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BIS Nemzetközi Fizetések Bankja (Bank of International Settlements)
b.o.p. fizetési mérleg (balance of payments)
c.i.f. költség, biztosítás és fuvardíj (cost, insurance and freight)
CPI fogyasztóiár-index (Consumer Price Index)
EER effektív árfolyam (effective exchange rate)
EKB Európai Központi Bank
EMI Európai Monetáris Intézet
ESA 95 A nemzeti számlák európai rendszere (ESA 1995) (European System of 

Accounts 1995)
EU Európai Unió
EUR euro
f.o.b. az exportáló ország határán vett érték (free on board at the exporter’s border)
GDP bruttó hazai termék (Gross Domestic Product)
GMU Gazdasági és Monetáris Unió
HICP harmonizált fogyasztóiár-index (Harmonised Index of Consumer Prices)
i.i.p. nemzetközi befektetési pozíciók (international investment positions)
ILO Nemzetközi Munkaügyi Szervezet (International Labour Organisation)
IMF Nemzetközi Valutaalap (International Monetary Fund)
KBER Központi Bankok Európai Rendszere (European System of Central Banks)
MPI monetáris pénzügyi intézmények (Monetary Financial Institutions – MFI)
NACE Rev.1 az Európai Közösség nemzeti központi bankjai által alkalmazott statisztikai 

osztályozási rendszer
NKB nemzeti központi bank
PPI termelõiár-index (Producer Price Index)
SITC Rev. 3 Általános Nemzetközi Kereskedelmi Osztályozási Rendszer 

(Standard International Trade Classification, Revision 3)
ULCM feldolgozóipar fajlagos munkerõköltsége (unit labour costs in manufacturing)
ULCT nemzetgazdaság fajlagos munkaerõköltsége (Unit Labour Costs in the Total 

Economy)

A közösségi gyakorlatnak megfelelõen a jelentés az uniós tagországok neveinek felsorolásánál a

nemzeti nyelvek szerinti országnevek ábécérendjét követi.
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Az EKB Kormányzótanácsa 2006. március 2-i
ülésén 25 bázisponttal 2,50%-ra emelte az irány-
adó refinanszírozási mûveletek minimális ajánla-
ti kamatlábát. Az aktív oldali és a betéti rendelke-
zésre állás kamatlábát szintén felemelte 25 bázis-
ponttal, 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra. Az EKB
2004 márciusában megváltoztatott monetáris po-
litikai rendszerével összhangban, a döntések
március 8-án, az új tartalékperiódus kezdetének
idõpontjában léptek hatályba.

Az EKB irányadó kamatainak 25 bázispontos
emelésérõl a közgazdasági és monetáris elemzés
alapján egyaránt azonosított, a magasabb infláció
irányába mutató árstabilitási kockázatok fényé-
ben döntött a Kormányzótanács. A kamatláb mó-
dosítása hozzájárul ahhoz, hogy az euroövezet-
ben a közép- és hosszú távú inflációs várakozá-
sok szilárdan az árstabilitásnak megfelelõ szinten
maradjanak. Ez ugyanis elõfeltétele annak, hogy
a monetáris politika folyamatosan támogatni tud-
ja a gazdasági növekedést és a munkahelyterem-
tést az euroövezetben. A kamatlábak a teljes lejá-
rati spektrumon mind nominális, mind reálérték-
ben továbbra is igen alacsonyak, a monetáris po-
litika pedig változatlanul alkalmazkodó. Jóllehet
a monetáris politikának ez az irányvonala a Kor-
mányzótanács jelenlegi helyzetértékelését türkö-
zi, a testület továbbra is fokozott figyelemmel kí-
séri az árstabilitási kockázatokkal kapcsolatos
valamennyi gazdasági eseményt.

Tekintsük át elõször a közgazdasági elemzést. Az
Eurostat elsõ becslése szerint 2005 negyedik ne-
gyedévében az euroövezet reál-GDP-je 0,3%-kal
növekedett az elõzõ negyedévhez képest, ami je-
lentõsen alacsonyabb volt, mint az elõzõ negyed-
évben regisztrált erõteljes 0,6%-os növekedés. A
rövid távú ingadozásokon túltekintve, a legfris-
sebb gazdasági és felmérési adatokból származó
bizonyítékok alapján azonban a gazdasági hely-
zet javulására lehet következtetni. Ennek megfe-
lelõen rövid távon erõsebb növekedési ütemre le-
het számítani, amint az a különbözõ, mutatókon
alapuló becslésekben is tükrözõdik. 

Ami a távolabbi jövõt illeti, továbbra is megvan-
nak a feltételei a gazdasági növekedés folytatódá-

sának. A változatlanul kedvezõ külgazdasági kör-
nyezet ösztönzi az euroövezet kivitelét. A beruhá-
zások üteme várhatóan erõteljes marad, ami a már
jó ideje igen kedvezõ finanszírozási feltételeknek,
a vállalati mérlegkonszolidációknak, a jövedel-
mek emelkedésének és az üzleti hatékonyság ja-
vulásának köszönhetõ. A rendelkezésre álló reál-
jövedelem alakulásával összhangban, a munka-
erõ-piaci helyzet fokozatos javulásával várhatóan
fokozatosan erõsödik majd a fogyasztás. 

Az EKB szakértõinek márciusi makrogazdasági
prognózisa további adalékul szolgál a gazdasági
kilátások elemzéséhez. A prognózisban 2006-ra
1,7% és 2,5%, 2007-re 1,5% és 2,5% közötti éves
reál-GDP-növekedés szerepel. Ez némileg maga-
sabb, mint az eurorendszer szakértõinek 2005.
decemberi prognózisa, ami elsõsorban a kissé
kedvezõbb magánberuházási kilátásokat tükrözi
az elõrejelzési idõszakban. A nemzetközi szerve-
zetek és a magánszektorbeli intézmények legfris-
sebb elõrejelzései jobbára hasonló képet mutat-
nak. A Kormányzótanács megítélése szerint a nö-
vekedési kilátásokat övezõ, a lassulás irányába
mutató kockázatok fõleg az olajárak alakulásá-
nak és a globális egyensúlyi problémáknak tud-
hatók be.

Az árak alakulására áttérve, az Eurostat elõzetes
becslése szerint az éves HICP-infláció üteme
2006 februárjában 2,3% volt, szemben a januári
2,4%-kal. Az inflációs ráták rövid távon várható-
an 2% fölött maradnak, pontos értékük azonban
nagyban függ az utóbbi idõben igen változékony
energiaárak jövõbeli alakulásától. A távolabbi jö-
võben a szabályozott árak és a közvetett adók
változása várhatóan jelentõsen befolyásolja a
2006-os és 2007-es árnövekedést, sõt a múltbeli
olajár-emelkedések közvetett hatásai is felfelé
módosíthatják az inflációt. A bérek ugyanakkor
továbbra is visszafogottan alakultak az
euroövezetben. A Kormányzótanács abból a fel-
tevésbõl indult ki, hogy ez a helyzet továbbra is
fennmarad, nem kis mértékben a világgazdasági
verseny okozta nyomás miatt, amely elsõsorban a
feldolgozóiparban volt megfigyelhetõ. A mérsé-
kelt bérnövekedés segített kordában tartani a bel-
földi inflációs nyomást az erõteljes olajár-emel-
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kedés ellenére. Éppen ezért a jövõben rendkívül
fontos, hogy a szociális partnerek a kedvezõbb
gazdasági környezetben is felelõs magatartást ta-
núsítsanak e tekintetben.

Az áralakulások értékeléséhