek a lakásárak is. Az ela-
dósodottság fokozódása ellenére az euroövezeti háztartások teljes bruttó kamatterhe az alacsony
kamatlábak következtében 2004-ben tovább
csökkent.

2004-ben nagyjából stabil maradt a háztartások
GDP-arányos pénzügyi befektetéseinek mutató-
ja, de a különbözõ alkotóelemek némileg elté-
rõen alakultak [lásd C) ábra].  Nem változtak a
biztosítási tartalékokba és nyugdíjalapokba tör-
ténõ befektetések, amelyek viszonylag kicsi el-
mozdulást szoktak mutatni az idõ függvényé-
ben. A betétekbe és készpénzbe történõ befekte-
tések is nagyjából az elmúlt években megfigyelt
szinten maradtak, bár 2003-hoz képest kissé
emelkedtek. Ugyanakkor a hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok nettó vásárlásának emel-
kedése illetve a részvények és befektetési je-
gyek vásárlásának csökkenése többé-kevésbé
ellensúlyozták egymást. Mindkét komponens
alakulása a 2003-ban tapasztalt folyamatok
megfordulását jelezte.  

Nem pénzügyi vállalatok

A nem pénzügyi vállalatok nettó hitelfelvevõi pozíciója – amely az inkább a külsõ mint a belsõ
forrásokból finanszírozandó beruházási kiadások mutatója – a GDP -0,6%-ára csökkent 2004-ben,
szemben a 2003-ban mért -1,0%-kal. Ennek a fejleménynek alapvetõen az állt a hátterében, hogy
2003 és 2004 között a jelentõs vállalati nyereségek és a viszonylag gyenge nem pénzügyi jellegû
beruházások miatt a bruttó megtakarítások erõsebb ütemben növekedtek a bruttó tõkeberuházá-
soknál.

CC))  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  ppéénnzzüüggyyii  
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Forrás: EKB.
1) Kivéve a származtatott pénzügyi termékek és egyéb aktív elszá-
molások.

2 Megjegyzendõ, hogy a lakások hitelekkel finanszírozott adásvételének jelentõs hányada nem növeli a nettó tõkefelhalmozást, (amely az
1990-es évek közepe óta gyenge vagy negatív), mivel az adásvétel a másodlagos piacon zajlik, háztartások közötti tranzakciók formájában.

(a GDP százalékában)
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A nem pénzügyi vállalatok hitelkeresletének a
magas nyereségességnek köszönhetõ csökkené-
se következtében a 2003 és 2004 közötti idõ-
szakban csökkentek e vállalatok nettó kötele-
zettségei. Ez nagyrészt a három fõ kötelezett-
ségtípusban – a kölcsönök, a hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok és a részvények terén –
következett be [lásd D) ábra]. A nem pénzügyi
vállalatok hitelfelvételének csökkenését fõként
a nem monetáris pénzügyi intézmények (nem
MPI-k) hitelnyújtásának erõteljes visszaesése
okozta, amely csökkentette az MPI-k nagyobb
hitelnyújtásának hatását. A nem MPI-k hitelei-
nek csökkenése részben az egyik euroövezeti
ország adószabályozásában végbement változá-
soknak tudható be, amelynek hatására a tulajdo-
nosi hitellel történõ finanszírozást bizonyos fo-
kig a tõzsdén nem jegyzett részvényekkel törté-
nõ finanszírozás váltotta fel. 2004-ben azonban
összességében csökkent a részvénykibocsátás,
amelynek hátterében az elõzõ évekhez hasonlóan ismét elsõsorban a tõzsdén nem jegyzett részvé-
nyek és egyéb tulajdonosi követelések (kivéve a tõzsdei részvényeket) kibocsátásának csökkenése

DD))  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássaa
11))
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Forrás: EKB.
1) Kivéve származtatott pénzügyi termékek és egyéb passzív el-
számolások.

(a GDP százalékában)

FF))  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  ppéénnzzüüggyyii

bbeeffeekktteettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) A „hitelek” kategóriája fõként a tulajdonosi hiteleket foglalja
magában.
2) Az „egyéb” pénzügyi befektetések közé az egyéb nettó aktív el-
számolások, a nettó származtatott pénzügyi termékek és a biztosí-
tástechnikai tartalékok tartoznak.

(a GDP százalékában)

EE))  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  aaddóóssssáággaa  ééss

kkaammaattffiizzeettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) Az adósság tartalmazza a hiteleket, a részvényeken kívüli érték-
papírokat (kivéve a származtatott pénzügyi termékeket) és a nyug-
díjalapok tartalékait. Ezek az éves pénzügyi számlákból összeállí-
tott adatok magasabb GDP-arányos adósságot mutatnak, mintha a
negyedéves pénzügyi számlákból számítanák õket. Ennek fõleg az
az oka, hogy az éves számlákon alapuló adatok mind az
euroövezeten kívüli bankok hiteleit, mind a nem pénzügyi szekto-
rok által nyújtott hitelek nagyobb részét is tartalmazzák.   
2) A 2004-es kamatfizetési adatok az EKB becslései.

(a GDP százalékában)



22..77..  AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE

A háztartások hitelfelvétele tovább gyorsult 2005 harmadik negyedévében, a lakáshitelek és a fo-
gyasztói hitelek jelentõs bõvülése következtében. A hitelkeresletet az euroövezet több országában to-
vábbra is a kedvezõ finanszírozási feltételek és a virágzó lakáspiac ösztönözték. A hitelfelvételek élénk
bõvülésének eredményeként az euroövezet háztartásainak GDP-hez viszonyított eladósodása tovább
növekedett, nemzetközi összehasonlításban azonban még mindig alacsony.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

A banki kamatok statisztikáiból és a 2005. októberi bankhitelezési felmérésekbõl10 származó infor-
mációk arra engednek következtetni, hogy az euroövezet háztartásai számára továbbra is kedvezõ-
ek voltak a finanszírozási feltételek 2005 harmadik negyedévében. Az MPI-k lakáshitelekre számí-
tott kamatai (negyedéves átlagban) a korábbi csökkenõ tendenciának megfelelõen tovább csökken-
tek 2005 harmadik negyedévében. A hosszabb lejáratú hitelek kamatai valamivel gyorsabban csök-
kentek, mint a rövidebb lejáratúak, ezzel a 2003 év elején megkezdõdött felméréssorozat indulása
óta a legkisebbre szûkült a hosszabb és a rövidebb lejáratok közötti implikált különbözet (30. áb-
ra). A fogyasztási hitelekre számított MPI-kamatok a hosszabb lejáratú hitelek tekintetében lénye-
gében nem változtak, a rövidebb lejáratú kamatok esetében pedig csekély mértékben növekedtek.
A 2005. októberi bankhitelezési felmérések szerint a bankok a hitelezési feltételek lakáshitelek jó-
váhagyása céljából történt nettó könnyítésérõl számoltak be, miközben a fogyasztási és egyéb hi-
telek feltételei lényegében változatlanok maradtak.  A lakáshitelek feltételeinek könnyítését külö-
nösen a hitel-hitelbiztosíték mutatók, valamint az egyre hosszabb futamidõk jelzik. A lakáspiaci ki-
látások a korábbi negyedévekhez képest jelentõsen kevésbé ösztönözték a bankokat a hitelfeltéte-
lek szigorítására.
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állt. Megjegyzendõ továbbá, hogy a tõzsdei részvények kibocsátása 2004-ben tovább bõvült, meg-
erõsítve a 2002 óta megfigyelhetõ tendenciát.

A nem pénzügyi vállalatok GDP arányában mért adóssága némileg csökkent 2004-ben, elsõ ízben
az 1990-es évek vége óta [lásd E) ábra]. A legfrissebb becslések szerint 2004-ben a bruttó kamat-
teher mind az MPI-k, mind a nem MPI-k esetében tovább csökkent az alacsony kamatszint miatt.
A 2004. évi kamatfizetési teher nettó alapon is csökkent, ami azt tükrözi, hogy a nem pénzügyi vál-
lalatok GDP-arányos kamatbevétele nem változott a 2003 és 2004 közötti idõszakban.

Bár a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi befektetései nagyjából állandó szinten maradtak 2004-
ben, az alkotóelemek tekintetében árnyaltabb a kép [lásd F) ábra]. A tulajdonosi hitelek, valamint
a részvények és egyéb részesedések 2000 óta általánosan megfigyelhetõ lefelé irányuló tendenci-
ája megmaradt, ami utóbbi esetében valószínûleg annak tudható be, hogy 2004-ben visszafogot-
tabban alakultak a vállalati egyesülések és felvásárlások. A nem pénzügyi vállalatok emellett a hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírok tekintetében továbbra is nettó eladónak számítottak. 2004-
ben a hitelek és az értékpapírok terén tapasztalt visszaesést az egyéb pénzügyi befektetések, neve-
zetesen az olyan aktív elszámolások mint a kereskedelmi hitelek és követelések fellendülése ellen-
súlyozta. A betét- és készpénzállományok nagyjából az elõzõ évi viszonylag magas szinten marad-
tak, ami valószínûleg azt jelzi, hogy az egynapos betétek iránti keresletet továbbra is ösztönzi e
likvid eszközök tartásának igen alacsony alternatívaköltsége. 

10 Lásd a Havi jelentés 2005. novemberi számában a „The results of the October 2005 bank lending survey for the euro area” [Az euroövezet
2005. októberi bankhitelezési felmérésének eredményei] címû 10. keretes írást.



FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

A háztartásoknak nyújtott összes hitel negyedéves pénzügyi számlaadatokkal mért éves növekedési
üteme a 2005 elsõ negyedévi  8,2%-ról (a legfrissebb rendelkezésre álló adatok idõszakában, azaz) a
második negyedévben 8,4%-ra emelkedett. Az MPI-kre vonatkozó adatok, amelyek a háztartásoknak
nyújtott összes hitel hozzávetõleg 90%-át felölelik,  arra utalnak, hogy 2005 harmadik negyedévében
tovább folytatódott az erõsödés. 2003 év közepe óta a háztartásoknak egyéb pénzügyi közvetítõktõl
(EPK) nyújtott hitelek éves növekedési üteme jelentõs mértékben visszaesett, aminek eredményekép-
pen az összes háztartási hitel éves növekedési üteme az MPI-hitelek éves növekedési ütemével kon-
vergál (31. ábra). 

A 2005 októberében rendelkezésre álló MPI-adatok alapján úgy tûnik, a háztartásoknak nyújtott hite-
lek a hitelkategóriák szélesebb körére terjednek ki, annak ellenére, hogy továbbra is a lakáshitelezés
erõteljes dinamikája a legfõbb ösztönzõ erejük. Ennek az összetevõnek az éves növekedési üteme
2005 második és harmadik negyedévében 10,1%-ot, majd októberben 10,8%-ot ért el. A 2005. októ-
beri bankhitelezési felmérés szerint a jelzálogok iránti keresletet az ösztönzi, hogy a háztartások ked-
vezõen ítélik meg a lakáspiaci kilátásokat, csekély mértékben erõsödik a fogyasztók bizalma és csök-
kennek a háztartások megtakarításai. 
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3300..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  llaakkáássvváássáárrllááss  ccéélljjáárraa

nnyyúújjttootttt  MMPPII--hhiitteelleekk  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétõl kezdve a súlyozott MPI-kamatokat ország-
súlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerzõdések volu-
menének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003. január-
november közötti idõszakra a súlyozott MPI-kamatokat olyan or-
szágsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új szerzõdések
volumenének átlagából kapunk. Lásd még a Havi jelentés 2004.
augusztusi számában az „Analysing MFI interest rates at the euro
area level” c. keretes írást.

(éves adatok, százalék; díjak nélkül; új szerz[dések kamatlábai, 
súlyozva1))

3311..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess  hhiitteell
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: 2005. harmadik negyedévében az összes hitel (MPI
+ EPI) a pénzpiaci és bankstatisztikákban jelentett ügyleteken ala-
puló becslés. A növekedési ráták eltérõ számításairól lásd a Tech-
nikai megjegyzések megfelelõ részét.

(éves növekedés százalékban; összetevõk százalékpontban)



A fogyasztási célú hitelek éves növekedési üteme
a második negyedévi 6,8%-ról, illetve a harma-
dik negyedévi 7,0%-ról októberben tovább erõsö-
dött 7,8%-ra. Ez az erõsödés egybecseng a bank-
hitelezési felmérés eredményeivel, amelyek sze-
rint a bankok lényegesen nagyobb fogyasztási hi-
telek iránti nettó keresletrõl számoltak be, ame-
lyet a tartós fogyasztási cikkek megszerzésének
szándéka ösztönöz. Akárcsak a lakáshitelek irán-
ti kereslet esetében, a háztartások megtakarítása-
inak csökkenése és a fogyasztói bizalom csekély
mértékû erõsödése is hozzájárult a nettó kereslet
növekedéséhez.  A háztartásoknak nyújtott hite-
lek éves növekedési üteme a második és harma-
dik negyedévben 2,2% körül alakult, októberben
3,2% volt.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A háztartások hitelfelvételének töretlen gyors nö-
vekedése következtében a háztartások GDP-ará-
nyos adóssága tovább növekedett: 2005 harma-
dik negyedévében meghaladta az 56%-ot (32. áb-
ra), elsõsorban hosszú lejáratú adósságokból.
Nemzetközi összehasonlításban ez még viszony-
lag alacsony érték. Az eladósodás növekedése el-
lenére a háztartási szektor adósságszolgálatának összterhei (a kamatok és tõketörlesztések a rendelke-
zésre álló jövedelem arányában) az alacsony kamatszint miatt az utóbbi években viszonylag változat-
lan maradtak. A 4. keretes írás a háztartások adósságszolgálati terheire vonatkozó makro- és
mikrogazdasági tényeket taglalja.
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3322..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  GGDDPP--hheezz  vviisszzoonnyyííttootttt

aaddóóssssáággaa
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatják, hogy a háztartásoknak
a negyedéves pénzügyi számlák alapján kiszámított GDP-arányos
adóssága valamivel alacsonyabb, mint az éves pénzügyi számlák
alapján kiszámított adóssága, elsõsorban azért, mert az euroöveze-
ten kívüli bankok követelései nem jelennek meg a negyedéves
számlákban. Az utolsó negyedév adatai részben becslések. 

(százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  AADDÓÓSSSSÁÁGGSSZZOOLLGGÁÁLLAATTII  TTEERRHHEE  NNÉÉHHÁÁNNYY  MMAAKKRROO--  ÉÉSS  MMIIKKRROOGGAAZZ--

DDAASSÁÁGGII  AADDAATT  TTÜÜKKRRÉÉBBEENN  

Az euroövezeti háztartások jövedelemarányos jelzálogadósságának az elmúlt években tapasztalha-
tó gyors bõvülése aggodalomra adott okot ezen eladósodottság fenntarthatóságával kapcsolatban.
A központi banknak a kérdés a transzmissziós mechanizmus részletes vizsgálatával összefüggés-
ben, valamint a pénzügyi stabilitás szempontjából fontos. A fogyasztás kamatváltozásokra való ér-
zékenysége például valószínûleg alapvetõen függ a háztartások zömében jelzálogkölcsönbõl álló
adósságállományának nagyságától és szerkezetétõl. 

Az „adósságszolgálati mutatót” – amely az adósságszolgálatnak a rendelkezésre álló jövedelemre
vetített öszege – gyakran használják a jelzálogkölcsönnel rendelkezõ háztartások pénzügyi kötele-
zettségeinek és adósságtörlesztési képességének vizsgálatára. Jelen keretes írásban az adósságszol-
gálat definíciója mind a kamatfizetést, mind az  tõketörlesztést magában foglalja. Ha minden egyéb

44..  kkeerreetteess  íírrááss  
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tényezõt változatlannak tekintünk, a magasabb adósságmutató nagyobb adósságszolgálati terhet
jelent, és az adósság fenntarthatóságával kapcsolatos kockázat is nagyobb, amennyiben a jövede-
lemre és a kamatokra kedvezõtlen sokkok hatnak. Jelen írásunkban az euroövezeti jelzálogtarto-
zással összefüggõ adósságszolgálati teherre vonatkozó fõ makrogazdasági és mikrogazdasági ada-
tokat tekintjük át.

A nemzeti számla- és kamatstatisztikákon alapuló makrogazdasági adatok 

Az euroövezet háztartási szektorának adósság-
szolgálati terhére vonatkozó adatok nem állnak
közvetlenül rendelkezésre a hivatalos statiszti-
kában. Az EKB erre vonatkozó becslései a ház-
tartási hitelek átlagos futamidejére, az adósság
jelzáloghitel, illetve egyéb hitel szerinti össze-
tételére, valamint a  háztartások különbözõ hite-
lei után fizetett kamatokra vonatkozó konkrét
feltevéseken alapulnak. A feltevések pedig a
nemzeti számlákból, a banki és kamatstatiszti-
kákból származó információkból származnak.
Az adatok szerint az euroövezet háztartásainak
aggregált jelzáloghitel-törlesztési rátája jórészt
nem változott az elmúlt években, valamivel a
rendelkezésre álló jövedelem 5%-a fölött ala-
kult [lásd A) ábra]. Ez egyebek mellett elsõsor-
ban azt tükrözi, hogy az euroövezeti kamatok
történelmi összehasonlításban alacsony szintre
csökkentek. Valóban az elmúlt évek erõs hitel-
kiáramlásával összefüggõ magasabb adósság-
szolgálati terhet többé-kevésbé ellensúlyozta, hogy a jövedelem kisebb részét kell kamatfizetésre
fordítani. 

Az említett aggregált számadatok értékelésekor figyelembe kell venni, hogy a teljes háztartási
szektor rendelkezésre álló jövedelmének arányában számolják ki õket, azaz azokat a háztartásokat
is figyelembe veszik, amelyeknek nincs jelzálogtartozása. Az alábbi felmérés adatai szerint 2001-
ben a háztartások csupán kevéssel 20% feletti részének volt jelzálogtartozása. Ebbõl következõen
a jelzáloghitelt felvett háztartások adósságszolgálati mutatójának magasabbnak kell lennie. 

A gyakorlatban azonban több olyan tényezõ létezik – például a kölcsönök hosszabb lejárati ideje,
az ún. fizetési szünet vagy a nem amortizálódó hitelek –, amelynek eredményeként az emelkedõ
jelzálogadósság-mutató elválhat a kapcsolódó adósságszolgálati tehertõl és a nemfizetési kocká-
zattól. A háztartási szektor eladósodottságával összefüggõ kockázatok és érzékenység felmérésére
tehát hasznos lehet, ha a makrogazdasági adatok elemzését mikrogazdasági  vizsgálattal is kiegé-
szítjük. 

Az Európai Közösség Háztartási Paneljén alapuló mikrogazdasági adatok 

Az Európai Közösség Háztartási Panelje (European Community Household Panel – ECHP) olyan
információkkal szolgál, amelyek lehetõvé teszik az adósságszolgálati teher alakulásának vizsgála-

AA))  áábbrraa::  JJeellzzáállooggaaddóóssssáágg--ttöörrlleesszzttééss  
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Forrás: EKB és EKB-becslések. 

(a rendelkezésre álló jövedelem százalékában)
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tát a háztartások körében. Az ECHP olyan szabványosított kérdõíven alapuló felmérés, amelynek
keretében évente megkérdezik néhány európai országban a háztartások és a lakosság reprezentatív
csoportjának véleményét többféle témáról, így például a jövedelmi és lakásjellemzõkrõl. A több-
féle témakör, a szabványosított módszertan és a longitudinális jelleg – azaz, hogy ugyanarról a
háztartáscsoportról hosszabb idõn keresztül gyûjtenek információkat – az ECHP-t fontos és egye-
dülálló mikrogazdasági szintû információforrássá teszi. Az ECHP az 1994 és 2001 közötti nyolc
éven át tartott. Az összes euroövezeti országra van adat, bár Ausztria és Finnország esetében a fel-
mérés csak 1995-ben, illetve 1996-ban kezdõdött meg. Az euroövezeti elemzés idõbeli összeha-
sonlíthatóságának biztosítására az alábbi elemzés az 1996-tól 2001-ig terjedõ mintára szorítkozik,
amikor az összes ország részt vett a felmérésben.1

Az adósságszolgálati rátákat azon háztartásokhoz állították elõ a mintában, amelyeknek valóban
fennáll jelzálogtartozása és adósságszolgálati kötelezettsége.2 A rátákat ezután több szempont szerint
lehet koncentrálni. Elõször is az 1996-tól 2001-ig terjedõ idõszakban az adósságszolgálati ráták
számtani átlaga 23%-os szint körül ingadozott, így jóval nagyobb adósságszolgálati terhet jelentett
azoknak a háztartásoknak az esetében, amelyeknek jelzálogtartozása volt, mint azt a makrogazdasá-
gi adatok mutatják. Mivel azonban az egyes adósságszolgálati ráták eloszlása torzulhat, a medián
megfelelõbb képet adhat a mintában szereplõ háztartások “tipikus” adósságszolgálati terhérõl. A
medián kevéssel 20% fölött szintje általában alacsonyabb volt a számtani átlagnál, ami azt jelenti,
hogy az adósságszolgálati ráták eloszlásában némi felfelé irányuló torzulás van [lásd B) ábra].

A mikrogazdasági adatok segítségével egyéb érdekes aspektusok is számszerûsíthetõk. Közelebb-
rõl meg lehet például vizsgálni, hogyan oszlanak el az adósságszolgálati ráták a jelzáloghitel-tör-
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Forrás: az ECHP-n alapuló EKB számítások.

(a rendelkezésre álló jövedelem százalékában)
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Forrás: az ECHP-n alapuló EKB számítások.

(a rendelkezésre álló jövedelem százalékában; medián értékek;
jövedelemeloszlási percentilisek)

1 Adathiány miatt Luxemburg a jelen elemzésben nem szerepel.
2 A jelzáloghitel-törlesztési rátát a lakás után fizetett havi kölcsön- vagy jelzáloghitel-törlesztés összegére vonatkozó kérdésekre adott válas-

zokból, valamint a háztartások nettó jövedelmének összegébõl számolják ki. A mintában csak azok a háztartások szerepelnek, amelyek
ténylegesen számadattal válaszoltak a törlesztésre vonatkozó kérdésre (azaz nincsenek benne azok a háztartások, amelyek „Nem tudom”-
mal vagy „Nincs tartozással” feleltek). 
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lesztési teherbõl következõ pénzügyi kockázatokon, illetve sok mindent meg lehet tudni a külön-
bözõ jövedelmi kategóriák figyelembevételével. Az alacsonyabb jövedelemkategóriába tartozó
háztartások esetében például a jövedelmi és kamatsokkok erõsebb pénzügyi kockázatot jelentenek,
mivel ezeknek a háztartásoknak rendszerint kisebb a megtakarítási rátája, valamint nagy valószí-
nûséggel kevesebb fedezettel illetve pénzügyi tartalékkal rendelkeznek. A C) ábra az 1996–2001-
es idõszak adósságszolgálati rátájának mediánját mutatja a különbözõ jövedelempercentilisek ese-
tében. A legnagyobb terhet a legalacsonyabb jövedelmi kvartilisba esõ háztartások viselik, míg a
magasabb jövedelmi kvartilisban általában csökken a teher. Ez az általános alakulás nagyjából vál-
tozatlan a mintaidõszakban, illetve az egyetlen változás az, hogy az alacsonyabb és a magasabb
kvartilisba tartozó adósságszolgálati ráták közötti különbség kismértéken nõ az idõszak során. 

Összefoglalva, a mikrogazdasági adatok tanúsága szerint a ténylegesen jelzáloghitelt felvett ház-
tartásokra lényegesen nagyobb adósságszolgálati teher nehezedik, mint azt a makrogazdasági ada-
tok jelzik. Ez a teher szintén nagyobb az alacsonyabb jövedelemkategóriába sorolt háztartások ese-
tében. Ebbõl következõen az esetleges jövedelem- és kamatsokkokkal kapcsolatos pénzügyi koc-
kázatok vizsgálata során figyelembe kell venni a makrogazdasági és a mikrogazdasági informáci-
ók közötti különbségeket. A jelen írásban feltüntetett adatokat azonban megfelelõ óvatossággal
kell kezelni, mivel a makrogazdasági adatok esetében a számok több feltevésen alapulnak, a
mikrogazdasági adatok pedig nincsenek a kiugró értékek szempontjából korrigálva. Mindez továb-
bi elemzést tesz szükségessé, amely már folyamatban is van az EKB-ban.



A 2005 szeptemberi jelentõs emelkedést követõen októberben és novemberben a HICP-infláció kis
mértékben csökkent, bár továbbra is magas szinten van. Az augusztusi szinthez viszonyítva ez az inf-
lációemelkedés elsõsorban az energiaárak alakulásának köszönhetõ, de egyben az energián kívüli
árak éves növekedési ütemének kismértékû gyorsulását is tükrözi.  A teljes éves infláció még bizonyos
ideig valószínûleg magas szinten marad, majd ezt követõen a kilátásokat több felfelé ható kockázat is
fenyegeti elsõsorban az olajárak alakulása, a másodlagos hatások és a szabályozott árakból és a köz-
vetett adók változásaiból eredõ lehetséges  felfelé irányuló hatás miatt. 

33..11  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

EELLÕÕZZEETTEESS  BBEECCSSLLÉÉSS  22000055  NNOOVVEEMMBBEERRÉÉRREE

Az Eurostat elõzetes becslése alapján a HICP-infláció az októberi 2,5%-ról novemberben kis mérték-
ben 2,4%-ra csökkent (lásd a 6. táblázatot). Bár részletes elemzés még nem áll rendelkezésünkre ez a
csekély csökkenés az energiaárak éves változási ütemének lassulásával állhat összefüggésben.

HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000055  OOKKTTÓÓBBEERRÉÉIIGG

Az elmúlt néhány hónapban a fogyasztói árak alakulását a teljes HICP-infláció erõteljes emelkedése
jellemezte. 2005 januárja és júniusa között a HICP-infláció alapjában véve nem változott: 1,9% és
2,1% között ingadozott. Júliusban és augusztusban csak kis mértékben emelkedett (2,2% volt), majd
szeptemberben hirtelen elérte a 2,6%-ot. Szeptember óta a HICP-infláció némileg csökkent.

Az infláció legutóbbi növekedése elsõsorban az energiaárak alakulásával magyarázható. Szeptember-
ben a kõolaj- és földgázárak jelentõsen emelkedtek. Fogyasztói szinten a benzinárak szeptemberben
jelentõsen nõttek, majd októberben mérséklõdtek.  A gázárak  és a HICP-infláció azonban októberben
jelentõsen emelkedtek. Következésképpen a teljes fogyasztói energiaárak éves növekedési üteme az
augusztusi 11,6%-os szintrõl szeptemberben 15,2%-ra emelkedett, majd októberben 12,2%-ra csök-
kent. 

2005 augusztusa és októbere között az egyéb fogyasztási cikkek ára is gyorsabban nõtt, bár csak kis
mértékben (lásd a 33. ábrát). Az energia nélküli HICP-infláció az augusztusi 1,3%-os szintrõl októ-
berben elérte a 1,5%-ot, míg az energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélküli HICP-infláció ugyan-
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33..  AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

66..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

Források: Eurostat, a HWWA és a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB-számítások.
1) A HICP 2005. novemberi inflációja az Eurostat elõzetes becslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2003 2004 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005.
jún. júl. aug. szept. okt. nov.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4

Energia 3,0 4,5 9,4 11,8 11,6 15,2 12,2 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,1 0,6 0,6 0,3 1,1 1,1 1,2 .
Feldolgozott élelmiszerek 3,3 3,4 1,5 1,6 1,7 2,3 2,4 .
Iparcikkek energia nélkül 0,8 0,8 0,3 0,0 0,0 0,2 0,3 .
Szolgáltatások 2,5 2,6 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 .

Egyéb árindexek
Ipai termelõi árak 1,4 2,3 4,0 4,1 4,0 4,3 . .
Olajárak (hordónkénti euroár) 25,1 30,5 45,7 48,3 52,0 52,2 49,3 47,9
Termékárak energia nélkül -4,5 10,8 7,6 9,6 11,9 13,2 17,4 22,3



ebben az idõszakban 1,4%-ról 1,5%-ra emelke-
dett. Ez a csekély emelkedés két tényezõnek kö-
szönhetõ: egyrészt a szeptemberi dohányárak
emelkedésének, másrészt az energia nélküli ipari
termékárak éves változási ütemének mérsékelt
gyorsulásával, még ha ez a gyorsulás viszonylag
alacsony szintrõl indult is el. Általában véve a
teljes árnövekedést több ágazat (pld. a csúcstech-
nológiai berendezések és kisebb mértékben a tex-
tilipar) különösen kis mértékben befolyásolja, de
még ha ezeknek az ágazatoknak a sajátságos ala-
kulását nem is vesszük figyelembe, az energia
nélküli ipari termékek árának változása mérsékelt
maradt. Mindez arra enged következtetni, hogy
az olajárak közvetetten csak kis mértékben befo-
lyásolták az energián kívüli termékek árát.

A fogyasztási szolgáltatások éves változási üteme
csekély mértékben az augusztusi 2,3%-ról októ-
berben 2,2%-ra csökkent. A szolgáltatási tételek
közül a légi személyszállítás ára ebben az idõszak-
ban emelkedett, ami minden valószínûség szerint
azt tükrözi, hogy a nyersolajárak emelkedése be-
folyásolni fogja ezt az összetevõt.  Mindezidáig
azonban a szolgáltatások áraiban nem jelentek
meg a közvetett hatások általánosabb nyomai. 

Mindent összevetve, az elmúlt három hónapot
leginkább az jellemezte, hogy az energiaárak
emelkedésébõl eredõen a teljes infláció jelentõ-
sen emelkedett, míg az energián kívüli összete-
võk növekedése jóval mérsékeltebb volt.

33..22  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

A termelési lánc korábbi szakaszaiban az árak eddig azt mutatják, hogy az energiaárak emelkedése csak na-
gyon csekély mértékben befolyásolja a gazdaság egyéb ágazatainak árait. Az építõiparon kívüli ipari terme-
lõi árak éves változási üteme az elmúlt néhány hónapban jelentõsen felgyorsult, de ez a gyorsulás elsõsorban
az energiatermelõ ágazatnak volt köszönhetõ (lásd 34. ábra). Az ipar más területein a szeptemberrel végzõ-
dõ idõszakban az olajárak közvetett hatásai nem jelentkeztek számottevõen. A fogyasztási cikkek termelésé-
ben, amely a HICP-infláción belül az energián kívüli fogyasztási cikkek jövõbeni alakulásáról ad képet, a ter-
melõi árak éves változási szintje a júliusi 0,8%-hoz képest szeptemberben elérte az 1,1%-ot. Ez a növekedé-
si ütem azonban viszonylag mérsékelt volt és nem érte el azokat az elõzõ  csúcsértékeket, amelyek a nyers-
anyagár-sokkokkal voltak összefüggésben (2004 júniusában ez az ütem 1,6%, míg 2001 áprilisában 3,6%
volt). Ehhez hasonlóan a közvetett hatások nem érezhetõk határozottan a félkész termékek és a tõkepiaci ága-
zatok terén sem. A félkész termékek éves növekedési üteme 2004 vége óta lassul. Ezen kívül a tõkejavak nö-
vekedésének éves üteme júniusban és júliusban szintén lelassult és a közelmúltban megállt egy szinten. 
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



Bár a termelõi árak alakulása eddig mérsékelt volt, a legfrissebb felmérések mutatói megerõsítik,
hogy az energiaárak egyre nagyobb nyomást gyakorolnak a teljes termelés áraira. A Beszerzési Me-
nedzserek termelési árindexe mind a szolgáltatások terén, mind a  feldolgozóiparban a 2005 júniu-
si alacsony szintrõl (amikor a feldolgozóipar esetében 50,0, míg a szolgáltatási ágazatban 55,7 volt)
emelkedett (lásd a 35. ábrát). Októberben ez az index 62,8, illetve 59,9 lett, ami jóval meghaladja
az 50,0-es indexet, melyet az árak  általában meghaladnak. Ezek a termelési árindexek azonban azt
mutatják, hogy bár a termelési költségekre gyakorolt hatásuk egyre nagyobb, egyértelmûen a 2004
októberében elért eddigi legmagasabb csúcsérték alatt maradnak (az index a feldolgozóipar eseté-
ben 76,4, míg a szolgáltatási szektorban 60,7 volt). Bár ezek a folyamatok visszafogottabbak, álta-
lában véve hasonlítanak az eladási árak indexéhez ebben a két ágazatban. Az eladási indexek szin-
tén emelkedtek 2005 júniusa óta, de eddig még mindig eddigi legmagasabb szintjük alatt maradtak.
A szolgáltatási szektor esetében azonban az index most közel áll korábbi csúcsértékéhez: 2005 ok-
tóberében 50,5 volt, míg 2005 februárjában 51,6.  Mindent összevetve, ezek a mutatók arra utalnak,
hogy mind a termelési, mind az eladási árakra termelõi szinten a közeljövõben továbbra is nyomás
fog nehezedni.

33..33  MMUUNNKKAAEERRÕÕKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

2004 negyedik negyedévét követõen az egy munkavállalóra jutó jövedelem éves változási üteme 2005
elsõ felében lelassult (lásd a 36. ábrát és a 7. táblázatot). Ez a lassulás az ipari és a szolgáltatási ága-
zatokban egyaránt tükrözõdik és a béremelkedés üteme csak az építõiparban gyorsult (lásd a 37. áb-
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3344..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellõõii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)

3355..  áábbrraa::  TTeerrmmeellõõii  iinnppuutt  ééss  oouuttppuutt  áárrffeellmméérréésseekk
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Forrás: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50
alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós indexek; havi adatok)



rát). A rendelkezésünkre álló adatok szerint a harmadik negyedévben az euroövezetben a béremelke-
dés szintén mérsékelt volt. Különösen a kialkudott bérek éves növekedési üteme (a harmadik negyed-
évre vonatkozó elsõ rendelkezésre álló mutató) maradt változatlan 2,1%-on. Bár ez a mutató nem tük-
rözi teljes egészében a bérek tényleges alakulását, a bérnyomást mégis megbízhatóan mutatja.  Így te-
hát a legfrissebb adatok megerõsítik, hogy 2005 folyamán a bérek mérsékelt ütemben kiegyenlítõd-
tek. 2005 harmadik negyedévében a fajlagos munkaerõköltségek várhatóan szintén mérsékeltek ma-
radtak, mivel a nominálbérek visszafogottan alakultak és a munkatermelékenység növekedése is
gyorsabb ütemû lehetett volna. A 2005 egészére vonatkoztatva a fajlagos munkaerõköltségek átlagos
változási üteme némileg meghaladhatja a 2004-ben tapasztalt ütemet (0,9%), de jóval alatta marad a
2003-ban mért szintnek (1,8%). A jövõt illetõen a bérek alakulása valószínûleg visszafogott marad a
közeljövõben.
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77..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--mmuuttaattóó

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

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2003 2004 2004. 2004. 2005. 2005. 2005.
III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év.

Kialkudott bérek 2,4 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1
Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 3,1 2,5 2,4 2,3 3,0 2,3 .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2,3 2,2 1,6 1,9 1,8 1,6 .
Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 0,5 1,3 1,3 0,8 0,6 0,6 .
Fajlagos munkaerõköltség 1,8 0,9 0,4 1,1 1,2 1,0 .

3366..  áábbrraa::  NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerr[[kkööllttsséégg--mmuuttaattóó

egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem
kialkudott bérek
egy munkaórára jutó munkaerôköltség

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

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

(éves változás, százalék)

3377..  áábbrraa::  AAzz  eeggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  jjöövveeddeelleemm
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)



33..44  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az árak közelmúltbeli alakulása miatt az infláció rövid távú kilátásai romlottak. Az éves inflációs rá-
ta az elkövetkezõ néhány hónapban valószínûleg magas szinten marad. Az EKB szakértõinek legutób-
bi makrogazdasági prognózisa (lásd „Az EKB szakértõinek az euroövezetre vonatkozó makrogaz-
dasági prognózisa” c. fejezetet) a HICP-inflációt 2006-ban átlagosan az 1,6% és a 2,6% közötti sáv-
ban jelzi elõre.  Ezek az elõrejelzések az EKB szakértõinek 2005 szeptemberében megjelent prognó-
zisát felfelé módosítják, elsõsorban annak köszönhetõen, hogy a 2006. évi holland egészségügyi re-
form statisztikai kezelésének hatásai valószínûleg már nem fogják befolyásolni a 2006-os inflációs
adatokat. Az elõrejelzések alapján a 2007. évi átlagos inflációs ráta 1,4% és 2,6% között lesz. Az a
feltételezés támasztja alá ezeket a prognózisokat, hogy a béremelések az elmúlt negyedévekhez ha-
sonlóan mérsékeltek maradnak. Ezen túlmenõen a prognózisok figyelembe vették arra a felfelé irá-
nyuló hatásra vonatkozó várakozást, amit a 2007. évi közvetett adóemelések a fogyasztói árakra gya-
korolnak.

A prognózisokat felfelé ható kockázatok veszélyeztetik. Ezek a kockázatok az olajpiaci folyamatok-
ból származó bizonytalanságokkal, a fogyasztókhoz a belföldi termelési láncon keresztül begyûrûzõ
korábbi olajáremelkedésekkel, a bérezés és az árazás potenciális másodlagos hatásaival, illetve a sza-
bályozott árak és a közvetett adók további emelésével kapcsolatosak.
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A korábbi negyedévek szerény növekedése után a harmadik negyedévben erõs reál-GDP-növekedés
volt tapasztalható. A konjunktúrának ez a fellendülése a belföldi kereslet és a nettó export javulásá-
nak volt köszönhetõ. A legfrissebb gazdasági mutatók szerint 2005 negyedik negyedévében a fellen-
dülés folytatódása várható. Összhangban az erõsebb konjunktúrával, a felmérési adatok a javulás to-
vábbi jeleit mutatják. Jóllehet nehezen értelmezhetõ, de a munkaerõpiac alakulása is a feltételek bi-
zonyos javulását jelzi. Elõretekintve, a gazdasági konjunktúrát várhatóan továbbra is kedvezõ funda-
mentumok támogatják majd. Ugyanakkor ezeket a kilátásokat bizonyos, fõként az olajárakkal össze-
függõ, lefelé mutató kockázatok befolyásolhatják.

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

A magas olajárak, a világkereskedelem ideiglenes lassulása és az euro korábbi javulásának késleltetett
hatásai miatti négy negyedévi mérsékelt növekedést követõen az euroövezet reál-GDP-növekedése
2005 harmadik negyedévében lényegesen nagyobb volt. Az Eurostat elsõ becslése szerint az euroövezet
reál-GDP-je az elõzõ negyedévhez képest 2005 harmadik negyedévében 0,6%-kal nõtt. Ez az elsõ ne-
gyedév 0,3%-os (felülvizsgálat után 0,1 százalékponttal csökkentett) és második negyedév 0,4%-os (fe-
lülvizsgálat után 0,1 százalékponttal emelt) növekedése után következett be. Az elõzõ negyedévhez vi-
szonyított növekedési ráta 2004 közepe és 2005 közepe között lényegében stabilan ezen alacsony szint
körül volt (lásd 38. ábra). Következésképpen a legfrissebb adatok a gazdasági konjunktúra megerõsö-
dését jelzik, és ez összhangban van a 2005 második felétõl már korábban is várt erõsebb növekedéssel. 

A gazdasági konjunktúra harmadik negyedévi gyorsabb üteme mind a belföldi kereslet, mind a nettó
export javulását tükrözi. Valójában a beruházások erõsebb növekedésébõl (az elõzõ negyedévhez ké-
pest a harmadik negyedévben 1,6%-ra) és a ma-
gánszektor második negyedévit némileg megha-
ladó fogyasztásából adódó (készleteket nem tar-
talmazó) belföldi kereslet járult hozzá leginkább
a negyedéves növekedéshez. Ugyanakkor a nettó
kereskedelem hozzájárulása pozitívvá vált, ami
azt tükrözi, hogy az export növekedése észreve-
hetõen élénkebb volt, mint az importé. A készle-
tek viszont negatívan járultak hozzá a harmadik
negyedév GDP-növekedéséhez.

Az Eurostat statisztikai javításokat eszközölt az
euroövezet nemzeti számláiban a harmadik ne-
gyedévi elsõ közlésben. Ezek különösen a közve-
tetten mért pénzügyi szolgáltatások újfajta fel-
dolgozására (FISIM), valamint az éves és ne-
gyedéves adatsorok összeláncolt volumenmuta-
tóira vonatkoznak. „Az euroövezeti GDP és a
nemzeti számlák javításai” címû, 5. keretes írás
részletesebben tárgyalja ezeket a változtatásokat,
és megállapítja azok nemzetiszámla-adatokra
gyakorolt hatását. Jóllehet a GDP-szinteket jelen-
tõsen felülvizsgálták, a GDP-volumen-növekedé-
si ráták nem változtak lényegesen.
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44..  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

3388..  áábbrraa::  AA  rreeááll--GGDDPP  nnöövveekkeeddééssee  ééss  öösssszzeetteevvõõii
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; szezonális
kiigazítással)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  GGDDPP  ÉÉSS  AA  NNEEMMZZEETTII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK  JJAAVVÍÍTTÁÁSSAAII

2005. november 30-án, a 2005 harmadik negyedévére vonatkozó elsõ rendszeres közleményben az
Eurostat fontos változtatásokat vezetett be az euroövezet éves és negyedéves nemzeti számla sta-
tisztikáiba. Ezek a változtatások az összeláncolt volumenmutatók éves és negyedéves adatsorokba
történõ bevezetésével, valamint a közvetetten mért pénzügyi szolgáltatások (FISIM) újfajta keze-
lésével kapcsolatosak. E változtatások célja az euroövezet és az EU nemzeti számlái minõségének
javítása, valamint a nemzetközi összehasonlíthatóság elõsegítése. 2005 folyamán sok tagállam a
nemzeti számlák általános felülvizsgálatát hajtotta végre, jobb forrásadatokat felhasználva, és a
kormányzati szektor kibocsátásának javított mérését megvalósítva. Sok esetben nem lehet egyér-
telmûen megkülönböztetni e változtatásoknak a össz-GDP-felülvizsgálatokra gyakorolt hatását.1

Az euroövezeti GDP és összetevõi volumennövekedésének összeállításakor az Eurostat a tagállam-
ok adatai alapján évente változó országsúlyokat vezetett be az elõzõ évi árakba. Ezen túlmenõen,
az 1999 elõtti adatokra vonatkozóan az országsúlyokat az elõzõ év árfolyamainak felhasználásával
állapítják meg. Korábban az euroövezeti eredményeket egy rögzített árból és árfolyam alapévbõl
(1995) vett országsúlyok felhasználásával állították össze. Az euroövezeti becslés alapjául szolgá-
ló volumennövekedési országadatokat az egyes országok nemzeti statisztikai hivatalai állítják
össze vagy egy évente változó súlyozási szerkezet, vagy egy rögzített alapéves súlyozási szerke-
zet alkalmazásával, országtól függõen (lásd az alábbiakat). 

Az új volumenmutatókat háromféleképpen jelenítik meg: 
(i) összeláncolt indexsorozatként, ahol az index 100-zal egyenlõ az új referenciaévben, 2000-

ben; 
(ii) összeláncolt szintsorként (azaz az összeláncolt indexsorozatot megszorozzák a 2000-es re-

ferenciaévre vonatkozó folyóáradattal); és 
(iii) negyedéves vagy éves növekedési rátákként. 

Az összeláncolásnak az euroövezeti nemzeti számlákba történõ bevezetése nem járt nagy felülvizs-
gálatokkal. Ennek oka, hogy az európai aggregátumok becsléséhez felhasznált forrásadatok a leg-
frissebb, hivatalosan kiadott nemzeti adatokból állnak. Több ország (pl. Németország, Spanyolor-
szág és Hollandia) már 2005 elején vagy még korábban bevezette a negyedéves adatok összelán-
colását. Következésképpen, 2005. november 30. elõtt az összeláncolás bevezetése miatti nemzeti-
adat-felülvizsgálatok hatásai fokozatosan tükrözõdtek az EU és az euroövezet nemzeti számláira
vonatkozó adatközlésekben. Ugyanakkor néhány másik ország (pl. Franciaország és Olaszország)
2006-ig nem vezeti be a negyedéves adatok összeláncolását, ami az euroövezeti nemzetiszámla-
statisztikák további felülvizsgálatait eredményezheti.

Mindezekkel párhuzamosan az Eurostat bevezette a pénzügyi közvetítõk imputált kibocsátásának
(FISIM) újfajta feldolgozását. Korábban a FISIM-et egy nominális (szektor vagy) tevékenységi ág
folyó termelõ felhasználásaként számolták el. A FISIM új alkalmazása szerint egy gazdasági tevé-
kenységi ág által hozzáadott érték a FISIM egy részének szétosztásán keresztül folyó ráfordítássá
válik, míg a GDP a FISIM másik részének a végsõ fogyasztásba és az exportba kerülésével növek-
szik. 2005. november 30. elõtt az európai aggregátumoknak nem volt ilyen szétosztása, amelyek

55..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 További információk a Havi jelentés 2005. júniusi számának „Az euroövezet és a tagállamok nemzeti számláinak jelentõsebb változásai”
címû, 6. keretes írásában és az Eurostat honlapján találhatók.
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ezért nem voltak teljesen összhangban a tagállamokról kiadott adatokkal (amelyek számos esetben
már tartalmazták az allokált FISIM-et). A FISIM szétosztása az euroövezeti GDP-szintek jelentõs,
átlagosan +1,2%-os felülvizsgálatához vezetett. A GDP volumennövekedési rátáira gyakorolt ha-
tás elhanyagolható. 

Az A) ábra azt mutatja, hogy az éves euroövezeti GDP-volumennövekedés nem változott jelentõ-
sen a második negyedévre vonatkozó, 2005. októberi második adatközléshez képest, amely Néme-
tországra, Spanyolországra, Franciaországra, Hollandiára, Írországra, Luxemburgra, Ausztriára és
Portugáliára nézve már tartalmazta az összeláncolás bevezetését vagy más referenciaérték-felül-
vizsgálatokat. A 2004 harmadik negyedévére vonatkozó második adatközléshez képest, amely nem
tartalmazta a legtöbb fent említett országban bekövetkezett változást, a felülvizsgálatok 0,1 és 0,3
százalékpont között mozognak. A B) ábra azt mutatja, hogy a szezonálisan és munkanaphatással
kiigazított GDP-volumennövekedés szerkezetét csak kis mértékben vizsgálták felül. 

Meg kell jegyezni, hogy az összeláncolt volumenmutatók – pusztán matematikai okokból – nem
összeadódók: a komponensek összege nem egyenlõ a teljes GDP-vel. A GDP és az összetevõk
összegének különbözete idõvel növekszik az új referenciaév elõtti és utáni idõszakokban, a GDP
2004-es –0,1%-a és az 1995-ös 0,3% közötti tartományban. Ugyanakkor az összetevõk összeadó-
dóak az elõzõ év össze nem láncolt ársoraiban. 

AA))  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  éévveess  

GGDDPP--vvoolluummeennnnöövveekkeeddééssee
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(százalék)

BB))  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneeggyyeeddéévveess  

GGDDPP--vvoolluummeennnnöövveekkeeddééssee
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(százalék; szezonálisan és részben munkanaphatással kiigazítva)

SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

A növekedés szektorok szerinti összetételét tekintve, a 2005 harmadik negyedévi reál hozzáadott ér-
tékre vonatkozó adatok azt mutatják, hogy mind az ipar, mind a szolgáltatási szektor pozitívan járult
hozzá a növekedéshez, ami arra utal, hogy a fellendülés széles alapokon nyugszik.

Az ipari konjunktúra a harmadik negyedévben tovább erõsödött (lásd 39. ábra). Jóllehet az elõzõ hó-
naphoz képest szeptemberben csökkent az ipari termelés, ez az után következett be, hogy mind jú-



liusban, mind augusztusban növekedett, így a második negyedévhez képest a növekedési ráta a har-
madik negyedévben nagyjából stabilan 0,8%-on maradt. A 2004 harmadik negyedévétõl tapasztalt
nulla növekedési rátákhoz viszonyítva a második negyedév már javulás volt. Úgy tûnik, hogy az
ipari termelés fokozatos javulása megalapozott, hiszen a harmadik negyedévben minden fõbb ága-
zatban (közbensõ termékek, beruházási javak, fogyasztási cikkek és energia) növekedést regisztrál-
tak.

A júliusi visszaesést és az augusztusi nagyjából változatlan szintet követõen az iparban az új rendelé-
sek állománya az elõzõ hónaphoz képest erõsen, 1,1%-kal növekedett. Ennek eredményeként a har-
madik negyedévben a negyedéves növekedési ráta 1%-ot tett ki, elmaradva a második negyedév rátá-
jától. Mindent egybevetve, az ipari új rendelések állománya 2005 eleje óta egy nyilvánvalóan felfelé
irányuló trendet mutat, ami alátámasztja a pozitív konjunkturális kilátásokat.

AA  FFEELLDDOOLLGGOOZZÓÓIIPPAARR  ÉÉSS  AA  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORR  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

Az euroövezet feldolgozóiparára és szolgáltatási szektorára vonatkozó felmérési adatok – a fellendü-
lés folytatódásával összhangban – a negyedik negyedévre további javulást mutatnak.

A feldolgozóipart illetõen az Európai Bizottság ipari bizalmi mutatója novemberben nem változott, és
szintje meghaladta harmadik negyedévi átlagát. Folytatva a májusban kezdõdött javulást, a Beszerzé-
si Menedzser Index (PMI) októberben emelkedett. Októberben az index minden összetevõje hozzájá-
rult az emelkedéshez. Ebbõl következõen az utóbbi idõben mindkét mutató alakulása az ipari tevé-
kenység továbbra is kedvezõ feltételeit mutatja a negyedik negyedévben (lásd 40. ábra).
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3399..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgóátla-
gokként történt a megfelelõ korábbi három hónap átlagához ké-
pest.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; szezonális
kiigazítással)

4400..  áábbrraa::  IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  ééss  aa  PPMMII
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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
három hónaphoz képest.
2) Százalékos egyensúly; az elõzõ három hónaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktõl.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)



Ami a szolgáltatási szektort illeti, az Európai Bi-
zottság euroövezetre vonatkozó szolgáltatási bi-
zalmi mutatója novemberben változatlan maradt,
és értéke 2001 nyara óta a legmagasabb volt. A
szolgáltatási szektorra vonatkozó PMI októberig
rendelkezésre álló üzletikonjunktúra-indexe
ugyancsak alátámasztja, hogy a javulás a negye-
dik negyedévben folytatódik. Októberben több
mint egy év után a legmagasabb szintjét érte el,
világosan jelezve a konjunktúra jelentõs emelke-
dését. Összességében a felmérési adatok a szol-
gáltatási tevékenység erõsödését mutatják az év
elsõ feléhez képest. Ugyanakkor meg kell jegyez-
ni, hogy a felmérések és a hozzáadott érték kö-
zötti kapcsolat e szektorban nem olyan erõs, mint
a feldolgozóiparban.

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

A harmadik negyedévben az elõzõ negyedévhez
viszonyítva a magánfogyasztás növekedése erõ-
sebb volt, mint 2005 elsõ felének átlaga. Jóllehet
a kiskereskedelem és az újonnan regisztrált sze-
mélygépkocsik hozzájárulása a magánfogyasz-
táshoz nagyobb volt a harmadik negyedévben,

mint a másodikban, a javulás a fogyasztás más részeinek alakulását tükrözi (beleértve a lakással, víz-
zel, villannyal, gázzal és más fûtõanyagokkal, éttermekkel és szállodákkal, távközléssel, egészség-
üggyel, stb. kapcsolatos kiadásokat).

Az euroövezetben a kiskereskedelmi forgalom volumene – a második negyedév 0,4%-os csökkenését
követõen – az elõzõ negyedévhez képest a harmadik negyedévben 0,1%-kal nõtt, ami bizonyos mér-
tékû javulást jelez a magánfogyasztáshoz való hozzájárulásban. Hosszabb távú perspektívából szem-
lélve, az euroövezeti kiskereskedelmi forgalom indexe tavaly november óta ugyanazon szint körül in-
gadozik. Az újonnan regisztrált személygépkocsik száma októberben csökkent, de háromhavi mozgó
átlagokat tekintve a növekedési ráta a harmadik negyedévhez képest változatlanul 0,5% volt. Ezt a
második negyedév magasabb, 1,8%-os negyedéves növekedési rátája elõzte meg.

Az Európai Bizottság fogyasztói bizalmi mutatója novemberben változatlan volt, miután az elõzõ két
hónapban növekedett. Összegezve: jóllehet a fogyasztói bizalom a hosszú távú átlaga alatt van,
visszatért év eleji szintjére, és így a fokozatos javulás némi jelét mutatja (lásd 41. ábra).

44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

Az euroövezetben a munkaerõ-piaci feltételek fokozatosan tovább javulnak, a 2005 elsõ negyedévé-
tõl tapasztalt fejleményekkel összhangban. A foglalkoztatással kapcsolatos várakozások mind az ipa-
ri, mind a szolgáltatási szektorban általában javultak októberben és novemberben, ami az alapul szol-
gáló munkaerõ-piaci feltételek folytatódó javulására utal.
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4411..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és az
Eurostat. 
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 euroöve-
zeti adatok a francia felmérés kérdõívének megváltozása miatt
nem teljesen összehasonlíthatóak.

(havi adatok)



MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG

Az euroövezet sztenderdizált munkanélküliségi
rátája az augusztusi (0,1 százalékponttal lefelé
módosított) 8,5%-ról szeptemberben 8,4%-ra
csökkent. Szeptemberben az euroövezetben a
munkanélküliek száma mintegy 92.000-rel
esett (lásd 42. ábra). A szeptemberi munkanél-
küliségi adatok nyilvánosságra hozatalával
egyidejûleg sor került az augusztusi adatok fe-
lülvizsgálatára is, azaz a munkanélküliek szá-
ma körülbelül 64.000-rel csökkent a múlt hó-
napban jelentett viszonylag nagy növekedés he-
lyett. Így szeptemberben már a hatodik egy-
mást követõ hónapban csökkent a munkanélkü-
liek száma. Ugyanakkor ezen adatok értelmezé-
se bizonytalan, mert a németországi munkanél-
küliségi adatok volatilitása az utóbbi idõk mód-
szertani és intézményi változásai miatt meg-
nõtt. Ennek ellenére az euroövezeti adatok
összességében azt mutatják, hogy szeptember-
ben folytatódott a munkanélküliség fokozatos
csökkenése, megerõsítve a munkaerõ-piaci fel-
tételek felmérési eredmények által jelzett pozi-
tív alakulását.

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

Az elõzõ negyedévhez képest 2005 második negyedévében a foglalkoztatás 0,2%-kal nõtt, miután az el-
sõ negyedévben nagyjából változatlan volt (az adatot 0,1 százalékponttal lefelé módosították; lásd 8. táb-
lázat). A foglalkoztatás növekedési ütemének második negyedévi emelkedése az elsõ negyedévhez ké-
pest az ipari foglalkoztatás (különösen az építõipar) némi javulásának eredménye, miközben a foglalkoz-
tatás növekedése a szolgáltatási szektorban valamennyire visszaesett. A foglalkoztatási adatok értelme-
zésekor figyelembe kell venni az utóbbi idõk munkaerõpiac-politikai intézkedéseinek lehetséges hatása-
it is. Ezek célja a foglalkoztatás növelése, különösen a részmunkaidõs foglalkoztatás és az önálló foglal-
kozást ûzõk számának bõvítésével, ami a foglalkoztatás összetételének megváltozásához vezethet.
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4422..  áábbrraa::  MMuunnkkaannééllkküülliisséégg
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Forrás: Eurostat.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

88..  ttáábblláázzaatt::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(szezonálisan kiigazított változások százalékban a közvetlenül megelõzõ idõszakhoz képest)

Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
2003 2004 2004. 2004. 2004. 2005. 2005.

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

A gazdaság egésze 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat -2,0 -0,9 -0,3 0,1 -0,3 -1,2 -0,2
Ipar -1,0 -0,9 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0

Építõipar nélkül -1,5 -1,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1
Építõipar 0,2 1,1 0,5 1,2 -0,3 0,0 0,3

Szolgáltatások 0,9 1,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2
Kereskedelem és szállítás 0,3 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2
Pénzügyi és üzleti szféra 1,3 2,5 0,2 0,6 0,5 0,7 0,3
Államigazgatás 1,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2



A felmérési adatok alátámasztják azokat a jele-
ket, amelyek szerint a munkaerõ-piaci feltételek
fokozatosan javulnak mind a feldolgozóipari,
mind a szolgáltatási szektorban. Az ipari szektor-
ban az Európai Bizottság bizalmi mutatójából
származó foglalkoztatási várakozások november-
ben nem változtak, és körülbelül az év eleji szin-
ten voltak (lásd 43. ábra). A feldolgozóipari fog-
lalkoztatás alakulására vonatkozó, a (csak októ-
berig rendelkezésre álló) PMI-n alapuló becslés
nagyjából stabil foglalkoztatást mutat ebben a
szektorban. A szolgáltatási szektort illetõen, bár
az EB-felmérés szerint a foglalkoztatási várako-
zásokban volt némi romlás, a foglalkoztatásra
vonatkozó becslés az utóbbi hónapokban sokkal
kedvezõbbé vált. A PMI-index a foglalkoztatás
bõvülését jelzi a szolgáltató szektorban. Összes-
ségében, jelenleg mind az Európai Bizottság in-
dexei, mind a PMI harmadik negyedévi átlagaik
felett vannak, továbbra is kedvezõ foglalkoztatá-
si feltételeket jelezve az ipari és a szolgáltatási
szektorokban 2005 negyedik negyedévére.

Az EB felmérése szerint ebben az évben jelentõ-
sen javultak a foglalkoztatási várakozások az épí-
tõiparban. Novemberben négy év óta a legmaga-
sabb szintet érte el az index. Ezzel szemben a kis-
kereskedelmi szektorban a foglalkoztatási vára-
kozások novemberben a 2005. évi legalacso-
nyabb szintre estek. Ugyanakkor a sor meglehe-
tõsen volatilis, és összességében az utóbbi két év-
ben ebben a szektorban a foglalkoztatási index-
nek nincs világos trendje.

Általánosabban elmondható, hogy bár a foglal-
koztatásra és az azzal kapcsolatos várakozásokra
vonatkozó felmérési adatok nyújtanak bizonyos

útmutatót az euroövezet munkaerõ-piacának alakulására vonatkozóan, a statisztikának ezt a területét
még mindig jelentõsen tovább kell javítani, hogy elõsegítse a gazdasági folyamatok megítélését. A
munkaerõ-piaci adatok az európai fõ gazdasági mutatók (PEEI-k, a jelentõsebb euroövezeti és EU-s
gazdasági statisztikák listája) fontos részét képezik, amelyeket az ECOFIN Tanács és az Európai Bi-
zottság 2003 februárjában fogadtak el. A Gazdasági és Pénzügyi Bizottság (EFC) rendszeresen figyel-
te az elõrelépést e mutatók publikálását illetõen (lásd a "További elõrelépés az európai fõ gazdasági
mutatók terén” címû, 6. keretes írást).
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4433..  áábbrraa::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa

ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk
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(jobb skála)
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a szolgáltatási szektor foglalkoztatási várakozása
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Forrás: Az Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenleg átlaggal korrigált.

(éves változás, százalék; százalékos egyenleg; szezonálisan kiigazított
adatok)
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TTOOVVÁÁBBBBII  EELLÕÕRREELLÉÉPPÉÉSS  AA  FFÕÕBBBB  EEUURRÓÓPPAAII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  MMUUTTAATTÓÓKK  TTEERRÉÉNN

Az ECOFIN Tanács és az Európai Bizottság által 2003 februárjában elfogadott fõbb európai gaz-
dasági mutatók (PEEI-k) a jelentõsebb euroövezeti és EU-s gazdasági statisztikák felsorolásából
állnak, amelyeket megállapodás szerinti idõzítéssel fognak publikálni. Az ECOFIN Tanács felkér-
te a Gazdasági és Pénzügyi Bizottságot (EFC), hogy az Eurostat és az EKB segítségével kísérje
rendszeres figyelemmel a fejleményeket.1 Az idei jelentés2 különösen a PEEI-k rendelkezésre állá-
sában és minõségében, valamint a PEEI-knek az Egyesült Államok megfelelõ mutatóival (US PEI-
k) szembeni referenciaértékeiben bekövetkezett elõrelépéssel foglalkozott. 

E mutatók 2003-as bevezetése óta elõrehaladást értek el az új PEEI-k elérhetõsége és a meglévõ
PEEI-k idõzítése terén. Ugyanakkor nem sikerült megvalósítani azt az átfogó célt, hogy 2005-re a
PEEI-kel kapcsolatos minden követelményt maradéktalanul teljesítsenek. Összességében a tizen-
kilenc PEEI-bõl kilenc felel meg vagy áll közel a PEEI-k idõszerûségi célkitûzéseinek. A szolgál-
tatásokra és a munkaerõpiacokra, és különösen a foglalkoztatási adatokra vonatkozó mutatókat
kell mindenek elõtt javítani. A legtöbb PEEI idõzítése még mindig elmarad a US PEI-knél elért
idõzítéstõl. 

66..  kkeerreetteess  íírrááss  

FFõõbbbb  eeuurróóppaaii  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóókk

Megjegyzések: n.a. = nincs adat; [ ] = elérhetõ, de nem közölték.
A közlések a jelentési idõszak végétõl eltelt naptári napok számára vonatkoznak. A hétvégék és hivatalos ünnepek hónapon belüli pozíciója
kisebb változásokat okozhat a jelentési idõszak vége utáni naptári napok számában.
1) az EKB a Havi jelentés „Az euroövezet statisztikai adatai” címû részének 6.4. táblázatában. 
2) Hosszabb távon 40 nap a célkitûzés.

Euroövezeti mutató Rendszeresség Euroövezeti Euroövezeti Az USA Memo: Az euroövezet
(h=havi; mutatók ter- mutatók je- mutatóinak je- mutatóinak közlése

n=negyedéves) vezett közlése lenlegi közlése lenlegi közlése 2004 nyarán

Fogyasztóiár-mutatók
HICP gyorsbecslés h 0 0 n.a. 0
HICP tényleges indexek h 17 17 n.a. 17
Negyedéves nemzeti számlák
Elsõ (gyors) GDP-becslés n 45 45 28 43
Elsõ GDP-közlés több adatra lebontva n 60 61 28 69
Háztartások és vállalatok számlái n 90 n.a. 56-60 n.a.
Államháztartási pénzügyi statisztikák1) n 90 n.a. 56-60 n.a.
Üzleti mutatók
Ipari termelési index h 40 49 14-17 47
Ipari termelõiár-index (belföldi) h 35 33 13-20 33
Ipari új megrendelések indexe h 50/402) 54 23-28 54
Ipari importárindex h 45 n.a. 9-18 n.a.
Építõipari termelés h 45 74 31 77
Kiskereskedelem és javítás forgalmi indexe h 30 34 11-15 35
Egyéb szolgáltatások forgalmi indexe n 60 67 75 n.a.
Szolgáltatások vállalati output árindexe n 60 n.a. 17 n.a.
Munkaerõpiaci mutatók
Munkanélküliségi ráta h 30 33 3 32
Üres állások rátája n 45 75 40 92
Foglalkoztatás n 45 104 [75] 1-8 100
Munkaerõköltség-index n 70 81 29 76
Külkereskedelmi mutatók
Külkereskedelmi mérleg h 46 51 42 50

(2005. novemberi állapot)

1 Lásd a „Fõbb európai gazdasági mutatók: fejlemények 2004 szeptemberéig” címû keretes írást a Havi jelentés 2004. szeptemberi számában. 
2 Az ECOFIN Tanács megállapításai: az EFC 2005-ös helyzetjelentése a GMU információs igényeirõl és a statisztika irányításáról, 2005.
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Összességében történt bizonyos elõrelépés 2004 közepe óta. A múlt év óta egy újabb mutató vált
elérhetõvé, nevezetesen az egyéb szolgáltatások forgalmi indexe, bár közlési idejének további rö-
vidítése szükséges. Javult az idõzítése az üres állások rátájának és a GDP és bontása mutatónak
(lásd a táblázatot). A haladás ellenére vannak még fontos kihívások. Még nem állnak rendelkezés-
re a háztartások és vállalatok negyedéves számlái, az ipari importárindex és a szolgáltatási output
árindex európai eredményei. A rövid távú üzleti statisztikákat illetõen, a szolgáltatásokra vonatko-
zó idõszerû és átfogó mutatók elérhetõsége jelenleg nem megfelelõ, ami jelentõs gyengeség, figye-
lembe véve a szolgáltatások fontosságát az euroövezetben és az EU-ban. Végül, javítani kell a fog-
lalkoztatás, az üres állások és a munkaerõköltség adatok idõszerûségén, hogy idõben lehessen fel-
becsülni az európai munkaerõ-piaci helyzetet.

A PEEI-k összevetésének eredményei az Egyesült Államokban közölt hasonló mutatókkal rávilá-
gítanak arra, hogy az EU-nak több szempontból is fel kell zárkóznia. A legtöbb esetben az
euroövezeti PEEI-k még mindig jóval le vannak maradva az Egyesült Államok statisztikáitól az
idõzítés tekintetében, és az egyes mutatók összehasonlításából arra lehet következtetni, hogy a kel-
lõ idõben nyilvánosságra hozott amerikai adatok nem szorulnak átfogóbb felülvizsgálatokra, mint
az euroövezeti adatok. További hiányosság, hogy nincs közös, az euroövezet országaira kiterjedõ
gyakorlata az euroövezeti adatok szezonális és munkanaphatással történõ kiigazításának. 

Mindezek figyelembe vételével, az EFC 2005-ös helyzetjelentése azt javasolja, hogy meg kell
vizsgálni a PEEI-k további javításának módjait. Egy fontos megközelítés az európai országok adat-
közlési, -felülvizsgálati és -terjesztési gyakorlatainak összehangolása. A tagállamok közötti koor-
dinálatlan adatközlési naptárak és felülvizsgálati gyakorlatok gyakran az európai aggregátumok
volatilitását eredményezik, ami hátráltathatja a gazdasági elemzést. A negyedéves GDP gyorsbecs-
lés kiadási naptárainak harmonizálására irányuló sikeres törekvéseket ki lehet terjeszteni más
PEEI-kre is, nevezetesen a HICP-re, az ipari termelési indexre, valamint a negyedéves foglalkoz-
tatásra. A szezonális és munkanaphatással történõ kiigazítás harmonizációja egy másik prioritás.
Az euroövezeti eredmények idõszerûsége javításának hatékony módjaként támogatott az a megkö-
zelítés, amelyben az euroövezeti országokban e célra összegyûjtött részleges információn alapuló
euroövezeti idõszerû elsõ adatközléseket állítják össze. Az euroövezeti kiskereskedelmi forgalom-
ra vonatkozóan ezt az európai mintavételnek nevezett módszert elõször 2004-ben vezették be, és
ezzel jelentõsen, 64 napról 34 napra gyorsították az idõzítést.3 A 2005-ös EFC helyzetjelentés az
európai mintavevõ módszer kiterjesztését javasolja más PEEI-kre is, nevezetesen a havi ipari ter-
melési index és az új megrendelések statisztikáira. Az ECOFIN Tanács ugyancsak felkérte az Eu-
rópai Statisztikai Rendszert az EU legjobb gyakorlatainak tanulmányozására minden egyes muta-
tó vonatkozásában, valamint ezek szélesebb körû alkalmazására irányuló javaslattételre a 2006-os
EFC helyzetjelentésben. 

3 Lásd „Az euroövezeti kiskereskedelmi forgalomra vonatkozó elsõ becslések” címû 4. keretes írást a Havi jelentés 2004. áprilisi kiadásában.



44..33..  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A legfrissebb adatok alátámasztják a konjunktúra 2005 második félévi erõsödését. A reál-GDP növe-
kedése erõsen javult a harmadik negyedévben, és a rendelkezésre álló bizonyítékok szerint a negye-
dik negyedév is kedvezõen alakul. A rövid távon túlmenõen, a konjunktúra fellendülése a kedvezõ fel-
tételeknek köszönhetõen tovább folytatódik. Az eurorendszer szakértõinek legújabb makrogazdasági
prognózisa szerint a reál-GDP 2006-ban és 2007-ben 1,4% és 2,4% százalék között fog növekedni
(lásd „Az eurorendszer szakértõinek az euroövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa" címû
részt). Ez a potenciális növekedés körüli szinteken mozgó, folytatódó növekedésrõl szóló becslés
összhangban van nemzetközi és magánszektorbeli szervezetek legutóbbi elõrejelzéseivel. A külsõ fel-
tételeket illetõen, a globális kereslet folytatódó növekedésének jótékony hatással kell lenni az
euroövezet exportjára. Belföldi oldalon, az igen kedvezõ finanszírozási feltételek, valamint a vállala-
ti jövedelmek robusztus növekedése valószínûleg elõsegítik a beruházások növekedését. A fogyasztás
nagyjából a reál rendelkezésre álló jövedelem várhatóan szerény növekedésével összhangban nõhet.

Ugyanakkor a konjunkturális kilátások továbbra is ki vannak téve lefelé irányuló kockázatoknak,
amelyek elsõsorban az olajárakhoz, a globális egyensúlyhiányokkal kapcsolatos aggodalmakhoz, va-
lamint a gyenge fogyasztói bizalomhoz kötõdnek.
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Az Európai Bizottság 2005. õszi elõrejelzései alapján az euroövezetben az idén és jövõre csak csekély
elõrelépés várható az egészséges államháztartások terén. A várakozások szerint az átlagos költségve-
tési hiány mindkét évben csak kicsit változik, ami további emelkedést eredményez az átlagos GDP-
arányos adósságállományban. A 2005-ben túlzott hiánnyal küzdõ öt euroövezeti országban az elõre-
jelzések szerint 2006-ban is a referenciaérték felett lesz a hiány.

E kilátások fényében a túlzott hiánnyal bíró országokban további jelentõs erõfeszítéseket kell tenni,
hogy a hiányt a GDP 3%-a alá csökkentsék a vállalt határidõre. A fiskális egyensúlyhiány állapotá-
ban levõ többi országnak el kell kerülnie a túlzott hiány kockázatát, és megfelelõ elõrelépést kell el-
érniük a szilárd költségvetési pozíciók érdekében. Ezen túlmenõen, az euroövezeti kormányoknak át-
fogó reformokra kell alapozni stabilitási programjaikat, és a reformoknak elég ambiciózusaknak kell
lenni, hogy teljes mértékben és határidõre eleget tegyenek a felülvizsgált Stabilitási és Növekedési
Paktumban vállalt kötelezettségeknek, valamint az ECOFIN Tanács országspecifikus ajánlásainak.

FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  22000055--BBEENN

2005-ben az euroövezetben csak csekély elõrelépés következett be a stabil államháztartások elérése
érdekében. Az Európai Bizottság 2005. november közepén megjelentetett õszi elõrejelzései szerint az
átlagos államháztartásihiány-mutató az euroövezetben enyhén, a GDP 2,9%-ára fog növekedni 2005-
ben (lásd 9. táblázat). Az elsõdleges többlet várhatóan 0,2 százalékponttal rosszabbodik. Öt ország-
ban (Németország, Görögország, Franciaország, Olaszország és Portugália) várnak a GDP 3%-ának
megfelelõ referenciaértéket meghaladó hiányt. Ez azt jelentené, hogy Portugália kivételével ezen or-
szágok mindegyikében túllépte a hiány a referenciaértéket az euro 1999-es bevezetése óta eltelt idõ-
szak legnagyobb részében. A GDP 2%-a körüli hiányt jeleznek elõre Luxemburgban, Hollandiában és
Ausztriában, míg kisebb hiányok vagy többletek várhatók Belgiumban, Spanyolországban, Írország-
ban és Finnországban.

A Bizottság fiskális elõrejelzései és a 2004 végén, valamint 2005 elsõ felében aktualizált stabilitási
programokban megállapított költségvetési célok összehasonlítása csalódást keltõ képet mutat: az át-
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99..  ttáábblláázzaatt::  FFiisskkáálliiss  ffoollyyaammaattookk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

Források: Európai Bizottság, 2004-2005-ös aktualizált stabilitási programok és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzák az UMTS licencek értékesítésébõl származó bevételeket, és a kerekítések miatt nem biztos, hogy

kiadják a teljes összeget.
1) 2005 júniusában rendelkezésre álló adatok szerint.

(a GDP százalékában)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Az Európai Bizottság gazdasági elõrejelzései, 2005 õsze
a. Teljes bevétel 46,2 45,8 45,9 45,4 45,5 45,2
b. Teljes kiadás 48,1 48,4 48,8 48,2 48,3 48,0
ebbõl:
c. kamatráfordítás 3,9 3,6 3,4 3,2 3,2 3,1
d. elsõdleges kiadások (b–c) 44,2 44,8 45,4 45,0 45,2 45,0

Költségvetési egyenleg (a–b) -1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,8
Elsõdleges egyenleg (a–d) 2,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,2
Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg -2,7 -2,8 -2,7 -2,5 -2,4 -2,4
Bruttó adósság 69,3 69,2 70,4 70,8 71,7 71,7
Memo tétel: reál-GDP (éves százalékos változás) 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9

Stabilitási programok: a 2004–2005-ös stabilitási programokon alapuló euroövezeti átlagok1)

Költségvetési egyenleg -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Elsõdleges egyenleg 0,7 0,6 1,0 1,5
Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg -2,2 -1,9 -1,4
Bruttó adósság 70,7 71,1 70,7 69,7
Memo tétel: reál-GDP (éves százalékos változás) 0,6 2,1 2,2 2,3



lagos romlás a GDP 0,6 százalékpontjával egyen-
lõ. A hiány különösen néhány olyan országban
jelentõs, ahol már korábban is tetemes volt. A
költségvetési pozíciók nem kielégítõ 2005-ös
alakulásának másik jele, hogy a stabilitási prog-
ramokban elõrejelzett kettõrõl a prognózisokban
ötre emelkedett azon országok száma, ahol a de-
ficit meghaladja a 3%-ot. 

Az euroövezet átlagos GDP-arányos államadós-
ságának alakulását illetõen a Bizottság elõrejel-
zései 0,9 százalékpontos, a GDP 71,7%-át elérõ
növekedést mutatnak 2005-re, ami magas költ-
ségvetési hiányokat és alacsony gazdasági növe-
kedést tükröz. A várakozások szerint a legtöbb
euroövezeti ország adósságrátája a GDP 60%-a
felett lesz, és sokuk esetén – beleértve a legmaga-
sabb adósságrátával bíró Olaszországot – az
adósságráta még nõni is fog. 

AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSEEKK  22000055..  ÉÉVVII  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁNNAAKK

AALLAAPPJJÁÁUULL  SSZZOOLLGGÁÁLLÓÓ  TTÉÉNNYYEEZZÕÕKK

Az átlagos euroövezeti hiány Európai Bizottság
által 2005-re elõrejelzett enyhe növekedése tük-
rözi az idei szerény gazdasági növekedést. A po-
tenciális növekedéstõl elmaradó becsült reál-
GDP-növekedéssel (1,3%) a konjunktúrának vár-
hatóan kissé negatív hatása lesz a költségvetési
egyensúlyokra. A fiskális politika irányultsága –
a ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenleg vál-
tozásával mérve – enyhén szigorodik. A nominá-
lis elsõdleges egyenleg prognosztizált romlása
hozzájárul a teljes euroövezet adósságrátájának
növekedéséhez, a történelmi mélyponton levõ
kamatlábak és a kedvezõ pénzügyi környezet el-
lenére. A kamatfizetések várhatóan stabilak ma-
radnak, miközben az új adósság miatt növekvõ
fizetéseket ellensúlyozzák a továbbgörgethetõ
adósság alacsonyabb kamatlábai. 

A fejlemények euroövezeti országonként jelen-
tõs különbségeket mutatnak, és a ciklikusan ki-
igazított fiskális egyenlegek a GDP 2,5%-át ki-
tevõ többlet és a GDP 5,1%-ának megfelelõ hi-
ány között mozognak. Az egyes országok kon-
szolidációs törekvései ugyancsak nagyon eltérõ-
ek. Ugyanakkor mérésüket bizonyos fokig hát-
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4444..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  kkööllttssééggvveettéésséénneekk

aallaakkuulláássáátt  mmeegghhaattáárroozzóó  ttéénnyyeezzookk

a) A GDP növekedése és a költségvetés egyenlegének 
éves változása

b) A költségvetés egyenlegét meghatározó tényezõk 
éves változásai

c) Az elsõdleges költségvetési egyenleget meghatározó 
tényezõk éves változásai

d) A ciklikusan kiigazított elsõdleges költségvetési 
egyenleget meghatározó tényezõk éves változásai

a költségvetés egyenlegének változása
GDP-növekedési ráta
potenciális GDP-növekedési ráta

az elsõdleges egyenleg változása
kamatkiadások változása

a ciklikus komponens változása
a ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenleg változása

a ciklikusan kiigazított összes bevétel változása
a ciklikusan kiigazított elsõdleges kiadások változása
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Források: Európai Bizottság (2005 õszi gazdasági elõrejelzések)
és az EKB számításai.

(a GDP százalékpontjában; százalékos változások)



ráltatja számos hiánycsökkentõ ideiglenes intézkedés és egyszeri hatás beszámítása, amelyek – ter-
mészetükbõl adódóan – nem eredményezik az államháztartások tartós javulását. Az ilyen intézkedé-
sek intenzív alkalmazása torzítja a fiskális helyzet képét, különösen néhány túlzott hiánnyal bíró or-
szágban.

2005-ben a GDP százalékában kifejezett állami kiadások és állami bevételek várhatóan enyhén növe-
kednek mind nominális, mind ciklikusan kiigazított értelemben. A kiadások visszafogott növekedését
és a közvetett adók emelését várhatóan lényegében ellensúlyozzák a közvetlen adók és a társadalom-
biztosítási járulékok csökkentései.

ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK  22000066--RRAA

A Bizottság prognózisai 2006-ra az átlagos euroövezeti hiány enyhe (0,1 százalékpontos), a GDP
2,8%-ára történõ csökkenését jelzik. Az említett évben a konjunktúra hatása a fiskális folyama-
tokra várhatóan semleges lesz, a gazdasági növekedés megközelíti a potenciálist. Euroövezeti
szinten a kamatfizetések kis mértékû csökkenését valószínûleg csaknem teljesen ellensúlyozza
egy enyhe fiskális lazítás. Az átlagos adósságráta várhatóan a GDP 71,7%-án stabilizálódik, ami
elsõsorban a GDP növekedési rátájának emelkedését és az elsõdleges többlet enyhe romlását tük-
rözi.

Azokban az országokban, ahol a hiány a GDP 3%-a felett lesz 2005-ben, várhatóan ugyanez megis-
métlõdik 2006-ban is, amennyiben nem hoznak a Bizottság elõrejelzéseiben foglaltakon túlmenõen
újabb intézkedéseket. Két ország (Görögország és Franciaország) hiánya még tovább távolodik a re-
ferenciaértéktõl. 

Az elõrejelzések szerint 2006-ban a GDP-arányos bevételek és kiadások is csökkennek, ami némi
kiadás-visszafogást és adóreformokat tükröz. A költségvetési tervek az egyszeri intézkedések csök-
kenõ alkalmazását tartalmazzák; bizonyos esetekben az egyszeri intézkedéseket strukturális intéz-
kedésekkel kívánják felváltani, hogy elkerüljék a költségvetési hiányra gyakorolt felfelé irányuló
hatást.  

AAZZ  ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁNNAAKK  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

A Bizottság elõrejelzéseiben kilátásba helyezett fiskális folyamatok komoly aggodalomra adnak okot.
Különösen aggasztó a költségvetési egyensúlyhiánnyal bíró országok száma és mérete, az egyensúly-
hiány nagysága, valamint az az idõtartam, amióta ezen országok némelyike túlzott deficittel küzd. To-
vábbi intézkedések megtétele nélkül a túlzott hiánnyal bíró országok egyike sem teljesíti 2005-ös
vagy 2006-os névleges konszolidációs célját, kockára téve a Stabilitási és Növekedési Paktum hitelét,
röviddel annak reformja után. 

Igencsak üdvözlendõ fejlemény lenne, ha csökkenõ mértékben támaszkodnának az egyszeri és ideig-
lenes intézkedésekre, amint azt néhány kormány tervezi. Ez összhangban lenne a felülvizsgált pak-
tummal is, amely növekvõ hangsúlyt fektet az alapul szolgáló folyamatok megítélésekor az egyszeri
és más ideiglenes intézkedésektõl megtisztított költségvetési egyenlegekre. A strukturális költségve-
tési problémákat, amelyekkel sok euroövezeti országnak kell szembenézni, nem lehet ideiglenes in-
tézkedésekkel megoldani. Valójában sok ilyen intézkedés a rövid távú nyereségekre összpontosít, ami
az államháztartás elkövetkezõ évekbeli romlásával járhat, és súlyosbítja a problémákat a jövõ kormá-
nyai és generációi számára. A 2005. évi fiskális folyamatok és a 2006-os kilátások megerõsítik a nem
finanszírozott adócsökkentésektõl való távolodás, és – néhány esetben – a kiadásalapú kiigazítás felé
közeledés trendjét.  
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FFIISSKKÁÁLLIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  SSTTRRAATTÉÉGGIIÁÁKK

Minden euroövezeti országban folyamatban van a stabilitási program éves aktualizálásának befejezé-
se, és a programokat az ECOFIN Tanácsnak és a Bizottságnak nyújtják be. Annak érdekében, hogy a
fiskális politikák a paktumban vállalt kötelezettségekkel és az ECOFIN Tanács országspecifikus aján-
lásaival összhangban alakuljanak, ezeknek a programoknak ambiciózusabbnak kell lenni, mint azok-
nak a pénzügyi terveknek, amelyek ismertek voltak, amikor a Bizottság a prognózisokat készítette. 

A jelenleg túlzott hiánnyal bíró országokat illetõen, a 2005-re és 2006-ra várt fiskális fejlemények
egyáltalán nem kielégítõek, és ismét próbára teszik a felülvizsgált paktumot. Minden érintettnek meg
kell felelni kötelezettségének és felelõsségének, ha növelni akarják a felülvizsgált paktum hitelét. To-
vábbi jelentõs erõfeszítéseket kell tenni, hogy a túlzott hiányokat a lehetõ leghamarabb, és a kormá-
nyok által vállalt határidõnél nem késõbb megszüntessék. Az indokolatlan késlekedésnek e cél eléré-
sében azzal a következménnyel kell járnia, hogy az ECOFIN Tanács megteszi az eljárásban a követ-
kezõ lépést. 

A fiskális egyensúlyhiánnyal bíró többi országnak el kell kerülni a túlzott hiány kockázatát azáltal,
hogy megfelelõen biztonságos különbséget tartanak a GDP 3%-ának megfelelõ plafon alatt, és kielé-
gítõ haladást érnek el a szilárd költségvetési pozíció irányába. Ez lehetõvé tenné számukra, hogy biz-
tonságosan tompítsanak bármilyen kedvezõtlen gazdasági folyamatot, az alkalmazott intézkedésektõl
vártnál kedvezõtlenebb eredményeket, vagy más nem várt eseményeket, amelyek „ellenszelet” kelte-
nének a költségvetés szempontjából. Azokban az országokban, amelyek még nem érték el a középtá-
vú célkitûzéseknek megfelelõ költségvetési pozíciót, az ilyen stratégia évente legalább a GDP 0,5%-
ának megfelelõ konszolidációt igényelne, nem számítva az egyszeri és más ideiglenes intézkedéseket.

A legtöbb euroövezeti országnak szüksége van egy átfogó és növekedésbarát reformstratégiára,
amelynek részét kell, hogy képezze a fiskális konszolidációra való törekvés. Tekintve, hogy sok or-
szág az ilyen stratégia részeként csökkenteni kívánja a munkaerõ és a tõkejövedelem effektív adókul-
csait, az állami kiadások alakulása és ellenõrzése elsõdleges fontosságú. A strukturális kiadási refor-
mok elengedhetetlenek a stabil és növekedést ösztönzõ államháztartáshoz. A beruházások, az innová-
ció és a foglalkoztatás elõsegítése érdekében a kiadásokat produktív célokra kell fordítani. Ugyanak-
kor a kiadásellenõrzõ mechanizmusok megerõsítésére lehet szükség a kiadások túllépésének elkerü-
lése érdekében, amely miatt gyakran felfelé módosítják a költségvetési hiánycélokat. Ráadásul sok
esetben ugyancsak elengedhetetlen lesz a kormányok kötelezettségeinek, és különösen azok kevésbé
produktív elemeinek felülvizsgálata. Ez lehetõvé teszi az országok számára, hogy stabil államháztar-
tást valósítsanak meg, miközben megfelelõen finanszírozzák az alapvetõ állami feladatokat.
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Az eurorendszer szakértõi a 2005. november 21-ig rendelkezésre álló információk alapján prognózi-
sokat készítettek az euroövezet makrogazdasági folyamatairól.1 Az euroövezet éves átlagos GDP-nö-
vekedése 2005-ben 1,2% és 1,6% között alakul, 2006-ban és 2007-ben pedig az elõrejelzés szerint
1,4%, illetve 2,4% lesz. A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) átlagos növekedési üteme 2005-ben
várhatóan 2,1% és 2,3%, 2006-ban 1,6% és 2,6%, 2007-ben 1,4% és 2,6% között alakul.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  KKÖÖRRNNYYEEZZEETT

Az euroövezet külgazdasági viszonyai várhatóan továbbra is kedvezõen alakulnak az elõrejelzési idõ-
szakban. A reál-GDP növekedése az Egyesült Államokban erõteljes marad, noha némileg lassul a
2004-es ütemhez képest. Az ázsiai országok reál-GDP-növekedése – Japánt nem vizsgálva – várható-
an továbbra is jóval a világgazdasági átlag fölött alakul, jóllehet alatta marad az elmúlt évek ütemei-
nek. A legtöbb jelentõs gazdasági súllyal bíró országban szintén fennmarad a növekedés dinamizmu-
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66.. AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  

MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA

TTEECCHHNNIIKKAAII  FFEELLTTEEVVÉÉSSEEKK

A szakértõi prognózis alapját a kamatlábakkal, árfolyamokkal, olajárakkal, valamint a költségve-
tési politikával kapcsolatos feltevések képezik. 

Kiemelendõ az a technikai feltevés, miszerint a rövid távú piaci kamatlábak és a bilaterális árfo-
lyamok a november elsõ felében megfigyelt szinten maradnak az elõrejelzési idõszak során. AZ
EURIBOR-ral mért rövid távú kamatlábak tehát a feltevés szerint az elõrejelzési idõszakban
2,28%-on maradnak. A változatlan árfolyamokat valószínûsítõ technikai feltevés 1,19-es euro/dol-
lár árfolyammal és a 2004-es átlagnál 2%-kal alacsonyabb az effektív euro-árfolyammal számol.

A hosszú távú kamatokra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonatko-
zó technikai feltevés a november elsõ felében érvényes piaci várakozásokon alapul. Az euroövezet
tízéves nominális államkötvény-hozamaira vonatkozó piaci várakozások a hozamok kismértékû
emelkedésére engednek következtetni: a 2005-ös 3,5%-os átlag 2007-ben 3,7%-ra módosul. Az
energián kívüli nyersanyagok USA-dollárban kifejezett éves átlagos ára a feltevés szerint 2005-
ben 5,8%-kal, 2006-ban 3,8%-kal, 2007-ben 5,2%-kal emelkedik. A határidõs tõzsdei árakon ala-
puló feltevés szerint az olajárak éves átlaga a 2006-os 60,0 dolláros hordónkénti árról 59,5 dollár-
ra csökken 2007-ben.

A fiskális politikával kapcsolatos feltevések az euroövezet egyes országainak költségvetési terve-
it veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parlament által elfogadott összes fiskális politikai in-
tézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valószínûséggel
átmennek a törvényhozási folyamaton. A fiskális feltevés legutolsó frissítésének idõpontja 2005.
november 21. volt. Ez azt jelenti, hogy a prognózis elkészítésénél a közelmúltban elfogadott né-
metországi intézkedéseket is figyelembe vették.

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az eurorendszer szakértõi prognózisát az EKB és az euroövezetbeli NKB-k a szakértõi közösen készítik. Az évente két ízben összeállított
prognózis része a Kormányzótanács gazdasági folyamatokat és árstabilitási kockázatokat áttekintõ helyzetértékelésének. Az alkalmazott
eljárásokról és módszerekrõl bõvebb tájékoztatás az EKB „Útmutató az eurorendszer makrogazdasági szakértõi prognózisának készítéséhez”
címû 2001. júniusi kiadványában található. A prognózist övezõ bizonytalanság érzékeltetésére az egyes változókra vonatkozó eredményeket
sávok formájában tüntettük fel, amelyeket a korábbi években készített prognózisok és a tényleges eredmények közötti eltérések alapján
határoztunk meg. A sávok szélessége az eltérések átlagos abszolút értékének kétszerese.



sa. Ugyanígy az Európai Unióhoz 2004. május 1-jén csatlakozott országokban is további erõteljes nö-
vekedés valószínûsíthetõ. 

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euroövezetet nem számítva a becslések szerint 2005-ben
átlagosan 4,9% körül alakul, míg 2006-ban 4,8%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az euroövezet külsõ ex-
portpiacainak növekedését 2005-ben 7,2%-ra becsülik, 2006-ra és 2007-re pedig egyaránt 7,1%-ot
prognosztizálnak.

RREEÁÁLL--GGDDPP--NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  PPRROOGGNNÓÓZZIISS

Az euroövezet reál-GDP-jének negyedéves növekedési üteme az Eurostat elsõ becslése szerint a har-
madik negyedévében 0,6% volt, az elsõ negyedévi 0,3%-ot, illetve a második negyedévi 0,4%-ot kö-
vetõen. A növekedési ütemek a jövõben az elõrejelzés szerint 0,5% körüli szinten stabilizálódnak. En-
nek megfelelõen a reál-GDP éves átlagos növekedési üteme 2005-ben várhatóan 1,2% és 1,6%, míg
2006-ban és 2007-ben 1,4% és 2,4% között alakul. Az exportnövekedés – a feltételezhetõen tovább-
ra is élénk külsõ keresletnek köszönhetõen – várhatóan tovább élénkíti a gazdaságot az elõrejelzési
idõszak során, továbbá a belföldi kereslet is stabilan alakul.

A GDP belföldi kiadási oldali összetevõin belül a magánfogyasztás éves átlagos növekedési üteme
1,1% és 1,5% között lesz 2005-ben, ami részben a munkajövedelmek visszafogott növekedésének, va-
lamint a magas energiaáraknak a háztartások vásárlóerejére gyakorolt mérséklõ hatását tükrözi. A fo-
gyasztás növekedési rátája 2006-ban várhatóan 0,9% és 1,9%, 2007-ben 0,6% és 2,2% közötti értéket
vesz fel. A háztartások rendelkezésre álló jövedelmére kedvezõen hatnak a foglalkoztatás terén elért
eredmények, illetve a folyamatosan magas tõkejövedelmek, a reáljövedelmek növekedése ellenben
továbbra is visszafogott marad. A megtakarítási ráta várhatóan összességében továbbra is stabil ma-
rad az elõrejelzési idõszak során.

A teljes állóeszköz-beruházás éves növekedése 2005-ben 1,4% és 2,4% közé becsülhetõ, míg 2006-
ban 1,6% és 4,6% közé, 2007-ben pedig 1,5% és 4,7% közé prognosztizálható. A vállalati beruházá-
sokat serkenteni fogják az erõs külsõ kereslet, a kedvezõ finanszírozási feltételek és a magas vállala-
ti nyereségek. Ugyanakkor a magánszektor lakásberuházásai az elõrejelzési idõszakban továbbra is
mérsékelten növekednek.

Az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglaló teljes kivitel éves átlagos növekedési üte-
me 2005-ben 2,6% és 5,4%, 2006-ban pedig 4,3% és 7,5% közé becsülhetõ, míg a 2007-re vonatko-
zó prognózis 4,1% és 7,3% közé teszi ezt az ütemet. Az euroövezetnek az övezeten kívüli exportpia-
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1100..  ttáábblláázzaatt:: MMaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziissookk

(átlagos éves változás, százalék)1)

2004 2005 2006 2007

HICP 2,1 2,1–2,3 1,6–2,6 1,4–2,6

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

1) A sávok minden változó, illetve elõrejelzési idoszak esetében a valós értékek és az euroövezet központi bankjainak korábbi elõrejelzései
közötti abszolút különbség átlagán alapulnak. A reál-GDP-re és komponenseire vonatkozó prognózison munkanap-hatással kiigazított ada-
tok értendõk. Az export- és importprognózis az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglalja.



cokból való részesedése az elõrejelzési idõszakban várhatóan viszonylag stabil marad, egyrészt az
erõsebb világpiaci versenynek, másrészt a jobb áralapú versenyképességnek köszönhetõen. A teljes
behozatal éves átlagos növekedési üteme 2005-ben várhatóan valamivel meghaladja a kivitelét, az
elõrejelzési idõszak folyamán viszont a kivitel növekedési üteménél lassabban bõvül. A nettó export
az elõrejelzési idõszakban összességében véve kissé pozitívan járult hozzá a GDP növekedéséhez.

A foglalkoztatottság enyhén erõsödik az elõrejelzési idõszakban, ahogy a közelmúltban megfigyelhe-
tõ folyamatok kedvezõ irányban változnak. Ezzel párhuzamosan a munkaerõ-kínálat várhatóan bõvül
a jobb álláskilátásoknak és az euroövezet különbözõ országaiban végrehajtott strukturális
munkaerõpiaci reformoknak köszönhetõen. A munkanélküliségi ráta az elõrejelzési idõszakban to-
vább csökken.

ÁÁRR--  ÉÉSS  KKÖÖLLTTSSÉÉGGPPRROOGGNNÓÓZZIISS

A HICP átlagos növekedési üteme 2005-ben 2,1% és 2,3% közé becsülhetõ, ugyanakkor 2006-ban az
ütem 1,6% és 2,6% közé, 2007-ben 1,4% és 2,6% közé prognosztizálható. Az árakra vonatkozó prog-
nózis számos feltevés függvénye. Elõször is a feltevés szerint az olajárak, amelyek az elmúlt években
az energiakomponensen keresztül jelentõsen emelték a HICP-inflációt, az elõrejelzési idõszak folya-
mán körülbelül ugyanazon a szinten maradnak. A másik feltevés szerint az egy munkavállalóra jutó
nomináljövedelem növekedési üteme a vizsgált idõszakban mérsékelt marad. Az árprognózis tehát azt
a várakozást foglalja magában, hogy az olajárak emelkedése csak korlátozott mértékû másodlagos ha-
tással lesz a bérekre. Ezenkívül a termelékenység kis javulását is prognosztizálják, amelynek köszön-
hetõen a  fajlagos munkaköltségek növekedése az idõszak folyamán nagyjából stabil marad. Harmad-
részt a prognózis csak azokat a közvetettadó-változásokat foglalja magában, amelyekrõl már 2005.
november 21. elõtt megfelelõ biztonsággal tudni lehetett.2 Végül a feltevések azon a várakozáson ala-
pulnak, hogy a nem nyersanyag jellegû importból származó inflációs nyomás kicsi marad.  

AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  22000055..  SSZZEEPPTTEEMMBBEERRII  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSÁÁVVAALL  VVAALLÓÓ  ÖÖSSSSZZEEVVEETTÉÉSS

Az új prognózisnak a 2005-ös reál-GDP növekedésre megadott tartománya a 2005. szeptemberben
prognosztizált sáv felsõ részére esik. A 2006-ra megadott tartomány kissé felfelé módosult. A HICP-
infláció esetében a 2005-re prognosztizált sáv nem változott a szeptemberi prognózishoz képest, a
2006-ra megadott tartományt viszont felfelé módosították. A revízió fõként annak tudható be, hogy a
2006-os holland egészségügyi reform statisztikai torzító hatását, amely -0,2 százalékponttal módosí-
totta a 2005. szeptemberi prognózist, a decemberi prognózis már nem tartalmazza.
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1111..  ttáábblláázzaatt:: ÖÖsssszzeevveettééss  aa  22000055..  sszzeepptteemmbbeerrii  pprrooggnnóózziissssaall  

(átlagos éves változás, százalék)

2004 2005 2006

Reál-GDP – 2005. szeptember 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Reál-GDP – 2005. december 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4

HICP – 2005. szeptember 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
HICP – 2005. december 2,1 2,1-2,3 1,6-2,6

2 Németország esetében a feltevésben 3 százalékpontos áfaemelés szerepel 2007-re.
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MMÁÁSS  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSSEEII

Számos nemzetközi szervezet és magánszektorbeli intézmény készít az euroövezetrõl elõrejelzést.
Ezek azonban közvetlenül sem egymással, sem az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági
prognózisával nem vethetõk össze, mivel különbözõ idõpontokban véglegesítik õket, ezért részben
már elavultak. Ezenkívül eltérõ, (részben meg nem határozott) módszereket használnak a költség-
vetési, pénzügyi és külgazdasági változókra – például az olajárakra – vonatkozó feltevések kiala-
kításához. 

Az egyéb intézményektõl jelenleg rendelkezésre álló elõrejelzések szerint az euroövezet éves
GDP-je 2005-ben átlagosan 1,2% és 1,4% közötti, 2006-ban 1,7% és 2,1% közötti, 2007-ben 2,0%
és 2,2% közötti ütemben bõvül. Az elõrejelzések ugyanakkor az átlagos éves HICP-inflációt 2005-
ben 2,1% és 2,3% közé, 2006-ban 1,8% és 2,2% közé, 2007-ben pedig 1,6% és 1,9% közé teszik.
Ezek az ütemek kivétel nélkül az eurorendszer által jósolt tartományokba esnek. 

88..  kkeerreetteess  íírrááss  

AAzz  eeuurrooöövveezzeettii  rreeááll--GGDDPP--nnöövveekkeeddééssrree  ééss  HHIICCPP--iinnfflláácciióórraa  vvoonnaattkkoozzóó  eellõõrreejjeellzzéésseekk  öösssszzeehhaassoonnllííttáássaa

Forrás: az Európai Bizottság gazdasági elõrejelzése, 2005. õsz; a Nemzetközi Valutaalap világgazdasági elõrejelzése, 2005. szeptem-
ber; az OECD 78. sz. gazdasági elõrejelzése; a Consensus Economics eõrejelzései és az EKB hivatásos elõrejelzõkkel készített felmé-
rése (SPF). Az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prognózisa és az OECD elõrejelzései egyaránt munkanappal igazított éves
növekedési ütemeket közölnek, ezzel szemben az Európai Bizottság és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok számával korri-
gálva. A többi elõrejelzésben nem jelölik meg, hogy munkanappal igazított vagy nem igazított adatokat közölnek-e. Az euroövezeti
GDP munkanapokkal nem korrigált átlagos éves növekedése 2004-ben ¼ százalékponttal volt magasabb, mint a munkanapokkal ki-
igazított növekedési ráta, mivel abban az évben több volt a munkanap.

GDP-növekedés HICP-infláció

A megjelenés dátuma 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Európai Bizottság 2005 okt. 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
IMF 2005. szept. 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD 2005 nov. 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics elõrejelzései 2005 nov. 1,3 1,7 n.a. 2,2 1,9 n.a.
Hivatásos elõrejelzõk (SPF) 2005 okt. 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

(átlagos éves változás, százalék)



77..11..  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK  

Egy októberi viszonylag stabil idõszakot követõen az euro effektív árfolyama novemberben mérsékel-
ten leértékelõdött. Ehhez a fejleményhez hozzájárult az amerikai dollárral és – kisebb mértékben –
több ázsiai valutával szembeni leértékelõdés. Az euro mérsékelten erõsödött a japán jenhez és az an-
gol fonthoz képest.

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURROO

Miután októberben nagyjából stabilizálódott, no-
vemberben az euro leértékelõdött az amerikai
dollárral szemben (lásd 45. ábra). Úgy tûnik,
hogy a többi fõ gazdasági régióhoz képest az
Egyesült Államok javára növekvõ kamatkülön-
bözet továbbra is támogatta az amerikai valutát.
Az arról szóló hírek, hogy 2005 szeptemberében
tovább nõtt a portfólióbefektetések beáramlása
az Egyesült Államokba, a jelentések szerint egy
újabb tényezõ lehetett, amely hozzájárulhatott az
amerikai dollárral kapcsolatos kedvezõ novem-
beri piaci vélekedéshez. Ezzel szemben a piaci
szereplõk által az Egyesült Államok tekintélyes
folyó fizetésimérleg-hiányának tulajdonított fon-
tosság az utóbbi idõben csökkenni látszik. Mind-
ezek következtében november 30-án az euro ár-
folyama 1,18 dollár volt, amely 2,1%-kal van az
október végi szint, és 5,4%-kal a 2004. évi átlag
alatt.

JJEENN//EEUURROO

Novemberben az euro mérsékelten felértékelõ-
dött a japán jennel szemben, és csaknem törté-
nelmi csúcsot ért el. Jóllehet november elején az
euro leértékelõdött a jennel szemben, a hónap
során késõbb több mint megfordította a veszte-
ségeket (lásd 45. ábra). November 30-án az
eurót 140,8 JPY-n jegyezték, azaz 0,8%-kal ok-
tóber végi szintje és 4,7%-kal 2004. évi átlaga
felett.

AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az ERM-II-ben az ingadozások igen cseké-
lyek voltak, és a legtöbb valuta adásvétele a
középárfolyamon vagy annak közelében tör-
tént (lásd 46. ábra). November 25-én úgy ha-
tároztak, hogy a szlovák korona a mechaniz-

EKB

Havi jelentés

2005. december72

77..  AAZZ  ÁÁRRFFOOLLYYAAMM  ÉÉSS  AA  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  

AALLAAKKUULLÁÁSSAA

4455..  áábbrraa::  AAzz  áárrffoollyyaammookk  aallaakkuulláássaa

USD/EUR

JPY/EUR (bal skála)
JPY/USD (jobb skála)

GBP/EUR (bal skála)
GBP/USD (jobb skála)

szeptember október november
2005

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

szeptember október november
2005

133

136

139

142

145

148

107

110

113

116

119

122

szeptember október november
2005

0,67

0,68

0,69

0,70

0,71

0,72

0,54

0,55

0,56

0,57

0,58

0,59

Forrás: EKB.

(napi adatok)



mus részévé válik (lásd 9. keretes írás). Az ERM-II-be történõ belépését követõen a szlovák va-
luta megerõsödött az euróval szemben, és 2005. november 30-án a 38,4550 koronás középárfo-
lyamnál mintegy 1,5%-kal magasabban állt. A többi EU-tagállamot illetõen, november közepén
az euro felértékelõdött az angol fonttal szemben, valószínûleg azért, mert kedvezõ változás állt
be az inflációs folyamatok piaci érzékelésében. Késõbb a hónap folyamán a font visszanyerte
korábbi veszteségeinek egy részét. November 30-án az eurót 0,68 GBP-n jegyezték, vagyis
0,8%-kal október végi szintje felett, és közel a 2004. évi átlagához. Az euro gyengült a cseh ko-
ronához és a lengyel zlotyhoz képest (2,2%-kal illetve 1,8%-kal), de (0,9%-kal) erõsödött a ma-
gyar forinttal szemben. 
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4466..  áábbrraa::  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk  áárrffoollyyaammaaii

CYP/EUR
EEK/EUR
DKK/EUR
SKK/EUR

LTL/EUR
SIT/EUR
MTL/EUR
LVL/EUR

szeptember október november
—2,5

—2,0

—1,5

—1,0

—0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

—2,5

—2,0

—1,5

—1,0

—0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

szeptember október november
2005

2005

—1,0

—0,8

—0,6

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

—1,0

—0,8

—0,6

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az euróval szembeni középárfolyamtól való pozitív
és negatív eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozási sáv erõs
vagy gyenge oldalán van-e. A dán korona ingadozási sávja ±
2,25%, míg más valutákra a ±15%-os ingadozási sáv vonatkozik.

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)

4477..  áábbrraa::  AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurrooáárrffoollyyaamm  ééss  öösssszzeetteevvõõii
11))

Index: 1999. I. n.év = 100

szeptember október november
2005

99,0

100,0

101,0

102,0

103,0

104,0

99,0

100,0

101,0

102,0

103,0

104,0

Hozzájárulás az EER változásához2)

2005. október 31-tõl november 30-ig
(százalékpontban)

USD JPY CHF NMS EER-23
GBP CNY SEK Egyéb

—1,0

—0,8

—0,6

—0,4

—0,2

0,0

0,2

—1,0

—0,8

—0,6

—0,4

—0,2

0,0

0,2

Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euro felértékelõdését je-
lenti, az euroövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
összes nem euroövezethez tartozó EU-tagállamnak a valutáihoz
képest.
2) A 23 partner effektív euroárfolyam-változásait az euroövezet
hat legjelentõsebb kereskedelmi partnerének valutájához viszo-
nyítva mutatjuk be. Az „NMS” kategória az EU-hoz 2004. május
1-jén csatlakozott tíz új tagállam valutájának összesített hozzájá-
rulását mutatja. Az „Egyéb” kategória az EER-23 indexben sze-
replõ hét további euroövezeti kereskedelmi partner valutáinak
összesített hozzájárulását mutatja. Az árfolyammozgásokat az
EER-23 indexben szereplõ teljes kereskedelmi súlyok segítségé-
vel határoztuk meg.

(napi adatok)
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AA  SSZZLLOOVVÁÁKK  KKOORROONNAA  BBEELLÉÉPPÉÉSSEE  AAZZ  EERRMM--IIII--BBEE

A szlovák hatóságok kérésére az EU euroövezeti tagállamainak pénzügyminiszterei, az EKB elnö-
ke, valamint Ciprus, Dánia, Észtország, Lettország, Litvánia, Málta, Szlovénia és Szlovákia pénz-
ügyminiszterei és központi bankjaik elnökei 2005. november 25-én közös megegyezéssel, az Eu-
rópai Bizottságot bevonó közös eljárást követõen és a Gazdasági és Pénzügyi Bizottsággal való
konzultáció után úgy döntöttek, hogy felveszik a szlovák koronát az ERM-II-be (lásd az EU azo-
nos dátumú közleményeit). 

A szlovák korona középárfolyamát 38,4550 SKK/EUR-ban állapították meg. A korona középárfo-
lyamához képest ±15%-os sztenderd ingadozási sávot fognak tartani. Ennek megfelelõen, 2005.
november 28-ától kezdõdõen a szlovák korona kötelezõ intervenciós árfolyamait az alábbi, A) táb-
lázat szerint határozták meg. A dán korona, az észt korona, a ciprusi font, a lett lat, a litván litas, a
máltai líra és a szlovén tolár euro középárfolyamai és kötelezõ intervenciós árfolyamai változatla-
nok maradnak. Csak a dán koronára ±2,25%-os ingadozási sáv vonatkozik.

A szlovák korona ERM-II-ben való részvételérõl szóló megállapodás a szlovák hatóságok szilárd
elkötelezettségén alapul, amely szerint a termelékenység növekedésével összhangban maradó bér-
alakulást támogatnak, és ezzel hozzájárulnak a fenntartható árstabilitás eléréséhez, valamint egész-
séges fiskális politikát folytatnak, ami elengedhetetlen a makrogazdasági stabilitás megõrzéséhez,
beleértve az alacsony inflációt, valamint a konvergenciafolyamat fenntarthatóságának biztosításá-
hoz. A szlovák kormány középtávú fiskális konszolidációs stratégiája nagy fokú költségvetési fe-
gyelmet követel, és maradandó hatású intézkedések végrehajtása révén eltökélten meg kell valósí-
tani. A költségvetés végrehajtásának szigorú figyelemmel kísérésére lesz szükség, amelynek célja
az elmaradások idõben történõ feltárása és megszüntetése.

99..  kkeerreetteess  íírrááss  

BB))  ttáábblláázzaatt:: SSzzlloovváákkiiaa  ffõõ  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóii

(ellenkezõ jelzés híján éves százalékos változások)

2001 – 2003 2004
(átlag)

Reál gazdasági növekedés 4,3 5,5
HICP-infláció 6,4 7,5
Folyó fizetési mérleg egyenlege (a GDP százalékában) -5,7 -3,5
Költségvetési hiány (a GDP százalékában) -6,0 -3,1
Államadósság (a GDP százalékában) 45,4 42,5
Hosszú távú kamatláb 6,7 5,0
Rövid távú kamatláb 7,2 4,7
Árfolyam (per EUR) 42,5 40,0

Források: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok éves átlagokra vonatkoznak.

AA))  ttáábblláázzaatt:: AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  rréésszztt  vveevvõõ  ttaaggáállllaammookk  vvaalluuttááiinnaakk  22000055..  nnoovveemmbbeerr  2288--ááttóóll  éérrvvéénnyybbeenn  
lleevvõõ  eeuurroo  kköözzééppáárrffoollyyaammaaii  ééss  kköötteelleezzõõ  iinntteerrvveenncciióóss  áárrffoollyyaammaaii  ((11  EEUURR    ==))

Felsõ árfolyam Középárfolyam Alsó árfolyam

Dán korona 7,62824 7,46038 7,29252
Észt korona 17,9936 15,6466 13,2996
Ciprusi font 0,673065 0,585274 0,497483
Lett lat 0,808225 0,702804 0,597383
Litván litas 3,97072 3,45280 2,93488
Máltai líra 0,493695 0,429300 0,364905
Szlovák korona 44,2233 38,4550 32,6868
Szlovén tolár 275,586 239,640 203,694



EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK  

Novemberben az euro mintegy 2,1%-kal felérté-
kelõdött a norvég koronával szemben, és 3,0%-
kal leértékelõdött a kanadai dollárhoz, 2,2%-kal
a kínai jüanhoz és 2,7%-kal a dél-koreai wonhoz
képest. 

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURROOÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

November 30-án az euro nomináleffektiv árfo-
lyama – az euroövezet 23 legfontosabb kereske-
delmi partnerének valutájához mérve – 0,8%-kal
volt az október végi szint alatt, és 3,1%-kal a
2004. évi átlag alatt. Az euro novemberi mérsé-
kelt leértékelõdése az amerikai dollárral és több
ázsiai valutával szembeni hanyatlásának az ered-
ménye, amit részben ellensúlyozott az angol
fonttal és a japán jennel szembeni erõsödése (lásd
47. ábra).  

Ami az euroövezet nemzetközi ár- és költség-
versenyképességének mutatóit illeti, az euro
reáleffektív árfolyama 2005 novemberében lé-
nyegesen gyengébb volt, mint az elõzõ év átla-
ga, ami arra utal, hogy nõtt az euroövezet
árversenyképessége. Novemberben a fogyasz-
tói árak alakulásán alapuló reáleffektív árfolyamindex 2,9%-kal a 2004-es átlagos szint alatt volt,
míg a termelõi árak alakulásán alapuló index 4,3%-kal maradt el a 2004-es átlagos szinttõl (lásd
48. ábra).

77..22..  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

A 2005 szeptemberéig rendelkezésre álló fizetésimérleg-adatok azt mutatják, hogy az euroövezeten kí-
vüli export értékének második negyedévben kezdõdött fellendülése a harmadik negyedévben megerõ-
södött. Eközben – részben a magasabb olajárak miatt – az importértékek még az exportértékeknél is
gyorsabban emelkedtek a harmadik negyedévben. A pénzügyi mérlegben, a közvetlentõke- és port-
fólióbefektetések terén a szeptemberig terjedõ 12 hónapos idõszakban az euroövezetben 65 milliárd
euro nettó beáramlást regisztráltak. 
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A hatóságok, az EU felelõs testületeivel együtt elkötelezték magukat, hogy szorosan figyelem-
mel kísérik a makrogazdasági fejleményeket. A hatóságok ugyancsak vállalták, hogy indokolt
esetben erõsítik a fiskális politika irányultságát. Kijelentették, hogy éberek maradnak az erõs bel-
földi hitelnövekedés kockázatait illetõen. Ugyancsak elkötelezték magukat azon szerkezeti refor-
mok megfelelõ idõben történõ megvalósítása mellett, amelyeknek célja a gazdaság rugalmassá-
gának és alkalmazkodóképességének további javítása, hogy erõsödjenek a belföldi korrekciós
mechanizmusok, csökkenjen a munkanélküliség, és fenntartsák a gazdaság általános versenyké-
pességét. 

4488..  áábbrraa::  AAzz  eeuurroo  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeáálleeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))

nominális
reál-CPI (fogyasztóiár-index)
reál-PPI (termelõiár-index)
reál-ULM (feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltsége)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
80

85

90

95

100

105

110

80

85

90

95

100

105

110

Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euro felértéke-
lõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2005 novemberébõl szár-
maznak. A feldolgozóipar fajlagos munkaeroköltségén (ULM) a-
lapuló reál-effektív euroárfolyam (EER-23) esetében - mely rész-
ben becslésekre támaszkodik - a legutolsó adatgyûjtés idopontja
2005 második negyedéve.

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



KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM  ÉÉSS  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

Az áruk és szolgáltatások együttes exportjának értéke a harmadik negyedévben továbbra is emelkedõ
trendet követett, és 4,5%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest (lásd 12. táblázat), fõként a tekinté-
lyes áruexportnak köszönhetõen (amely 5,4%-kal nõtt), miközben a szolgáltatások terén mérsékeltebb
(1,5%-os) volt a növekedés. Eközben az áruk és szolgáltatások importja a harmadik negyedévben
7,0%-kal nõtt, ami az áruimport értékének 8,7%-os, a szolgáltatásimport értékének pedig 1,8%-os
emelkedését tükrözi (lásd 49. ábra).

A 2005 augusztusáig (néhány kereskedelmi partner vonatkozásában szeptemberéig) szóló, az
euroövezeten kívüli export mennyiségeire és áraira az Eurostat által szolgáltatott bontás arra utal,
hogy az áruexport értékének folytatódó emelkedése elsõsorban az Ázsiába (különösen Kínába) expor-
tált mennyiségek erõs növekedésébõl, és kisebb mértékben az új EU-tagállamokba irányuló kivitelbõl
(lásd 50. ábra) ered. Részben ezen országok erõs gazdasági növekedése és az árversenyképességben
bekövetkezett javulások állhatnak e fejlemények mögött. Ráadásul, a harmadik negyedévben erõtel-
jesen nõtt az olajexportáló országokba irányuló kivitel (különösen az OPEC országokba és Oroszor-
szágba, amelyekbe együttesen csaknem az euroövezeti export 9%-a jut), ami azzal függhet össze,
hogy ezekben az országokban a növekvõ olajbevételek miatt nagyobb az importvásárló-erõ. Ezzel
szemben az Egyesült Királyságba irányuló kivitel 2005 eleje óta gyenge, az augusztusi erõs fellendü-
lés ellenére.

Az importált áruk értékében 2005 második és harmadik negyedévében bekövetkezett erõs emelkedés
részben kötõdhet a magasabb importárakhoz, amelyek viszont bizonyos mértékig az eurónak ebben
az idõszakban bekövetkezett leértékelõdésével lehetnek kapcsolatosak. Ezen túlmenõen, tükrözõdnek
az olajárak is, amelyek ebben a két negyedévben (amerikai dollárban) 11%-kal illetve 17%-kal emel-
kedtek. Ugyanakkor úgy tûnik, hogy az import értékének harmadik negyedévi növekedése emelkedõ
importvolumeneket is tükröz, ami összhangban van az euroövezeti kereslet növekedésével, amelyre a
GDP növekedésének harmadik negyedévi fellendülése utal. Ráadásul, az importot élénkíthette az ex-
port utóbbi idõben bekövetkezett erõteljes növekedése. Az euroövezet országaira vonatkozó input-
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1122..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettii  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ffõõbbbb  öösssszzeetteevvõõii

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegben.
1) Az adatok a mérlegre vonatkoznak. A pozitív (negatív) számok nettó beáramlást (kiáramlást) jelölnek. Szezonális kiigazítás nélkül.

(milliárd euro; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazítva)

3 havi kumulált adatok 12 havi kumulált 
az idõszak végén adatok az idõszak végén

2005. 2005. 2004. 2005. 2005. 2005. 2004 2005
aug. szept. dec. márc. jún. szept. szept. szept.

Folyó fizetési mérleg -5,0 -4,5 3,3 1,5 0,2 -4,3 44,9 2,1
Áruk 2,3 4,7 6,6 7,1 6,4 3,7 113,8 71,2

Export 105,0 106,1 95,9 96,3 99,1 104,5 1 100,8 1 187,7
Import 102,7 101,3 89,3 89,3 92,8 100,8 987,0 1 116,5

Szolgáltatások 2,2 1,9 2,4 2,5 2,1 2,1 27,5 27,2
Export 31,4 31,6 30,3 31,1 31,1 31,6 353,2 372,2
Import 29,2 29,7 27,9 28,6 29,0 29,5 325,6 345,0

Bevételek -4,3 -4,9 -1,1 -2,2 -4,0 -4,8 -41,6 -36,3
Folyó transzferek -5,2 -6,2 -4,6 -5,8 -4,4 -5,2 -54,9 -59,9

Pénzügyi számla1) -5,3 22,8 0,8 8,6 15,3 5,2 2,8 89,8
Összetett közvetlen és portfólióbefektetések -34,5 16,0 3,6 -5,4 31,7 -8,1 32,1 65,4

Közvetlen befektetések -15,0 2,1 -6,6 -6,7 -3,9 -31,4 -33,1 -145,6
Portfólióbefektetések -19,5 13,9 10,2 1,3 35,6 23,3 65,1 211,0
Részvény és egyéb részesedés 20,2 5,6 19,4 -3,9 8,9 38,7 -6,5 189,6
Hitelviszonyt megtestesítõ eszközök -39,7 8,3 -9,2 5,2 26,6 -15,5 71,7 21,4



output táblázatokon1 alapuló számítások azt jelzik, hogy az euroövezeti export importtartalma az
1995-ös körülbelül 38%-ról 2000-re mintegy 44%-ra nõtt. Az export importintenzitásának növekedé-
se részben összefügghet a globalizációval és a termelés ezzel kapcsolatos nemzetköziesedésének nö-
vekvõ trendjével, és azt jelzi, hogy egy export által továbbított külsõ impulzus erõsebb importnöve-
kedést válthat ki. Az import kereskedelmi partnerek szerinti bontását vizsgálva látható, hogy az ázsi-
ai és olajexportáló országokból érkezõ behozatal magyarázza leginkább a teljes import utóbbi hóna-
pokban bekövetkezett erõsödését. Ebben az idõszakban az Egyesült Államokból származó import vi-
szont eléggé gyenge volt (lásd 51. ábra).

Hosszabb idõszakot vizsgálva, az árumérleg 12 havi kumulált többlete az egy évvel korábbihoz ké-
pest 2005 szeptemberében 43 milliárd euróval volt alacsonyabb. Az import értéke erõsebben növeke-
dett, mint az exporté. Az importban bekövetkezett növekedés nagyban az emelkedõ olajköltségre ve-
zethetõ vissza. Ezen túlmenõen, a jövedelemszámla hiányának csökkenését (5 milliárd euro) teljes-
séggel kiegyenlítette a folyó transzferek növekedése (5 milliárd euro) és a szolgáltatástöbblet mérsé-
kelt csökkenése. 2004 szeptemberéhez képest ezek a fejlemények azt eredményezték, hogy a 12 havi
kumulált folyófizetésimérleg-többlet közel 43 milliárd euróval esett, és 2005 szeptemberében 2 mil-
liárd eurón állt, ami kevesebb, mint a GDP 0,1%-a.

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

Szemben az elõzõ negyedévvel, 2005 harmadik negyedévében az euroövezet 24,3 milliárd euro net-
tó kiáramlást regisztrált a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes egyenlegében. Ez a köz-
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4499..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  

kküüllkkeerreesskkeeddeellmmii  mméérrlleegg  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

a folyó fizetési mérleg egyenlege 
(12 havi kumulált adatok; bal skála)
külkereskedelmi mérleg 
(12 havi kumulált adatok; bal skála)
áruk és szolgáltatások exportja 
(3 havi mozgóátlag; jobb skála)
áruk és szolgáltatások importja 
(3 havi mozgóátlag; jobb skála)
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)

5500..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eexxppoorrttvvoolluummeennee  eeggyyeess

kkeerreesskkeeddeellmmii  ppaarrttnneerreekk  eesseettéébbeenn
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A legutolsó megfigyelések 2005 szeptemberére vo-
natkoznak, kivéve az Egyesült Királyságot és az EU-tagállamokat
(2005. augusztus).

(indexek: 2003. január = 100; szezonálisan kiigazítva; 
3 havi mozgóátlag)

1 Lásd az EKB 30. sz. mûhelytanulmányának 6. keretes írását: „Versenyképesség és az euroövezet exportteljesítménye” (ECB Occasional Paper
no. 30 „Competitiveness and the export performance of the euro area”).



vetlen befektetések és az adósságinstrumentumok nettó kiáramlásának tekintélyes emelkedésébõl kö-
vetkezett, amit részben kiegyensúlyozott a tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírok jelentõs nettó be-
áramlása. Az euroövezeti közvetlen befektetések és az euroövezeti tulajdonjogot megtestesítõ érték-
papír-vásárlások viszonylag nagy nettó kiáramlása mögött lényegében egy kivételes mûvelet áll. Az
adósságinstrumentumokat tekintve, a tény, hogy az euroövezeti rezidensek nettó külföldi adósságinst-
rumentum-vásárlásai kivételesen magasak voltak, valószínûleg fõként az amerikai és euroövezeti ál-
lampapírok hozamai közötti különbözet növekedését tükrözi.

Hasonló kép tárul elénk, ha megvizsgáljuk az euroövezet együttes közvetlentõke- és portfólióbefek-
tetéseit a 2005 szeptemberéig tartó 12 hónapos idõszakban. A 2005 második és harmadik negyedévi
jelentõs nettó beáramlás a részvényportfólió-befektetések terén nagyban hozzájárult a változáshoz,
amely a 2005. májusi egyensúlyi pozíciótól a 2005. szeptemberi 65 milliárd eurós nettó beáramlásig
vezetett (lásd 52. ábra és 12. táblázat). Ez a változás nagyrészt annak tulajdonítható, hogy erõsen nö-
vekedtek a nem rezidensek euroövezeti tulajdonjogot megtestesítõ nettó értékpapír-vásárlásai.
Ugyanakkor a kimenõ közvetlentõke-befektetések egyenletesen nõttek. 

Az euroövezetnek a külfölddel szembeni nemzetközi befektetési pozícióját mutató felülvizsgált ada-
tok azt jelzik, hogy 2004 végén az euroövezet nettó kötelezettségei 946 milliárd euróra rúgtak (ami a
GDP 12,4%-ának felel meg), szemben a 2003. végi 809 milliárd euro (a GDP 11,0%-a) nettó kötele-
zettséggel. A megnövekedett nettó kötelezettségek elsõsorban az euro felértékelõdésébõl eredtek, mi-
vel az euroövezeti eszközök többnyire külföldi valutában vannak denominálva. Az euroövezet köz-
vetlen külföldi befektetéseinek állományából 2004 végén 24% jutott az Egyesült Királyságra és 21%
az Egyesült Államokra. Az euroövezet portfólióbefektetés-állományát illetõen a részesedések 23%-ot
illetve 35%-ot tettek ki. Az Egyesült Királyság és az Egyesült Államok voltak az euroövezet közvet-
lentõke- és portfólióbefektetéseinek legfontosabb célországai. Egyben ez a két ország volt a legfon-
tosabb közvetlen befektetõ az euroövezetben.
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5511..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  iimmppoorrttvvoolluummeennee  eeggyyeess

kkeerreesskkeeddeellmmii  ppaarrttnneerreekk  eesseettéébbeenn
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Forrás: Az Eurostat és az Eurostat adatain alapuló EKB számítá-
sok.
Megjegyzés: A legutolsó megfigyelések 2005 szeptemberére vo-
natkoznak, kivéve az Egyesült Királyságot és az EU-tagállamokat
(2005. augusztus).

(indexek: 2003. január = 100; szezonálisan kiigazítva; 
3 havi mozgóátlag)

5522..  áábbrraa::  AA  nneettttóó  kköözzvveettlleenn  ééss  

ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettéésseekk  aallaakkuulláássaa

nettó együttes  közvetlen és portfólióbefektetések
nettó közvetlen befektetések
nettó portfólióbefektetések 
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A pozitív (negatív) számok az euroövezetbe (euro-
övezetbõl) történõ nettó beáramlást (kiáramlást) jelölik.

(milliárd euro; 12 havi kumulált adatok)
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TTAARRTTAALLOOMM
11))

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

AA ZZ   EE UU RR OO ÖÖ VV EE ZZ EE TT   SS TT AA TT II SS ZZ TT II KK AA II   AA DD AA TT AA II NN AA KK   ÁÁ TT TT EE KK II NN TT ÉÉ SS EE SS55

Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása SS55

11 MM OO NN EE TT ÁÁ RR II SS   SS TT AA TT II SS ZZ TT II KK AA SS66

1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása SS66

1.2 Irányadó EKB-kamatok SS77

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei SS88

1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai SS99

22 MM OO NN EE TT ÁÁ RR II SS   MM ÉÉ RR LL EE GG EE KK ,,   BB EE FF EE KK TT EE TT ÉÉ SS II   AA LL AA PP OO KK   MM ÉÉ RR LL EE GG EE II SS 11 00

2.1 Az euroövezetben rezidens MPI-k összevont mérlege SS 11 00

2.2 Az euroövezetben rezidens MPI-k konszolidált mérlege SS 11 11

2.3 Monetáris statisztika SS 11 22

2.4 Az MPI-k által nyújtott hitelek megoszlása SS 11 44

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása SS 11 77

2.6 MPI-k tulajdonában lévõ értékpapír-állomány megoszlása SS 22 00

2.7 Egyes MPI-mérlegtételek átértékelõdése SS 22 11

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása SS 22 22

2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege SS 22 44

2.10 Az euroövezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetõk szerinti csoportosításban SS 22 55

33 PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   ÉÉ SS   NN EE MM   PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   SS ZZ ÁÁ MM LL ÁÁ KK SS 22 66

3.1 Nem pénzügyi szektorok fõbb pénzügyi követelései SS 22 66

3.2 Nem pénzügyi szektorok fõbb kötelezettségei SS 22 77

3.3 A biztosítók és nyugdíjpénztárak fõbb pénzügyi követelései és kötelezettségei SS 22 88

3.4 Éves megtakarítás, beruházás és finanszírozás SS 22 99

44 PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY II   PP II AA CC OO KK SS33 00

4.1 Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletékessége 
és pénznemek szerinti csoportosításban SS33 00

4.2 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS33 11

4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány éves növekedése SS33 33

4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények SS33 55

4.5 Az MPI-k által az euróövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, 
euróban denominált betétek kamatlábai SS33 77

4.6 Pénzpiaci kamatok SS 3399

4.7 Államkötvények hozamai SS44 00

4.8 Tõzsdeindexek SS44 11

55 ÁÁ RR AA KK ,,   KK II BB OO CC SS ÁÁ TT ÁÁ SS ,,   KK EE RR EE SS LL EE TT   ÉÉ SS   MM UU NN KK AA EE RR ÕÕ PP II AA CC OO KK SS44 22

5.1 HICP, egyéb árak és költségek SS44 22

5.2 Kibocsátás és kereslet SS44 55

5.3 Munkaerõpiac SS 4499
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Jelmagyarázat a táblázatokhoz

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

(p) elõzetes adat

66 ÁÁ LL LL AA MM HH ÁÁ ZZ TT AA RR TT ÁÁ SS II   PP ÉÉ NN ZZ ÜÜ GG YY EE KK SS55 00

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg SS55 00

6.2 Adósság SS55 11

6.3 Az adósság változása SS55 22

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg SS55 33

77 KK ÜÜ LL FF ÖÖ LL DD II   MM ÛÛ VV EE LL EE TT EE KK   ÉÉ SS   PP OO ZZ ÍÍ CC II ÓÓ KK SS55 44

7.1 Fizetési mérleg SS55 44

7.2 A fizetési mérleg monetáris értelmezése SS 5599

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása SS66 00

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat) SS66 22

7.5 Áruforgalom SS66 44

88 ÁÁ RR FF OO LL YY AA MM OO KK SS66 66

8.1 Effektív árfolyamok SS66 66

8.2 Bilaterális árfolyamok SS66 77

99 AA ZZ   EE UU RR OO ÖÖ VV EE ZZ EE TT EE NN   KK ÍÍ VV ÜÜ LL II   GG AA ZZ DD AA SS ÁÁ GG II   FF OO LL YY AA MM AA TT OO KK SS66 88

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban SS66 88

9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban SS 6699

ÁÁ BB RR ÁÁ KK   JJ EE GG YY ZZ ÉÉ KK EE SS77 11

TT EE CC HH NN II KK AA II   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS77 33

ÁÁ LL TT AA LL ÁÁ NN OO SS   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS77 77
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AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóiinnaakk  öösssszzeeffooggllaalláássaa

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004. IV. n.év 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005. I. n.év 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67

II. n.év 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
III. n.év 11,3 8,4 8,0 - 8,3 13,3 2,13 3,26

2005. jún. 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
júl. 11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
aug. 11,6 8,6 8,2 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
szept. 11,1 8,8 8,4 8,2 8,6 14,0 2,14 3,16
okt. 11,2 8,6 8,0 . 8,8 . 2,20 3,32
nov. . . . . . . 2,36 3,53

2003 2,1 1,4 3,1 0,7 0,3 81,0 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2004. IV. n.év 2,3 3,8 2,3 1,6 1,1 82,0 0,8 8,8
2005. I. n.év 2,0 4,1 3,0 1,2 0,5 81,5 0,7 8,8

II. n.év 2,0 3,9 2,3 1,2 0,5 81,0 0,7 8,7
III. n.év 2,3 4,1 . 1,6 1,3 81,1 . 8,5

2005. jún. 2,1 4,0 - - 0,6 - - 8,6
júl. 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
aug. 2,2 4,0 - - 2,7 - - 8,5
szept. 2,6 4,3 - - 1,0 - - 8,4
okt. 2,5 . - - . 81,2 - .
nov. 2,4 . - - . - - .

2003 46,8 108,2 -1,7 68,9 306,6 99,9 101,7 1,1312
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,8 1,2439
2004. IV. n.év 21,4 21,6 -19,9 30,7 280,7 105,7 107,7 1,2977
2005. I. n.év 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113

II. n.év -9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
III. n.év -2,2 16,2 -94,1 69,8 311,6 101,9 104,1 1,2199

2005. jún. 2,3 8,7 -8,2 101,5 302,3 101,2 103,5 1,2165
júl. 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 103,8 1,2037
aug. -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,5 1,2292
szept. -3,6 4,2 2,1 13,9 311,6 101,8 103,9 1,2256
okt. . . . . 310,5 101,4 103,5 1,2015
nov. . . . . . 100,7 102,8 1,1786

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerõpiacok

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

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

ógzomivahmoráh
galtá
)ttotízagierpézök(

zakeletih-IPM
ilebtezevöórue
,erézsérkesnedizer
tek-IPMzaevévik
zasé

tsátratzáhmallá )1

séiygüznépmeN
sirátenommen
iygüznép
latlákotalalláv

nabórue
,ttotáscobik
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )1

tamakivahmoráH
,ROBIRUE(
,%sevé
arkazsõdiza
ózoktanov
)kotadagaltá

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

1 2 3 4 5 6 7 8

PCIH iõlemretirapI
kará

aráróaknumygE
kegéstlökótuj

PDG-láeR norapiõtípézA
irapiilüvík
sélemret

-sáticapaK
agástlánzsahik
,nabrapiózoglodlef

%

gásttotatzoklalgoF gésilüklénaknuM
õreaknuma(
)nabákélazázs

1 2 3 4 5 6 7 8

)kóickaznartótten(kegelrémiséteziF közökzsekélatraT
igévkazsõdi(
)kóicízop

:amaylofrávítkeffeóruezA
REE – 32 )3 )001=vé.n.I.9991,xedni(

RUE/DSU
maylofrá

isétezifóyloF
sékegelrém
kegelrémekõt

neltevzöK
kesétetkefeb

-óilóftroP
kesétetkefeb

kurÁ silánimoN -iótzsaygof(láeR
)IPCxedni-rá

1 2 3 4 5 6 7 8

Forrás: EKB, Európai Bizottság (Eurostat, valamint a Közgazdasági és Pénzügyi Fõigazgatóság), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bõvebb információt a fejezet további táblázatai adnak.
1) A havi adatok évesített százalékos változásai a hónap végére vonatkoznak, míg a negyedéves és éves adatokat az adott idõszakok átlagai alapján számítjuk ki. Bõvebb információt

a „Technikai megjegyzések” címû fejezet tartalmaz. 
2) Az M3 és összetevõi nem tartalmazzák az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejáratú,

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

1. Eszközök

2. Források

149 086 149 034 148 808 148 659
161 218 159 176 159 790 159 707

20 803 20 076 20 098 20 234
8 173 8 542 9 245 9 099

384 469 385 006 383 504 401 048
294 000 295 000 293 500 311 000

90 002 90 002 90 002 90 002
0 0 0 0
0 0 0 0

466 3 0 1
1 1 2 45

2 824 3 073 3 653 3 460
92 936 93 221 92 811 92 622
40 757 40 757 40 758 40 758

138 349 139 416 140 482 141 652
998 615 998 301 999 149 1 017 239

Aranykészletek és aranykövetelések
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések
Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések
Euroban denominált hitelnyújtás euróövezetbeli hitelintézetek részére

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

Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált követelések
Euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált értékpapírok
Euroban denominált államadósság
Egyéb eszközök

Eszközök összesen

11..11 AAzz  eeuurróórreennddsszzeerr  kkoonnsszzoolliiddáálltt  ppéénnzzüüggyyii  kkiimmuuttaattáássaa

(millió euró)

2005. nov. 4. 2005. nov. 11. 2005. nov. 18. 2005. nov. 25.

Forgalomban lévõ bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euroövezetbeli hitelintézetekkel szemben

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

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

Források összesen

Forrás: EKB.

1

539 661 538 931 537 651 538 179
149 055 152 455 158 213 153 531
148 920 152 441 158 202 153 467

127 10 11 63
0 0 0 0
0 0 0 0
8 4 0 1

152 152 203 242
0 0 0 0

56 325 53 875 48 169 70 164
11 352 11 511 11 319 11 383

608 318 300 315
9 907 8 891 9 306 9 317
5 885 5 885 5 885 5 885

63 513 64 123 65 939 66057
103 749 103 749 103 749 103 749

58 408 58 411 58 415 58 417
998 615 998 301 999 149 1 017 239
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..22 IIrráánnyyaaddóó  EEKKBB--kkaammaattookk

(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. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
márc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
ápr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jún. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28.3) 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001. máj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002. dec. 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. márc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

jún. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

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 eurorendszer irányadó refinanszírozó mûveleteit változó kamatú tenderként
kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.
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11..33 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  tteennddeerreekkeenn  eelloosszzttootttt  mmoonneettáárriiss  ppoolliittiikkaaii  mmûûvveelleetteeii
11)),,  22))

(millió euro, 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

2005. aug. 3. 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10. 432 277 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17. 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24. 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31. 433 707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7

szept. 7. 447 874 332 294 500 2,00 2,05 2,06 7
14. 435 111 356 279 500 2,00 2,06 2,06 7
21. 396 280 402 287 500 2,00 2,06 2,06 7
28. 364 417 361 293 500 2,00 2,06 2,07 7

okt. 5. 382 662 348 288 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 380 299 372 281 000 2,00 2,07 2,07 7
19. 383 949 397 296 000 2,00 2,06 2,07 7
26. 371 445 384 301 500 2,00 2,06 2,07 8

nov. 3. 354 563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9. 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7

16. 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30. 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2004. 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
febr. 24. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
márc. 31. 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
ápr. 28. 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
máj. 26. 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
jún. 30. 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
júl. 28. 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
szept. 1. 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91

29. 52 795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
okt. 28. 51 313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
dec. 1. 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84

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

2001. nov. 28. Repók 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002. jan. 4. Repók 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3

10. Repók 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
dec. 18. Repók 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6

2003. máj. 23. Lekötött betétek beszedése 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004. máj. 11. Lekötött betétek beszedése 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

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. Repók 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
febr. 7. Repók 17 715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
márc. 8. Lekötött betétek beszedése 4 300 5 3 500 2,00 - - - 1
jún. 7. Lekötött betétek beszedése 3 708 6 3 708 2,00 - - - 1
júl. 12. Lekötött betétek beszedése 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
aug. 9. Lekötött betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repók 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekötött betétek beszedése 23 995 22 8 500 2,00 - - - 1

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

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

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

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

(milliárd euro, 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

ietelevûmiakitilopsirátenomrezsdneroruezA

zA
rezsdnerorue
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

2003 11 538,7 6 283,8 412,9 1 459,1 759,5 2 623,5
2004 12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3
2005. I. n.év 12 866,9 6 783,2 472,3 1 599,3 1 010,8 3 001,1
2005. ápr. 13 081,7 6 888,4 496,7 1 607,3 1 067,3 3 022,1

máj. 13 224,8 6 988,9 494,8 1 616,4 1 069,5 3 055,3
jún. 13 328,1 7 021,1 488,2 1 676,0 1 027,9 3 114,9
júl. 13 431,5 7 064,6 496,2 1 682,8 1 068,0 3 119,9
aug. 13 388,1 7 003,0 499,9 1 689,2 1 066,0 3 130,1
szept. 13 562,1 7 125,7 498,5 1 697,7 1 085,4 3 154,9

2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005. I. n.év 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05

II. n.év 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
2005. júl. 12. 147,2 147,9 0,7 0,0 2,05

aug. 9. 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
szept. 6. 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
okt. 11. 150,7 151,4 0,7 0,0 2,05
nov. 8. 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06
dec. 5. 152,0 . . . .

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 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. I. n.év 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9

II. n.év 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
2005. júl. 12. 293,3 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9 670,6

aug. 9. 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,8 682,7
szept. 6. 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8
okt. 11. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4 683,1
nov. 8. 315,1 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2 686,0

Forrás: EKB.
1) Idõszak végén.

2. Tartalékolás

3. Likviditás
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK  MMÉÉRRLLEEGGEEII

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

(idõszak végi állományok, milliárd euro)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

latlákesnedizerilebtezevöoruezA
õtísetsetgemtynozsivletih,ttotáscobik

korípapkétré

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

zA
-tezevöorue
ileb

kesnedizer
latlá
ttotáscobik
,keynévzsér

béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM

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

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

ketétebttezeylehlelatlákesnedizerilebtezevöoruezA icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )3

ekõtttezygeJ
kokélatratsé

idlöflüK
kosázotrat

béygE
kosárrof

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

béygE
isátratzáhmallá
béyge/
-tezevöorue
kesnedizerileb

k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Az eurorendszerben

2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005. I. n.év 1 274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3

II. n.év 1 353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
2005. júl. 1 353,4 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0

aug. 1 327,9 544,4 402,6 56,6 13,4 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
szept. 1 351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
okt.(p) 1 370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2003 19 795,4 - 10 774,8 134,4 6 275,5 4 364,9 648,8 3 161,4 1 145,0 2 606,4 1 458,9
2004 21 351,8 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4 709,0 677,4 3 496,9 1 199,5 2 815,0 1 675,6
2005. I. n.év 22 027,0 - 11 653,8 126,3 6 706,7 4 820,7 687,6 3 614,8 1 213,5 3 085,6 1 771,7

II. n.év 22 770,4 - 11 849,5 135,1 6 921,2 4 793,2 696,4 3 761,9 1 258,7 3 228,0 1 976,0
2005. júl. 22 874,4 - 11 895,5 142,3 6 950,6 4 802,6 710,1 3 775,9 1 268,7 3 264,1 1 960,1

aug. 22 826,7 - 11 813,9 110,2 6 930,0 4 773,7 720,3 3 788,7 1 274,2 3 254,4 1 975,3
szept. 23 058,5 - 11 913,5 134,6 6 987,7 4 791,2 712,9 3 807,5 1 271,8 3 350,6 2 002,2
okt.(p) 23 312,3 - 12 064,0 132,7 7 031,2 4 900,1 710,1 3 847,0 1 270,6 3 415,2 2 005,4

Forrás: EKB. 
1) Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott állomány. Az euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott mennyiségek a „Külföldi követelések” oszlopban szerepelnek.
2) Az euroövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
3) Az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, legfeljebb kétéves lejáratú értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopban szerepelnek.

2. Források

2

Az eurorendszerben

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 1 197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005. I. n.év 1 274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3

II. n.év 1 353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
2005. júl. 1 353,4 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7

aug. 1 327,9 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 313,4 13,3 195,5
szept. 1 351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
okt.(p) 1 370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 322,4 13,3 205,2

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2003 19 795,4 12 113,1 817,5 7 101,8 4 193,9 2 944,0 1 242,6 427,7 1 273,6 67,3 894,9 2 567,8 161,8 1 046,4
2004 21 351,8 12 825,3 811,4 7 556,1 4 457,8 3 187,7 1 299,9 465,2 1 422,6 72,5 942,9 2 942,9 159,6 1 220,9
2005. I. n.év 22 027,0 13 051,3 806,6 7 669,3 4 575,4 3 295,2 1 358,5 481,2 1 455,5 73,1 970,5 3 182,3 156,5 1 298,3

II. n.év 22 770,4 13 256,3 808,4 7 918,5 4 529,4 3 394,2 1 383,9 506,9 1 503,5 75,1 999,3 3 404,2 163,1 1 478,1
2005. júl. 22 874,4 13 326,7 808,9 7 976,8 4 541,0 3 396,6 1 378,7 506,5 1 511,5 75,1 999,9 3 444,4 164,3 1 467,6

aug. 22 826,7 13 305,3 809,9 7 979,7 4 515,6 3 386,7 1 371,1 505,2 1 510,3 80,6 999,5 3 436,8 164,3 1 453,7
szept. 23 058,5 13 434,5 816,0 8 067,1 4 551,4 3 375,2 1 360,4 504,5 1 510,3 81,4 1 012,6 3 517,6 164,5 1 472,8
okt.(p) 23 312,3 13 592,1 811,7 8 133,0 4 647,5 3 407,5 1 374,1 520,4 1 513,0 83,7 1 020,1 3 573,6 165,3 1 470,0
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

,ttotáscobiklatlákesnedizerilebtezevöoruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

-tezevöoruezA
kesnedizerileb
ttotáscobiklatlá
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

kesnedizer

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

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

Záróállományok

2003 14 551,8 7 942,6 840,1 7 102,5 1 793,1 1 364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1 132,6
2004 15 719,1 8 389,6 832,9 7 556,8 1 906,8 1 439,9 466,9 666,2 3 236,9 173,6 1 345,9
2005. I. n.év 16 260,4 8 498,1 828,1 7 669,9 1 993,2 1 510,4 482,8 683,9 3 483,3 169,0 1 432,9

II. n.év 17 039,6 8 748,7 829,6 7 919,2 2 051,5 1 542,7 508,9 713,9 3 723,8 176,4 1 625,2
2005. júl. 17 112,5 8 807,5 830,0 7 977,5 2 046,5 1 538,3 508,2 706,8 3 757,1 177,5 1 617,0

aug. 17 091,8 8 811,5 831,1 7 980,4 2 041,0 1 533,9 507,1 705,9 3 750,1 177,6 1 605,7
szept. 17 317,6 8 904,9 837,2 8 067,7 2 032,4 1 526,0 506,4 726,0 3 846,5 177,8 1 630,0
okt.(p) 17 468,3 8 966,5 832,9 8 133,6 2 063,0 1 540,5 522,6 733,1 3 896,0 178,6 1 631,1

Tranzakciók

2003 766,2 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -28,6
2004 1 268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005. I. n.év 448,9 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7

II. n.év 525,5 200,1 0,9 199,2 39,7 15,8 23,8 25,4 126,4 1,0 133,0
2005. júl. 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2

aug. -16,1 6,2 1,2 5,0 -7,3 -5,7 -1,6 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
szept. 182,3 91,1 6,2 84,9 -7,4 -6,4 -0,9 11,7 64,1 0,1 22,6
okt.(p) 150,3 61,5 -4,3 65,8 33,8 17,3 16,5 8,5 49,8 0,8 -4,1

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

itnopzökA
tazynámrok
aynámollátéteb

béygE
isátratzáhmallá
béyge/ketéteb
ilebtezevöorue

kesnedizer
ietéteb

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

,ttotáscobiK
tynozsivletih
,õtísetsetgem

korípapkétré )2

séekõtttezygeJ
kokélatrat

idlöflüK
kosázotrat )1

kosárrofbéygE izök-IPM
kegésttezeletök
etelbböt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok

2003 14 551,8 397,9 155,7 6 292,3 581,5 1 878,5 1 004,7 2 634,0 1 598,3 8,9
2004 15 719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1 047,0 2 842,2 1 842,9 33,6
2005. I. n.év 16 260,4 471,8 187,4 6 724,4 614,5 2 145,5 1 062,9 3 110,5 1 943,0 0,4

II. n.év 17 039,6 496,6 211,5 6 940,0 621,3 2 242,9 1 132,8 3 252,4 2 156,5 -14,3
2005. júl. 17 112,5 506,4 210,8 6 964,4 635,1 2 249,4 1 131,3 3 288,0 2 142,1 -15,0

aug. 17 091,8 500,9 166,8 6 943,4 639,7 2 263,1 1 137,8 3 279,6 2 158,8 1,8
szept. 17 317,6 507,1 181,9 7 003,0 631,4 2 281,5 1 157,0 3 378,0 2 192,0 -14,3
okt.(p) 17 468,3 510,5 179,0 7 048,7 626,4 2 318,8 1 153,5 3 442,5 2 195,2 -6,3

Tranzakciók

2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1 268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,5 37,7
2005. I. n.év 448,9 3,3 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44,4

II. n.év 525,5 24,8 24,1 167,7 6,7 80,3 24,8 61,4 169,0 -33,3
2005. júl. 88,6 9,9 -0,7 28,2 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 1,7

aug. -16,1 -5,5 -44,3 -19,4 4,1 14,8 4,4 -3,0 15,4 17,5
szept. 182,3 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 5,3 83,6 27,1 -19,1
okt.(p) 150,3 3,4 -2,9 45,4 -4,9 34,6 2,5 61,9 4,3 6,0

2. Források

Forrás: EKB.
1) Az euroövezetbeli rezidensek tulajdonában lévõ állományok.
2) Az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok a „Külföldi tartozások” oszlopban szerepelnek.
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22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

(milliárd euro, 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

ilebtezevöoruebéygE
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

2003 2 680,6 2 553,3 5 233,9 907,2 6 141,1 - 4 133,3 2 226,1 8 154,1 7 097,8 230,6
2004 2 912,7 2 661,0 5 573,6 960,6 6 534,2 - 4 454,5 2 297,0 8 688,3 7 551,6 375,8
2005. I. n.év 3 007,2 2 675,4 5 682,7 944,9 6 627,5 - 4 579,5 2 328,5 8 826,6 7 670,2 387,5

II. n.év 3 257,5 2 558,6 5 816,0 981,1 6 797,1 - 4 797,4 2 353,5 9 113,8 7 893,0 469,8
2005. júl. 3 302,6 2 572,3 5 874,9 994,6 6 869,5 - 4 801,5 2 364,5 9 190,3 7 965,3 472,5

aug. 3 329,9 2 585,0 5 914,9 1 005,2 6 920,1 - 4 828,1 2 375,9 9 236,7 8 006,9 466,6
szept. 3 349,4 2 629,5 5 978,9 1 002,0 6 980,9 - 4 859,5 2 370,1 9 334,2 8 084,3 457,5
okt.(p) 3 370,9 2 633,4 6 004,3 989,5 6 993,8 - 4 899,4 2 380,7 9 424,7 8 152,0 433,0

Tranzakciók

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 444,7 371,9 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 56,0 408,3 - 340,8 53,5 574,5 506,2 163,0
2005. I. n.év 91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 137,0 118,8 8,9

II. n.év 85,8 38,4 124,2 36,5 160,6 - 119,4 8,2 230,6 172,9 48,6
2005. júl. 45,6 14,2 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 78,2 75,4 5,6

aug. 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,6 10,1 47,3 43,8 -5,6
szept. 18,7 43,5 62,2 -1,2 61,0 - 11,5 -4,2 86,2 74,9 -26,6
okt.(p) 21,9 3,1 25,1 -12,4 12,7 - 43,3 13,4 92,2 67,5 -21,6

Növekedési ütemek

2003. dec. 10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 96,0
2004. dec. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 163,0
2005. márc. 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7,4 7,5 98,3

jún. 10,9 5,1 8,0 5,1 7,6 7,6 9,5 1,2 8,1 8,0 160,4
2005. júl. 11,1 5,3 8,3 5,5 7,9 7,9 9,1 1,2 8,3 8,3 162,9

aug. 11,6 5,3 8,6 5,8 8,2 8,2 9,0 1,2 8,5 8,4 134,5
szept. 11,1 6,4 8,8 6,2 8,4 8,2 8,3 1,4 8,9 8,6 81,2
okt.(p) 11,2 5,8 8,6 4,4 8,0 . 8,6 1,9 9,3 8,8 48,1

Forrás: EKB.
1) A monetáris aggregátumok az MPI-knek és a központi kormányzatnak (postának, kincstárnak) az euroövezetben 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.
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22..  áábbrraa::  EElllleennppáárrookk

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

(milliárd euro, 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

2003 386,9 2 293,7 1 031,0 1 522,3 218,4 596,1 92,7 1 789,6 90,7 1 250,0 1 003,1
2004 452,7 2 460,0 1 026,5 1 634,5 239,4 618,9 102,3 1 962,6 89,6 1 357,3 1 044,9
2005. I. n.év 477,6 2 529,7 1 019,3 1 656,1 225,8 613,1 106,1 2 038,7 90,9 1 387,1 1 062,8

II. n.év 493,7 2 763,7 1 039,9 1 518,7 239,7 622,9 118,5 2 122,6 91,6 1 449,2 1 134,0
2005. júl. 494,7 2 807,9 1 045,2 1 527,0 243,0 632,3 119,2 2 126,1 90,8 1 453,9 1 130,8

aug. 501,5 2 828,4 1 047,9 1 537,1 252,6 631,8 120,7 2 146,2 89,8 1 455,4 1 136,7
szept. 507,4 2 842,0 1 083,6 1 545,9 244,9 636,6 120,5 2 155,2 87,8 1 465,4 1 151,1
okt.(p) 514,9 2 855,9 1 085,5 1 547,9 237,2 628,8 123,5 2 187,4 87,0 1 475,5 1 149,5

Tranzakciók

2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
2005. I. n.év 24,9 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0

II. n.év 16,2 69,6 14,0 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 27,3 26,0
2005. júl. 1,0 44,6 5,8 8,4 3,3 8,5 0,7 3,8 -0,8 7,6 1,3

aug. 6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,8
szept. 5,9 12,8 34,7 8,8 -7,8 6,2 0,5 3,2 -2,0 9,8 0,5
okt.(p) 7,5 14,4 1,2 2,0 -7,6 -7,7 3,0 29,6 -0,7 9,9 4,4

Növekedési ütemek

2003. dec. 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3,9
2004. dec. 17,0 7,6 -0,1 7,4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005. márc. 17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5,4

jún. 17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 8,9 6,7
2005. júl. 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 8,8 6,4

aug. 15,6 10,9 4,2 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 8,3 6,5
szept. 15,3 10,4 7,0 5,9 8,8 3,7 15,0 10,1 -2,3 8,4 5,9
okt.(p) 15,3 10,5 5,9 5,6 5,0 1,6 19,9 10,9 -3,8 8,3 6,0
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ketéteb
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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.
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33..  áábbrraa::  AA  mmoonneettáárriiss  aaggggrreeggááttuummookk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2005. december14S

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

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

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )2 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

2003 35,4 22,1 511,4 325,0 3 034,3 961,5 524,1 1 548,8
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3 152,7 973,8 547,8 1 631,2
2005. I. n.év 58,2 39,7 561,3 351,1 3 189,5 983,8 554,7 1 650,9

II. n.év 63,8 43,9 581,5 362,9 3 281,9 1 025,1 564,1 1 692,7
2005. júl. 63,7 43,3 579,5 357,1 3 308,7 1 024,9 573,1 1 710,7

aug. 64,4 42,7 572,6 349,2 3 294,3 1 001,1 571,0 1 722,3
szept. 65,2 42,6 601,7 373,1 3 320,8 1 014,4 572,6 1 733,8
okt.(p) 68,6 45,3 602,0 368,8 3 342,2 1 022,1 582,7 1 737,5

Tranzakciók

2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 23,2 31,2 108,5
2005. I. n.év 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5

II. n.év 5,5 4,2 16,4 9,5 75,8 28,4 9,8 37,6
2005. júl. -0,1 -0,6 -1,4 -5,5 27,7 0,3 9,1 18,3

aug. 0,7 -0,5 -7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
szept. 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,3 11,1
okt.(p) 3,4 2,7 -2,2 -5,9 23,3 8,8 10,4 4,2

Növekedési ütemek

2003. dec. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004. dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,4 6,0 7,0
2005. márc. 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6,6 6,9

jún. 17,5 9,8 14,0 18,8 6,3 4,9 6,1 7,2
2005. júl. 11,3 3,1 15,0 19,1 6,8 5,3 7,0 7,7

aug. 18,3 9,1 16,4 21,4 6,6 4,8 5,8 8,0
szept. 22,7 12,6 17,5 23,0 7,0 5,3 5,9 8,5
okt.(p) 23,5 15,0 15,6 19,0 7,1 5,2 7,5 8,1
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok is.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december 15S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek2)

0
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0
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fogyasztási hitelek
lakáscélú hitelek
egyéb hitelek

Záróállományok

2003 3 520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 2 282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005. I. n.év 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 2 558,9 700,8 144,4 98,7 457,8

II. n.év 3 991,3 537,3 124,4 197,3 215,6 2 737,2 14,8 66,2 2 656,1 716,8 149,9 101,0 465,9
2005. júl. 4 024,9 539,2 122,3 199,1 217,8 2 772,9 14,8 66,8 2 691,2 712,9 145,1 101,2 466,5

aug. 4 048,3 540,6 123,2 198,8 218,6 2 795,1 14,6 67,2 2 713,3 712,6 143,5 101,3 467,8
szept. 4 079,4 544,4 126,2 198,6 219,6 2 820,1 15,0 67,6 2 737,5 714,9 145,7 101,1 468,0
okt.(p) 4 120,1 548,3 127,2 199,6 221,4 2 851,0 14,7 67,9 2 768,4 720,8 145,7 101,6 473,5

Tranzakciók

2003 211,6 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,0 -6,3 -4,9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005. I. n.év 56,2 4,4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,4 1,3

II. n.év 101,4 16,2 4,2 6,0 6,0 73,2 0,5 0,5 72,2 12,0 5,8 0,5 5,6
2005. júl. 35,2 2,4 -1,8 1,9 2,3 35,9 0,0 0,5 35,3 -3,2 -4,6 0,2 1,2

aug. 23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
szept. 31,1 3,9 2,7 0,1 1,1 25,4 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,2
okt.(p) 41,3 4,3 1,3 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,9 -0,1 0,5 5,5

Növekedési ütemek

2003. dec. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3,3 -4,1 -5,0 8,5
2004. dec. 7,9 6,0 6,3 4,8 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005. márc. 8,0 6,4 7,7 4,6 7,5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2

jún. 8,4 6,8 6,8 5,8 7,7 10,4 4,1 4,6 10,5 2,5 3,9 0,6 2,4
2005. júl. 8,5 6,8 6,3 6,0 7,9 10,6 5,4 4,7 10,8 2,2 3,3 0,9 2,1

aug. 8,6 7,0 6,6 6,1 8,1 10,7 4,3 4,7 10,9 2,3 3,2 1,2 2,2
szept. 8,6 7,3 8,2 6,0 7,9 10,5 5,7 4,9 10,7 2,4 2,8 1,2 2,5
okt.(p) 9,0 7,8 9,6 6,2 8,2 10,8 0,9 4,8 11,1 3,2 3,4 0,7 3,7

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 eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a háztartásokat segítõ nonprofit intézmények.

66..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december16S

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

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

3. Az államháztartásnak és az euroövezeten 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

2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 1 757,9 1 182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,4 129,6 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
2005. I. n.év 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2 136,5 1 463,8 672,7 62,0 610,7

II. n.év 808,4 125,0 247,6 407,3 28,6 2 292,5 1 582,4 710,1 62,1 648,0
III. n.év(p) 816,0 124,8 247,1 414,5 29,6 2 375,6 1 638,7 736,9 64,2 672,7

Tranzakciók

2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005. I. n.év -5,5 -0,5 -4,2 0,4 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5

II. n.év 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
III. n.év(p) 7,8 -0,1 -0,5 7,3 1,1 85,2 56,6 27,9 2,1 25,7

Növekedési ütemek

2003. dec. 1,7 -4,4 -4,4 4,4 77,5 9,3 9,6 8,8 -7,7 11,0
2004. dec. -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. márc. -1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8

jún. -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept.(p) 0,8 1,5 -2,4 5,0 -23,5 19,9 23,3 12,8 5,5 13,6
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A „bankok” kifejezés ebben a táblázatban az euroövezeten kívüli rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december 17S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

(milliárd euro, 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

2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005. I. n.év 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 213,3 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7

II. n.év 595,7 61,1 48,4 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
2005. júl. 603,7 64,3 51,9 464,8 1,1 1,6 20,1 799,4 223,5 155,8 267,7 11,6 0,1 140,5

aug. 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 797,4 217,2 157,4 268,1 11,4 0,1 143,2
szept. 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 834,4 242,6 169,9 276,8 10,6 0,1 134,4
okt.(p) 609,9 66,7 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 848,3 232,6 176,7 286,3 11,0 0,1 141,7

Tranzakciók

2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005. I. n.év 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9,4 16,0 1,3 0,0 8,7

II. n.év -2,1 -5,4 -0,4 2,7 0,2 0,0 0,8 58,6 10,6 10,9 24,3 0,8 0,0 11,9
2005. júl. 8,1 3,3 3,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2

aug. 0,5 -5,2 -1,0 1,3 0,0 0,1 5,3 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7
szept. -1,4 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8,8
okt.(p) 7,0 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,7 -10,1 6,6 5,7 0,4 0,0 7,2

Növekedési ütemek

2003. dec. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004. dec. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,4 67,6 - 17,1
2005. márc. 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4

jún. 5,1 1,6 15,6 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,5 16,5 14,3 48,2 50,1 - 21,0
2005. júl. 6,2 15,0 13,2 4,9 13,8 32,1 -8,3 27,3 19,8 18,8 47,5 56,2 - 18,6

aug. 6,3 10,0 9,1 5,1 11,4 32,6 13,8 28,3 23,1 15,9 44,2 55,2 - 25,2
szept. 4,8 -2,7 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 32,3 27,3 32,6 45,9 46,2 - 18,8
okt.(p) 5,0 13,4 -2,1 4,6 22,1 2,8 5,5 28,5 22,8 24,4 47,2 45,9 - 14,6
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.

88..  áábbrraa::  PPéénnzzüüggyyii  kköözzvveettííttõõkk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december18S

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

(milliárd euro, 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
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

2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3 978,6 1 311,8 544,0 600,8 1 379,2 89,9 52,9
2004 1 114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4 162,0 1 403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005. I. n.év 1 096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 4 177,0 1 409,1 513,2 632,8 1 481,9 88,7 51,2

II. n.év 1 133,6 721,8 274,7 71,9 41,6 1,5 22,1 4 246,6 1 629,9 511,2 630,8 1 336,3 87,2 51,2
2005. júl. 1 134,2 719,8 279,0 70,8 42,2 1,4 21,1 4 265,3 1 643,0 512,8 630,0 1 339,5 86,4 53,6

aug. 1 138,7 715,3 287,3 70,7 41,8 1,3 22,3 4 238,4 1 610,4 515,6 630,2 1 342,3 85,5 54,4
szept. 1 152,0 719,1 296,7 68,7 43,9 1,2 22,4 4 246,3 1 626,9 515,0 627,1 1 341,9 83,9 51,6
okt.(p) 1 168,9 734,4 302,5 65,5 44,5 1,2 20,8 4 247,7 1 630,4 516,4 626,4 1 339,8 83,4 51,2

Tranzakciók

2003 70,4 40,9 20,3 3,3 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005. I. n.év -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5

II. n.év 33,4 40,9 -7,1 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0
2005. júl. 0,9 -1,8 4,4 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 3,2 -0,8 2,5

aug. 6,0 -3,4 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 2,9 -1,0 0,8
szept. 12,4 3,4 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 7,2 16,3 -0,9 -3,2 -0,5 -1,5 -2,9
okt.(p) 20,8 15,4 5,8 0,7 0,6 0,0 -1,6 1,4 4,0 1,0 -0,7 -2,1 -0,5 -0,3

Növekedési ütemek

2003. dec. 7,2 6,7 7,7 5,3 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004. dec. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005. márc. 7,4 9,3 3,7 4,4 15,2 68,0 -8,3 4,4 6,6 -2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3

jún. 8,2 10,6 4,6 3,3 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5
2005. júl. 8,3 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4,8 8,3 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0

aug. 8,8 11,7 7,1 1,0 12,5 -24,5 -22,5 4,5 7,8 0,0 2,3 4,7 -0,9 -0,3
szept. 8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 4,5 7,9 0,4 1,8 4,6 -2,4 -4,0
okt.(p) 9,7 12,7 6,9 0,2 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 0,9 1,2 4,2 -3,5 -5,8
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december 19S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

3. Az államháztartás és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei

Záróállományok

2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2 245,1 1 580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2 428,9 1 748,0 680,9 103,4 577,5
2005. I. n.év 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2 669,1 1 935,7 733,4 105,4 628,0

II. n.év 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 2 784,9 2 034,1 750,8 118,6 632,3
III. n.év(p) 286,8 134,6 35,9 71,4 44,9 2 904,9 2 109,8 795,1 124,3 670,8

Tranzakciók

2003 21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005. I. n.év -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1

II. n.év 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
III. n.év(p) -1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3

Növekedési ütem

2003. dec. 8,6 21,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
2005. márc. -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5

jún. -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
szept.(p) -0,1 -8,3 14,0 8,1 5,2 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruE

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

ketelüretisátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

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

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2005. december20S

22..66 MMPPII--kk  ttuullaajjddoonnáábbaann  lléévvõõ  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keséletevökisonodjalutbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöoruebéygE
kesnedizer

-oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

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

Záróállományok

2003 3 576,3 1 216,2 57,4 1 227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1 071,4 279,7 615,3 176,4
2004 3 939,5 1 362,7 59,9 1 284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1 158,1 286,4 656,4 215,2
2005. I. n.év 4 093,1 1 388,9 66,6 1 342,8 15,8 464,9 16,3 797,9 1 217,0 296,1 674,4 246,5

II. n.év 4 269,0 1 435,8 67,7 1 368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1 234,8 295,1 704,2 235,5
2005. júl. 4 272,4 1 444,3 67,2 1 362,8 15,9 486,8 19,7 875,8 1 241,2 303,0 696,8 241,3

aug. 4 281,3 1 443,0 67,3 1 355,0 16,1 484,7 20,5 894,6 1 241,5 303,6 695,9 242,0
szept. 4 271,4 1 442,5 67,8 1 343,7 16,7 484,9 19,6 896,2 1 256,9 297,1 715,5 244,4
okt.(p) 4 315,9 1 443,2 69,7 1 357,2 16,9 498,1 22,3 908,4 1 258,4 296,9 723,2 238,3

Tranzakciók

2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
2005. I. n.év 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6

II. n.év 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 4,8 25,4 -15,7
2005. júl. 9,6 8,3 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 3,9 -8,3 4,3

aug. 7,1 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,7 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
szept. -14,0 -1,2 0,0 -9,8 0,4 0,0 -0,9 -2,5 8,1 -2,7 11,6 -0,7
okt.(p) 49,8 3,6 1,8 15,1 0,3 13,7 2,6 12,7 2,4 0,2 8,5 -6,3

Növekedési ütemek

2003. dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,4 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005. márc. 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 7,3 1,9 4,0 26,4

jún. 10,2 11,4 8,1 1,4 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 1,3 6,5 11,6
2005. júl. 9,2 10,5 9,4 1,5 -6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 3,4 6,7 8,6

aug. 8,9 9,9 7,3 0,9 -2,9 11,7 21,7 19,9 6,7 3,9 8,1 6,3
szept. 8,3 9,1 5,8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 4,7 10,1 12,4
okt.(p) 8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,8 22,3 19,7 8,8 4,7 10,9 8,2
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.

1111..  áábbrraa::  MMPPII--kk  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyyaaii

(éves növekedési ütem)
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Havi jelentés

2005. december 21S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..77 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ááttéérrttéékkeellõõddééssee
11))

(milliárd euro)

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 kesnedizerilüvíknetezevöoruezA

nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

bbejlefgel,úzssoH
útarájelsevé5

útarájelilútnevé5 nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

útarájelilútnevéygE

1 2 3 4 5 6 7

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH kesédesezsérbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöoruebéygE
kesnedizer

-oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -ezevöoruE
ilüvíknet

kesnedizer
-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
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 euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek leírása

3. Az MPI-k tulajdonában lévõ értékpapírok átértékelõdése

2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005. I. n.év -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6

II. n.év -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
2005. júl. -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1

aug. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
szept. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
okt.(p) -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -

2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3,4 3,5
2005. I. n.év 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4

II. n.év 17,2 2,9 0,2 7,8 0,2 1,6 0,1 4,4 9,8 0,9 4,3 4,6
2005. júl. -3,1 -0,1 0,0 -3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 2,4 1,6

aug. 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
szept. -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
okt.(p) -3,6 -1,0 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2

2003 -17,5 -8,8 -1,3 -7,4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005. I. n.év -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3

II. n.év -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
2005. júl. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

aug. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
szept. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
okt.(p) -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0

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



EKB

Havi jelentés

2005. december22S

22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

1. Betétek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )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
ynámolláóráz

oruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7

Az euroövezet rezidenseinek betétei

2003 4 364,9 91,3 8,7 5,4 0,5 1,5 0,9 6 409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4 709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005. I. n.év 4 820,7 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 6 833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4

II. n.év 4 793,2 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7 056,3 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
III. n.év(p) 4 791,2 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7 122,3 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

2003 1 580,8 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 1 748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005. I. n.év 1 935,7 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2

II. n.év 2 034,1 45,8 54,2 36,0 2,4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
III. n.év(p) 2 109,8 46,7 53,3 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 2,2 10,0

2003 3 304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005. I. n.év 3 794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9

II. n.év 3 942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
III. n.év(p) 3 994,0 81,8 18,2 9,2 1,9 1,9 3,1

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

2. Az euroövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjai



EKB

Havi jelentés

2005. december 23S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

3. Hitelek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )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
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )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 euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2003 4 193,9 - - - - - - 7 919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005. I. n.év 4 575,4 - - - - - - 8 475,9 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4

II. n.év 4 529,4 - - - - - - 8 726,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
III. n.év(p) 4 551,4 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

2003 1 182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 1 342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005. I. n.év 1 463,8 51,8 48,2 29,2 3,4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1

II. n.év 1 582,4 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4,4 7,2
III. n.év(p) 1 638,7 49,3 50,7 30,1 4,3 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 3,9 8,3

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

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 1 422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005. I. n.év 1 455,5 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1 839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3

II. n.év 1 503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 1 890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
III. n.év(p) 1 510,3 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1 864,9 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

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 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005. I. n.év 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 9,1

II. n.év 397,4 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 477,3 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
III. n.év(p) 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 35,4 7,3 0,8 10,6

Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az euroövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euroövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro 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 kopalasonávliyN kopalaûröktráZ

1 2 3 4 5 6 7 8

1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  öösssszzeess  vvaaggyyoonnaa

(milliárd euro)

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

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

2004. I. n.év 3 356,2 266,5 1 434,5 70,4 1 364,1 1 103,9 263,2 136,9 151,2
II. n.év 3 373,2 244,9 1 430,8 69,4 1 361,5 1 121,1 278,5 140,3 157,6
III. n.év 3 392,8 246,7 1 472,8 72,1 1 400,6 1 095,3 281,0 144,4 152,6
IV. n.év 3 509,0 240,1 1 497,6 71,9 1 425,7 1 157,8 293,7 146,9 172,9

2005. I. n.év 3 714,2 265,5 1 561,6 72,8 1 488,9 1 226,1 316,9 151,1 193,0
II. n.év(p) 3 929,2 272,1 1 642,1 83,3 1 558,8 1 294,5 346,5 154,7 219,3

2004. I. n.év 3 356,2 49,6 3 173,8 132,9
II. n.év 3 373,2 50,4 3 196,2 126,6
III. n.év 3 392,8 49,5 3 216,6 126,7
IV. n.év 3 509,0 48,5 3 322,4 138,2

2005. I. n.év 3 714,2 56,0 3 483,8 174,4
II. n.év(p) 3 929,2 53,3 3 683,6 192,2

2004. I. n.év 3 356,2 750,4 1 116,3 820,6 176,2 492,8 2 469,8 886,4
II. n.év 3 373,2 756,5 1 094,2 830,0 179,7 512,7 2 479,5 893,7
III. n.év 3 392,8 740,1 1 119,0 825,8 182,4 525,5 2 495,4 897,4
IV. n.év 3 509,0 772,4 1 140,9 844,4 182,3 568,9 2 588,3 920,7

2005. I. n.év 3 714,2 797,8 1 179,9 880,9 186,2 669,5 2 759,1 955,1
II. n.év(p) 3 929,2 1 007,1 1 381,9 898,7 191,2 450,3 2 929,7 999,5
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

(milliárd euro; 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

2004. I. n.év 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 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 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
IV. n.év 772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6

2005. I. n.év 797,8 31,2 33,9 3,7 30,2 675,5 28,9 - 28,2
II. n.év(p) 1 007,1 41,4 38,8 4,0 34,8 862,5 33,4 - 31,0

Kötvényalapok

2004. I. n.év 1 116,3 97,3 918,4 35,3 883,1 32,6 21,4 - 46,6
II. n.év 1 094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
III. n.év 1 119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
IV. n.év 1 140,9 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5

2005. I. n.év 1 179,9 90,3 964,5 41,2 923,3 36,4 26,0 - 62,6
II. n.év(p) 1 381,9 101,7 1 130,5 53,4 1 077,1 35,4 30,0 - 84,3

Vegyes alapok

2004. I. n.év 820,6 52,9 333,7 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
II. n.év 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 43,5
III. n.év 825,8 52,3 347,8 22,0 325,9 270,5 115,6 0,3 39,4
IV. n.év 844,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9

2005. I. n.év 880,9 55,9 358,7 20,7 338,0 290,7 124,8 0,1 50,6
II. n.év(p) 898,7 59,8 385,7 19,5 366,2 255,1 134,2 0,2 63,6

Ingatlanalapok

2004. I. n.év 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 135,9 8,0
II. n.év 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
III. n.év 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
IV. n.év 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0

2005. I. n.év 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 8,3
II. n.év(p) 191,2 13,0 7,6 0,7 6,9 1,0 7,0 154,3 8,4

Nyilvános alapok

2004. I. n.év 2 469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
II. n.év 2 479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
III. n.év 2 495,4 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5
IV. n.év 2 588,3 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119,4

2005. I. n.év 2 759,1 223,4 1 045,4 979,8 240,2 130,7 139,5
II. n.év(p) 2 929,7 228,1 1 110,0 1 036,4 259,2 133,7 162,5

Zártkörû alapok

2004. I. n.év 886,4 47,3 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
II. n.év 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
III. n.év 897,4 41,0 498,4 222,7 67,7 20,4 47,2
IV. n.év 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5

2005. I. n.év 955,1 42,1 516,2 246,2 76,7 20,4 53,5
II. n.év(p) 999,5 43,9 532,1 258,2 87,3 21,0 56,8

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 



EKB

Havi jelentés

2005. december26S

33..11 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  ppéénnzzüüggyyii  kköövveetteelléésseeii

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

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

1. Betétek

nesezssÖ ketétebséznépzséK ótatzokéjáT
:kotada
iknabmeN

keynémzétni
netezevöorue
lüvík
ttezeylehle
ietéteb

nesezssÖ znépzséK lénk-IPMsnedizernebtezevöoruekorotkezsiygüznépmeN
lüklénsátratzáhmalláza,ietétebttezeylehle

-záhmallázA
zakansátrat
-tezevöorue
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

2004. I. n.év 15 701,6 5 920,1 350,8 5 180,6 2 020,6 1 545,0 1 533,9 81,2 183,8 204,8 396,7
II. n.év 15 963,4 6 056,9 372,3 5 263,9 2 101,2 1 529,5 1 553,9 79,4 223,7 197,0 397,2
III. n.év 16 026,8 6 081,9 383,5 5 284,3 2 104,2 1 532,2 1 565,1 82,8 204,1 210,0 394,9
IV. n.év 16 361,8 6 241,7 413,7 5 435,0 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 230,7 386,8

2005. I. n.év 16 670,2 6 257,7 408,4 5 433,3 2 174,8 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 228,5 428,7
II. n.év 17 136,1 6 424,4 430,8 5 550,8 2 448,7 1 553,4 1 471,1 77,7 211,5 231,3 .

Tranzakciók

2004. I. n.év 146,5 27,8 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,3 44,2
II. n.év 295,2 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 0,0
III. n.év 118,5 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,0 1,7
IV. n.év 152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,7 4,4

2005. I. n.év 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 35,1
II. n.év 298,3 160,3 22,3 111,1 110,6 -9,6 11,0 -0,9 24,1 2,8 .

Növekedési ütem

2004. I. n.év 4,4 5,3 20,9 4,3 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,1
II. n.év 4,7 5,3 19,5 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
III. n.év 4,6 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
IV. n.év 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,2 14,5

2005. I. n.év 4,6 6,0 16,4 5,2 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,2 10,4
II. n.év 4,5 6,2 15,7 5,5 9,0 1,9 4,9 -2,1 -5,5 18,1 .

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

2004. I. n.év 1 894,8 157,0 1 737,8 3 917,4 1 957,7 1 959,7 419,6 3 969,3 3 595,4 373,9
II. n.év 1 918,4 174,2 1 744,2 3 967,6 2 014,3 1 953,3 423,1 4 020,4 3 642,0 378,4
III. n.év 1 931,5 172,8 1 758,7 3 926,8 1 977,7 1 949,2 423,7 4 086,5 3 704,4 382,2
IV. n.év 1 904,7 160,5 1 744,2 4 056,2 2 094,3 1 961,9 406,6 4 159,2 3 774,6 384,6

2005. I. n.év 1 938,4 161,6 1 776,8 4 204,1 2 191,6 2 012,5 414,9 4 270,1 3 876,6 393,5
II. n.év 2 016,1 167,9 1 848,2 4 321,9 2 250,2 2 071,7 416,2 4 373,7 3 976,7 397,0

Tranzakciók

2004. I. n.év 13,1 8,5 4,6 37,4 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
II. n.év 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 4,4
III. n.év 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3,8 -2,0 62,1 58,3 3,8
IV. n.év -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5

2005. I. n.év 33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 31,4 8,8 73,7 64,8 8,9
II. n.év 50,6 5,3 45,3 25,8 2,5 23,2 5,2 61,6 57,8 3,8

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 -2,2 6,4 6,5 5,2
II. n.év 4,1 -6,3 5,2 0,3 -1,8 2,4 -0,8 6,4 6,6 5,0

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

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

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

33..22 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  kköötteelleezzeettttssééggeeii

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

nesezssÖ keletihttopaklótkotalalláviygüznépsámsélõtk-IPMsnedizerilebtezevöoruezA ótatzokéjáT
:kotada

men,béygE
-zétniiknab
keyném
-orue
netezevö
ilüvík
lótkoknab
ttevlef
ieletih

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

zA
-tezevöorue
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

2004. I. n.év 17 078,1 8 570,8 7 463,0 938,9 86,1 852,8 3 693,0 1 178,2 2 514,8 3 938,9 280,1 3 658,8 338,5
II. n.év 17 275,4 8 714,2 7 593,6 932,8 91,5 841,3 3 736,5 1 187,8 2 548,7 4 044,9 291,9 3 753,0 335,8
III. n.év 17 388,4 8 795,1 7 671,3 928,5 90,1 838,4 3 740,4 1 171,5 2 568,9 4 126,1 289,5 3 836,6 309,1
IV. n.év 17 755,2 8 919,0 7 794,7 927,9 80,9 847,0 3 781,8 1 193,6 2 588,2 4 209,4 294,6 3 914,8 317,9

2005. I. n.év 18 121,0 9 008,9 7 878,6 924,3 77,5 846,8 3 812,5 1 192,7 2 619,8 4 272,1 294,6 3 977,5 331,8
II. n.év 18 636,0 9 214,5 8 103,4 923,8 82,4 841,5 3 905,3 1 240,6 2 664,7 4 385,3 305,1 4 080,3 .

Tranzakciók

2004. I. n.év 205,5 51,5 74,3 3,9 3,9 0,0 -8,8 -3,7 -5,1 56,4 -4,3 60,7 66,7
II. n.év 266,1 150,2 134,5 -9,2 5,4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,8
III. n.év 153,9 78,5 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 -23,3
IV. n.év 114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 77,6 18,5

2005. I. n.év 232,6 89,6 87,9 -4,3 -3,4 -0,9 28,9 5,4 23,5 65,1 1,0 64,1 31,6
II. n.év 307,6 187,4 178,1 -1,1 4,9 -5,9 79,7 32,3 47,4 108,8 10,8 97,9 .

Növekedési ütem

2004. I. n.év 4,4 4,5 4,7 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 8,3 35,4
II. n.év 4,4 4,9 5,3 1,7 28,1 -0,7 2,4 -2,3 4,8 8,0 0,8 8,7 33,6
III. n.év 4,5 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 8,3 1,9 8,8 14,2
IV. n.év 4,4 4,9 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3,2 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 22,2

2005. I. n.év 4,5 5,4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 4,2 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 7,1
II. n.év 4,7 5,7 6,5 -0,9 -10,0 0,0 4,4 3,8 4,7 8,4 5,5 8,7 .

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

2004. I. n.év 5 193,5 4 566,5 594,7 3 971,9 627,0 214,3 412,7 2 834,5 189,0 290,3
II. n.év 5 242,9 4 599,4 618,5 3 980,9 643,5 228,3 415,2 2 843,1 181,9 293,4
III. n.év 5 338,8 4 688,3 620,1 4 068,2 650,4 224,7 425,8 2 763,8 194,0 296,6
IV. n.év 5 342,4 4 698,1 587,6 4 110,5 644,3 216,4 427,9 2 980,4 213,5 299,9

2005. I. n.év 5 459,1 4 802,6 597,0 4 205,6 656,5 231,7 424,8 3 138,4 212,0 302,7
II. n.év 5 660,3 4 992,6 618,0 4 374,6 667,7 237,0 430,7 3 240,5 214,7 306,0

Tranzakciók

2004. I. n.év 140,6 145,3 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 7,3 3,0
II. n.év 118,1 98,4 23,3 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
III. n.év 53,2 45,0 3,4 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 3,2
IV. n.év -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -7,5 -1,0 2,3 19,4 4,0

2005. I. n.év 135,8 119,8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
II. n.év 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 4,8 0,2 -1,4 2,6 3,4

Növekedési ütem

2004. I. n.év 5,5 5,6 10,4 4,9 4,8 13,8 0,8 1,0 7,5 4,9
II. n.év 5,4 5,7 7,2 5,5 3,5 15,9 -2,1 0,4 4,8 4,8
III. n.év 5,7 5,8 9,0 5,3 5,2 12,9 1,5 0,5 11,3 4,8
IV. n.év 5,2 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7

2005. I. n.év 4,9 4,8 0,3 5,5 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
II. n.év 4,8 5,0 0,1 5,8 3,2 5,0 2,2 0,4 18,7 4,6



S

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

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

séletevökiygüznépbbõF

nesezssÖ ketétebttezeylehlelénk-IPMsnedizerilebtezevöoruezA 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

2004. I. n.év 4 017,2 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 354,2 63,5 290,7 1 607,6 64,7 1 543,0
II. n.év 4 038,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,6 61,8 285,8 1 612,8 65,7 1 547,1
III. n.év 4 100,9 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 353,2 64,6 288,6 1 656,5 65,3 1 591,1
IV. n.év 4 195,6 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57,4 275,3 1 715,4 66,0 1 649,4

2005. I. n.év 4 329,2 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 275,9 1 765,7 66,2 1 699,5
II. n.év 4 454,6 595,7 61,1 511,4 2,7 20,5 324,5 57,6 266,9 1 832,2 67,2 1 765,0

Tranzakciók

2004. I. n.év 80,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
II. n.év 30,4 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4,9 26,2 1,0 25,3
III. n.év 54,8 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 28,3 -0,5 28,8
IV. n.év 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,6 -7,3 -13,3 50,3 0,5 49,8

2005. I. n.év 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
II. n.év 50,1 -2,1 -5,4 2,3 0,2 0,8 -10,8 -1,7 -9,2 39,0 0,1 38,9

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 5,8 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9,8 1,4 10,1
II. n.év 6,2 5,1 1,6 5,7 23,9 -3,0 -7,4 -6,9 -7,5 10,5 0,0 11,0

keséletevökiygüznépbbõF kegésttezeletökbbõF

keynévzséR )1 -isátísotziB
kegelõle-jíd
sé
-keséletevök
ttezpéker
kokélatrat

nesezssÖ snedizerilebtezevöoruE
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

-tezevöoruE
snedizerileb
lõtk-IPM

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

Záróállományok

2004. I. n.év 1 363,7 657,2 706,5 66,0 134,4 4 176,1 84,5 46,3 23,8 191,3 3 876,5 3 292,5 584,0
II. n.év 1 376,7 661,9 714,8 65,8 135,6 4 232,5 89,0 53,7 24,4 193,9 3 925,1 3 335,8 589,3
III. n.év 1 380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 4 292,2 90,7 52,5 23,1 186,4 3 992,0 3 396,3 595,7
IV. n.év 1 425,5 687,6 737,8 70,3 138,8 4 370,8 79,5 48,6 23,8 207,8 4 059,8 3 461,9 597,9

2005. I. n.év 1 488,9 715,0 773,9 70,3 142,4 4 512,2 90,0 58,2 23,7 220,2 4 178,3 3 564,1 614,2
II. n.év 1 557,6 745,6 812,0 90,4 144,6 4 626,6 92,7 63,8 23,9 223,6 4 286,4 3 674,2 612,2

Tranzakciók

2004. I. n.év 13,5 -3,8 17,3 -0,9 3,7 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3
II. n.év 2,4 -3,2 5,6 -0,5 1,2 60,1 4,2 7,0 0,6 0,1 55,3 50,0 5,2
III. n.év 10,5 5,2 5,4 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
IV. n.év 10,7 3,4 7,3 5,3 1,2 43,4 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 3,3

2005. I. n.év 26,5 6,4 20,1 0,1 3,5 83,9 9,6 8,6 0,4 -0,1 74,0 61,2 12,8
II. n.év 21,3 1,9 19,3 6,8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 4,3

Növekedési ütem

2004. I. n.év 6,0 3,3 8,4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 8,3 6,5 6,8 4,9
II. n.év 3,8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 3,3 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 4,5
III. n.év 3,9 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4,8 6,2 6,5 4,4
IV. n.év 2,8 0,3 5,3 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4,8

2005. I. n.év 3,7 1,8 5,4 6,5 6,0 6,0 5,4 23,7 1,3 1,1 6,3 6,6 4,6
II. n.év 5,0 2,6 7,3 17,6 7,1 6,0 3,5 17,6 -0,8 1,3 6,3 6,7 4,4

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

EKB

Havi jelentés

2005. december28



AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

33..44 ÉÉvveess  mmeeggttaakkaarrííttááss,,  bbeerruuhháázzááss  ééss  ffiinnaannsszzíírroozzááss

(eltérô jelzés hiányában milliárd euro)

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

1998 403,1 1 203,4 -823,6 23,2 0,3 2 812,4 10,5 479,9 487,6 516,4 1 050,4 219,6 48,0
1999 444,7 1 293,4 -863,7 14,8 0,2 3 360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 1 155,7 264,3 27,8
2000 492,4 1 396,5 -913,1 17,3 -8,2 3 414,1 -2,3 372,2 346,1 793,0 1 582,0 255,1 68,1
2001 461,8 1 452,1 -973,6 -18,8 2,1 2 893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1 442,1 -1 004,8 -31,3 1,1 2 591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 1 471,3 -1 033,2 -7,1 0,5 2 835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 241,8 18,3
2004 492,0 1 538,9 -1 069,5 23,0 -0,5 3 087,4 -2,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3

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

1998 497,3 1 299,1 -823,6 21,9 2 718,6 670,8 376,3 514,6 933,3 224,6
1999 509,8 1 352,0 -863,7 21,5 3 295,9 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 1 419,4 -913,1 21,4 3 379,4 527,6 477,2 876,0 1 238,0 260,3
2001 496,4 1 449,4 -973,6 20,6 2 859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1 480,9 -1 004,8 20,1 2 502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 483,9 1 486,1 -1 033,2 31,1 2 783,4 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 1 592,2 -1 069,5 27,2 3 029,9 1 045,9 638,0 525,7 562,0 262,2

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

1998 184,5 632,5 -468,3 464,7 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
1999 207,6 684,0 -489,4 670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 282,9
2000 310,7 756,1 -522,1 990,7 72,5 68,9 246,5 550,3 83,3 556,7 1 218,1 66,9 623,6 515,9
2001 214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 45,2 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 382,4 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 443,3 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 213,9
2003 150,9 760,0 -598,4 449,5 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
2004 180,9 771,5 -610,1 323,8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5

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

1998 178,8 392,2 -217,2 462,7 93,4 -130,2 277,4 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3 971,6 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3 489,8 122,5 -30,1 201,2 249,7 412,3 587,6 268,2 266,5 4 116,9 14,3
2000 200,4 439,3 -240,3 445,0 76,9 46,4 129,1 249,1 418,9 608,4 227,1 225,2 4 337,4 14,0
2001 187,9 449,7 -257,8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4 630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 483,5 223,0 71,5 5,8 218,5 472,2 695,0 212,8 210,6 4 789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 245,9 4 953,9 14,9
2004 245,7 530,5 -287,1 564,3 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 288,2 285,8 5 112,5 14,7

1. Az euroövezet 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

2005. december 29S



44..11 HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  kkiibbooccssááttáássaa  eerreeddeettii  lleejjáárraatt,,  aa  kkiibbooccssááttóó  aaddóóiilllleettéékkeessssééggee  ééss  ppéénnzznneemmeekk  sszzeerriinnttii  ccssooppoorrttoossííttáássbbaann

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

nesezssöoruE )1 iasátáscobikkeniesnedizertezevöoruezA

nabóruE nabázivedsezssÖ

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

sevÉ
isédekevön

metü

ttotízagiiknasilánozezS
kotada )2

ótteN
sátáscobik

ivahtaH
isédekevön

metü

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

Összesen

2004. szept. 9 911,7 725,3 108,8 8 502,7 627,7 40,5 9 348,6 661,4 39,9 7,0 40,5 6,9
okt. 9 937,2 712,2 21,7 8 535,7 652,7 30,2 9 385,1 696,7 40,3 6,6 38,9 6,6
nov. 10 028,4 703,7 84,8 8 597,7 635,9 55,7 9 441,7 674,0 58,6 6,7 61,8 6,5
dec. 10 032,6 706,6 4,8 8 575,9 648,1 -21,4 9 414,5 680,4 -22,6 7,2 77,1 6,6

2005. jan. 10 098,0 763,3 52,8 8 653,7 712,5 65,1 9 527,0 759,5 81,3 7,0 43,3 6,7
febr. 10 218,0 792,9 116,8 8 761,1 726,7 104,4 9 640,7 769,3 114,5 7,4 79,2 7,5
márc. 10 326,3 798,6 107,3 8 806,6 704,4 44,3 9 709,1 750,4 54,6 7,1 36,0 7,3
ápr. 10 384,3 835,5 54,6 8 893,4 788,4 83,1 9 820,3 834,9 99,4 7,4 84,3 8,3
máj. 10 449,5 873,1 65,7 8 953,9 818,2 60,9 9 910,8 857,9 65,5 7,1 35,7 7,7
jún. 10 640,6 996,5 189,1 9 076,7 872,7 121,2 10 049,2 922,5 130,9 7,7 134,1 8,8
júl. 10 613,0 788,1 -28,2 9 079,8 737,3 2,6 10 055,9 778,6 5,6 7,3 2,7 7,9
aug. 10 620,0 729,8 1,4 9 072,0 677,0 -13,5 10 057,0 716,2 -5,3 7,1 32,6 6,8
szept. 10 716,2 859,2 96,2 9 103,8 750,8 31,6 10 106,9 791,8 40,4 7,1 39,7 6,9

Hosszú lejáratú

2004. szept. 8 974,5 191,6 89,7 7 676,9 143,8 50,7 8 419,7 157,0 52,4 7,3 47,5 7,3
okt. 9 011,2 174,0 33,8 7 694,2 139,2 15,3 8 440,5 158,0 25,8 7,0 34,2 7,0
nov. 9 087,1 168,7 70,1 7 749,9 138,3 50,1 8 494,7 155,1 59,5 7,1 63,6 6,9
dec. 9 112,2 148,5 24,8 7 766,7 124,6 16,2 8 502,4 136,0 16,1 7,4 62,4 6,9

2005. jan. 9 182,0 198,5 59,8 7 828,0 174,9 51,3 8 589,8 195,0 61,9 7,7 62,4 7,6
febr. 9 297,6 220,6 113,2 7 925,1 180,3 94,7 8 692,8 199,5 103,4 7,8 73,6 8,4
márc. 9 372,5 203,0 74,3 7 975,4 163,4 49,6 8 759,9 183,8 57,5 7,8 47,5 8,3
ápr. 9 427,2 182,9 53,1 8 036,1 163,9 58,8 8 839,8 181,7 70,2 8,1 66,0 9,1
máj. 9 497,7 180,5 69,0 8 097,4 151,1 59,7 8 928,1 166,5 66,0 7,7 39,1 8,4
jún. 9 679,0 299,1 177,6 8 242,0 232,0 141,1 9 092,3 254,5 151,2 8,6 138,8 10,2
júl. 9 673,7 154,2 -5,7 8 235,3 130,4 -6,8 9 089,0 145,1 -2,2 8,1 -2,6 8,5
aug. 9 671,7 85,4 -5,0 8 221,4 62,2 -17,0 9 085,6 75,7 -9,5 7,8 21,7 7,2
szept. 9 736,9 183,7 65,9 8 260,2 137,3 39,2 9 141,5 156,7 50,6 7,7 43,5 7,1

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

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

Forrás: (az euroövezeten kívüli rezidensek kibocsátásaira vonatkozóan) EKB és BIS. 
1) Az euroövezetbeli rezidensek és az euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok teljes állománya.
2) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.

1133..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  tteelljjeess  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  

ééss  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa  (milliárd euro)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK4

EKB

Havi jelentés

2005. december30S



EKB

Havi jelentés

2005. december 31S
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meN
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kotalalláv
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tazynámrok
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sátratzáh

meN
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meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

-mallábéygE
sátratzáh

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

1. Forgalomban lévõ állományok és bruttó kibocsátások
(idõszak végén)

44..22 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  eerreeddeettii  lleejjáárraatt  ééss  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  

bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt (milliárd euro, havi tranzakciók és idõszak végi állományok)

Összesen 

2003 8 751 3 353 665 591 3 923 219 7 209 4 487 245 911 1 479 87
2004 9 415 3 714 735 595 4 120 250 8 049 5 252 222 1 028 1 464 83
2004. IV. n.év 9 415 3 714 735 595 4 120 250 2 051 1 434 84 228 284 20
2005. I. n.év 9 709 3 850 755 608 4 238 259 2 279 1 544 50 248 412 25

II. n.év 10 049 3 994 830 619 4 341 266 2 615 1 803 109 281 399 23
III. n.év 10 107 4 046 837 617 4 337 270 2 287 1 649 44 251 323 21

2005. jún. 10 049 3 994 830 619 4 341 266 922 632 48 99 133 11
júl. 10 056 4 015 830 618 4 325 268 779 550 14 88 119 7
aug. 10 057 4 031 827 619 4 313 268 716 546 8 81 77 4
szept. 10 107 4 046 837 617 4 337 270 792 553 21 82 126 9

Rövid lejáratú

2003 861 390 6 94 367 3 5 333 3 698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6 147 4 383 44 931 756 33
2004. IV. n.év 912 447 7 90 362 5 1 602 1 223 12 205 155 7
2005. I. n.év 949 457 8 105 374 5 1 701 1 262 12 229 188 9

II. n.év 957 462 7 105 377 5 2 013 1 558 11 258 178 8
III. n.év 965 475 7 98 379 5 1 909 1 480 11 234 175 9

2005. jún. 957 462 7 105 377 5 668 519 3 86 57 3
júl. 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
aug. 971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
szept. 965 475 7 98 379 5 635 490 3 76 63 3

Hosszú lejáratú1)

2003 7 890 2 962 659 497 3 556 216 1 876 788 203 115 711 58
2004 8 502 3 266 728 505 3 758 245 1 902 869 179 97 708 49
2004. IV. n.év 8 502 3 266 728 505 3 758 245 449 211 72 24 129 13
2005. I. n.év 8 760 3 393 747 503 3 863 254 578 281 37 19 224 16

II. n.év 9 092 3 531 822 513 3 965 260 603 245 98 24 221 14
III. n.év 9 141 3 571 830 518 3 957 265 377 168 33 17 148 12

2005. jún. 9 092 3 531 822 513 3 965 260 255 113 45 13 76 8
júl. 9 089 3 540 822 515 3 949 263 145 60 10 7 63 5
aug. 9 086 3 550 819 516 3 937 262 76 45 4 4 22 1
szept. 9 141 3 571 830 518 3 957 265 157 63 19 6 63 6

Amelybõl hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2003 6 118 1 885 406 422 3 240 165 1 287 415 114 91 626 41
2004 6 380 1 929 416 414 3 436 186 1 193 408 69 61 620 36
2004. IV. n.év 6 380 1 929 416 414 3 436 186 259 93 26 15 117 9
2005. I. n.év 6 517 1 968 426 409 3 517 196 387 137 21 15 199 15

II. n.év 6 675 2 004 445 416 3 607 203 343 101 28 15 187 12
III. n.év 6 674 2 015 436 415 3 601 207 236 80 8 8 133 8

2005. jún. 6 675 2 004 445 416 3 607 203 140 46 15 9 63 7
júl. 6 651 1 999 440 416 3 590 205 93 24 3 4 59 3
aug. 6 650 2 003 437 416 3 589 205 46 24 2 2 17 1
szept. 6 674 2 015 436 415 3 601 207 97 32 3 1 56 4

Amelybõl hosszú lejáratú változó kamatozású

2003 1 579 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1 869 1 149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
2004. IV. n.év 1 869 1 149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
2005. I. n.év 1 957 1 212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2

II. n.év 2 115 1 292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
III. n.év 2 157 1 309 391 86 313 58 118 75 25 6 8 5

2005. jún. 2 115 1 292 374 83 308 57 105 60 30 3 11 1
júl. 2 129 1 302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
aug. 2 131 1 301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
szept. 2 157 1 309 391 86 313 58 51 27 15 3 4 3

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 zérókupon kötvények és újraértékelési hatások adják.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok



EKB

Havi jelentés

2005. december32S

44..22 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  eerreeddeettii  lleejjáárraatt  ééss  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  

bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt (eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; névértéken)

2. Nettó kibocsátás

Összesen

2003 582,7 194,4 118,1 53,7 176,7 39,9 588,9 195,9 115,6 53,7 183,4 40,3
2004 630,2 318,0 74,3 8,8 197,6 31,5 634,2 320,7 72,4 8,5 200,8 31,7
2004. IV. n.év 76,3 69,5 50,5 -4,5 -47,6 8,4 177,8 97,9 36,5 0,9 34,6 7,9
2005. I. n.év 250,4 103,2 13,2 13,7 111,3 9,0 158,5 60,7 29,3 10,2 50,0 8,3

II. n.év 295,7 112,0 70,9 8,7 98,1 6,0 254,1 116,4 63,8 4,9 63,5 5,5
III. n.év 40,7 34,0 8,2 -1,2 -4,8 4,5 75,0 45,4 14,3 0,7 8,3 6,3

2005. jún. 130,9 51,4 36,8 -5,1 44,2 3,5 134,1 64,6 32,4 -3,4 37,0 3,5
júl. 5,6 19,5 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,7 10,1 -6,9 -4,9 1,1 3,3
aug. -5,3 8,4 -2,8 0,7 -11,1 -0,5 32,6 26,4 7,6 2,7 -4,9 0,8
szept. 40,4 6,1 10,9 -1,6 22,6 2,3 39,7 9,0 13,7 2,9 12,1 2,2

Hosszú lejáratú

2003 529,6 185,8 118,8 51,2 133,3 40,5 530,7 186,4 116,4 51,1 135,9 40,8
2004 587,5 270,0 72,9 12,4 202,3 29,8 590,6 271,0 71,1 12,3 206,1 30,1
2004. IV. n.év 101,5 43,3 49,2 5,3 -5,4 9,1 160,2 70,1 35,3 4,1 41,8 8,9
2005. I. n.év 222,8 103,1 12,8 -1,2 99,3 8,7 183,4 76,8 29,1 3,1 66,8 7,5

II. n.év 287,4 105,4 71,2 8,6 96,0 6,1 243,9 103,5 63,8 3,4 67,4 5,8
III. n.év 38,9 27,6 8,4 5,9 -7,6 4,5 62,6 28,6 14,5 7,8 5,5 6,2

2005. jún. 151,2 60,5 37,1 4,2 45,9 3,5 138,8 65,8 32,4 1,0 36,1 3,4
júl. -2,2 8,9 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,7 -6,6 -0,9 -0,6 3,8
aug. -9,5 2,6 -2,5 1,6 -10,7 -0,5 21,7 13,6 7,9 4,1 -4,4 0,5
szept. 50,6 16,1 10,8 2,4 19,0 2,3 43,5 13,3 13,2 4,6 10,5 2,0
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1144..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyeekkeett  nneemm  ttaarrttaallmmaazzóó  éérrttéékkppaappíírrookk  nneettttóó  kkiibbooccssááttáássaa  sszzeezzoonnáálliissaann  kkiiiiggaazzííttootttt  ééss  nneemm  kkiiiiggaazzííttootttt  aaddaattookk

(milliárd euro, az idõszak alatti tranzakciók;nominális értékek)
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Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2005. december 33S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..33 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  rréésszzvvéénnyyeekk  nnééllkküüllii  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  nnöövveekkeeddééssee  
11))

(változás százalékban)

)kotadattotízagiikmennasilánozezs(metüisédekevönsevÉ metüisédekevönttotízagiiknasilánozezsivahtaH

nesezssÖ za(k-IPM
-dnerorue
ebrezs
kózotrat
)si

kotalallávIPMmeN sátratzáhmallÁ nesezssÖ za(k-IPM
-dnerorue
ebrezs
kózotrat
)si

kotalallávIPMmeN sátratzáhmallÁ

meN
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kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

béygE
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meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

béygE
-ratzáhmallá
ketelüretisát

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

Összesen

2004. szept. 7,0 9,0 9,2 3,9 5,0 15,4 6,9 8,6 9,3 5,1 5,1 10,2
okt. 6,6 8,8 9,1 3,3 4,5 14,2 6,6 8,3 12,1 4,8 4,3 9,9
nov. 6,7 8,6 10,4 3,3 4,7 14,5 6,5 7,8 17,0 4,1 3,8 13,0
dec. 7,2 9,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,6 9,6 13,3 1,1 3,6 10,7

2005. jan. 7,0 8,7 11,0 2,7 5,1 15,1 6,7 8,3 15,2 0,5 4,4 16,1
febr. 7,4 9,4 11,1 3,0 5,3 13,0 7,5 9,1 15,9 2,7 4,9 15,6
márc. 7,1 8,7 14,4 4,4 4,6 11,9 7,3 8,9 19,9 3,7 4,1 13,7
ápr. 7,4 8,9 15,9 5,4 4,7 12,7 8,3 9,5 19,6 6,1 5,3 15,6
máj. 7,1 8,4 18,4 4,8 4,2 11,7 7,7 9,0 19,8 5,4 4,6 10,5
jún. 7,7 9,6 20,0 3,1 4,6 11,1 8,8 9,6 27,1 5,1 5,5 11,3
júl. 7,3 9,2 18,8 1,5 4,3 12,7 7,9 10,2 22,5 2,5 4,1 9,4
aug. 7,1 9,2 19,0 2,2 3,7 11,8 6,8 9,3 22,3 1,7 2,7 8,3
szept. 7,1 8,7 20,7 2,8 3,8 11,5 6,9 8,6 21,6 1,8 3,4 9,3

Hosszú lejáratú

2004. szept. 7,3 9,4 9,2 4,4 5,3 14,6 7,3 8,6 9,0 6,5 5,8 8,7
okt. 7,0 9,1 9,2 4,4 4,9 13,5 7,0 8,2 12,0 9,5 4,6 9,2
nov. 7,1 8,8 10,4 3,9 5,2 13,5 6,9 7,5 16,8 7,9 4,2 12,1
dec. 7,4 9,0 11,1 2,5 5,7 13,8 6,9 8,8 12,8 6,1 4,2 10,9

2005. jan. 7,7 9,0 10,9 2,9 6,1 14,8 7,6 8,8 14,7 2,8 5,5 16,0
febr. 7,8 9,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,4 9,8 15,4 2,7 6,3 15,6
márc. 7,8 9,0 14,2 4,7 5,8 11,5 8,3 9,3 19,7 2,9 5,9 14,3
ápr. 8,1 8,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,1 9,2 19,2 3,1 7,5 16,2
máj. 7,7 8,2 18,3 4,9 5,4 11,7 8,4 9,0 19,6 2,0 6,6 11,3
jún. 8,6 10,0 19,9 4,4 5,7 11,1 10,2 11,2 27,3 2,6 7,2 11,1
júl. 8,1 9,5 18,6 2,7 5,4 13,0 8,5 10,2 22,7 2,7 5,2 10,0
aug. 7,8 9,2 19,0 3,5 4,8 12,1 7,2 8,7 22,8 4,3 3,4 8,8
szept. 7,7 8,6 20,7 3,7 4,8 12,0 7,1 7,9 21,8 4,5 3,8 9,7
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Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.

1155..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttôô,,  hhoosssszzúú  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  aazz  öösssszzeess  kkoomm--

bbiinnáálltt  ddeevviizzáábbaann  (éves változás százalékban)



44..33 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  rréésszzvvéénnyyeekk  nnééllkküüllii  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  nnöövveekkeeddééssee  
11))

((ffoollyytt..))

(változás százalékban)

1166..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ,,  rröövviidd  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  aazz  öösssszzeess  kkoommbbiinnáálltt

ddeevviizzáábbaann (éves változás százalékban)

EKB

Havi jelentés

2005. december34S

Az összes deviza kombinálva

2003 5,2 2,2 15,3 12,2 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 -9,2 43,2
2004 5,1 3,1 6,4 3,4 5,8 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
2004. IV. n.év 4,3 2,4 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005. I. n.év 4,7 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4

II. n.év 4,8 2,5 6,1 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
III. n.év 4,5 3,1 6,6 0,6 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3

2005. ápr. 5,1 2,5 5,4 2,3 6,3 15,1 18,8 18,6 32,6 27,3 7,8 5,2
máj. 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
jún. 4,8 3,1 7,5 0,7 5,5 14,7 22,0 21,5 38,9 26,9 10,8 0,0
júl. 4,6 3,0 6,3 0,2 5,2 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
aug. 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
szept. 4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 3,2

Euro

2003 4,6 0,1 20,5 12,5 4,2 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9,3 43,7
2004 4,8 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
2004. IV. n.év 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,2 19,7 22,8 27,3 2,3 18,1
2005. I. n.év 4,3 0,5 7,9 -2,5 6,2 13,7 17,6 18,3 24,0 27,5 7,8 12,9

II. n.év 4,4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 34,9 25,3 8,9 3,7
III. n.év 4,2 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,9 38,0 19,1 11,8 2,2

2005. ápr. 4,8 0,2 9,2 1,8 6,4 15,4 18,1 17,5 32,8 25,4 8,2 5,4
máj. 4,3 0,1 10,3 0,5 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
jún. 4,5 0,9 11,6 0,5 5,4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
júl. 4,2 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
aug. 4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
szept. 3,8 1,1 9,9 0,1 4,3 14,9 19,8 15,9 39,7 20,4 16,9 4,0
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MPI-k (az eurórendszerbe tartozók is)
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Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. 
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EKB

Havi jelentés

2005. december 35S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..44 AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; 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

2003. 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 1,9 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 0,8

2004. jan. 3 788,6 101,4 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,2 0,8
febr. 3 852,1 101,5 1,3 587,9 2,0 374,3 3,2 2 889,9 0,9
márc. 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
ápr. 3 748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
máj. 3 687,9 101,9 1,1 568,1 2,4 350,6 1,3 2 769,2 0,8
jún. 3 790,1 102,0 1,1 582,5 2,7 362,0 1,3 2 845,7 0,7
júl. 3 679,8 102,1 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 1,0 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,8
okt. 3 787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 817,1 0,8
nov. 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 1,0
dec. 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2 984,5 0,9

2005. jan. 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3 063,3 0,8
febr. 4 254,5 102,7 1,2 681,1 2,5 431,8 1,0 3 141,5 0,9
márc. 4 242,4 102,8 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 3 142,9 0,7
ápr. 4 094,7 103,0 1,0 656,0 2,1 400,6 0,9 3 038,1 0,8
máj. 4 272,6 103,0 1,0 678,1 2,0 414,0 0,9 3 180,5 0,8
jún. 4 381,7 103,2 1,1 698,0 2,4 430,7 1,6 3 253,0 0,8
júl. 4 631,7 105,1 3,0 727,9 2,2 456,4 1,1 3 447,4 3,4
aug. 4 606,4 105,2 3,1 723,4 3,0 447,1 1,1 3 435,9 3,3
szept. 4 819,7 105,3 3,2 764,1 3,2 472,2 1,3 3 583,4 3,4

1177..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee

(éves változás százalékban)
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a technikai megjegyzések között közöljük.



44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(milliárd euró; piaci értéken)
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2. Havi tranzakciók
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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

2003. szept. 2,3 2,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,3 1,9
okt. 5,4 3,8 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 1,5 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,5 4,0

2004. jan. 2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
febr. 3,5 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2
márc. 12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
ápr. 6,5 0,6 5,8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 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. 3,2 0,4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,4 2,7
nov. 15,2 3,4 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,7
dec. 5,5 2,3 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,1 1,7

2005. jan. 1,1 1,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
febr. 3,9 0,6 3,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 3,2
márc. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 3,9 0,8 3,1
ápr. 10,6 2,3 8,3 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,8 2,3 5,5
máj. 3,6 2,4 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,1 1,5
jún. 12,1 5,0 7,1 1,9 1,0 0,9 4,1 0,8 3,3 6,1 3,2 2,9
júl. 90,5 6,6 83,9 2,4 3,0 -0,5 0,5 0,0 0,5 87,5 3,7 83,9
aug. 2,8 1,5 1,3 2,5 0,0 2,5 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -1,0
szept. 8,2 0,7 7,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 0,7 6,0

1188..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerzõdések)

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

ietétebkosátratzáH ietétebkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )1 ketétebttötökeL ketétebsosádnomleF )2,)1 ólózsartáL )1 ketétebttötökeL

bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2 3bbejlefgeL
sopanóh

lútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2004. okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
dec. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02

2005. jan. 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
febr. 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
márc. 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
ápr. 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
máj. 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
jún. 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
júl. 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
aug. 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
szept. 0,69 1,97 2,05 2,05 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 3,02 2,04

2004. okt. 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
nov. 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,97 4,89 4,82
dec. 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65

2005. jan. 9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
febr. 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
márc. 9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
ápr. 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
máj. 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
jún. 9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
júl. 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
aug. 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
szept. 9,60 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25

2004. okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
dec. 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10

2005. jan. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
febr. 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
márc. 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
ápr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
máj. 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
jún. 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
júl. 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,56 3,77
aug. 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,53 3,81
szept. 5,06 3,81 4,37 4,03 2,90 3,35

-óyloF
-almázs

keletih )1

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
tnirezsamatratõdiitedere

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA -géstökletiH
ótatum
-azázs

nabkél )3

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA sejleT
-jídletih

ótatum )3ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé01
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

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

Forrás: EKB. 
1) Ennél az instrumentumnál az új szerzõdések értéke megegyezik az állománnyal. Idõszak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a háztartá-

sokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
3) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevõbõl áll: az egyik egy 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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44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)
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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. okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 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 3,77 2,02

2005. jan. 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
febr. 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
márc. 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
ápr. 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
máj. 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
jún. 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
júl. 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
szept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01

2004. okt. 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
nov. 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
dec. 4,78 4,50 4,83 7,94 7,01 5,80 4,35 3,97 4,44

2005. jan. 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
febr. 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
márc. 4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
ápr. 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
máj. 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
jún. 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
júl. 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
aug. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
szept. 4,52 4,23 4,60 7,94 6,85 5,70 4,25 3,78 4,26

1199..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)
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a legfeljebb 1 éves lejáratú lakossági betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb 1 éves lejáratú, a nem pénzügyi vállalatok betéteire 
fizetett kamatok

a 2 éven túli lakossági betétekre fizetett kamatok

a 2 éven túli, a nem pénzügyi vállalatok betéteire fizetett kamatok

háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelekre felszámított kamatlábak

háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelekre felszámított kamatlábak

nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatárig nyújtott 
hitelekre felszámított kamatlábak

nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró felett nyújtott hitelekre 
felszámított kamatlábak

Forrás: EKB.

2200..  áábbrraa::  VVáállttoozzóó  kkaammaattoozzáássúú  vvaaggyy  lleeggffeelljjeebbbb  eeggyyéévveess  kkaammaattffiixxáálláássúú

hhiitteelleekk (százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)



EKB

Havi jelentés

2005. december 39S

AAZZ  EEUURRÓÓOOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..66 PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(százalék, az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöoruE )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
2004. 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
2005. I. n.év 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05

II. n.év 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
III. n.év 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

2004. 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
febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
márc. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05
ápr. 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05
máj. 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
jún. 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
júl. 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06
aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
szept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

2211..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii

(havi adatok, éves százalékarányban)
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Forrás: EKB. 
1) 1999 januárja elõtt mesterséges eurokamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bõvebb tájékoztatás az „Általános megjegyzések” c.

fejezetben található.

2222..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(havi adatok, éves százalékarányban)



44..77 ÁÁllllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaaii

(éves százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2005. december40S

tezevöoruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

sevé2 sevé3 sevé5 sevé7 sevé01 sevé01 sevé01

1 2 3 4 5 6 7
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Forrás: EKB.
1) 1998 decemberéig az euroövezetben 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 3,67 3,94 4,35 4,69 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
2004. 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
2005. I. n.év 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41

II. n.év 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
III. n.év 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36

2004. 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
febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
márc. 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
ápr. 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
máj. 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
jún. 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
júl. 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

2233..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
2244..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)



EKB

Havi jelentés

2005. december 41S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..88 TTõõzzssddeeiinnddeexxeekk

(indexpontok, idõszak átlaga)

senoJwoD XXOTSORUE kexedni tlüseygE
komallÁ

nápaJ

kétréaicnerefeR kótatumirapibbõF

sonálatlÁ
xedni

ORUE
XXOTS
05

-palA
kogayna

iótzsaygoF
-láglozs
kosátat

iótzsaygoF
kekémret

jalO
zágdlöfsé

ygüznéP rapI -onhceT
aigól

kevûmzöK sélzökváT -gészségE
ygü

dradnatS
s'rooP&
005
exedni

iekkiN
522

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

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
2004. 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
2005. I. n.év 276,2 3 025,3 290,4 177,0 227,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1 191,7 11 594,1

II. n.év 280,1 3 063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 1 182,2 11 282,4
III. n.év 303,4 3 308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1 223,6 12 310,8

2004. 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 11 401,1
febr. 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
márc. 279,8 3 065,8 299,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1 193,9 11 812,4
ápr. 275,9 3 013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 1 164,4 11 377,2
máj. 276,1 3 023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 1 179,2 11 071,4
jún. 288,2 3 151,7 297,7 181,0 240,4 373,4 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1 202,3 11 402,7
júl. 298,4 3 267,1 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 437,5 463,4 1 220,9 11 718,9
aug. 303,1 3 303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 293,4 318,9 297,6 343,9 444,7 473,0 1 224,3 12 205,0
szept. 308,4 3 351,8 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 1 225,6 12 986,6
okt. 306,8 3 340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1 192,0 13 384,9
nov. 312,7 3 404,9 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 471,6 1 238,7 14 362,0
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a Dow Jones EURO STOXX általános indexe
a Standard & Poor's 500 indexe
a Nikkei 225 indexe

Forrás: EKB.

2255..  áábbrraa::  AA  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX áállttaalláánnooss  iinnddeexxee,,  aa  SSttaannddaarrdd  &&  PPoooorr’’ss  550000  ééss  aa  NNiikkkkeeii  222255  iinnddeexx

(1994. január = 100; havi átlagok)



55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

EKB

Havi jelentés

2005. december42S

1. Harmonizált fogyasztóiár-index

nesezssÖ )avtízaginasilánozezs,tsepékzohkazsõdiõzõlezakosázotlávsokélazázs(nesezssÖ

nesezssÖ
001=6991

nesezssÖ kekémreT -atláglozS
kosát

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

-oglodleF
naltaz
kerezsimlelé

náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE
nasilánozezs(
)avtízagimen

-atláglozS
kosát

,nesezssÖ
naltazoglodlef
nekerezsimlelé
náigrenesé
lüvík

sezssözA
nabákélazázs )1

0,001 0,001 8,38 0,95 0,14 0,001 0,21 6,7 8,03 6,8 0,14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2004. III. n.év 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7

IV. n.év 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6
2005. I. n.év 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5

II. n.év 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
III. n.év 118,6 2,3 1,4 2,4 2,3 0,8 0,6 -0,2 0,0 5,7 0,6

2005. jún. 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 1,6 0,0
júl. 118,2 2,2 1,4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,1 2,8 0,3
aug. 118,5 2,2 1,4 2,2 2,3 0,3 0,1 0,4 0,0 1,4 0,2
szept. 119,1 2,6 1,5 2,9 2,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
okt. 119,4 2,5 1,5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
nov.2) . 2,4 . . . . . . . . .

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

6,91 0,21 6,7 4,93 8,03 6,8 4,01 4,6 4,6 8,2 8,41 6,6

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

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
2004. 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
2005. I. n.év 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5

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

2005. máj. 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 3,5
jún. 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 3,2
júl. 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
aug. 1,5 1,7 1,1 2,6 0,0 11,6 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,5 3,0
szept. 1,8 2,3 1,1 3,5 0,2 15,2 2,5 2,1 2,6 -2,3 2,3 2,9
okt. 1,9 2,4 1,2 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,9 -2,8 2,4 2,7

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.

ÁÁRRAAKK,,  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  KKEERREESSLLEETT  ÉÉSS  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACCOOKK5



EKB

Havi jelentés

2005. december 43S

55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

)lüvíknorapiõtípéza(karáiõlemretirapI -õtípÉ
rapi )1

-niókaL
naltag

kará )2

kogaynasreyN
aráicaipgáliv )3

karájalO )4

orue(
-nódroh
)tnéknesezssÖ

=0002(
)001

nesezssÖ rapiilüvíknáigrenesénorapiõtípÉ aigrenE nesezssÖ

-lodleF
rapiózog

nesezssÖ zsékléF
kekémret

-ekõT
kavaj

kekkicisátzsaygoF náigrenE
lüvík
nesezssönesezssÖ sótraT meN

sótrat

sezssÖ
nabkélazázs )5

0,001 0,001 5,98 5,28 6,13 3,12 5,92 0,4 5,52 5,71 0,001 8,23

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

nesezssÖ
001=0002(
,xedni

nasilánozezs
)avtízagiik

nesezssÖ tnirezskõvetezssÖ kegésynekévetigásadzagsoynoziB :tadaótatzokéjáT
-opallágemréb
ajótatumkosádkesétezifsékeréB kótatláknuM

-moladasrát
isátísotzib
iasálurájázzoh

,tazsáynáB
sé-ózoglodlef
rapiaigrene

rapiõtípÉ kosátatláglozS

sezssÖ
nabkélazázs )5

0,001 0,001 3,37 7,62 8,63 9,8 4,45

1 2 3 4 5 6 7 8

2. Ipari, építõpari, lakóingatlan és nyersanyagárak

2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,8 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,3 18,4 10,8 30,5
2004. III. n.év 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 33,3

IV. n.év 107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,5 7,5 6) 22,9 1,3 34,5
2005. I. n.év 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6

II. n.év 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,1 . 22,4 2,2 42,2
III. n.év 110,8 4,1 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,6 . - 33,5 11,6 50,9

2005. jún. 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,4 - - 31,9 7,6 45,7
júl. 110,3 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 34,1 9,6 48,3
aug. 110,7 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,1 - - 32,4 11,9 52,0
szept. 111,3 4,3 3,2 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,4 - - 33,9 13,2 52,2
okt. . . . . . . . . . . - - 23,1 17,4 49,3
nov. . . . . . . . . . . - - 33,4 22,3

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség7)

2001 103,8 3,8 4,0 3,2 3,8 3,6 3,7 2,6
2002 107,4 3,5 3,3 4,1 3,3 4,1 3,5 2,7
2003 110,7 3,1 2,9 3,8 3,1 3,7 3,0 2,4
2004 113,5 2,5 2,3 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1
2004. III. n.év 113,9 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,0

IV. n.év 114,6 2,3 1,9 3,3 2,7 2,1 2,0 2,0
2005. I. n.év 115,4 3,0 2,5 4,6 3,2 2,4 3,1 2,2

II. n.év 116,0 2,3 2,0 3,1 2,3 1,5 2,4 2,1
III. n.év . . . . . . . 2,1

Forrás: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 táblázat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB számítások (az 5.1.2. táblázat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapuló EKB számítások (a 5.1.2. táblázat 6. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 7. oszlopa), illetve az EKB számításai (az 5.1.2. táblázat 12. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 8. oszlopa).

1) Lakóépületek, nem harmonizált adatok alapján.
2) Az euróövezeti lakóingatlan-árak mutatója, nem harmonizált források alapján.
3) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi elõzetes szállításra).
5) 2000-ben.
6) A második (negyedik) negyedévre vonatkozó negyedéves adatok az év elsõ, illetve második félévének átlagát jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban áll-

nak rendelkezésünkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapján készítjük el, és így a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.
7) Egy órára jutó munkaerõköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezõgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgáltatá-

sokat. Az eltérõ lefedettség miatt az összetevõk nem egyeznek az összeggel.
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4. Fajlagos munkaerõköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység
(szezonálisan kiigazított adatok)

Fajlagos munkaerõköltségek1)

2001 102,3 2,3 1,8 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,7 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,1 0,9 1,6 1,7 1,8 2,7
2004 107,4 0,9 -7,2 -0,3 2,4 0,5 2,1 1,6
2004. II. n.év 107,3 0,9 -8,3 -1,4 0,9 -0,1 1,9 2,6

III. n.év 107,3 0,4 -8,7 -1,5 3,6 0,8 2,3 0,4
IV. n.év 107,9 1,1 -5,4 0,7 3,3 0,4 2,0 1,3

2005. I. n.év 108,3 1,2 0,9 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
II. n.év 108,4 1,0 3,4 -0,3 2,6 1,1 2,8 1,3

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,2 2,6 3,2 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,1 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 110,0 2,2 0,7 3,1 3,2 1,7 1,4 2,4
2004. II. n.év 110,0 2,5 0,5 3,3 2,7 1,4 1,4 3,6

III. n.év 110,0 1,6 0,6 2,4 3,0 1,8 1,6 1,1
IV. n.év 110,6 1,9 1,9 2,5 3,1 1,7 1,2 2,0

2005. I. n.év 111,3 1,8 3,0 1,7 2,5 2,0 1,9 1,6
II. n.év 111,8 1,6 2,8 1,7 3,0 2,1 2,4 0,7

Termelékenység2)

2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,4 1,3 8,5 3,4 0,8 1,1 -0,7 0,7
2004. II. n.év 102,5 1,7 9,6 4,7 1,8 1,5 -0,5 1,0

III. n.év 102,5 1,3 10,1 4,0 -0,6 1,0 -0,7 0,7
IV. n.év 102,6 0,8 7,7 1,8 -0,2 1,4 -0,8 0,6

2005. I. n.év 102,8 0,6 2,1 1,8 -1,4 1,2 -0,1 0,0
II. n.év 103,1 0,6 -0,6 2,1 0,5 1,0 -0,4 -0,6

2001 102,4 2,4 2,2 2,4 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,8 1,3 -0,4 -2,1
2003 107,0 2,0 1,8 1,9 2,2 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1,8 2,0 2,0 2,1 2,4 1,1 1,4
2004. III. n.év 109,3 1,7 2,0 2,1 1,0 2,8 2,0 3,1

IV. n.év 109,7 1,7 2,1 1,9 1,9 3,0 2,4 3,9
2005. I. n.év 110,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,8 2,7 3,9

II. n.év 110,6 1,6 1,9 1,7 1,2 2,2 2,1 3,1
III. n.év 110,9 1,4 2,9 1,2 4,4 4,9 2,8

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 euroövezet országai közötti kereskedelmet is magukban foglalják.
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5. GDP-deflátorok
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1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2001 6 971,0 6 859,1 4 021,2 1 381,1 1 453,4 3,4 112,0 2 595,4 2 483,5
2002 7 213,6 7 023,7 4 138,0 1 455,3 1 443,6 -13,3 189,9 2 630,6 2 440,7
2003 7 411,8 7 248,5 4 264,6 1 511,5 1 471,3 1,2 163,3 2 633,2 2 469,9
2004 7 686,1 7 522,7 4 409,6 1 560,7 1 532,8 19,6 163,4 2 821,9 2 658,5
2004. III. n.év 1 930,4 1 891,8 1 104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 678,3

IV. n.év 1 941,3 1 911,2 1 118,9 392,3 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
2005. I. n.év 1 955,3 1 922,0 1 124,5 396,8 392,1 8,6 33,4 720,0 686,7

II. n.év 1 972,6 1 946,4 1 133,8 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
III. n.év 1 988,9 1 962,9 1 145,2 402,8 408,5 6,4 26,1 770,8 744,7

A GDP százalékában

2004 100,0 97,9 57,4 20,3 19,9 0,3 2,1 - -

Lánc-volumenek (az elõzõ év árai, szezonálisan kiigazított adatok 3)

Negyedéves változás, százalék

2004. III. n.év 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - - 1,2 2,0
IV. n.év 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3

2005 I. n.év 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
II. n.év 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6
III. n.év 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 3,4 2,8

Éves változás, százalék

2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
2004. III. n.év 1,9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6

IV. n.év 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1
2005. I. n.év 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 3,2 4,2

II. n.év 1,2 1,8 1,4 1,1 1,9 - - 2,9 4,5
III. n.év 1,6 1,5 1,5 1,4 3,1 - - 5,2 5,2

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2004. III. n.év 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
IV. n.év 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -

2005. I. n.év 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
II. n.év 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
III. n.év 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -

Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2001 1,9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004. III. n.év 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -

IV. n.év 1,6 1,9 1,0 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005. I. n.év 1,2 1,5 0,8 0,2 0,3 0,3 -0,3 - -

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

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
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.
3) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2001 6 256,8 156,8 1 354,8 352,8 1 327,0 1 681,1 1 384,3 714,2
2002 6 476,6 151,9 1 366,8 365,5 1 377,6 1 758,3 1 456,6 736,9
2003 6 651,6 151,6 1 375,6 382,6 1 408,8 1 821,7 1 511,3 760,3
2004 6 891,0 152,1 1 418,0 406,6 1 456,8 1 892,2 1 565,3 795,0
2004. III. n.év 1 730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199,8

IV. n.év 1 739,1 38,1 356,6 103,7 367,6 479,0 394,0 202,2
2005. I. n.év 1 753,5 37,3 359,9 104,1 369,7 484,2 398,4 201,8

II. n.év 1 769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 490,4 399,5 203,1
III. n.év 1 779,3 37,2 364,8 108,9 374,9 493,7 399,8 209,7

A hozzáadott érték megoszlása
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 -

Lánc-volumenek (az elôzô év árai, szezonálisan kiigazított adatok 1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

2004. III. n.év 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
IV. n.év 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5

2005. I. n.év 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
II. n.év 0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
III. n.év 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 1,4

Éves változás, százalék
2001 2,0 -1,4 1,2 1,2 2,8 2,7 1,8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 1,4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 2,2 7,3 2,4 2,0 2,3 1,9 1,7 1,4
2004. III. n.év 2,0 9,2 2,2 1,2 1,8 1,8 1,6 1,2

IV. n.év 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9
2005. I. n.év 1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2

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

Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve
2004. III. n.év 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

IV. n.év 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005. I. n.év 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -

II. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
III. n.év 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -

Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve
2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2004. III. n.év 2,0 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -

IV. n.év 1,7 0,1 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005. I. n.év 1,4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -

II. n.év 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
III. n.év 1,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2 -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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0,001 9,28 9,28 0,57 0,47 0,03 4,22 5,12 6,3 9,71 9,8 1,71

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

2002 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,3
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,2
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,6 2,5 -0,2
2004. IV. n.év 1,1 102,3 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,4 0,4 3,0 -0,8
2005. I. n.év -0,5 102,2 0,5 0,2 0,0 0,5 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -4,4

II. n.év 0,9 102,9 0,5 0,6 0,1 -0,7 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,6
III. n.év . 103,7 1,3 1,2 1,1 1,2 2,1 1,6 -0,6 2,0 0,4 .

2005. ápr. 2,0 103,0 1,1 1,9 1,7 0,2 3,2 0,6 -0,5 0,9 0,2 -1,7
máj. 0,1 102,6 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9 0,5 0,4 -4,2 1,2 0,8 -1,1
jún. 0,8 103,1 0,6 0,5 -0,1 -1,4 2,4 0,5 -0,5 0,7 2,6 0,8
júl. . 103,2 0,6 0,0 -0,2 -0,5 2,4 0,1 -1,9 0,4 2,1 .
aug. . 104,1 2,7 2,9 3,0 3,8 2,3 3,5 2,6 3,6 -0,4 .
szept. . 103,7 1,0 1,2 1,1 1,0 1,8 1,6 -1,2 2,1 -0,4 .

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2005. ápr. 2,5 - 0,9 2,1 2,0 1,3 0,2 1,7 2,7 1,6 -5,0 3,7

máj. -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -2,1 0,0 1,8 0,4
jún. 0,2 - 0,5 0,7 0,6 -0,1 1,2 0,1 1,5 -0,1 2,2 1,6
júl. . - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,3 .
aug. . - 0,8 1,4 1,5 2,1 0,0 1,3 1,0 1,3 -2,4 .
szept. . - -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 0,4 -0,6 -1,9 -0,4 0,7 .
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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. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik

2002 98,4 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,1 105,9 4,9 1,6 102,9 0,8 0,8 0,7 0,8 2,6 922 1,1
2004. IV. n.év 110,7 9,7 107,2 5,1 1,7 103,1 1,0 1,2 0,6 1,2 2,2 941 3,6
2005. I. n.év 106,1 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,1 1,2 1,0 0,4 0,3 921 0,4

II. n.év 108,4 1,3 110,4 4,2 1,6 103,6 0,7 0,3 0,8 0,6 0,8 938 1,0
III. n.év 109,6 4,3 110,5 3,5 1,8 103,6 0,7 -0,2 1,4 1,3 1,8 942 4,6

2005. máj. 107,3 -3,5 107,8 4,9 3,2 104,1 2,3 2,0 2,3 1,8 2,0 894 -4,2
jún. 110,7 5,4 112,3 3,6 1,3 103,9 0,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 980 6,1
júl. 109,1 1,5 106,7 0,3 0,4 103,3 -0,3 -1,6 0,5 -0,2 0,9 940 3,0
aug. 109,2 7,5 112,6 7,2 3,2 104,3 2,1 0,8 3,5 4,4 3,5 933 7,4
szept. 110,4 4,6 112,3 3,8 1,8 103,3 0,5 0,3 0,5 0,1 1,1 954 4,5
okt. . . . . . . . . . . . 943 0,1

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2005. máj. - 0,0 - -2,8 0,9 - 1,3 2,2 0,7 -1,3 0,7 - -4,7

jún. - 3,2 - 4,2 0,0 - -0,1 -0,3 -0,1 1,0 0,4 - 9,6
júl. - -1,5 - -5,0 -0,6 - -0,7 -1,1 -0,2 0,1 -0,3 - -4,1
aug. - 0,1 - 5,5 1,1 - 1,0 0,7 1,2 2,1 1,2 - -0,8
szept. - 1,1 - -0,3 -0,6 - -0,9 -0,3 -1,3 -3,6 -1,1 - 2,2
okt. - . - . . - . . . . . - -1,1

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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(százalékok egyenlege1), eltérõ jelzés hiányában; szezonálisan kiigazított adatok)

EKB

Havi jelentés

2005. december48S

2001 100,8 -9 -15 13 1 82,7 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,5 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2004. III. n.év 100,2 -4 -13 8 9 82,1 -14 -4 -14 30 -8

IV. n.év 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6
2005. I. n.év 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8

II. n.év 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
III. n.év 97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8

2005. jún. 96,1 -10 -21 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
júl. 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
aug. 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
szept. 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
okt. 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
nov. 99,9 -6 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8

2001 -9 -15 -4 -8 -5 17 -1 15 16 9 21
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 -15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17
2004. III. n.év -14 -22 -6 -8 -10 14 0 12 7 10 18

IV. n.év -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
2005. I. n.év -12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17

II. n.év -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
III. n.év -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17

2005. jún. -13 -19 -6 -9 -16 14 2 9 -1 9 18
júl. -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
aug. -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
szept. -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
okt. -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
nov. -3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 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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Árak, kibocsátás, kereslet 

és munkaerõpiacok

55..33 MMuunnkkaaeerrõõppiiaacc
11))

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2001 134,488 1,5 1,7 0,2 -0,7 0,1 0,7 1,8 4,2 1,3
2002 135,461 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,837 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,611 0,6 0,5 1,1 -0,9 -1,7 1,1 0,8 2,5 0,9
2004. II. n.év 136,348 0,5 0,4 1,1 -1,0 -1,7 0,5 0,8 2,7 0,8

III. n.év 136,652 0,6 0,5 1,3 -0,4 -1,8 2,1 0,8 2,4 0,9
IV. n.év 136,886 0,8 0,7 1,3 -0,7 -0,9 1,7 1,0 2,4 0,9

2005. I. n.év 136,948 0,7 0,7 0,9 -1,4 -1,1 1,8 1,0 2,1 1,0
II. n.év 137,158 0,7 0,6 0,8 -1,6 -1,4 1,6 0,8 2,2 1,1

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2004. II. n.év 0,287 0,2 0,1 0,7 -0,3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,2
III. n.év 0,304 0,2 0,0 1,2 0,1 -0,5 1,2 0,4 0,6 0,1
IV. n.év 0,234 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,1 0,5 0,3

2005. I. n.év 0,062 0,0 0,3 -1,1 -1,2 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
II. n.év 0,210 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2

2001 11,017 7,9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
2002 11,747 8,3 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 7,4 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,731 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5
2004. III. n.év 12,880 8,8 9,744 7,6 3,137 17,9 6,155 7,5 6,726 10,5

IV. n.év 12,862 8,8 9,759 7,6 3,103 17,9 6,274 7,7 6,587 10,3
2005. I. n.év 12,851 8,8 9,597 7,5 3,254 18,5 6,222 7,6 6,628 10,3

II. n.év 12,707 8,7 9,621 7,4 3,086 17,7 6,182 7,5 6,525 10,1
III. n.év 12,389 8,5 9,433 7,3 2,956 17,2 6,076 7,4 6,313 9,8

2005. ápr. 12,842 8,8 9,668 7,5 3,174 18,1 6,239 7,6 6,603 10,2
máj. 12,663 8,6 9,653 7,5 3,010 17,4 6,178 7,5 6,486 10,1
jún. 12,615 8,6 9,542 7,4 3,073 17,7 6,130 7,5 6,485 10,1
júl. 12,463 8,5 9,550 7,4 2,913 17,0 6,048 7,4 6,415 10,0
aug. 12,399 8,5 9,396 7,3 3,002 17,3 6,106 7,4 6,293 9,8
szept. 12,307 8,4 9,354 7,3 2,953 17,2 6,075 7,4 6,232 9,7

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) 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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(a GDP arányában)
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1. Euroövezet – bevételek

2. Euroövezet – kiadások

3. Euroövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 5,5 2,4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45,8 12,4 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
2002 45,5 45,2 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8,8 2,3 13,7 0,3 15,7 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2

1996 51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,9
1998 49,0 45,2 10,6 4,6 4,6 25,4 22,3 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,4
1999 48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 22,3 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,5
2000 47,9 44,1 10,5 4,7 3,9 25,0 21,9 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
2002 48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,5
2003 48,5 44,5 10,6 4,9 3,4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,2
2004 47,7 43,9 10,5 4,9 3,2 25,3 22,6 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,6

1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,3 20,3 11,1 4,8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,7 10,6 4,6 4,9 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 4,9 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 4,9 5,1 1,8 2,2 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 5,2 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,3

2001 0,6 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 -3,2 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 4,3
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1,4 -3,2 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 2,1

Forrás: Az euroövezet 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) GDP-vel számolva a közvetve mért pénzügyi közvetítôi szolgáltatások (FISIM) nélkül. Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébôl, valamint a swapügyletek és határidôs

kamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.

ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK6
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1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás
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1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 13,3 14,0 17,8
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 27,6 14,2 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 4,3 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 23,3 10,3 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,9 9,8 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 20,1 9,8 9,4 30,9

1995 74,0 61,8 5,6 5,9 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2
1996 75,4 63,1 5,9 5,8 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2
1997 74,5 62,4 6,1 5,4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2
1998 73,1 61,3 6,1 5,3 0,4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1
1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 7,3 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9
2000 69,9 58,7 5,9 4,9 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8
2001 68,6 57,4 6,1 4,8 0,3 6,8 61,7 3,6 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68,5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 3,4 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 5,2 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,9 6,7 5,2 0,4 7,5 62,7 3,4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9

2001 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 42,3
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 45,2
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

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 euroövezet 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.
6) GDP-vel számolva a közvetve mért pénzügyi közvetítõi szolgáltatások (FISIM) nélkül. 

3. Az euroövezet országai6)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  
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1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

nesezssÖ akosázotlávA komutnemurtsniiygüznéP korotkezsõzeletiH

isázorízsnaniF
telgésküzs )2

-sélekétrÉ
ódódalôb

kosátah )3

béygE
-nemulov

kosázotláv )4

sálágerggA )5 emréznéP
ketétebsé

keletiH divöR
útarájel
-kétré
korípap

úzssoH
útarájel
-kétré
korípap

iazaH
kôzeletih )6

béygE
õzeletih

korotkezs )7

k-IPM béygE
iygüznép

kotalalláv

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

zA
gássóda
asázotláv

gelneygE )8 sétezevelgássóda-ynáiH )9

-ezssÖ
nes ióickaznartkeniezökzeiygüznépbbõfsátratzáhmallázA

-sélekétrÉ
ódódalôb
kosátah

béygE
-nemulov
kosázotláv

béygE )01

-maylofrÁ
kosátah

-ezssÖ
nes

znépzséK
ketétebsé

-kétrÉ
korípap )11

keletiH keynévzséR
sé
kesédesezsér óicázitavirP -ekõT

séleme

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

1996 3,9 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 1,7 2,0 1,4
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 -2,3 3,9
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 3,3
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 3,2
2003 3,1 3,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3,1 3,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0

1996 3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 -2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
2001 1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 2,2 -2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2

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. Euroövezet – hiány-adósság levezetés
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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. Euroövezet – negyedéves bevételek

2. Euroövezet – negyedéves kiadások és egyenleg

1999. II. n.év 47,8 47,2 13,4 13,5 16,0 2,1 1,4 0,6 0,3 43,1
III. n.év 44,9 44,3 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
IV. n.év 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 45,8

2000. I. n.év 43,7 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
II. n.év 47,8 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 43,3
III. n.év 44,5 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
IV. n.év 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9

2001. I. n.év 42,6 42,1 10,5 12,8 15,3 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
II. n.év 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 42,4
III. n.év 43,8 43,4 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
IV. n.év 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1

2002. I. n.év 42,3 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
II. n.év 45,9 45,3 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
III. n.év 43,9 43,4 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
IV. n.év 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,2

2003. I. n.év 42,3 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
II. n.év 46,4 44,8 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
III. n.év 43,3 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
IV. n.év 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0,8 1,1 0,3 44,1

2004. I. n.év 41,9 41,3 9,7 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,4
II. n.év 45,2 44,3 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,3
III. n.év 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
IV. n.év 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 44,3

2005. I. n.év 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
II. n.év 44,6 43,9 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5

1999.II. n.év 47,4 43,8 10,5 4,6 4,1 24,5 21,3 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,5
III. n.év 47,4 43,7 10,3 4,6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
IV. n.év 50,5 45,8 11,0 5,3 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0

2000.I. n.év 46,2 42,9 10,2 4,5 4,1 24,1 20,9 1,2 3,4 2,0 1,4 -2,6 1,5
II. n.év 46,6 43,2 10,4 4,6 3,9 24,3 21,0 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,0
III. n.év 43,3 42,9 10,1 4,5 4,0 24,3 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 5,2
IV. n.év 49,6 45,8 11,0 5,2 3,7 25,8 21,9 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1

2001.I. n.év 45,8 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 3,4 2,0 1,5 -3,2 0,8
II. n.év 46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 24,3 20,9 1,4 3,5 2,4 1,2 0,4 4,3
III. n.év 46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 24,3 21,0 1,5 3,8 2,5 1,3 -2,8 1,1
IV. n.év 51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 3,2 1,8 -1,8 1,8

2002.I. n.év 46,3 42,8 10,4 4,2 3,7 24,5 21,3 1,2 3,5 1,9 1,5 -4,0 -0,3
II. n.év 47,0 43,5 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,5
III. n.év 47,3 43,5 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1,4 3,8 2,5 1,3 -3,4 0,2
IV. n.év 51,0 46,5 11,0 5,5 3,4 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7

2003.I. n.év 47,0 43,5 10,4 4,4 3,6 25,1 21,7 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
II. n.év 47,8 44,1 10,5 4,7 3,5 25,5 21,9 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,1
III. n.év 47,5 43,7 10,3 4,7 3,3 25,4 21,8 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,2 -0,9
IV. n.év 51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 3,3 1,7 -1,8 1,3

2004.I. n.év 46,7 43,3 10,4 4,4 3,3 25,1 21,6 1,1 3,4 2,0 1,4 -4,8 -1,5
II. n.év 46,9 43,5 10,5 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,4 1,1 -1,7 1,5
III. n.év 46,5 43,0 10,1 4,5 3,2 25,1 21,6 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
IV. n.év 50,9 45,9 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9

2005.I. n.év 46,8 43,3 10,3 4,4 3,3 25,3 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
II. n.év 46,5 43,0 10,3 4,8 3,1 24,8 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,9 1,3

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 tranzakciókat, amelyek átlagosan a GDP 0,2%-val növelnék meg mind a kiadásokat, mind a bevételeket. Ettôl,
illetve a különbözô adatközlési határidôktôl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonálisan nem igazítottak. 2) A költségvetési teher az
adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában. 
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nesezssÖ komutnemurtsniiygüznéP

ketétebséemréznéP keletiH korípapkétréútarájeldivöR korípapkétréútarájelúzssoH

1 2 3 4 5

1. Euroövezet - Maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban1)

2002. III. n.év 69,2 2,6 11,9 4,5 50,3
IV. n.év 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4

2003. I. n.év 69,7 2,6 11,9 5,2 50,1
II. n.év 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
III. n.év 70,5 2,7 11,7 5,5 50,6
IV. n.év 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4

2004. I. n.év 71,4 2,0 12,5 5,4 51,5
II. n.év 71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
III. n.év 71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
IV. n.év 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4

2005. I. n.év 71,7 2,1 12,0 4,9 52,7
II. n.év 72,3 2,3 11,7 5,1 53,2
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2. Euroövezet - hiány-adósság levezetés

2002. III. n.év 2,1 -3,4 -1,2 -2,4 -2,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
IV. n.év -0,7 -1,7 -2,4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1

2003. I. n.év 7,1 -4,7 2,4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0,3 7,8
II. n.év 3,5 -1,4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 4,3
III. n.év 3,0 -4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 3,0
IV. n.év -0,8 -1,8 -2,6 -3,6 -2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6

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

2005. I. n.év 7,6 -4,2 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
II. n.év 4,7 -1,9 2,8 3,3 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

2266..  áábbrraa::  HHiiáánnyy,,  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  sszzüükksséégglleett  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)
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Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB számítások.
1) A t negyedévben mért állományi adatokat a t alatt és az azt megelôzô három negyedév alatt mért GDP összeg hányadosával fejeztük ki.

2277..  áábbrraa::  MMaaaassttrriicchhttii  aaddóóssssáágg

(a GDP-arányos adósság éves változása és az ezt meghatározó tényezôk)



EKB

Havi jelentés

2005. december 55S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; 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
2002 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
2003 33,9 108,2 19,5 -37,4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4,8 -40,4 12,5 -54,7
2004. III. n.év 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 8,4 8,8 -2,3 -17,4 3,5 -16,9

IV. n.év 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 I. n.év 3,5 15,6 3,2 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3,8 -7,2 44,5 4,8 -30,5

II. n.év -13,3 18,8 9,5 -25,5 -16,1 3,9 -9,4 46,0 -11,6 106,7 3,2 -55,3 3,1 -36,6
III. n.év -5,1 16,2 7,8 -10,3 -18,8 2,9 -2,2 15,5 -94,1 69,8 -7,7 45,5 2,0 -13,3

2004. szept. 1,0 5,4 3,2 -1,7 -5,9 1,2 2,1 3,6 1,9 38,0 2,5 -38,3 -0,5 -5,7
okt. 3,2 8,9 4,1 -4,1 -5,7 0,7 3,8 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
nov. 4,6 5,2 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 -9,1 -22,4 1,8 42,9 0,0 -18,9
dec. 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 43,3 -2,1 -36,6 1,5 -17,4

2005. jan. -5,8 1,4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3,4 51,0 -1,6 -11,7
febr. 5,9 5,9 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 23,3 1,3 0,4 4,9 -34,0
márc. 3,5 8,3 1,5 -0,4 -6,0 0,8 4,3 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
ápr. -10,7 4,0 2,6 -13,0 -4,3 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
máj. -2,8 6,1 3,0 -6,7 -5,3 1,6 -1,2 39,5 8,2 19,7 0,6 8,5 2,6 -38,3
jún. 0,2 8,7 3,9 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 -79,7 1,3 -20,3
júl. 1,3 9,9 3,8 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 2,4 -0,3
aug. -1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -5,3 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
szept. -4,8 4,2 2,3 -3,6 -7,6 1,2 -3,6 22,8 2,1 13,9 -2,1 9,2 -0,3 -19,2

12 havi kumulált forgalom

2005. szept. 0,5 72,1 26,9 -37,0 -61,4 13,8 14,4 89,8 -145,6 211,0 -15,8 27,9 12,3 -104,2
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portfólióbefektetések (negyedéves forgalom)
közvetlentõke-befektetés (12 havi kumulált forgalom)
portfólióbefektetés (12 havi kumulált forgalom)

2288..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  eeggyyeennlleeggee

(milliárd euro)
2299..  áábbrraa::  NNeettttóó  kköözzvveettlleennttõõkkee--bbeeffeekktteettééss  ééss  ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettééss  

aa  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggbbeenn (milliárd euro)

Forrás: EKB.

KKÜÜLLFFÖÖLLDDII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK 7



EKB

Havi jelentés

2005. december56S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euró; egyenleg)

gelrémisétezifóyloF gelrémekôT

nesezssÖ kurÁ kosátatláglozS meledevöJ kerefzsnartóyloF

letéveB sádaiK ótteN letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2. Folyó fizetési mérleg és tõkemérleg

2002 1 723,5 1 666,2 57,3 1 061,6 931,4 331,1 317,4 245,7 283,3 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1 691,0 1 657,1 33,9 1 041,2 933,0 331,9 312,3 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1 840,7 1 795,1 45,6 1 133,1 1 026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 137,3 24,0 6,6
2004. III. n.év 458,4 446,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5,8 1,7

IV. n.év 485,0 469,5 15,5 299,9 278,3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7
2005. I. n.év 460,5 457,0 3,5 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 4,8 3,7

II. n.év 496,7 510,0 -13,3 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1,8
III. n.év 497,1 502,2 -5,1 309,8 293,6 101,6 93,8 70,5 80,8 15,2 34,0 4,4 1,5

2005. júl. 167,2 165,9 1,3 103,5 93,7 35,3 31,5 23,3 30,0 5,1 10,7 1,3 0,5
aug. 160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 33,2 31,4 23,4 23,4 5,6 11,1 1,4 0,6
szept. 169,8 174,6 -4,8 108,4 104,2 33,1 30,8 23,8 27,4 4,6 12,1 1,7 0,5

Szezonálisan kiigazított adatok

2004. III. n.év 460,3 454,8 5,4 282,5 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 35,3 . .
IV. n.év 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9 . .

2005. I. n.év 473,7 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2 . .
II. n.év 485,9 485,4 0,5 297,4 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6 . .
III. n.év 501,4 514,2 -12,8 313,5 302,5 94,7 88,5 73,5 87,9 19,7 35,3 . .

2005. jan. 156,5 157,6 -1,1 95,8 88,6 30,9 28,3 22,8 25,9 6,9 14,8 . .
febr. 157,1 152,8 4,3 95,8 88,8 31,1 28,7 23,3 24,6 6,9 10,7 . .
márc. 160,1 158,8 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7 . .
ápr. 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4 . .
máj. 162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6 . .
jún. 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5 . .
júl. 165,3 168,5 -3,2 102,4 98,4 31,7 29,6 24,3 29,5 6,8 11,0 . .
aug. 168,3 173,3 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2 . .
szept. 167,8 172,4 -4,5 106,1 101,3 31,6 29,7 24,3 29,2 5,9 12,1 . .
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3300..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  áárruukk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
3311..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  sszzoollggáállttaattáássookk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(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

2002 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7,5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 221,4 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004. II. n.év 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 8,2 26,2 17,8 23,9 15,4 17,5

III. n.év 3,8 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
IV. n.év 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5,4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4

2005. I. n.év 3,7 1,4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
II. n.év 3,7 1,7 77,1 104,5 24,2 23,8 3,1 3,5 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöóruezaiesétetkefebkesnedizermeN

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

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

2002 -170,1 -175,9 -22,8 -153,2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
2003 -139,7 -122,6 -2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117,4 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7,4 0,7 6,7
2004. III. n.év -15,4 -26,9 -1,2 -25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 4,3 0,4 3,9

IV. n.év -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3,4 0,1 3,3 45,4 36,4 1,0 35,4 9,0 -0,1 9,1
2005. I. n.év -32,3 -15,5 -2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2

II. n.év -27,0 -21,4 -2,1 -19,3 -5,7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0
III. n.év -104,0 -80,4 -3,8 -76,6 -23,6 0,0 -23,6 9,9 -2,7 0,5 -3,2 12,6 0,1 12,4

2004. szept. -6,4 -4,4 -1,2 -3,2 -2,0 0,0 -2,0 8,4 9,6 0,2 9,4 -1,3 0,1 -1,3
okt. -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 8,3 -0,1 8,4
nov. -29,9 -25,7 -13,2 -12,5 -4,2 0,1 -4,3 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2
dec. -5,7 -20,0 4,8 -24,8 14,3 0,0 14,3 5,3 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6

2005. jan. -13,9 -7,7 -0,5 -7,2 -6,2 0,0 -6,2 3,4 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4
febr. -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -3,9 3,2 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
márc. -12,5 -5,7 -0,8 -4,9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
ápr. -16,0 1,5 -1,9 3,4 -17,5 0,0 -17,5 4,4 7,8 -0,1 7,9 -3,4 0,1 -3,5
máj. 8,5 -4,3 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0,3 -2,9 2,2 0,0 2,2
jún. -19,6 -18,5 0,4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0,4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
júl. -82,6 -74,8 -2,7 -72,0 -7,8 0,0 -7,8 1,4 3,6 0,2 3,4 -2,2 0,0 -2,2
aug. -11,7 -4,0 -0,5 -3,5 -7,8 0,0 -7,7 -3,3 -3,2 0,1 -3,3 -0,1 -0,1 0,0
szept. -9,6 -1,6 -0,6 -1,0 -8,0 0,0 -8,0 11,7 -3,1 0,2 -3,3 14,8 0,2 14,6

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)
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Havi jelentés
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz-oruE

rezsdner
-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
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

2002 - 0,4 -7,4 -31,2 -4,4 85,4 -0,6 -17,4 -70,7 -0,9 167,4 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -45,0 -129,4 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -80,4 -3,4 137,5 1,2 -81,4 -94,7 -2,1 255,8 -0,1 -43,3 -9,7 0,1 8,6
2004. III. n.év 0,0 -2,5 -7,3 -1,0 39,5 0,7 -23,3 -20,4 -0,4 51,7 0,0 -14,7 -4,8 -0,7 -10,1

IV. n.év 0,0 -0,9 -23,8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 -27,2 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 4,3 -14,6
2005. I. n.év 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35,4 -38,9 -0,3 45,3 0,3 5,9 -6,6 -3,7 45,1

II. n.év 0,0 21,7 -22,4 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 155,7 -0,4 -9,7 -4,6 -2,3 13,1
III. n.év -0,1 -5,8 -15,6 . 137,6 -0,4 -19,6 -55,7 . 24,4 0,1 -7,4 -8,4 . 20,8

2004. szept. 0,0 10,6 1,5 - 12,7 0,6 1,9 -17,6 - 41,3 -0,2 7,5 -3,8 - -16,4
okt. 0,0 -3,7 -10,7 - 22,1 0,2 -13,4 -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 0,0 - 3,6
nov. 0,0 -9,1 -7,2 - 22,7 0,3 -5,9 -12,5 - 8,0 0,2 -14,3 4,7 - -9,2
dec. 0,0 11,9 -5,9 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 0,9 - -9,0

2005. jan. 0,0 -9,2 -7,7 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 4,9 0,2 -4,1 -5,9 - 23,1
febr. 0,0 -16,5 -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
márc. 0,0 -1,8 -9,3 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -7,3 1,2 - 20,1
ápr. 0,0 9,9 -5,3 - -47,5 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 2,0 - 10,1
máj. 0,0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1 -5,3 - 27,8 0,0 -2,4 -6,2 - 8,0
jún. 0,0 5,1 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 3,4 -0,4 - -5,1
júl. -0,1 -3,5 -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 0,4 -0,1 - 1,8
aug. 0,0 2,0 -4,8 - 23,0 -0,5 -5,2 -15,9 - -10,7 0,3 -11,6 -1,6 - 5,6
szept. 0,0 -4,2 0,3 - 9,5 -0,2 -12,6 -22,1 - 32,4 0,4 3,8 -6,8 - 13,4

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban

nesezssÖ rezsdneroruE sátratzáhmallÁ k-IPMilüvíknerezsdneroruE 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 -225,4 65,5 -0,9 19,3 -0,1 - -8,0 -168,0 25,8 -34,9 52,5 -133,1 -26,7 -56,4 - 28,4
2003 -254,1 173,9 -0,8 10,0 -0,4 - -3,4 -152,4 134,8 -50,7 52,3 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
2004 -314,3 273,9 -0,2 7,1 -2,2 -2,0 -2,6 -259,6 246,9 -20,0 -3,3 -239,6 250,2 -52,4 -13,2 22,5
2004. III. n.év -32,8 15,4 -1,5 3,2 0,2 -0,2 2,3 -23,8 6,5 -7,9 -6,0 -15,9 12,4 -7,7 -12,9 3,4

IV. n.év -71,8 65,0 1,4 3,5 3,1 3,7 -1,6 -73,8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 -2,5 10,3 4,4
2005. I. n.év -170,6 215,1 0,5 4,7 4,0 2,7 0,3 -126,8 195,8 -21,5 10,3 -105,2 185,6 -48,3 -19,0 14,2

II. n.év -160,4 105,1 -1,3 0,4 -7,4 -8,4 -1,8 -97,4 45,2 -18,7 22,2 -78,7 23,0 -54,3 13,2 61,3
III. n.év -81,8 127,3 0,4 4,2 7,9 5,3 1,1 -75,1 118,7 -37,2 15,1 -37,9 103,6 -15,0 -12,0 3,3

2004. szept. -52,4 14,1 -0,8 1,6 0,8 0,7 2,8 -39,7 0,7 -7,6 5,3 -32,0 -4,7 -12,8 -9,3 9,2
okt. -15,9 2,9 0,0 1,2 2,0 2,3 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0 -18,0 -7,6 -8,3 -1,3 2,0
nov. -66,1 109,0 0,8 2,0 -0,7 -0,8 1,0 -59,9 97,1 -0,3 3,2 -59,5 94,0 -6,3 -0,9 9,0
dec. 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 -2,7 -4,3 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7

2005. jan. -50,4 101,4 0,7 3,9 0,2 -1,3 2,6 -33,8 95,4 -9,0 12,9 -24,9 82,5 -17,4 -16,1 -0,5
febr. -65,5 65,9 0,1 -3,5 -1,8 0,3 -4,3 -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 57,2 -3,0 5,2 11,9
márc. -54,7 47,8 -0,2 4,3 5,5 3,7 2,0 -32,1 38,6 -4,4 -7,2 -27,8 45,8 -27,9 -8,0 2,9
ápr. -120,3 136,1 0,1 -0,2 -5,1 -5,2 -2,1 -98,0 94,5 -9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 43,9
máj. -13,0 21,5 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 20,9 -3,4 10,9 20,9 10,0 -30,0 -4,2 0,4
jún. -27,1 -52,6 -0,7 0,8 -2,5 -5,5 -0,2 -16,8 -70,2 -6,2 11,3 -10,6 -81,5 -7,1 5,8 17,0
júl. -40,4 41,2 0,0 -1,1 -0,6 -4,3 0,8 -34,4 42,0 -10,3 3,4 -24,1 38,6 -5,4 -5,5 -0,5
aug. 28,3 7,3 0,2 0,8 6,3 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 -3,4 -2,3 -1,9 5,3
szept. -69,7 78,9 0,2 4,5 2,2 1,0 -0,2 -64,8 76,0 -20,4 7,6 -44,4 68,4 -7,3 -4,6 -1,5

Forrás: EKB.
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Külföldi mûveletek

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés ágazat és eszközök szerinti csoportosításban

8. Tartalékok

tezevöoruE 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-IPMilüvíknetezevöoruezA 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

2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004. II. n.év 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2

III. n.év -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
IV. n.év 1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1

2005. I. n.év 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
II. n.év -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -6,8 1,6 -8,4 -0,5 0,0 -1,8 0,0

2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -51,0 - - -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 - - -2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2
2004. II. n.év -4,8 -0,6 22,5 0,1 -4,9 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 3,3 -6,4 -2,2

III. n.év -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
IV. n.év -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5

2005. I. n.év -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23,8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 5,2
II. n.év -97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -47,3 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6

2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004. II. n.év -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,3 0,1 0,0

III. n.év 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
IV. n.év 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3,4 -0,1 3,4 -2,8 -0,1 0,0

2005. I. n.év 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
II. n.év 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0

Forrás: EKB.
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77..22 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  mmoonneettáárriiss  éérrtteellmmeezzééssee

(milliárd euro; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA ótatzokéjáT
3MzA:tada
idlöflük
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP kesétetkefebbéygE iygüznéP
kávítavired

kesédevéT
sé
kosáygahik

1– .01
polzso
nesezssö-IPMmeN

kesnedizer
iesétetkefeb
nödlöflük

meN
kesnedizer
iesétetkefeb
-orueza
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 67,6 -147,3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 -137,4 137,9 -170,9 115,9 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 244,5 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,8
2004. III. n.év 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -7,5 5,8 -2,3 -16,9 63,4 63,7

IV. n.év 21,4 -56,7 45,4 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
2005. I. n.év 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44,4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24,8

II. n.év -9,4 -25,0 15,6 -60,2 1,8 174,4 -61,7 59,5 3,2 -36,6 61,6 65,0
III. n.év -2,2 -100,1 9,8 -79,7 142,2 39,2 -7,1 4,4 -7,7 -13,3 -14,6 -17,2

2004. szept. 2,1 -5,3 8,3 -19,9 16,2 34,1 -12,0 11,9 2,5 -5,7 32,2 34,8
okt. 3,8 -29,4 19,4 -17,5 20,8 18,7 -6,3 2,1 -3,7 12,6 20,5 20,5
nov. 5,7 -16,8 20,6 -15,0 26,5 -3,4 -7,0 10,0 1,8 -18,9 3,5 10,4
dec. 11,9 -10,5 5,4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 -2,1 -17,4 19,8 26,4

2005. jan. -6,6 -13,4 3,3 -15,7 7,4 22,9 -17,2 2,1 -3,4 -11,7 -32,2 -15,7
febr. 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,6
márc. 4,3 -11,8 5,5 -28,6 5,5 12,5 -22,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7
ápr. -10,5 -14,1 4,3 -13,9 -57,9 59,2 -22,4 41,8 -0,4 22,0 8,1 2,3
máj. -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 33,8 -29,7 0,8 0,6 -38,3 -41,2 -39,5
jún. 2,3 -20,0 11,7 -19,3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2
júl. 2,2 -79,9 1,4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 4,3 0,6
aug. -0,9 -11,2 -3,2 -22,3 24,7 -6,2 3,9 5,7 -6,3 6,2 -9,6 1,7
szept. -3,6 -9,0 11,5 -28,6 5,5 42,8 -5,1 -1,6 -2,1 -19,2 -9,3 -19,5

12 havi kumulált forgalom

2005. szept. 14,4 -211,8 82,7 -251,5 263,6 298,1 -112,6 81,1 -15,8 -104,2 44,2 80,2

-800

-600

-400

-200

0

200

400

2000 2001 2002 2003 2004 2005
-800

-600

-400

-200

0

200

400

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 instrumentumokban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások 2)

Forrás: EKB.
1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
2) Az euroövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nélkül.

3322..  áábbrraa::    AAzz  MMPPII--kk  kküüllffööllddddeell  sszzeemmbbeennii  nneettttóó  kköövveetteellééssáálllloommáánnyyáánnaakk  aallaakkuulláássáátt  bbeeffoollyyáássoollóó  ffõõ  ffiizzeettééssiimméérrlleegg--mmûûvveelleetteekk

(milliárd euro; 12 havi kumulált mûveletek)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII
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és pozíciók

77..33 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióókk  ffööllddrraajjzzii  eelloosszzlláássaa

(milliárd euro)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS -eygE
tlüs
-allÁ
kom

béygE

nesezssÖ aináD gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

-UEbéygE
kogázsro

-UE
keynémzétni

givé.n.II.5002lõtvé.n.III.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 1 900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 324,4 670,1
Áruk 1 163,8 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 33,3 67,3 174,9 466,4
Szolgáltatások 369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 4,2 5,1 10,5 35,6 74,0 110,5
Jövedelem, amelybõl: 284,4 100,4 4,6 8,7 70,5 10,8 5,8 5,0 5,4 20,5 69,2 84,0

befektetésbõl származó jövedelem 269,2 95,3 4,5 8,6 69,0 10,6 2,5 4,9 5,3 14,4 67,6 81,7
Folyó transzferek 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2

Tõkemérleg 23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 1 883,0 615,2 34,0 59,1 296,8 137,3 88,0 18,7 79,4 120,8 285,2 763,7
Áruk 1 083,3 321,2 25,4 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,7 534,8
Szolgáltatások 341,3 106,6 6,0 7,9 71,0 21,6 0,1 5,1 7,3 29,5 73,4 119,4
Jövedelem, amelybõl: 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 3,3 20,7 32,2 89,7 75,3

befektetésbõl származó jövedelem 308,5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 4,5 3,2 20,6 31,7 88,8 73,6
Folyó transzferek 143,3 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 5,2 8,5 34,2

Tõkemérleg 8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8

Nettó

Folyó fizetési mérleg 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29,9 8,8 39,2 -93,7
Áruk 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 61,3 -68,4
Szolgáltatások 28,2 27,2 1,3 2,3 23,4 -3,9 4,1 0,0 3,2 6,1 0,6 -8,9
Jövedelem, amelybõl: -30,7 6,6 2,3 -2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -15,3 -11,7 -20,5 8,7

befektetésbõl származó jövedelem -39,3 4,7 2,3 -2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 -21,2 8,2
Folyó transzferek -60,4 -33,2 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 -2,1 -25,0

Tõkemérleg 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7

1. Fizetési mérleg: folyó fizetési mérleg és tõkemérleg
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.II.5002lõtvé.n.III.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -43,1 -27,0 5,1 -0,7 -31,7 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
Külföld -140,0 -77,9 -0,1 -5,8 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 -23,2 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 -25,2
Egyéb tõke -7,7 -12,8 2,6 -3,4 -15,4 3,4 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1,4 -13,4

Az euroövezetben 96,9 50,9 5,2 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 2,4 0,0 -4,5 1,1 7,5 15,1 10,1 1,6
Egyéb tõke 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 5,3 5,3 -3,5 5,4

2. Fizetési mérleg: közvetlentõke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.
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77..33 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióókk  ffööllddrraajjzzii  eelloosszzlláássaa

(milliárd euro)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.II.5002lõtvé.n.III.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -364,0 -157,1 -5,3 -6,0 -116,4 -20,2 -9,2 -3,6 -36,9 0,2 -54,6 -57,6 -54,3
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -83,4 -23,9 0,5 -1,4 -20,4 -2,5 -0,1 -2,3 -11,7 -0,1 -7,9 -19,6 -17,8
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -280,6 -133,2 -5,8 -4,5 -96,1 -17,7 -9,1 -1,3 -25,3 0,3 -46,7 -38,0 -36,4

Kötvények -239,4 -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 -23,3 -33,4
Pénzpiaci eszközök -41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 -3,1

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
izök
-ezevrezs
ket

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

givé.n.II.5002lõtvé.n.III.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések -35,0 -73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 -2,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
Követelések -435,6 -320,1 -9,6 -4,3 -282,7 -21,4 -2,1 -3,5 7,3 -10,1 -32,3 -46,4 -3,2 -27,4

Államháztartás -0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 3,2
MPI-k -322,7 -232,1 -6,2 -1,8 -200,4 -22,0 -1,5 -2,8 8,8 -8,3 -35,8 -30,2 -1,4 -20,9
Egyéb szektorok -112,9 -86,9 -2,0 -2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7

Tartozások 400,6 247,0 13,2 3,8 210,8 10,3 8,8 0,9 5,5 8,2 66,0 18,9 5,1 49,0
Államháztartás -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
MPI-k 318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 8,4 4,7 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0
Egyéb szektorok 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 3,2 -0,1 -9,3

4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
-rezsizök
ketezev

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Közvetlentõke-befektetés 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 35,3 -63,5 -30,9 0,0 346,7
Külföld 2 265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 403,5

Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 825,7 608,4 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 377,2 255,7 0,0 304,8
Egyéb tõke 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5,4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7

Az euroövezetben 2 231,9 1 032,9 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 44,2
Egyéb tõke 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6

Portfólióbefektetési eszközök 2 984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1 050,2 310,3 28,4 324,4
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok 1 238,7 315,3 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 483,3 106,8 0,9 128,0
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok 1 745,3 625,8 38,5 67,9 419,4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3

Kötvények 1 458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2
Pénzpiaci eszközök 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1

Egyéb befektetések -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -13,4 103,3
Követelések 2 940,3 1 472,4 53,8 67,1 1 261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 415,3 258,2 39,8 481,0

Államháztartás 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MPI-k 2 004,7 1 136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7,4 67,1 106,8 244,4 171,5 4,8 266,7
Egyéb szektorok 837,0 325,9 7,8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6

Tartozások 3 136,4 1 437,6 27,7 36,9 1 170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 53,2 377,7
Államháztartás 43,6 24,0 0,0 0,2 5,3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MPI-k 2 539,6 1 143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 355,4 449,5 48,7 284,4
Egyéb szektorok 553,2 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1

5. Nemzetközi befektetési pozíció
(eltérô jelzés hiányában milliárd euro; idôszak végi állományok)

Forrás: EKB.
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77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; 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 nemzetközi befektetési pozíció

2001 -389,0 -5,6 422,9 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1 049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005. I. n.év -956,7 -12,1 89,2 -1 071,1 -21,3 -238,5 285,0

II. n.év -1 009,2 -12,7 113,5 -1 226,1 -13,5 -185,4 302,3

Kinnlevõ követelések

2001 7 758,3 111,3 2 086,0 2 513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429,3 103,1 2 008,7 2 292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 7 934,3 107,1 2 152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 112,1 2 265,1 2 984,0 162,3 2 940,3 280,8
2005. I. n.év 9 118,1 114,9 2 324,0 3 141,0 174,3 3 193,8 285,0

II. n.év 9 684,6 122,0 2 378,1 3 355,3 197,7 3 451,2 302,3

Kinnlevõ tartozások

2001 8 147,3 116,9 1 663,1 3 347,8 127,4 3 009,0 -
2002 8 132,9 112,8 1 824,3 3 230,2 147,9 2 930,5 -
2003 8 743,6 118,1 2 108,9 3 548,6 166,3 2 919,8 -
2004 9 579,0 124,4 2 231,9 4 033,4 177,2 3 136,4 -
2005. I. n.év 10 074,8 126,9 2 234,8 4 212,2 195,6 3 432,3 -

II. n.év 10 693,8 134,7 2 264,6 4 581,4 211,2 3 636,6 -

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöoruezaiesétetkefebkesnedizermeN

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN

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

2. Közvetlentõke-befektetés

2001 1 557,6 124,1 1 433,5 528,4 2,1 526,3 1 165,5 43,9 1 121,6 497,6 2,8 494,8
2002 1 547,4 133,3 1 414,1 461,4 1,6 459,7 1 293,1 42,1 1 251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1 702,8 125,9 1 577,0 449,2 1,4 447,8 1 526,9 46,6 1 480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1 825,7 139,9 1 685,9 439,3 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 3,4 586,5
2005. I. n.év 1 858,6 145,3 1 713,3 465,3 1,2 464,2 1 640,0 46,1 1 593,9 594,7 3,7 591,0

II. n.év 1 908,5 152,1 1 756,4 469,6 1,2 468,4 1 655,1 47,2 1 608,0 609,5 3,7 605,8

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT komutnemurtsniôtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT keséletevöK -otraT
kosáz

-oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
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

2001 0,6 38,5 6,7 1 068,8 1 643,9 2,0 424,8 8,2 783,5 1 517,4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1 364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1 654,4 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1 008,2 1 555,0 8,3 459,2 8,0 842,5 1 744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1 146,7 1 782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2 011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005. I. n.év 2,1 104,2 17,1 1 180,5 1 862,5 6,1 582,4 10,1 950,3 2 078,1 0,5 223,9 4,1 59,7 271,6

II. n.év 2,5 88,1 18,8 1 266,5 2 002,9 6,9 643,4 10,2 1 006,5 2 283,8 0,9 242,0 6,5 63,0

Forrás: EKB.
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k-IPMilüvíknerezsdneroruE korotkezsbéygE

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

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

2001 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005. I. n.év 3,8 0,1 77,5 0,2 1,4 55,3 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 2,4

II. n.év 5,0 0,2 78,9 0,2 1,4 62,2 47,7 14,5 42,3 0,0 42,0 3,1

2001 1 666,4 48,8 2 362,1 49,3 176,4 511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1 686,3 60,8 2 251,1 48,5 174,5 492,6 - - 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1 739,6 38,4 2 242,9 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1 955,8 44,3 2 424,3 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005. I. n.év 2 117,3 58,5 2 662,9 60,8 177,6 627,5 259,7 367,9 111,4 116,7 411,6 56,4

II. n.év 2 277,6 66,4 2 780,1 72,5 184,4 683,0 325,8 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8

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

77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; 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

-oruezA
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

Eurorendszer

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 306,6 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005. I. n.év 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,7 27,8 100,4 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1

II. n.év 302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 143,4 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7
2005. aug. 295,7 135,2 380,520 4,2 14,2 142,1 9,1 29,1 104,2 - - - -0,3 0,0 24,0 -18,1

szept. 311,6 149,4 380,258 4,2 13,8 144,2 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
okt. 310,5 148,1 378,357 4,2 13,6 144,5 8,7 28,8 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4

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 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005. I. n.év 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 4,2 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9

II. n.év 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 8,2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
2005. aug. 39,5 8,2 23,145 0,2 0,0 31,1 2,3 6,7 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2

szept. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
okt. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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77..55 ÁÁrruuffoorrggaalloomm

(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

nesezssÖ
)naltatízagiik(

).b.o.f(tropxE ).f.i.c(tropmI

nesezssÖ :lõbbE
-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 euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2001 6,1 -0,7 1 062,7 505,9 235,1 289,2 932,5 1 016,8 579,0 178,9 228,4 740,9 107,7
2002 2,0 -3,0 1 083,6 512,4 227,8 309,5 949,2 984,5 559,5 163,2 234,3 717,4 105,2
2003 -2,3 0,5 1 059,9 500,8 222,8 300,4 925,2 989,9 554,1 164,2 240,9 716,4 109,0
2004 8,7 9,1 1 144,9 546,9 246,6 313,1 995,2 1 073,1 603,1 183,4 255,9 768,3 129,2
2004. II. n.év 12,1 9,7 287,3 136,8 61,6 79,9 248,5 264,4 148,0 46,5 63,7 189,2 29,7

III. n.év 8,9 14,3 287,8 138,6 61,7 78,6 250,6 275,2 157,2 46,0 64,0 195,2 36,5
IV. n.év 8,8 12,4 291,2 139,2 62,8 77,8 252,9 278,9 158,1 47,5 65,0 199,3 36,6

2005. I. n.év 3,6 8,8 292,1 137,7 62,0 77,4 255,6 279,4 155,1 44,9 63,2 197,9 36,1
II. n.év 6,5 10,9 302,1 143,3 63,8 80,4 258,7 292,2 165,2 48,9 64,7 201,0 40,5
III. n.év 9,3 14,1 316,9 147,8 69,2 83,4 271,9 314,2 178,1 51,0 67,5 214,1 48,5

2005. ápr. 5,1 10,9 99,6 47,7 21,2 26,5 85,9 96,9 54,6 16,4 21,1 66,4 13,6
máj. 7,3 13,5 101,2 47,7 21,2 26,7 86,9 98,1 55,7 15,8 21,8 68,0 13,2
jún. 7,0 8,4 101,2 47,8 21,5 27,3 86,0 97,3 54,9 16,7 21,7 66,7 13,7
júl. 2,9 9,4 103,2 47,6 22,3 27,0 88,9 101,9 56,5 16,4 21,9 70,8 14,6
aug. 13,7 19,6 106,7 50,0 23,3 28,2 92,1 106,5 62,4 17,9 22,9 73,0 17,5
szept. 12,0 13,5 107,0 50,3 23,6 28,3 90,9 105,8 59,2 16,7 22,8 70,4 16,3

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,1 104,8
2004 8,6 6,4 117,7 115,2 120,8 119,8 118,0 107,8 103,6 108,2 118,3 107,1 105,4
2004. II. n.év 11,6 6,5 118,0 115,5 120,4 121,7 117,8 106,8 102,9 108,6 117,8 105,5 100,9

III. n.év 7,6 8,1 117,6 115,9 120,3 120,1 118,3 108,5 105,1 108,0 117,8 108,0 114,2
IV. n.év 7,4 5,9 119,3 115,9 123,5 119,2 119,6 109,5 103,9 113,5 119,9 110,6 104,7

2005. I. n.év 1,5 2,6 119,1 113,7 122,1 118,0 120,1 110,2 102,6 108,5 116,3 109,7 106,2
II. n.év 4,7 4,7 122,1 117,2 125,1 121,7 121,2 111,5 104,0 116,5 118,4 110,6 103,4
III. n.év . . . . . . . . . . . . .

2005. ápr. 3,1 4,0 120,9 117,2 124,0 120,7 120,5 111,7 103,7 118,3 116,7 110,3 104,0
máj. 6,1 8,3 123,4 117,9 125,0 121,4 122,6 113,8 107,2 113,7 120,0 112,5 107,1
jún. 5,0 2,0 121,8 116,5 126,4 123,0 120,3 109,1 101,0 117,3 118,6 109,0 99,2
júl. 0,4 0,9 123,6 115,3 130,4 121,6 124,1 111,4 100,1 114,3 118,8 115,4 97,7
aug. 11,3 9,0 127,6 121,3 136,2 125,8 128,6 114,8 108,8 123,5 123,7 118,3 113,4
szept. . . . . . . . . . . . . .

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 98,7 101,4 102,8 101,7 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 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
2004. II. n.év 0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 100,0 96,3 96,7 97,3 93,5 97,9 96,3 95,9

III. n.év 1,3 5,8 97,6 97,2 94,8 99,7 96,7 99,0 101,2 93,0 98,3 97,0 103,9
IV. n.év 1,2 6,1 97,3 97,5 93,9 99,5 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 113,8

2005. I. n.év 2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,4 96,9 110,7
II. n.év 1,6 5,9 98,7 99,3 94,3 100,7 97,4 102,4 107,6 91,6 98,9 97,6 127,8
III. n.év . . . . . . . . . . . . .

2005. ápr. 1,9 6,7 98,6 99,3 94,6 100,2 97,5 101,7 106,9 90,8 98,3 96,9 128,0
máj. 1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,5 91,1 98,8 97,3 120,5
jún. 2,0 6,2 99,4 100,1 94,3 101,4 97,8 104,5 110,3 93,0 99,5 98,4 135,0
júl. 2,5 8,4 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,2 114,6 94,0 99,9 98,7 146,4
aug. 2,1 9,7 100,0 100,4 94,9 102,3 98,1 108,7 116,4 94,8 100,5 99,4 151,0
szept. . . . . . . . . . . . . .

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására alapulnak.
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(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás

nesezssÖ )lüvíknetezevöorue(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 1 062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,4 49,9 93,4
2002 1 083,6 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 059,9 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,4 59,5 37,9 100,7
2004 1 144,9 25,7 41,7 202,7 127,1 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,9 63,7 40,3 113,6
2004. II. n.év 287,3 6,3 10,4 50,7 31,7 9,1 16,3 8,3 43,9 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2

III. n.év 287,8 6,5 10,5 51,4 31,4 9,3 17,1 7,9 43,3 9,8 8,4 38,6 16,6 10,3 26,8
IV. n.év 291,2 6,7 10,7 51,1 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,6 16,0 10,5 30,1

2005. I. n.év 292,1 6,7 10,9 49,9 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
II. n.év 302,1 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 45,4 10,0 8,4 40,5 17,1 11,2 31,8
III. n.év 316,9 . . . . 11,3 17,8 8,9 46,9 11,4 8,4 43,9 19,1 12,2 .

2005. ápr. 99,6 2,3 3,7 16,5 11,3 3,4 5,6 2,8 15,0 3,3 2,9 13,8 5,6 3,9 9,5
máj. 101,2 2,4 3,7 16,9 11,2 3,5 5,7 2,7 15,1 3,3 2,7 13,3 6,1 3,7 10,9
jún. 101,2 2,4 3,7 16,5 11,5 3,7 5,5 2,7 15,3 3,4 2,8 13,3 5,5 3,6 11,4
júl. 103,2 2,4 3,8 16,7 11,6 3,4 5,7 2,8 15,1 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
aug. 106,7 2,4 3,8 17,5 11,7 4,0 6,2 3,1 15,8 3,8 2,9 14,5 6,6 4,0 10,2
szept. 107,0 . . . . 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,7 14,8 6,5 4,1 .

Százalékos részesedés az összes exportból

2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5,8 2,8 15,2 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9

Import (c.i.f.)

2001 1 016,8 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 82,9
2002 984,5 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 80,8
2003 989,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 141,4 68,9 39,8 84,2
2004 1 073,1 25,1 39,6 142,9 106,6 56,3 53,4 22,8 113,7 92,0 53,9 163,1 72,7 45,0 85,9
2004. II. n.év 264,4 6,0 9,8 35,0 26,6 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 40,8 17,3 11,0 20,1

III. n.év 275,2 6,4 10,1 37,3 25,9 14,6 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 42,6 19,0 11,6 22,2
IV. n.év 278,9 6,4 10,2 36,3 27,2 15,8 13,8 6,1 28,7 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 21,0

2005. I. n.év 279,4 6,2 10,0 35,8 27,0 16,6 13,4 6,2 29,0 26,6 13,0 40,7 20,2 12,1 22,4
II. n.év 292,2 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,5 45,9 21,9 11,8 22,4
III. n.év 314,2 . . . . 18,8 15,0 6,1 30,6 30,5 13,3 49,5 26,5 13,6 .

2005. ápr. 96,9 2,1 3,4 12,5 9,3 5,7 4,6 2,0 10,0 8,9 4,1 14,8 7,1 4,0 8,3
máj. 98,1 2,3 3,4 12,2 9,9 6,0 4,8 2,1 9,9 9,5 4,2 15,0 7,6 3,9 7,3
jún. 97,3 2,0 3,4 12,0 9,7 5,8 4,9 1,8 10,0 9,4 4,1 16,1 7,2 4,0 6,8
júl. 101,9 2,0 3,5 12,7 9,7 5,7 4,9 1,9 10,1 10,0 4,3 15,6 7,7 4,1 9,5
aug. 106,5 2,2 3,5 12,9 9,8 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 4,7 17,5 9,7 4,9 7,0
szept. 105,8 . . . . 6,3 5,0 2,0 10,2 10,3 4,3 16,3 9,1 4,6 .

Százalékos részesedés az összes importból

2004 100,0 2,3 3,7 13,3 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 4,2 8,0

Egyenleg

2001 46,0 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,2 -8,3 4,0 19,4
2003 70,0 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -5,9 -9,3 -1,8 16,5
2004 71,8 0,5 2,1 59,8 20,5 -20,7 12,6 8,9 59,8 -51,8 -20,8 -13,2 -8,9 -4,8 27,6
2004. II. n.év 22,9 0,3 0,6 15,7 5,1 -4,5 3,1 2,6 14,1 -11,8 -5,1 -3,8 -1,3 -1,0 9,0

III. n.év 12,6 0,1 0,4 14,2 5,5 -5,3 3,5 1,9 14,6 -13,8 -5,3 -4,0 -2,5 -1,3 4,6
IV. n.év 12,3 0,2 0,5 14,7 5,6 -6,6 3,3 1,6 15,0 -15,2 -5,3 -5,5 -3,8 -1,3 9,1

2005. I. n.év 12,8 0,5 0,9 14,2 6,1 -6,8 4,0 1,7 14,4 -16,3 -4,5 -1,8 -3,1 -1,1 4,6
II. n.év 9,9 0,5 0,9 13,3 5,2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,4 -4,7 -0,7 9,3
III. n.év 2,7 . . . . -7,5 2,8 2,9 16,3 -19,1 -4,9 -5,5 -7,4 -1,4 .

2005. ápr. 2,7 0,2 0,3 4,0 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,7 -1,2 -0,9 -1,5 -0,1 1,1
máj. 3,2 0,1 0,3 4,7 1,3 -2,4 0,9 0,7 5,2 -6,2 -1,5 -1,7 -1,5 -0,2 3,6
jún. 4,0 0,3 0,3 4,5 1,9 -2,1 0,6 0,9 5,3 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 4,6
júl. 1,3 0,3 0,3 4,0 1,9 -2,3 0,8 0,9 5,1 -6,3 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 1,0
aug. 0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 5,5 -6,4 -1,8 -2,9 -3,1 -0,9 3,2
szept. 1,2 . . . . -2,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,5 .

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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(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

2002 89,2 90,3 91,9 90,2 86,4 87,9 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 97,2 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 105,4 102,6 103,1 111,0 105,4
2004. III. n.év 102,8 104,9 104,3 104,5 100,8 102,2 110,1 104,5

IV. n.év 105,7 107,7 106,6 107,0 104,6 104,6 113,0 107,1
2005. I. n.év 105,7 107,8 106,9 107,0 103,3 104,3 112,6 106,5

II. n.év 103,4 105,6 104,2 104,8 100,7 102,7 110,1 104,1
III. n.év 101,9 104,1 102,4 . . . 108,3 102,3

2004. nov. 105,6 107,6 106,4 - - - 113,1 107,1
dec. 107,1 109,3 108,1 - - - 114,4 108,5

2005. jan. 105,8 107,9 107,1 - - - 112,9 106,9
febr. 105,1 107,1 106,4 - - - 111,9 105,8
márc. 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,8
ápr. 105,1 107,2 105,9 - - - 111,9 105,8
máj. 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
jún. 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
júl. 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
aug. 102,3 104,5 102,9 - - - 108,7 102,7
szept. 101,8 103,9 102,0 - - - 108,2 102,2
okt. 101,4 103,5 101,4 - - - 107,8 101,7
nov. 100,7 102,8 100,7 - - - 106,9 100,8

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest

2005. nov. -0,7 -0,7 -0,7 - - - -0,8 -0,9

Százalékos változások az elôzô évhez képest

2005. nov. -4,7 -4,5 -5,4 - - - -5,5 -5,9

3333..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3344..  áábbrraa::  BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. 1. negyedév = 100)
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reál-CPI-vel deflált EER-23

Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.
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(az idõszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetõeszköz egy euróra esõ egységei)

2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1 175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1 422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005. I. n.év 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

II. n.év 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1 269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389
III. n.év 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1 255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054

2005. máj. 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1 272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
jún. 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1 231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
júl. 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1 248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
aug. 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1 255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
szept. 7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1 261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
okt. 7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
nov. 7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1 226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2005. nov. 0,0 1,5 -0,3 -1,9 1,1 -0,3 -2,4 -1,9 -1,5 -1,4 -0,1 0,6

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2005. nov. 0,4 6,3 -2,8 -9,3 2,6 1,5 -13,1 -9,5 -6,7 -10,3 -3,8 -5,0

anoroknáD anorokdévS tnoflognA rállod-ASU nejnápaJ knarficjávS iaerok-léD
now

ignokgnoH
rállod

irúpagnizS
rállod

iadanaK
rállod

gévroN
anorok

lártzsuA
rállod

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

2002 7,8265 7,4130 86,18 8 785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1 439 680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1 694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1 777 052
2005. I. n.év 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412

II. n.év 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
III. n.év 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372

2005. máj. 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
jún. 10,0683 7,3169 79,30 11 716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
júl. 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
aug. 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
szept. 9,9177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
okt. 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
nov. 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2005. nov. -2,0 0,0 -0,4 -2,3 -1,8 -0,7 -3,8 -1,2 -0,8 -1,4 -1,8

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2005. nov. -11,4 -2,4 -16,3 0,9 -9,8 -7,8 -12,1 -8,6 -0,1 -7,4 -

Forrás: EKB.
1) A 2005. július elõtti adatok a román lejre vonatkoznak. 10 000 régi román lej 1 új román lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutákra 2005. április 1. óta számol és jelentet meg

euroárfolyamokat. A korábbi adatok csak tájékoztató jellegûek. 3) A 2005. január elõtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1 000 000 török líra 1 új török lírának felel meg.

nauyianíK
ibnimner )2

távroH
anuk )2

idnalzI
anorok

zénodnI
aipúr )2

jálaM
tiggnir )2

idnaléz-jÚ
rállod

iketegizs-pölüF
osep )2

leburzsorO )2 iakirfa-léD
dnar

thabiahT )2 körötjÚ
aríl )3

52 62 72 82 92 03 13 23 33 43 53

2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31 270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40 510
2005. I. n.év 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069

II. n.év 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195
III. n.év 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250

2005. máj. 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175
jún. 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136
júl. 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
aug. 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
szept. 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
okt. 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
nov. 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2005. nov. -1,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 1,2 0,0 -0,6 0,0 1,5

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2005. nov. -6,5 0,0 -0,8 2,4 0,0 2,3 -0,6 -6,7 -0,1 -2,2 0,0 -

anorokhesC anoroktzsÉ tnofisurpiC taltteL satilnávtiL raygaM
tnirof

aríliatláM leygneL
ytolz

névolzS
rálot

kávolzS
anorok

avelrágloB námorjÚ
jel )1

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



EKB

Havi jelentés

2005. december 69S

99..11 AAzz  EEuurróóppaaii  UUnniióó  eeggyyéébb  ttaaggáállllaammaaiibbaann

(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 8,4 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 7,5 1,0 1,3
2005. I. n.év 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,8 0,7 1,7

II. n.év 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
III. n.év 1,6 2,2 4,3 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,7 2,3 2,2 0,9 2,4

2005. jún. 1,3 1,7 3,2 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,6 0,8 2,0
júl. 1,4 1,9 3,9 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,1 0,7 2,3
aug. 1,4 2,3 4,2 1,5 6,3 2,3 3,5 2,5 1,8 1,8 2,1 1,0 2,4
szept. 2,0 2,4 4,9 2,1 7,4 2,6 3,6 2,0 1,9 3,2 2,3 1,1 2,5
okt. 2,5 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 3,2 3,5 0,9 2,3

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában1)

2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -5,8 -3,3 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5,4 -5,1 -3,9 -2,1 -3,1 1,6 -3,2

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában1)

2002 29,8 47,6 5,8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 45,3 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 43,2 5,5 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, idõszakos átlag

2005. máj. 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
jún. 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
júl. 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
aug. 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
szept. 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
okt. 3,46 3,22 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2005. máj. 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
jún. 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
júl. 1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
aug. 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
szept. 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
okt. 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59

Reál-GDP

2003 3,2 0,6 6,7 1,9 7,2 10,5 2,9 -1,9 3,8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,1 7,8 3,7 8,3 7,0 4,2 0,4 5,4 4,6 5,5 3,6 3,2
2005. I. n.év 4,7 2,1 6,9 3,8 7,4 6,0 3,8 0,0 3,8 2,8 5,1 2,2 1,7

II. n.év 5,1 3,1 10,2 3,5 11,6 7,2 4,0 2,3 1,0 4,7 5,1 2,1 1,5
III. n.év . 4,7 . . . 8,2 . 2,7 . . 6,2 . 1,7

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

2003 -6,3 3,3 -11,6 -2,4 -7,5 -6,4 -8,7 -5,7 -2,2 -1,0 -0,5 7,4 -1,4
2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -12,0 -6,4 -8,5 -8,6 -4,0 -2,5 -3,1 8,2 -1,8
2004. IV. n.év -7,8 0,5 -16,3 -17,4 -9,5 -3,5 -7,5 -17,1 -1,6 -3,8 -3,6 7,0 -0,9
2005. I. n.év 2,9 3,4 -9,5 -13,6 -9,4 -3,7 -6,9 -8,2 -1,1 -1,7 -2,2 8,5 -2,0

II. n.év -4,0 5,3 -9,2 1,5 -10,0 -6,7 -7,2 -10,9 -0,8 0,4 -11,3 7,2 -1,7

Fajlagos munkaerõköltség

2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - . 4,7 3,5 1,0 3,2
2004 1,2 1,1 3,0 - 8,8 . 4,2 - . 3,8 2,1 -0,6 2,0
2005. I. n.év -0,2 1,9 3,1 - - 4,1 - - . - 5,7 2,6 5,0

II. n.év 0,7 2,6 2,4 - - 1,3 - - . - 3,6 0,0 3,1
III. n.év . -1,1 . - - . - - . - . . .

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 4,9
2004 8,3 5,4 9,2 5,2 9,8 10,9 6,0 7,6 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7
2005. I. n.év 8,0 5,1 8,0 6,0 9,5 9,2 6,9 8,0 18,2 5,7 16,9 6,3 4,6

II. n.év 7,8 5,0 7,8 5,9 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5,8 16,5 . 4,6
III. n.év . 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .

2005. jún. 7,8 4,9 7,7 6,2 9,0 8,4 7,1 8,0 17,9 5,8 16,4 . 4,6
júl. 7,7 4,9 7,5 6,1 8,9 8,2 7,1 7,9 17,8 5,8 16,3 . 4,6
aug. 7,7 4,8 7,3 6,2 8,8 7,9 7,2 7,8 17,7 5,8 16,2 . 4,6
szept. . 4,7 7,1 6,3 8,8 7,6 7,2 7,8 17,7 5,8 16,3 . .
okt. . . 6,9 6,3 8,7 . 7,3 7,7 17,6 5,8 16,2 . .

hesC
gásasrátzöK

aináD gázsrotzsÉ surpiC gázsrotteL ainávtiL -raygaM
gázsro

atláM -leygneL
gázsro

ainévolzS aikávolzS gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

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

Forrás: Az Európai Bizottság (A közgazdasági és pénzügyi fôigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.
1) GDP-vel számolva a közvetve mért pénzügyi közvetítôi szolgáltatások (FISIM) nélkül. 

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
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99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(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 43,0
2002 1,6 -0,2 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2003 2,3 2,9 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004. III. n.év 2,7 -2,2 3,8 5,8 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4

IV. n.év 3,3 -1,5 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005. I. n.év 3,0 2,5 3,6 4,8 5,3 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5

II. n.év 2,9 4,1 3,6 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,4 48,6
III. n.év 3,8 2,4 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 4,21 1,2199 . .

2005. júl. 3,2 - - 3,2 5,0 5,4 3,61 4,16 1,2037 - -
aug. 3,6 - - 3,1 4,9 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
szept. 4,7 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
okt. 4,3 - - 3,3 5,0 7,3 4,17 4,45 1,2015 - -
nov. . - - . . . 4,35 4,53 1,1786 - -

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 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,7 149,2
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004. III. n.év -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38 . .

IV. n.év 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .
2005. I. n.év -0,2 -1,0 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .

II. n.év -0,1 0,9 2,2 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .
III. n.év -0,3 . . 0,1 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62 . .

2005. júl. -0,3 2,8 - -2,3 4,4 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
aug. -0,3 . - 1,5 4,3 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
szept. -0,3 . - 1,1 4,2 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
okt. -0,7 . - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
nov. . . - . . . 0,06 1,52 139,59 - -
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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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3355..  áábbrraa::  RReeááll  bbrruuttttóó  hhaazzaaii  tteerrmméékk

(éves százalékos változás; negyedéves)
3366..  áábbrraa::  FFooggyyaasszzttóóiiáárr--iinnddeexxeekk

(éves százalékos változás; havi)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Az euróövezeten kívüli

gazdasági folyamatok

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás
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Egyesült Államok

2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,0 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 4,2 11,4 6,7
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,8 11,3 8,1
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,4 8,0 3,4 0,7 13,5 6,6 11,0 9,4
2003. III. n.év 13,3 18,6 -4,5 6,8 6,9 -0,1 8,1 -0,6 0,3 13,5 8,7 11,7 7,6

IV. n.év 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,1 13,5 5,1 11,2 4,3
2004. I. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,3 8,2 4,0 1,0 13,3 7,2 11,0 10,0

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

2005. I. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,5 7,7 3,0 1,2 13,7 5,8 10,0 8,3
II. n.év 13,8 20,0 -6,2 7,4 7,3 3,5 8,1 2,5 0,5 13,8 2,8 9,7 8,4

Japán

2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,8 . 1,9 . -0,7
2003. III. n.év 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1,4

IV. n.év 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 . 9,5 . -1,4
2004. I. n.év 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,6 . -7,2 . 2,6

II. n.év . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2
III. n.év . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 0,2 . -2,1 . 1,5
IV. n.év . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 2,8 . 8,3 . -0,5

2005. I. n.év . 24,4 . . . 8,6 . -2,3 -2,9 . -8,1 . 3,3
II. n.év . 23,7 . . . -17,9 . -16,5 1,0 . 7,5 . -6,6

3377..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

(a GDP százalékában)
3388..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

11))

(a GDP százalékában)
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Forrás: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.
1) A háztartásokat segítõ 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.



EKB

Havi jelentés

2005. december72S

ÁÁBBRRÁÁKK  JJEEGGYYZZÉÉKKEE

1. ábra Monetáris aggregátumok SS 11 22

2. ábra Ellenpárok SS 11 22

3. ábra A monetáris aggregátumok összetevõi SS 11 33

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi SS 11 33

5. ábra Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek SS 11 44

6. ábra A háztartásoknak nyújtott hitelek SS 11 55

7. ábra A kormánynak és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek SS 11 66

8. ábra Pénzügyi közvetítõk betétei SS 11 77

9. ábra Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei SS 11 88

10. ábra A kormány és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei SS 11 99

11. ábra MPI-k értékpapír-állományai SS 22 00

12. ábra A befektetési alapok összes vagyona SS 22 44

13. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 
teljes forgalomban lévõ állománya és bruttó kibocsátása SS33 00

14. ábra Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok SS33 22

15. ábra Hitelviszonyt megtestesítô, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes kombinált devizában SS33 33

16. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes kombinált devizában SS33 44

17. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme SS33 55

18. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS33 66

19. ábra Lekötött új betétek SS 33 88

20. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású hitelek SS33 88

21. ábra Az euroövezet pénzpiaci kamatai SS 3399

22. ábra Három hónapos pénzpiaci kamatok SS 33 99

23. ábra Az euroövezet államkötvényeinek hozama SS44 00

24. ábra 10 éves államkötvények hozama SS44 00

25. ábra A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index SS44 11

26. ábra Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság változása SS55 44

27. ábra Maastrichti adósság SS55 44

28. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege SS55 55

29. ábra Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben SS55 55

30. ábra Fizetési mérleg: áruk SS 5599

31. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS66 66

32. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelésállományának alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg-mûveletek SS66 66

33. ábra Effektív árfolyamok SS 6699

34. ábra Bilaterális árfolyamok SS 6699

35. ábra Reál bruttó hazai termék SS77 00

36. ábra Fogyasztóiár-indexek SS77 00

37. ábra: Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései SS 77 11

38. ábra: A háztartások nettó hitelezései SS 77 11
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSÉÉHHEEZZ

AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

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) 

AA  22..11..––22..66..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ  AA  TTRRAANNZZAAKKCCIIÓÓKK

SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

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 átér-
tékelõdések miatti állományváltozások) törté-
nõ korrigálásával számítandók. 

Ha Lt a t hónap végén fennálló állományok
összege, C

M

t a t havi átsorolások miatti kiigazítást,
az E

M

t az árfolyam-változások miatti kiigazítást, a
V

M

t pedig az egyéb átértékelõdések miatti kiigazí-
tást jelzi, akkor a t havi F

M

t tranzakciókat a követ-
kezõképpen határozhatjuk meg:

c) F
M

t =  

A t hónappal befejezõdõ negyedév F
Q

t ügyletei
hasonló módon határozhatók meg:

d) F
Q

t  =

ahol az Lt–3 a t–3. hónap (tehát az elõzõ negyed-
év) végén fennálló állomány, és például a C

Q

t

nem más, mint a t hónappal véget érõ 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.

AA  HHAAVVII  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁIINNAAKK

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A növekedési ráták a tranzakciókból vagy az
igazított állományokból számolt indexekbõl
számíthatók ki. Ha az F

M

t és 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 ál-
lományokból számolt  indexek idõsora az EKB
honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” cím-
szó alatt, a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok”
alfejezetben található. A t hónapra vonatkozó
éves növekedési ráta – azaz a t hónappal véget
érõ 12 hónap változása – kiszámításához a kö-
vetkezõ 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:

TTEECCHHNNIIKKAAII  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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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. 

AA  NNEEGGYYEEDDÉÉVVEESS  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Ha az F
Q

t és L
t-3

értékeket a fentieknek megfe-
lelõen határozzuk meg, akkor az igazított állo-
mányok t hónappal véget érõ negyedévre szá-
mított I

t 
indexe a következõ képlet szerint ala-

kul:

i)

A t hónapban véget érõ négy negyedévben az
éves növekedési rátát, vagyis az a

t
-t, a g) kép-

let segítségével határozzuk meg.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁJJÁÁNNAAKK

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
11

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik.2 A szezonális kiigazítás tar-
talmazhat naptárinap-korrekciót is, bizonyos
sorok esetében a szezonálisan kiigazított adato-
kat közvetetten, az összetevõk lineáris kombi-
nációjából kapjuk meg. Például az M3 aggre-
gátumot, 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 munkanaphatás) tényezõ-
ket évente vagy igény szerint vizsgálják felül.

AA  33..11..––33..33..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk, azok nem tartalmaz-
zák az átsorolásokat, átértékeléseket, árfo-
lyamváltozásokat és a nem tranzakcióból ere-
dõ egyéb változásokat.

Ha T
t
a t negyedév tranzakcióinak, az L

t
pedig

a t negyedév végén fennálló állományoknak
az összessége, akkor a t negyedév növekedési
rátája a következõképpen számítható ki:

j)

AA  44..33..  ÉÉSS  AA  44..44..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AAZZ  AADDÓÓSSSSÁÁGGOOTT  MMEEGGTTEESSTTEESSÍÍTTÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOKK  ÉÉSS  

AA  JJEEGGYYZZEETTTT  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYEEKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk ki, azok nem tartal-
mazzák az átsorolásokat, átértékeléseket, ár-
folyamváltozásokat és a nem tranzakcióból
eredõ egyéb változásokat. Ezek a tranzakciók-
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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 fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása
az euroövezetben] 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 lehetõségek
és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási program-
jában], 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 modellalapú meg-
közelítése is. A TRAMO-SEATS részletes leírását lásd: Gomez,
V.–Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User [A TRAMO és a SEATS programok:
Felhasználói tudnivalók], Banco de España, 9628. sz. mûhely-
tanulmány, 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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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Technikai megjegyzések

ból vagy az igazított követelésindexbõl szá-
míthatók ki. Ha N

M

t a t hónapban végrehajtott
tranzakciók (nettó kibocsátások) összessége,
Lt pedig a t hónap végén fennálló követelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév It igazított kö-
vetelésindexe a következõképpen határozható
meg: 

k) 

Az index bázisa a 2001. decemberi érték, me-
lyet 100-nak veszünk. Egy adott t hónapra vo-
natkozó, a t hónappal véget érõ 12 havi válto-
zásnak megfelelõ at növekedési ráta az alábbi
képletek bármelyikével kiszámítható:

l) 

m) 

Az értékpapírok – a részvényeket nem beleért-
ve – növekedési rátájának kiszámítására hasz-
nált módszer megegyezik a monetáris aggregá-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a különb-
séggel, hogy az „F” helyett inkább az „N” be-
tûjelet használják. Az értékpapír-statisztikában
ugyanis így kívánnak különbséget tenni a „net-
tó kibocsátás” adatok beszerzésének különbö-
zõ módozatai között, az EKB ugyanis külön
gyûjti a bruttó kibocsátásokra és a törleszté-
sekre vonatkozó adatokat, a „tranzakciók” ki-
fejezést pedig a monetáris aggregátumok cél-
jaira tartja 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.

AAZZ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRR  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSSII  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁKK  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA  
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik. A teljes értékpapír kibocsá-
tások szezonális kiigazítása közvetetten úgy
történik, hogy az összetevõk ágazat és lejárat
szerinti bontását lineárisan kombináljuk.

A szezonális kiigazítás eljárásait a képzett ál-
lományok indexére is alkalmazzák. A szezoná-
lis tényezõk ebbõl eredõ becsléseit ezután a
forgalomban lévõ állományokra alkalmazzák,
amelyekbõl a szezonálisan kiigazított nettó ki-
bocsátásokat kapjuk. A szezonális tényezõket
évente vagy szükség szerint vizsgálják felül.

Az l) és az m) képletnél leírtakhoz hasonlóan a
t hónapra vonatkozó, a t hónappal véget érõ 6

4 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása az
euroövezetben] címû kiadványt (EKB, 2000. augusztus), 
valamint az EKB honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” címszó
alatt a „Monetáris statisztika” címû alfejezetet.
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havi változásnak megfelelõ at növekedési ráta
az alábbi képletek bármelyikével kiszámítható:

p) 

q) 

AAZZ  55..11..  FFEEJJEEZZEETT  11..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

AA  HHAARRMMOONNIIZZÁÁLLTT  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓIIÁÁRR--IINNDDEEXX  ((HHIICCPP))  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az euroövezet teljes HICP-in-
dexének szezonális kiigazítása közvetetten, az
euroövezet szezonálisan kiigazított feldolgo-
zott és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazó ipari termékekre, va-
lamint a szolgáltatásokra vonatkozó adatsorai-
nak aggregálásával történik. Mivel az energia
szezonális jellege statisztikailag nem igazolt,
az energiaadatok kiigazítás nélkül kerülnek a
statisztikákba. A szezonális tényezõket évente
vagy szükség szerint vizsgálják felül.

AA  77..11..  FFEEJJEEZZEETT  22..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

AA  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  

KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az árukra és szolgáltatásokra, a be-
vételekre és a folyó transzferekre vonatkozó
nyers adatokat elõzetesen igazítják annak érde-
kében, hogy figyelembe vegyék a munkanapi
hatásokat. Az áruk, szolgáltatások és folyó
transzferek esetében a munkanap alapján törté-
nõ kiigazításokat a nemzeti ünnepek alapján
korrigálják. A szolgáltatások bevételi adatait
húsvét miatt elõzetesen igazítják. E tételek
szezonális kiigazítását az elõzetes kiigazítások

figyelembevételével végzik. A folyó transzfe-
rek kiadásait nem igazítják ki szezonálisan. A
teljes folyó fizetési mérleg szezonális kiigazí-
tása az árukra, szolgáltatásokra, jövedelemre
és a folyó átutalásokra vonatkozó, szezonáli-
san kiigazított euróövezeti adatok összegzésé-
vel történik. A szezonális (és kereskedelmi na-
pi) tényezõket félévente vagy szükség szerint
vizsgálják felül.
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Az EKB Havi jelentésének „Az euroövezet
statisztikai adatai” címû része az euroövezet
egészére vonatkozó statisztikai adatokra össz-
pontosít. Részletesebb és hosszabb adatsorok,
a hozzájuk fûzött további magyarázatokkal
együtt, az EKB honlapján (www.ecb.int) a
„Statistics” címszó alatt olvashatók. A
„Statistics on-line” alcímen elérhetõ szolgálta-
tások között keresõvel ellátott böngészõfelület,
különféle adatbázisokba történõ regisztrálási,
és tömörített CSV (Comma Separated Value)
fájlformátumban letöltési lehetõség is találha-
tó. Amennyiben bõvebb felvilágosításra van
szüksége, a  elektronikus levelezési címen lép-
het 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. november 30. volt.

Eltérõ jelzés hiányában, valamennyi adat az
euroövezet tizenkét tagállamára vonatkozik. A
monetáris adatok tekintetében, a harmonizált
fogyasztóiár-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénzügyi piacokra vonatkozó sta-
tisztika, valamint az euroövezet statisztikai
adatsorai azokra az EU- tagállamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõ-
pontjában már bevezették az eurót. Ahol szük-
séges, a táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel
a figyelmet, az ábrákon pedig pontozott vonal
jelzi az idõsorok megtörését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak háttéradatok, a 2000. évi
bázisadatokból számított 2001. évi abszolút és
százalékos változásadatok esetében olyan
adatsort közlünk, amely már Görögország
euroövezethez csatlakozásának hatását is fi-
gyelembe veszi. 

Minthogy az ECU összetétele nem egyezik
meg az egységes valutát bevezetõ országok
korábbi fizetõeszközeivel, a résztvevõ valuták-
ból folyó ECU-árfolyamon ECU-ra átváltott,
1999 elõtti összegeket még befolyásolják az
eurót be nem vezetõ EU-tagállamok valutáinak
mozgásai. Annak érdekében, hogy ezt a hatást
a monetáris statisztikában kiküszöböljük, a
2.1–2.8. táblázatokban szereplõ, 1999 elõtti

adatokat a nemzeti valutákból az 1998. decem-
ber 31-én megállapított visszavonhatatlan
euroárfolyamokon váltott egységekben fejez-
zük ki. Eltérõ jelzés hiányában, az 1999 elõtti
ár- és költségstatisztika a nemzeti fizetõesz-
közben megadott adatokon alapul. 

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a kon-
szolidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a
határokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak
minõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kere-
kítésbõl adódóan, az összegzések eredményei
és összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Csehor-
szág, Dánia, az Egyesült Királyság, Észtor-
szág, Lettország, Litvánia, Magyarország,
Málta, Lengyelország, Svédország, Szlovénia
és Szlovákia.

A táblázatokban használt szakszókincs a leg-
több esetben a nemzetközi szabványokat – így
az ESA 95-öt (a „Nemzeti számlák európai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF „Fize-
tési mérleg kézikönyv”-ének szóhasználatát –

követi. A tranzakciók (közvetlenül mért vagy
származtatott) önkéntes csereügyletek, míg az
állományváltozások az ár- és árfolyamváltozá-
sokat, leírásokat és egyéb változásokat is ma-
gukban foglalják.

A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSS

Az euroövezet legfontosabb mutatóinak alaku-
lását áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

Az 1.4. táblázat a kötelezõ tartalékra és a likvi-
ditási tényezõkre vonatkozó statisztikai adato-
kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-

ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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figyelések az év/negyedév legutolsó tartaléko-
lási periódusának átlagértékeire vonatkoznak.
2003 decemberéig a tartalékolási periódus
minden hónap 24. naptári napján kezdõdött, és
a következõ hónap 23-áig tartott. 2003. január
23-án azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. március 10-étõl kezdve változtat a mû-
ködési kereten. Ennek megfelelõen a tartaléko-
lási periódus az irányadó refinanszírozási mû-
velet azon elszámolási napjával kezdõdik,
amelyik a Kormányzótanács monetáris politi-
ka irányultságát havi rendszerességgel értéke-
lõ ülését követi. A 2004. január 24. és március
9. közötti idõszakra átmeneti tartalékolási peri-
ódust határoztak meg.

Az 1.4.1. táblázat a hitelintézetek tartalékalap-
jának azon összetevõit mutatja, amelyekre tar-
talékolási kötelezettség vonatkozik. A KBER
kötelezõ tartalékolási rendszerébe tartozó
egyéb hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt-
vevõ nemzeti központi bankokkal szemben
fennálló kötelezettségek nem képezik a tarta-
lékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja számszerûen igazolni, hogy
mennyi általa kibocsátott, legfeljebb két éves
lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír
van a fent nevezett intézmények birtokában, e
követeléseknek csak bizonyos százalékát von-
hatja le a tartalékalapból. 1999 novemberéig a
tartalékalap kiszámításakor 10%-kal kalkulál-
tak, ez az arány késõbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2. táblázat a lezárult tartalékolási perió-
dus átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelinté-
zetek kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy szá-
mítják ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ ka-
tegóriáira a naptári hónapok végének mérleg-
adatai alapján megállapított tartalékrátát a meg-
felelõ kötelezettségekre alkalmazzák. Az így
kapott összegbõl minden hitelintézet 100 000
euro átalányösszeget levon. A maradékként ka-
pott kötelezõ tartalékot az euroövezet egészére
aggregálják (1. oszlop). Az elszámolási szám-
lák (2. oszlop) a hitelintézetek aggregált átlagos
napi elszámolási számlákat jelentik, amelybe
beletartoznak a tartalékolási kötelezettség telje-
sítésére használt számlák is. A túltartalékolás
(3. oszlop) a tartalékolási idõszak alatt rendel-

kezésre álló átlagos elszámolási számla kötele-
zõ tartalékot meghaladó része. Az alultartaléko-
lás (4. oszlop) az az átlagösszeg, amennyivel a
tartalékolási periódus alatt az elszámolási
számla elmarad a tartalékkötelezettségtõl.
Utóbbi a tartalékolási kötelezettséget nem telje-
sítõ hitelintézetek adataiból számítható ki. A
kötelezõ tartalék után fizetett kamat (5. oszlop)
megegyezik az eurorendszer irányadó refinan-
szírozási mûveleteinek az EKB által megállapí-
tott, és a tartalékolási idõszakra érvényes (nap-
tári napok száma szerint súlyozott) átlagos ka-
matlábával (vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3. táblázat a bankrendszer likviditási po-
zícióját mutatja be, amely – definíció szerint –
megegyezik az eurorendszerhez tartozó hitelin-
tézetek eurorendszernél euróban elhelyezett el-
számolási számlával. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása-
iból származik. A többi likviditáselvonó mûve-
let (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti köz-
ponti bankok kezdeményezésére a GMU máso-
dik szakaszában kibocsátott, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírokat. Egyéb nettó tényezõ-
kön (10. oszlop) az eurorendszer konszolidált
pénzügyi kimutatásainak nettósított maradék
tételeit értjük. A hitelintézetek folyószámláit
(11. oszlop) a likviditásnyújtó tényezõk (1–5.
oszlop) és a likviditáselvonó tényezõk (6–10.
oszlop) különbsége adja. A bázispénz (12. osz-
lop) a betéti rendelkezésre állás állománya (6.
oszlop), a forgalomban levõ pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszámolási számlái-
nak (11. oszlop) összegével egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEE

A 2.1. táblázat a monetáris pénzügyi intézmények
(„MPI”) aggregált mérlegét mutatja be, vagyis az
euroövezetbeli rezidens MPI-k harmonizált mér-
legének összegét. Az MPI-k körébe tartoznak a
központi bankok, a közösségi jog alapján megha-
tározott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és egyéb
olyan intézmények, amelyek fõ tevékenységként
betéteket és/vagy azok közeli helyettesítõit fo-
gadnak/fogadják el, és nem MPI-körbe tartozó
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Általános megjegyzések

ügyfelektõl saját számlájukra (legalábbis közgaz-
dasági értelemben), hitelt nyújtanak és/vagy ér-
tékpapírba fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzé-
ke az EKB honlapján található meg.

A 2.2. táblázat az MPI-szektor konszolidált
mérlegét mutatja be, amely az euroövezetbeli
rezidens MPI-k közötti aggregált mérlegpozíci-
ók nettósításával számítható ki. Mivel a köny-
velési gyakorlat meglehetõsen heterogén, az
MPI-közi pozíciók összege nem szükségszerû-
en nulla. Egyenlegét a 2.2. táblázat forrásolda-
lán a 10. oszlop mutatja. A 2.3. táblázatban az
euroövezet monetáris aggregátumai és ellenpár-
jaik találhatók. Ezeket az MPI-k konszolidált
mérlege alapján számítják ki, amely tartalmaz-
za az euroövezetbeli rezidens nem-MPI-knek az
euróövezetbeli rezidens MPI-kben fennálló  po-
zícióit, a központi kormányzat bizonyos mone-
táris eszközeinek/kötelezettségeinek figyelem-
be vételével. A monetáris aggregátumok és el-
lenpárjaik statisztikája szezonális- és munka-
nap-hatásokkal kiigazított adatokat tartalmaz. A
2.1. és 2.2. táblázatok külföldi kötelezettség té-
tele az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdo-
nában lévõ, (1) az euroövezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési
jegyeket, és (2) az euroövezetbeli rezidens
MPI-k által kibocsátott, legfeljebb két éves lejá-
ratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat
tartalmazzák. A 2.3. táblázatban azonban ezek
nem a monetáris aggregátumokba kerültek bele,
hanem a „nettó külföldi követelések” is között
szerepelnek.

A 2.4. táblázat szektor, típus és eredeti lejá-
rat szerinti bontásban elemzi az eurorend-
szerhez nem tartozó, de euroövezetbeli rezi-
dens MPI-k által nyújtott hiteleket. A 2.5.
táblázat az euroövezet bankrendszerében el-
helyezett betéteket szektor és instrumentu-
mok szerinti bontásban elemzi. A 2.6. táblá-
zat az euroövezet bankrendszerében elhelye-
zett értékpapírokat mutatja kibocsátó szerin-
ti bontásban. 

A 2.2–2.6. táblázatok olyan tranzakciós adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az átsorolásokkal,
átértékelésekkel, árfolyamváltozásokkal és a

nem tranzakciókból eredõ minden egyéb válto-
zással 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 növeke-
dési ütemeket is. A 2.8. táblázat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja
be negyedéves bontásban. 

A szektorok meghatározásainak részletei a
„Monetáris és banki statisztika ágazati kézi-
könyve: Útmutató az ügyfelek statisztikai be-
sorolásához” (EKB, 1999. november) címû ki-
adványban találhatók. A „Kitöltési útmutató az
MPI-mérleg-statisztikáról szóló ECB/2001/13.
számú rendelethez” (EKB, 2002. november)
címû kiadvány magyarázatot nyújt a nemzeti
központi bankok (NKB-k) által követendõ
gyakorlathoz. 1999. január 1-je óta a statiszti-
kai jellegû információkat a monetáris pénzügyi
intézmények (MPI)1 szektorának konszolidált
mérlegérõl szóló, 1998. december 1-jén kelt,
utoljára az ECB/2003/102 számú rendelettel
módosított, ECB/1998/16. számú rendeletnek
megfelelõen kell gyûjteni.

E rendelettel összhangban, az MPI-mérlegben
az eszköz- és kötelezettségoldalon a „pénzpia-
ci értékpapír” mérlegtételt összevontuk a „hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírok” tétellel. 

A 2.9. táblázat az euroövezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kívüli) befektetési alapok
eszközeinek és kötelezettségeinek negyedév
végi állományát mutatja be. Minthogy a mér-
leg aggregált, a kötelezettségek a befektetési
alapok tulajdonában lévõ, más befektetési ala-
pok által kibocsátott befektetési jegyeket is
tartalmazzák. Az eszközök/források befekteté-
si politika szerinti bontásban (tehát részvény-,
kötvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb alapokra
osztva), és befektetõk szerint feltüntetve szere-
pelnek. A 2.10. táblázat a befektetési politika
és a befektetõk típusa szerinti csoportokra
bontva mutatja be a befektetési alapok aggre-
gált mérlegét.

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 OJ L 250, 2003. október 2. 19. old.
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PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

A 3.1. és 3.2. táblázat az euroövezet nem
pénzügyi szektorainak negyedéves pénzügyi-
számla-adatait mutatja be. A nem pénzügyi
szektorok a kormányzatból (az ESA 95-ben
S.13.), a nem pénzügyi vállalatokból (az ESA
95-ben S.11.), valamint a háztartásokból (az
ESA 95-ben S.14.) tevõdnek össze. Az utóbbi-
ak körébe tartoznak a háztartásokat segítõ
non-profit intézmények is (az ESA 95-ben
S.15.). Az adatok között nem szezonálisan ki-
igazított összegek és az ESA 95 szerint meg-
határozott pénzügyi tranzakciók szerepelnek,
melyek a nem pénzügyi szektorok fõ befekte-
tési és finanszírozási tevékenységét mutatják
be. A finanszírozási (kötelezettség) oldalon,
az adatok az ESA 95 szerinti szektor és erede-
ti lejárat szerinti bontásban szerepelnek (a
„rövid lejárat” legfeljebb egy évig tartó, a
„hosszú lejárat” pedig éven túli eredeti lejára-
tot jelent). Ahol lehetséges, az MPI-k általi fi-
nanszírozás külön szerepel. A pénzügyi befek-
tetésekre (eszközökre) vonatkozó információ
pillanatnyilag nem olyan részletes, mint a fi-
nanszírozással kapcsolatos információ, ami-
nek fõ oka, hogy szektoronkénti bontás nem
lehetséges.

A 3.3. táblázat az euroövezetbe tartozó biztosí-
tók és nyugdíjalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénzügyiszámla-adatait mutatja
be. A 3.1. és 3.2. táblázat adatai nem szezoná-
lisan kiigazított állományokra és pénzügyi
tranzakciókra vonatkoznak, és a szektor fõ
pénzügyi befektetési és finanszírozási tevé-
kenységét ábrázolják. 

E három táblázatban szereplõ negyedéves ada-
tok a nemzeti pénzügyi számlák negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapír-ki-
bocsátások statisztikai felmérésein alapulnak.
A 3.1. és 3.2. táblázatban a BIS-tõl átvett nem-
zetközi bankstatisztikai adatokat is felhasznál-
tuk. Jóllehet az MPI-mérleg- és az értékpapír-
kibocsátási statisztika az euroövezet vala-
mennyi országára kiterjed, Írország és Luxem-
burg egyelõre nem szolgáltat negyedéves nem-
zeti pénzügyiszámla-adatokat.

A 3.4. táblázat az euroövezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakarítás, a (pénzügyi
és nem pénzügyi) befektetés, és a finanszíro-
zás éves adatait, és külön feltünteti a nem
pénzügyi vállalatok és háztartások adatait is.
Ezek az éves adatok – különösen a pénzügyi
eszközök beszerzésére vonatkozók – átfogóbb
szektorbontásban jelennek meg, és összhang-
ban vannak az elõzõ két táblázat negyedéves
adataival.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK  

Az euroövezet pénzügyi piacait leíró statiszti-
kai sorok az Európai Unió azon tagállamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyûj-
tés idõpontjában már bevezették az eurót.

A részvényeket és a tõzsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1–4.4. táblázat) nem tartalmazó ér-
tékpapírokra vonatkozó statisztikát az EKB
készíti el a KBER-tõl és a BIS-tõl kapott ada-
tok alapján. A 4.5. táblázat az euroövezetbeli
rezidens ügyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megállapított MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszú lejáratú állam-
kötvények hozamaira és a tõzsdeindexekre vo-
natkozó statisztikákat (4.6–4.8. táblázat) az
EKB az üzletiinformáció-szolgáltatóktól ka-
pott adatok alapján készíti el. 

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmazó értékpapírokkal (hitel-
viszonyt megtestesítõ értékpapírok) (4.1., 4.2.
és 4.3. táblázat) és a tõzsdén jegyzett részvé-
nyekkel (4.4. táblázat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok rövid és
hosszú lejáratú értékpapírokra oszlanak. „Rö-
vid lejáratú” az az értékpapír, amelynek erede-
ti lejárata egy év vagy annál rövidebb idõ (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annál rövi-
debb idõ). „Hosszú lejáratúnak” minõsülnek a
határozatlan idõben lejáró értékpapírok, vala-
mint azok a hosszabb lejáratú és opcionális le-
járatú értékpapírok, amelyek legutolsó lejárata
óta legalább egy év eltelt. Az euroövezetbeli
rezidensek által kibocsátott hosszú lejáratú hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírokat tovább
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bontottuk rögzített és változó kamatozású ki-
bocsátásokra. A rögzített kamatozású kibocsá-
tások alatt azokat a kibocsátásokat értjük, ami-
kor a kupon kamata nem változik a kibocsátás
idõtartama alatt.A változó kamatozású kibo-
csátások közé tartozik minden olyan kibocsá-
tás, ahol a kupont idõnként újra rögzítik egy
független kamathoz vagy indexhez viszonyít-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírokra vonatkozó statisztika az
euroövezetbeli rezidens személyek összes ki-
bocsátásának mintegy 95%-át fedi le. A 4.1.,
4.2. és 4.3. táblázatban leírt, euróban jegyzett
értékpapírok közé tartoznak az euro nemzeti
valutákban kifejezett tételei is. 

A 4.1. táblázat a részvényeket nem tartalmazó
értékpapírokat mutatja eredeti lejárat, a kibo-
csátó székhelye és devizák szerinti lebontás-
ban. Ez a táblázat közli az euróban denominált
részvényeket nem tartalmazó értékpapírok for-
galomban lévõ állományát, bruttó és nettó ki-
bocsátását, valamint az euroövezetbeli rezi-
densek által euróban és az összes devizában ki-
bocsátott részvényeket nem tartalmazó érték-
papírokat az összes és a hosszú lejáratú hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírokra levetítve.
Az értékelési változások, átsorolások és egyéb
kiigazítások miatt a nettó kibocsátási adatok
eltérnek a forgalomban lévõ állományokra vo-
natkozó értékek változásaitól. Ez a rész tartal-
maz még szezonálisan kiigazított statisztikákat
is, mint például az évesített hathavi szezonáli-
san kiigazított növekedési ütemet az összes és
a hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírokra vonatkozóan. Az utóbbit a kép-
zett állományok szezonálisan kiigazított inde-
xébõl számoltuk ki, kiszûrve belõlük a szezo-
nális hatásokat. Részletesebb leírást lásd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2. táblázatban az euroövezet rezidens kibo-
csátók állományi adatai, valamint a bruttó és net-
tó kibocsátások szektorok szerinti bontásban kö-
zölt adatai találhatók, összhangban az ESA 95
elõírásaival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1. táblázat 1. oszlopában szereplõ, az
összes és hosszú lejáratú, hitelviszonyt meg-

testesítõ értékpapírokra vonatkozó összesített
állományadatok megegyeznek a 4.1.7. táblá-
zatban megadott, az euroövezet rezidens kibo-
csátói által kibocsátott összes és hosszú lejára-
tú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
összesített állományi adataival. Az MPI-k által
kibocsátott összes és hosszú lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok forgalomban
lévõ állományának a 4.2.1. táblázat 2. oszlopá-
ban szereplõ adatai többnyire összehasonlítha-
tók a 2.1.2. táblázat 8. oszlopában szereplõ
adatokkal, amelyek az aggregált MPI-mérleg
kötelezettségoldalán megjelenõ értékpapírok
adataira vonatkoznak. A 4.2.2. táblázat 1. osz-
lopában az összes hitelviszonyt megtestesítõ
értékpapír összes nettó kibocsátása megegye-
zik a 4.1. táblázat 9. oszlopában az euroövezet-
beli rezidensek összes nettó kibocsátásra vo-
natkozó adataival. A hosszú lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok és a 4.2.1.
táblázatban szereplõ összes rögzített és változó
kamatozású, hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok között fennmaradó
különbséget a zéró kupon kötvények és az új-
raértékelési hatások adják.

A 4.3. táblázat az euroövezetbeli rezidensek
által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírok szezonálisan nem kiigazított és
szezonálisan kiigazított éves növekedési üte-
mét mutatja lejárat, eszköztípus, kibocsátói
szektor és valuta szerinti bontásban annak
alapján, hogy egy intézményi egység milyen
pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor  kö-
telezettségeket vállal vagy visszafizet. Az éves
növekedési ütembe tehát nem tartoznak bele
az átsorolások, az átértékelések, az árfolyam-
változások és a nem tranzakciókból eredõ
egyéb változások. A szezonálisan kiigazított
növekedési ütemet prezentációs célból évesí-
tették. Részletesebb leírást lásd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4. táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények állományát
mutatja kibocsátói szektor szerinti bontásban.
A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények havi adatai
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megfelelnek a 3.2. táblázat negyedéves adatso-
rainak (fõ kötelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények éves növekedé-
si ütemét mutatja kibocsátói szektor szerinti
bontásban annak alapján, hogy a kibocsátó mi-
lyen 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), il-
letve új eszközök létrehozását vagy megsem-
misülését. Az éves növekedési ütem kiszámítá-
sakor nem veszik figyelembe az átsorolásokat,
az átértékeléseket és a nem tranzakciókból ere-
dõ egyéb változásokat.

A 4.5. táblázat az euroövezetbeli rezidens mo-
netáris pénzügyi intézmények euróban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
övezetbeli háztartások és nem pénzügyi válla-
latok számára nyújtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az euroövezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategóriában
az euroövezetbeli országok kamatainak súlyo-
zott 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 euroövezetbeli lakossági kamatok tíz
átmeneti statisztikai adatsorát váltja fel.

A 4.6. táblázat az euroövezet, az Egyesült Ál-
lamok és Japán pénzpiaci kamatait mutatja be.
Az euroövezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumát láthatjuk, amely az egyna-
pos betéti kamatoktól az éves lejáratú betétek
kamatáig terjed. 1999 januárja elõtt az
euroövezet szintetikus kamatlábait a GDP-vel
súlyozott nemzeti kamatlábak alapján számí-
tottuk. Az 1998 decembere elõtti egynapos ka-
matok kivételével, a havi, negyedéves és éves

értékek az adott idõszak átlagai. 1998 decem-
beréig az egynapos betéteket a bankközi betéti
kínálati kamatok mutatják. A 4.6. táblázat 1.
oszlopa 1999 januárjától kezdõdõen mutatja az
egynapos eurohitelek átlagos kamatszintjét
(EONIA). Az utóbbiak – 1998 decemberéig be-
zárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen
pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagérté-
kek. Az egy-, három-, hathónapos és éves lejá-
ratú betétek kamatai 1999 januárjától az
euróban kifejezett bankközi ajánlati kamatok-
kal (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 euroövezet, az Egyesült Ál-
lamok és Japán államkötvényhozamait tartal-
mazza. A táblázatok – 1998 decemberéig bezá-
rólag – a két-, három-, öt- és hétéves
euroövezetbeli hozamok esetében idõszakvégi
értékeket, míg a tízéves idõszakok adatai át-
laghozamokat mutatnak, ezután pedig vala-
mennyi hozamadat idõszaki átlagot takar. 1998
decemberéig a GDP-vel súlyozott harmonizált
nemzeti államkötvényhozamok alapján számí-
tották ki az euroövezetbeli hozamokat, ezt kö-
vetõen pedig a súlyok – valamennyi lejárati
sávban – az államkötvények nominális állomá-
nyát jelentik. Az Egyesült Államok és Japán
esetében a tízéves hozamok idõszaki átlagot
jelentenek.

A 4.8. táblázat részvénypiaci mutatókat közöl
az euroövezet, az Egyesült Államok és Japán
esetében.

AAZZ  ÁÁRRAAKK,,  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAA--

EERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

Az ebben a fejezetben szereplõ adatok nagy ré-
szét az Európai Bizottság (fõleg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgáltatják.
Az euroövezetre vonatkozó eredményeket az
egyes országok adatainak összegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
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nizáljuk és összevetjük. Az egy munkaórára
esõ munkaerõköltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nálási tételekre, a gazdasági tevékenység alap-
ján meghatározott hozzáadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
gépkocsik regisztrációjára vonatkozó statiszti-
kai adatokat a munkanapok számának különb-
sége alapján kiigazítva közöljük.

Az euroövezet harmonizált fogyasztóiár-indexe
(HICP) (5.1. táblázat) 1995 óta áll rendelkezé-
sünkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztóiár-
indexeken alapul, és valamennyi euroövezetbe-
li országban ugyanazzal a módszerrel számítják
ki. A termék- és szolgáltatástételek szerinti bon-
tást az egyéni fogyasztás rendeltetés szerinti
osztályozásából (Classification of individual
components by purpose – Coicop/HICP) hatá-
roztuk meg. A HICP a háztartások végsõ fo-
gyasztásra fordított pénzkiadásait mutatja be az
euroövezet gazdasági területén. A táblázat az
EKB által összeállított, szezonálisan kiigazított
HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termelõi árak (5.1.2. táblázat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
táblázat) statisztikáit a rövid távú statisztikák-
ra vonatkozó 1998. május 19-én kelt (EC)
1165/98 számú tanácsi rendelet szabályozza.3

A termékek végfelhasználók szerinti felbontá-
sa – az ipari termelõi árak és az ipari termelés
tekintetében – megfelel a 2001. március 26-én
kelt (EC) 586/2001 számú bizottsági rendelet
alapján4 az építõiparon kívüli iparágak fõbb
ipari csoportokba történõ, harmonizált, kisebb
egységekbe való besorolásának (a NACE C–E
pontjai). Az ipari termelõi árak az ún. ex-works
termelõi árakat tükrözik, és az áfán kívül min-
den közvetett adót és egyéb leírható adót tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett ipar-
ágak hozzáadott értékét tükrözi.

A nyersanyagok világpiaci árai (5.1.2. táblázat)
az euróban denominált euroövezetbeli importár-
változásokat mérik a bázisidõszakhoz képest. 

A munkaerõköltség-mutatók (5.1.3. táblázat)
az egy munkaórára esõ munkaerõköltség-vál-
tozást mutatják az iparban (ideértve az építõ-

ipart is) és a piaci szolgáltatásokban. Kiszámí-
tásuk módszerét az Európai Parlament és a Ta-
nács munkaerõköltség-mutatókra vonatkozó
2003. február 27-én kelt (EC) 450/2003 számú
rendelete5 és a 2003. július 7-én kelt
1216/2003 számú bizottsági rendelet végrehaj-
tása szabályozza.6 Az egy munkaórára esõ
euroövezetbeli munkaerõköltségek a munka-
erõköltségek összetevõi (bérek és fizetések, il-
letve a munkáltatók társadalombiztosítási hoz-
zájárulásai és a munkaviszonnyal kapcsolatban
a munkaadók által fizetett adók, levonva ebbõl
a munkáltató részére juttatott állami támogatá-
sokat) és bizonyos gazdasági tevékenységek
szerinti lebontásban olvashatók. Az EKB a
béralku során megállapított munkabérek muta-
tóját (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. táb-
lázat), 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
referenciaidõszakban beérkezett új megrende-
léseket méri és olyan iparágakat foglal magá-
ban, amelyek elsõsorban megrendelések alap-
ján mûködnek: textil, papír, vegyi, fém, tõkeja-
vak és tartós fogyasztási cikkek. Az adatokat a
jelenlegi árak alapján számítottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatói (5.2.4. táblázat) a forgalmat mé-
rik, az áfán kívül minden illeték és adó
figyelembevételévelt, a referencia idõszak
alatt kiadott számlák alapján. A kiskereskedel-
mi forgalom valamennyi kiskereskedelmi tevé-
kenységbõl származó árbevételt méri, kivéve a
gépjármûvek és motorok eladását, illtve a javí-
tásokat. Az új személygépkocsik regisztrációja
magán és vállalati személygépkocsikra egy-
aránt vonatkozik.
3 OJ L 162, 1998. június 5., 1. old.
4 OJ L 86, 2001. március 27. 11. old.
5 OJ L 69, 2003. március 13. 1. old.
6 OJ L 169, 2003. július 8. 37. old.
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A minõségi üzleti és fogyasztói felmérésada-
tok (5.2.5. táblázat) az Európai Bizottság vál-
lalati és fogyasztói felmérésein alapulnak.

A munkanélküliségi rátára vonatkozó adatok
(5.3.2. táblázat) összhangban vannak a Nem-
zetközi Munkaügyi Szervezet (ILO) iránymu-
tatásával. 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 el-
térnek az 5.3. táblázatban közölt foglalkozta-
tottsági és munkanélküliségi adatok összegé-
tõl.

ÁÁLLLLAAMMII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK

A 6.1–6.5. táblázatok az államháztartás általá-
nos fiskális helyzetét mutatják az euro-
övezetben. Az adatok nagyrészt konszolidál-
tak, és az ESA 95 módszertanán alapulnak. A
6.1.–6.3. táblázatokban szereplõ euroövezetbe-
li éves aggregátumokat az EKB a nemzeti köz-
ponti bankoktól kapott, rendszeresen frissített
harmonizált adatokból állítja össze. Az
euroövezetbeli országok deficit- és adósság-
adatai ezért eltérhetnek az Európai Bizottság
által a túlzottdeficit-eljárás során használt ada-
toktól. A 6.4. és a 6.5. táblázatban szereplõ ne-
gyedéves euroövezetbeli aggregátumait az
EKB állítja össze az Eurostat adatai és a nem-
zeti 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 rendelet7 alapján.
A 6.2. táblázat az államháztartás nominális ér-
téken számított konszolidált bruttó adósságál-
lományát részletezi a Szerzõdés túlzottdeficit-
eljárásról szóló rendelkezéseinek megfelelõen.
A 6.1. és a 6.2. táblázat az euroövezetbeli or-
szágok összesített adatait tartalmazza, mivel
ezek a Stabilitási és Növekedési Egyezmény-
ben foglaltak alapján igen jelentõsek. Az egyes
euroövezeti országok deficit/többlet adatai
megfelelnek az (EC) 3605/93 számú tanácsi

rendeletet módosító 2002. február 25-én kelt
(EC) 351/2002 számú bizottsági rendeletben
az ESA 95-re vonatkozó utasítások tekinteté-
ben meghatározott EDP B.9-ben szereplõ ada-
tokkal. A 6.3. táblázat az államadósság válto-
zását mutatja. Az államadósság változása és az
államháztartási hiány közti különbség (deficit-
adósság-kiigazítás) elsõsorban a kormányzat
pénzügyi eszközökkel végrehajtott mûveletei-
vel és az árfolyam-átértékelõdési hatásokkal
magyarázható. A 6.4. táblázat az államháztar-
tás bevételeinek és kiadásainak negyedéves
számadatait közli az Európai Parlament és a
Tanács június 10-én kelt, az államháztartás ne-
gyedéves nem pénzügyi számláiról szóló
1221/2002 számú rendeletében8 szereplõ meg-
határozás alapján. A 6.5. táblázat a bruttó kon-
szolidált államadósság és a hiány-adósság le-
vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat azoknak az információknak az
alapján állítottuk össze, amelyeket a tagállam-
ok az (EC) 501/2004 számú rendelet és a nem-
zeti központi bankok a 1222/2004 számú ren-
delet alapján szolgáltatnak.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szem-
beni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban
használt fogalmak és meghatározások (a 7.1.-
7.4. táblázat) általában megfelelnek az IMF ál-
tal kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”-ben
(1993. október, ötödik kiadás) foglaltaknak, az
EKB 2004. július 16-i statisztikai jelentéstéte-
li kötelezettségrõl szóló iránymutatásának
(ECB/2004/15)9 és az Eurostat dokumentuma-
inak. Az euroövezetre vonatkozó fizetésimér-
leg-statisztikákban és a külföldi befektetési
pozíciók statisztikáiban alkalmazott módszer-
tanra és forrásokra további utalások az „Euró-
pai Uniós fizetésimérleg-statisztikák és a kül-
földi befektetési pozíciók statisztikáinak mód-
szertana” címû EKB-kiadványban (2004. no-
vember), illetve a következõ mûhelytanulmá-
nyokban találhatók: „Portfólióbefektetések be-

7 OJ L 172, 2000. július 12. 3. old.
8 OJ L 179, 2002. július 9., 1. old.
9 OJ L 354, 2004. november 30., 34. old.
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szedési rendszerei” (2002. június), „Portfólió
befektetési jövedelmek” (2003. augusztus) és
„Külföldi közvetlen befektetések” (2004. már-
cius), melyek az EKB internetes honlapjáról
tölthetõk le. Ezen kívül az EKB/Bizottság
(Eurostat) munkacsoportjának „A fizetésimér-
leg-statisztikák és a külföldi befektetési pozí-
ciók statisztikáinak minõsége” c. jelentése
(2004. június) a Monetáris, pénzügyi és fizeté-
si mérleg statisztikák bizottságának honlapján
olvasható (www.cmbf.org). Az EKB honlapján
megtalálható az euroövezeti b.o.p./i.i.p.-ról
szóló, a munkacsoport ajánlásain alapuló elsõ
éves minõségi jelentés (2005. január).

A pénzügyimérleg-mûveletek egyenlege az
IMF által kiadott „Fizetési mérleg kézi-
könyv” elõjelekre vonatkozó konvencióit kö-
veti: az eszközök növekedését mínusz elõjel-
lel, míg a kötelezettségek növekedését plusz
elõjellel jelöljük. A folyó fizetési mérlegben
és a tõkemérlegben mind a bevételek, mind a
kiadások önállóan, plusz elõjellel jelennek
meg.

Az euroövezetbeli fizetési mérleget az EKB
állítja össze. A legfrissebb havi adatok elõze-
tesnek tekintendõk. Akkor módosítjuk õket,
amikor a következõ havi adatok és/vagy a
részletes negyedéves fizetési mérleg megje-
lennek/megjelenik. A korábbi adatokat rend-
szeres idõközönként revideáljuk, illetve ese-
tenként – a forrásadatok összeállításának
módszertani változtatásai miatt is – módosít-
juk.

A 7.1.2. táblázat a folyó fizetési mérleg szezo-
nálisan kiigazított adatait tartalmazza. Ahol
szükséges, az igazítás a munkanapok, a szö-
kõév és/vagy a húsvét hatásait is tükrözi. A
7.1.5. táblázat az euroövezeten kívüli reziden-
sek által kibocsátott értékpapírok euroövezet-
beli vásárlóit veszi számba szektorok szerinti
bontásban. Az euroövezetbeli kibocsátók ér-
tékpapírjainak euroövezeten kívüli rezidensek
általi vásárlásait egyelõre nem áll módunkban
szektoronkénti bontásban közölni. A 7.1.6. és
a 7.1.7. táblázat az euroövezeten kívüli rezi-
dens ellenpárok „hitelei” és „készpénze és be-

tétei” alapján ad felosztást, vagyis az
euroövezeten kívüli bankokkal szembeni kö-
veteléseket betétekként, míg az egyéb
euroövezeten kívüli szektorokkal szembeni
követeléseket hitelként kezeli. Ezt a felbon-
tást 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 ellenpár-
ját érintõ mûveletek tükörképeként mutatja
be. Az adatok a fizetési mérleg elõjel-kon-
vencióit követik az M3 – pénz- és banksta-
tisztikákból (12. oszlop) átvett – külföldi el-
lenpárjában végbemenõ mûveletek kivételé-
vel, ahol a plusz elõjel az eszközök növeke-
dését vagy a kötelezettségek csökkenését je-
lenti. A portfólióbefektetéseken belüli kötele-
zettségeket érintõ fizetésimérleg-mûveletek
(5. és 6. oszlop) tartalmazzák az euro-
övezetbeli MPI-k által kibocsátott, tulajdon-
jogot és hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok adásvételét, a pénzpiaci alapok által ki-
bocsátott befektetési jegyek és az MPI-k által
kibocsátott, maximum kétéves lejáratú papí-
rok kivételével. Az euroövezet fizetési mérle-
gének monetáris szempontú bemutatásáról
szól az a módszertani megjegyzés, amely az
EKB internetes honlapjának „Statisztikák”
címszava alatt található. Lásd még a Havi je-
lentés 2003. júniusi számának 1. számú kere-
tes írását.

A 7.3. táblázat az euroövezet fizetési mérlegé-
nek földrajzi felosztását (7.3.1. – 7.3.4. táblá-
zat) és a nemzetközi pozíciókat tartalmazza
(7.3.5. táblázat) a fõbb partnerországok tekin-
tetében egyenként és csoportosan, miközben
különbséget tesz az euroövezeten kívül esõ
EU-tagállamok és az Európai Unión kívül esõ
országok és régiók között. A felosztás az EU
intézmények (amelyek az EKB-n kívül sta-
tisztikai szempontból euroövezeten kívül esõ-
nek számítanak fizikai elhelyezkedésüktõl
függetlenül) tekintetében is mutatja az egyen-
legeket és pozíciókat és néhány esetben az
„offshore” központokra és nemzetközi szerve-
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zetekre is vonatkozik. A 7.3.1 – 7.3.4. tábláza-
tok 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 pénz-
ügyi derivatívákban és a nemzetközi tartalé-
kokban  fennálló egyenlegekre vagy pozíciók-
ra. A földrajzi felosztás leírása a Havi jelentés
2005. februári számában megjelent Euro area
balance of payments and international invest-
ment position vis-à-vis main counterparts c.
cikkben található.

A 7.4. táblázatban az euroövezet nemzetközi
befektetési pozíciója az euroövezeten kívüli
rezidensekkel szembeni pozíciókat tartalmaz-
za; ebben az esetben az euroövezetet egyetlen
gazdasági egységként fogtuk fel (lásd még a
Havi jelentés 2002. decemberi számának 9.
számú keretes írását). A külfölddel szembeni
követelési és tartozási állományokat, a közvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a könyv szerinti értékeket használ-
tuk), folyó piaci áron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetközi befektetési pozíciókat ugyan-
azon módszertani elvek alapján állítják össze,
mint az éves nemzetközi befektetési pozíció-
kat. Mivel néhány adatforrás nem áll rendelke-
zésünkre negyedévente, vagy csak késéssel el-
érhetõek, a negyedéves nemzetközi befektetési
pozíciókat részben pénzügyi tranzakciók, esz-
közárak és a devizafolyamatok alapján becsül-
jük meg. Az eurorendszer nemzetközi tartalé-
kainak és a hozzájuk kapcsolódó követelései-
nek és kötelezettségeinek állománya, az EKB
részesedésével együtt, a 7.4.5. táblázatban lát-
ható. Ezek a számok – a lefedettségi és értéke-
lési különbségek miatt – nem vethetõk össze
teljes mértékben az eurorendszer heti pénzügyi
beszámolóiban közölt adatokkal. A 7.4.5. táb-
lázat adatai megfelelnek az IMF/BIS nemzet-
közi tartalék- és devizalikviditás-szabványával
kapcsolatos ajánlásoknak. Az eurorendszer
aranytartalékainak változásai (3. oszlop) az
1999. szeptember 26-án aláírt és 2004. márci-
us 8-án módosított, a jegybanki aranytartalék-
ról szóló megállapodás (Central Bank Gold

Agreement) rendelkezései alapján végrehajtott
aranymûveleteknek köszönhetõk. Az euro-
rendszer nemzetközi tartalékainak statisztikai
feldolgozásával kapcsolatban további informá-
ció az EKB „Az eurorendszer nemzetközi tar-
talékainak statisztikai feldolgozása” címû ki-
adványban, található, amely letölthetõ az EKB
internetes honlapjáról tölthetõ le. A honlapon
átfogóbb, a nemzetközi tartalékok és a deviza-
likviditás szabványainak is megfelelõ adatok
találhatók.

A 7.5. táblázat adatai, amelyek fõ forrása az
Eurostat, az euroövezetbeli termékek külkeres-
kedelmérõl adnak felvilágosítást. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibõl származtatja, illetve utób-
biakat szezonálisan kiigazítja, míg az érték-
adatok szezonális és munkanappal történõ ki-
igazítását 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 kategóri-
ák” (Broad Economic Categories) osztályo-
zásának felel meg. A feldolgozóipari termé-
kekre (a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13.
oszlop) vonatkozó adatok az Általános Nem-
zetközi Kereskedelmi Osztályozási Rendszer
(SITC) 3. módosításának meghatározásain
alapulnak. A földrajzi felosztás (7.5.2. táblá-
zat) a fõ kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régiónkénti csoportosításban.
A szárazföldi Kínához nem tartozik Hong
Kong.

A meghatározások, az osztályozások, a lefe-
dettség és a rögzítés idõpontjának eltérései mi-
att a külkereskedelmi adatok, különösen az im-
port tekintetében, nem hasonlíthatók össze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika áru-
forgalmi adataival (7.1. - 7.3. táblázat). Az im-
portra vonatkozó eltérések – az EKB becslései
alapján – az elmúlt néhány évben az import ér-
tékének hozzávetõlegesen 5%-át tették ki,
melynek jelentõs része azzal magyarázható,
hogy a c.i.f. alapú külkereskedelmi adatok a
biztosítási és szállítási szolgáltatásokat is tar-
talmazzák.
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A 8.1. táblázat az EKB által a kétoldalú (az
euro azokra a valutákra kivetített árfolyamai,
amit az euroövezet kereskedelmi partnerei
használnak) árfolyamok súlyozott átlagai alap-
ján az euróra számított, nominális és reál ef-
fektív euro-árfolyammutatókról (EER) ad fel-
világosítást. A pozitív irányú változás az euro
felértékelõdését jelenti. A súlyok az 1995-tõl
1997-ig és az 1999-tõl 2001-ig a kereskedelmi
partnerek közötti feldolgozóipari termékkeres-
kedelmen alapulnak, és kiszámításuknál a har-
madik piaci hatásokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatókat úgy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 közötti súlyokon alapuló mutatókat
összekapcsoltuk az 1999-2001 közötti súlyo-
kon alapuló mutatókkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhárom nem
euroövezetbeli EU tagállam, Ausztrália, Dél-
Korea, az Egyesült Államok, Hong Kong, Ja-
pán, Kanada, Kína, Norvégia, Svájc és Szinga-
púr. Az EER-42 csoportba az EER-23-en kívül
a következõ országok tartoznak: Algéria, Ar-
gentína, Brazília, Bulgária, Dél-Afrika, a Fü-
löp-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 brut-
tó hazai termék deflátorok, a feldolgozóipar
fajlagos munkaerõköltsége és a nemzetgazda-
ság fajlagos munkaerõköltsége segítségével
számoltuk ki. 

Az effektív árfolyamok kiszámításának részle-
tesebb leírása a 2004. szeptember Havi jelen-
tés „Az effektív euroárfolyam számításához
használt kereskedelmi súlyok aktualizálása és
új euro mutatószámok számítása" címû keretes
írásában található és az EKB 2. számú mûhely-
tanulmányában (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektív árfolyamai, 2002. február) található, és
letölthetõ az EKB honlapjáról.

A 8.2. táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázat-
ban szereplõ pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  
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Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatások (9.1. táblázat) az
euroövezetre vonatkozó adatok számítási elve-
it követik. A 9.2. táblázat Egyesült Államokra
és Japánra vonatkozó adatait nemzeti források-
ból merítettük.
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22000033..  JJAANNUUÁÁRR  99..

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.

22000033..  JJAANNUUÁÁRR  2233..

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 mûvele-
tek lejárati idejét két hétrõl egy hétre csökken-
tette.

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 euroövezet bank-
rendszerének 2003-ban várható likviditási igé-
nyét, de a döntés az eurorendszer döntéshozóinak
azon törekvését is tükrözi, hogy a likviditás dön-
tõ részét továbbra is az irányadó refinanszírozási
mûveleteken keresztül biztosítsa.

22000033..  FFEEBBRRUUÁÁRR  66..

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.

22000033..  MMÁÁRRCCIIUUSS  66..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,25 százalékponttal
2,50%-ra csökkenti a 2003. március 12-én elszá-
molandó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 0,25 szá-
zalékponttal, tehát 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra csök-
kenti, mindkét esetben 2003. március 7-i hatállyal.

22000033..  ÁÁPPRRIILLIISS  33..

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.

22000033..  MMÁÁJJUUSS  88..  

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.

A Kormányzótanács újra hitet tett az árstabilitás
1998 októberében megfogalmazott definíciója
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1 Az eurorendszer 1999 és 2002 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves jelen-
tésének 176–180. oldalán, a 2000. évi Éves jelentésének 205–208.
oldalán, a 2001. évi Éves jelentésének 219–220. oldalán és a
2002. évi Éves jelentésének 234–235. oldalán található.



mellett, miszerint „az árstabilitás az euroövezet
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 árstabili-
tási kockázatok átfogó elemzésére alapozza. A
Kormányzótanács ezzel együtt úgy döntött,
hogy közleményeiben világosan elkülöníti a
közgazdasági és a monetáris elemzés szerepét
abban a folyamatban, melynek végterméke a Ta-
nács árstabilitási kockázatokra vonatkozó átfogó
értékelése.

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.

22000033..  JJÚÚNNIIUUSS  55..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 0,50 száza-
lékponttal 2%-ra csökkenti a 2003. június 9-én
elszámolandó mûvelettõl kezdõdõen. A Kor-
mányzótanács arról is döntött, hogy mind az ak-
tív oldali, mind a betéti rendelkezésre állás ka-
matait 0,50 százalékponttal, tehát 3%-ra, illetve
1%-ra csökkenti, mindkét esetben 2003. június
6-i hatállyal.

22000033..  JJÚÚLLIIUUSS  1100..,,  JJÚÚLLIIUUSS  3311..,,  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  44..,,

OOKKTTÓÓBBEERR  22..,,  NNOOVVEEMMBBEERR  66..,,  DDEECCEEMMBBEERR  44..  ÉÉSS

22000044..  JJAANNUUÁÁRR  88..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre 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.

22000044..  JJAANNUUÁÁRR  1122..    

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2004-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 15
milliárd euróról 25 milliárdra növeli. Az összeg
megállapításánál figyelembe vették az euro-
övezet bankrendszerének 2004-ben várhatóan
magasabb likviditási igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditás döntõ részét továbbra
is irányadó refinanszírozási mûveletein keresztül
kívánja biztosítani. A Kormányzótanács 2005
elején újra módosíthat az elkülönített összegen.

22000044..  FFEEBBRRUUÁÁRR  55..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre 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.

22000044..  MMÁÁRRCCIIUUSS  1100..

A Kormányzótanács 2003. január 23-i döntésével
összhangban az irányadó refinanszírozási mûve-
let lejárata kettõrõl egy hétre csökken. Továbbá
az eurorendszer 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.

22000044..  ÁÁPPRRIILLIISS  11..,,  MMÁÁJJUUSS  66..,,  JJÚÚNNIIUUSS  33..,,    JJÚÚLLIIUUSS

11..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  55..,,  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  22..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  77..,,

NNOOVVEEMMBBEERR  44..,,  DDEECCEEMMBBEERR  22..  ÉÉSS  22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1133..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
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.
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22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1144..

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
euroövezet bankrendszerének 2005-ben várható-
an magasabb likviditási igényét. Az eurorendszer
ennek ellenére a likviditás döntõ részét továbbra
is irányadó refinanszírozási mûveletein keresztül
kívánja biztosítani. A Kormányzótanács 2006
elején újra módosíthat az elkülönített összegen.

22000055..  FFEEBBRRUUÁÁRR  33..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  33..,,  ÁÁPPRRIILLIISS  77..,,  

MMÁÁJJUUSS  44..,,  JJÚÚNNIIUUSS  22..,,  JJÚÚLLIIUUSS  77..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  44..,,

SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  11..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  66..  ÉÉSS  NNOOVVEEMMBBEERR  33..

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.

22000055..  DDEECCEEMMBBEERR  11..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,25 százalékpont-
tal 2,25%-ra emeli a 2005. december 6-án elszá-
molandó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 0,25
százalékponttal, tehát 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra
emeli, mindkét esetben 2005. december 6-i ha-
tállyal.

AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR  

MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  

IINNTTÉÉZZKKEEDDÉÉSSEEIINNEEKK  
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETT--BBEENN

2005 harmadik negyedévében a TARGET segít-
ségével átlagosan napi 295 161 fizetési tranzak-
ciót bonyolítottak le, összesen 1841 milliárd euro
értékben. Az elõzõ negyedévhez képest a tranz-
akciók számát tekintve 1%-os volt a növekedés,
értékben pedig 4%-os a csökkenés. Figyelemre
méltó a tranzakciók számának növekedése, mert
szakít a lassúbb nyári idõszakra jellemzõ volu-
mencsökkenés hagyományával, ráadásul ez a leg-
magasabb negyedéves átlag a TARGET 1999. ja-
nuári indulása óta. A TARGET teljes piaci része-
sedése mind értékben, mind volumen tekinteté-
ben az elõzõ negyedévivel azonosan magas szin-
ten, 89%-on, illetve 59%-on maradt. Az elõzõ év
azonos idõszakához viszonyítva a piaci részese-
dés a tranzakciók számát tekintve 2%-kal, míg
értékben 2,5%-kal növekedett. 

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK  

2005 harmadik negyedévében az egyes tagállam-
okon belül a TARGET segítségével üzleti napon-
ként átlagosan 228 511 fizetési tranzakciót haj-
tottak végre, összesen 1217 milliárd euro érték-
ben. Az elõzõ negyedévhez képest a mûveletek
száma 3%-kal nõtt, miközben az érték 5%-kal
csökkent. 2004 hasonló idõszakához viszonyítva
a mûveletek száma 18%-kal, míg az érték 11%-
kal emelkedett. A tagállamokon belüli forgalom a
TARGET-ben teljesített összes fizetési megbízás
volumenének 77,4%-át, értékének pedig 66,1%-
át tette ki. A tagállamokon belüli fizetések átlag-
értéke a harmadik negyedévben 5,7 millió
euróról 5,3 millió euróra csökkent. A tagállam-
okon belüli fizetések 63%-a 50 000 eurónál ki-
sebb összegben történt, míg 10%-a 1 millió eurót
meghaladó értékû mûveletet takart. A tételenként
1 milliárd eurónál nagyobb összegû átutalásokból
a tagállamok saját területükön belül naponta átla-
gosan 139-et teljesítettek. A tagállamokon belüli
legnagyobb napi forgalmat szeptember 30-án, a
negyedév utolsó napján érték el, amikor 424 805
fizetési megbízást dolgoztak fel 2439 milliárd
euro összértékben. 

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2005 harmadik negyedévében a tagállamok kö-
zötti forgalomban a TARGET-ben naponta átla-
gosan 66 650 megbízást számoltak el, összesen
624 milliárd euro értékben. A második negyedév-
hez képest ez 4%-os volumen- és 3%-os érték-
csökkenésnek felel meg. Az elõzõ negyedévhez
viszonyítva a bankközi fizetések száma és értéke
is 4%-kal csökkent. Az ügyfélátutalások száma
4%-kal, értéke 12%-kal csökkent. A bankközi fi-
zetések aránya a tagállamok közötti ügyletek át-
lagos napi forgalmából a volument tekintve 48%,
érték alapján 95% volt. A második negyedévhez
képest a bankközi fizetések átlagértéke 18,3 mil-
lió euróról 18,6 millió euróra nõtt, az ügyfélát-
utalásoké pedig 902 000 euróról 850 300 euróra
esett. A tagállamok között teljesített fizetések
64%-a 50 000 eurónál kisebb összegû, míg 
14%-a 1 millió euro feletti mûvelet volt. A téte-
lenként 1 milliárd eurónál nagyobb összegû át-
utalásokból a tagállamok egymás között naponta
átlagosan 48-at teljesítettek. A tagállamok közöt-
ti tranzakciók egynapi forgalma szeptember 30-
án, a negyedév utolsó napján érte el a legnagyobb
értéket, amikor a TARGET-ben 94 470 tagállam-
ok közötti fizetést dolgoztak fel, 829 milliárd
euro összértékben. 

AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2005 harmadik negyedévében a TARGET össze-
sített rendelkezésre állásának szintje 99,81%
volt, azaz ugyanolyan magas, mint az elõzõ ne-
gyedévben. A TARGET rendelkezésre állását be-
folyásoló üzemzavarok száma 22 volt, vagyis 3-
mal több, mint az elõzõ negyedévben. A TAR-
GET rendelkezésre állásának kiszámításakor
azokat az üzemzavarokat veszik figyelembe,
amelyek tíz percig vagy annál hosszabb ideig
akadályozzák a fizetési megbízások feldolgozá-
sát. 2005 harmadik negyedévében három olyan
üzemzavar fordult elõ, amely két óránál tovább
tartott. A 3. táblázat a TARGET egyes kompo-
nenseinek és az EKB fizetési mechanizmusának
(EPM) rendelkezésre állását mutatja. A harmadik
negyedévben a tagországközi fizetési mûveletek
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2004 2004 2005 2005 2005
III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Tételszám összesen 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665
Napi átlag 255 636 273 232 277 741 291 541 295 161

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Tételszám összesen 4 068 531 4 305 815 4 183 482 4 518 137 4 389 389
Napi átlag 61 644 65 240 67 476 69 515 66 650

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Tételszám összesen 12 803 440 13 727 501 13 036 502 14 433 959 15 052 276
Napi átlag 193 992 207 992 210 266 222 025 228 511

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Tételszám összesen 10 831 383 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400
Napi átlag 164 112 172 420 175 542 182 452 175 942

Paris Net Settlement (PNS)
Tételszám összesen 1 700 070 1 766 831 1 681 581 1 760 484 1 677 545
Napi átlag 25 759 26 770 27 122 27 098 25 481

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Tételszám összesen 128 745 119 693 127 802 183 226 148 838
Napi átlag 1 951 1 813 2 061 2 811 2 258

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Tételszám összesen 237 482 139 269
Napi átlag 3 598 2 360

(fizetési mûveletek száma)

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee

2004 2004 2005 2005 2005
III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 107 592 116 389 116 318 124 726 121 300
Napi átlag 1 630 1 763 1 876 1 919 1 841

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 35 378 38 226 39 152 41 846 41 140
Napi átlag 536 579 631 644 624

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 72 214 78 163 77 166 82 881 80 160
Napi átlag 1 094 1 184 1 245 1 275 1 217

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Összérték 10 487 11 005 10 483 10 850 10 787
Napi átlag 159 167 169 167 164

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 4 217 4 215 3 922 4 102 3 864
Napi átlag 64 64 63 63 59

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Összérték 117 113 122 117 106
Napi átlag 2 2 2 2 2

Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Összérték 110 37
Napi átlag 2 1

(milliárd euro)

22..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  éérrttéékkee



TTAARRGGEETT  

((TTRRAANNSSZZEEUURRÓÓPPAAII  

VVAALLÓÓSS  IIDDEEJJÛÛ  

BBRRUUTTTTÓÓ  EELLSSZZÁÁMMOOLLÁÁSSII  

RREENNDDSSZZEERR))
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96,04%-át 5 percen belül dolgozták fel. Az esetek
3,31%-ában a tranzakciófeldolgozás idõigénye 5
és 15 perc közé esett, 0,32%-ában 15 és 30 perc
közötti idõre volt szükség. A napi átlag 66 506
tagországközi fizetési megbízásból naponta átla-
gosan 220 fizetési tranzakció feldolgozása vett
igénybe 30 percnél hosszabb idõt. 

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 
(2005. III. n.év)

Belgium 99,46%
Dánia 100,00%
Németország 99,85%
Görögország 100,00%
Spanyolország 100,00%
Franciaország 98,78%
Írország 99,87%
Olaszország 99,68%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,72%
Lengyelország 100,00%
Portugália 99,89%
Finnország 100,00%
Svédország 100,00%
Egyesült Királyság 99,89%
EKB fizetési mechanizmus 99,54%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,81%

33..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  eeggyyeess  ttaaggáállllaammookkrraa  vvoonnaatt--

kkoozzóó  nneemmzzeettii  kkoommppoonneennsseeiinneekk  ééss  aazz  EEKKBB  ffiizzeettééssii

mmeecchhaanniizzmmuussáánnaakk  ((EEPPMM))  rreennddeellkkeezzééssrree  áálllláássaa
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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 2005 szep-
tembere és novembere között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Az érdeklõdõk a kiadványok az
EKB Tájékoztatási és sajtófõosztályán térítésmentesen szerezhetõk be. Kérjük, megrendeléseiket írás-
ban 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).

ÉÉVVEESS  JJEELLEENNTTÉÉSS

Éves jelentés 2003, 2004. április.
Éves jelentés 2004, 2005. április.

KKOONNVVEERRGGEENNCCIIAAJJEELLEENNTTÉÉSS

Konvergenciajelentés 2004, 2004. október.

AA  HHAAVVII  JJEELLEENNTTÉÉSSEEKKBBEENN  MMEEGGJJEELLEENNTT  CCIIKKKKEEKK

EMU and the conduct of fiscal policies, 2004. január.
Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and
uses, 2004. január.
Measuring and analysing profit developments in the euro area, 2004. január.
The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union, 2004. február.
Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States, 2004. február.
The impact of fair value accounting on the European banking sector – a financial stability perspec-
tive, 2004. február. 
Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices, 2004. április. 
Future developments in the TARGET system, 2004. április. 
The Barcelona partner countries and their relations with the euro area, 2004. április. 
The EU economy following the accession of the new Member States, 2004. május. 
The natural real interest rate in the euro area, 2004. május.
Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations, 2004. május. 
Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns, 2004. július.
Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000, 2004. július. 
The European Constitution and the ECB, 2004 augusztus.
Properties and the use of the general government quarterly accounts, 2004. augusztus.
Euro banknotes: first years of experience, 2004. augusztus.
Monetary analysis in real time, 2004. október
Economic integration in selected regions outside the European Union, 2004. október.
Oil prices and the euro area economy, 2004. november.
Extracting information from financial asset prices, 2004. november.
Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability, 2004. 
The new Basel Capital Accord: main features and implications, 2005. január. 
Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments, 2005. ja-
nuár.
Bank market discipline, 2005. február.
Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy
implementation, 2005. február.
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Euro area balance of payments and international investment position vis-à-vis main counterparts,
2005. február.
Asset price bubbles and monetary policy, 2005. április.
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Jelen fogalomtár a Havi jelentésben gyakran használt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb foga-
lomtár megtekintéséhez látogasson el az EKB honlapjára: (www.ecb.int).

Adósság (pénzügyi számlák) (debt – financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a kibocsá-
tott adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban elhelyezett
tartalékainak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzügyi szektor (pl. vál-
lalatközi hitelek) és az euroövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénzügyi számlákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kapnak viszont az éves pénzügyi-
számla-adatok között.

Adósságráta (államháztartás) (debt ratio – general government): az államadósságot a teljes bruttó
adósságállománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli konszolidált
értékeként határozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken kifejezve. Az állam-
adósság GDP-arányos értéke az államadósság és a folyó áras bruttó hazai termék hányadosa. Erre vo-
natkozik az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fis-
kális konvergenciakritérium is.

Aktív népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélküliek teljes száma.

Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility): az eurorendszer 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 eurorendszer elsõdleges célja. Az EKB
Kormányzótanácsa által elfogadott definíció szerint árstabilitásról akkor beszélünk, ha a teljes
euroövezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. A Kormány-
zótanács továbbá leszögezi, hogy az árstabilitás megõrzése érdekében az inflációt középtávon 2%
alatti, de ahhoz közeli értéken kívánja tartani.

Autonóm likviditási tényezõk (autonomous liquidity factors): a monetáris politikai eszközök alkal-
mazásától jórészt független likviditási tényezõk. A forgalomban lévõ bankjegyek, az állam központi
banknál elhelyezett betéteinek és a jegybank nettó külföldi eszközeinek gyûjtõneve.

Bérmegállapodások indexe (index of negotiated wages): a kollektív béralku közvetlen eredménye-
ként megállapított euroövezeti szintû alapbért (vagyis a bónusz nélküli munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikált átlagos változásáról ad felvilágosítást.

Bértöbblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések növekedési üteme és a béralkuk
során megállapított alapbér növekedési üteme közti különbözet, amely többek között a bónusz, az elõ-
léptetési prémium vagy a meglepetésinflációval kapcsolatos záradékok eredményeként keletkezik.

Betéti rendelkezésre állás (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre állásának egyik formája,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elõre meghatározott kamatozású betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti központi banknál.
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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, számszerûsített üzleti
és fogyasztói felmérések. A bizottsági felmérések megkérdezettjei a feldolgozó- és az építõipar, a kis-
kereskedelmi- 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 euroövezet statisztikai adatai” címû
rész 5.2.5. számú táblázatát).

Bruttó hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Úgy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó ter-
melõfelhasználást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat. A GDP
kibocsátási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a háztartások vég-
sõ fogyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készletváltozások, vala-
mint a termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euroövezeten belüli kereskedel-
met is).

Effektív euroárfolyam (nominális/reál) (euro effective exchange rates – EERs): a nominális effek-
tív euroárfolyam az euro és az euroövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilaterális árfo-
lyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euroárfolyam-indexet a kereskedelmi partne-
rek egy szûkebb és egy bõvebb csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé. Az alkalmazott sú-
lyok az adott partnernek az euroövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tükrözik. A reál effek-
tív euroárfolyamot 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
euroárfolyam ezért kitûnõen alkalmas az ár- és költség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem (compensation per employee): a munkavállalói jövede-
lem a munkáltató által a munkavállalónak biztosított pénzbeni és természetbeni juttatások összessé-
ge, beleértve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befizetett társada-
lombiztosítási járulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók számának hányadosa-
ként 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 (euro egynapos indexátlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankközi piac
tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.

XVIII



EKB

Havi jelentés

2005. december

ERM-II árfolyam-mechanizmus (ERM II – exchange rate mechanism II): az euroövezet országai
és az GMU harmadik szakaszában nem résztvevõ uniós tagállamok között az árfolyam-politikai
együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankközi kínálati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentõsebb bank eurohitelt nyújt egy másik jelentõsebb bank számára. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejû, különbözõ lejáratú bankközi betétekre állapítják meg.

Európai Feldolgozóipari Tényezõár-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices Index –

EPI): az euroövezet számos országában végzett, a feldolgozóipar mûködési feltételeit vizsgáló felmé-
rések kapcsán gyûjtött nyersanyagár-adatok súlyozott átlaga.

Eurozónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az euroövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar és a szol-
gáltatási szektor mûködési feltételeit vizsgálják, és amelyeket indexek összeállítására használnak. Az
Eurozónabeli 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 Eurozóna Összesített Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozóipar és a szolgáltatási szektor felmérési eredményeinek összegzésével
állítják össze.

Fajlagos munkaerõköltség (unit labour cost): az euroövezet teljes munkaerõköltségének egységnyi
kibocsátásra jutó értéke, melyet az egy munkavállalóra jutó jövedelem és a változatlan áras GDP há-
nyadosaként határoznak meg.

GDP-arányos államháztartási hiány (deficit ratio – general government): államháztartási hi-
ányon az állam nettó hitelfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak
különbségét értjük. A GDP-arányos államháztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó
áras bruttó hazai termék (GDP) hányadosaként határozzuk meg. Erre vonatkozik az Európai Kö-
zösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális konvergencia-
kritérium is. GDP-arányos költségvetési deficit és GDP-arányos fiskális deficit néven is ismere-
tes.

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.

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.
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Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyíltpiaci mûvelete, rendszerint három hónapos lejárattal. A mûvelet
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 standard hibájaként kifejezve.

Inflációs indexálású államkötvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesítõ 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
euroövezet belsõ piacainak építõipari- és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyíltpiaci 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 hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni köteles. E követelmény betartását a – hozzávetõleg egy hónapos – tar-
talékolási periódus napi egyenlegeinek átlagolásával vizsgálják.

Középárfolyam (central parity): az ERM-II-ben résztvevõ országok valutáinak euróval szembeni ár-
folyama, 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 euroövezetbe-
li rezidensek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euroövezeten kívüli közvetlen befektetés”), és az
euroövezeten kívüli rezidensek euroövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit („euroövezeten 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 egynapos betétek állománya.
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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.

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 aggre-
gátum 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
euroövezet pénzkibocsátását lebonyolító pénzügyi intézmények. Közéjük soroljuk az EKB-t, az
euroövezet nemzeti központi bankjait, valamint az euroövezetben mûködõ hitelintézeteket és pénzpi-
aci alapokat.

MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott kölcsönei (MFI credit to euro area residents): ide-
tartoznak az MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott hitelei és az MPI-k tulajdonában lévõ,
euroövezetbeli 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): összetevõi:
a két évnél hosszabb lejáratú betétek, a három hónapnál hosszabb lejáratú felmondható betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírok, továbbá az euroövezetbeli MPI-k
tõke- és tartalékállománya.

MPI-k nettó külföldi eszközei (MFI net external assets): úgy számítjuk ki, hogy az euroövezet kül-
földi eszközeibõl (pl. arany, eurón kívüli bankjegyek, euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek) kivonjuk az euroövezetbeli
MPI-k külföldi kötelezettségeit (pl. euroövezeten kívüli rezidensek bankbetétei, visszavásárlási meg-
állapodások, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves le-
járatú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok).

MPI-szektor konszolidált mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kapjuk
meg, hogy a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) aggregált mérlegét – amely elsõsorban az
MPI-k egymásnak nyújtott hitelkihelyezéseit jelenti – nettósítjuk az intézményközi pozíciókkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaráfordításra jutó kibocsátás. Méré-
se többféleképpen lehetséges, de általában úgy számítják ki, hogy a változatlan áras GDP-t elosztják
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaórák teljes számával.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euroövezetbeli rezidensek euroövezeten kívüli rezi-
densek által kibocsátott papírokat („eszközök”) megcélzó nettó vásárlásai, valamint az euroövezeten
kívüli rezidensek euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírokra („kötelezettségek”) irá-
nyuló akvizíciói. A portfólióbefektetések közé sorolják a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
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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 kamatot, így a tenderben részt vevõ partnerek ajánlata az adott kamatlábon elhelyezni kívánt összeg-
re vonatkozik.

Termékek külkereskedelme (external trade in goods): az euroövezeten belüli és azon kívüli termék-
behozatal és -kivitel, melyet az áru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérõ indexek segítsé-
gével határoznak meg. Euroövezeten belüli kereskedelmen az euroövezet országai közötti áruforgal-
mat, míg euroövezeten kívüli kereskedelmen az euroövezet külkereskedelmi forgalmát értik. A külke-
reskedelmi statisztika közvetlenül nem vethetõ össze a nemzeti számlák import- és exportadataival,
mivel utóbbiak az euroövezeten belüli és az azon kívüli kereskedelmi ügyleteket is magukban foglal-
ják, 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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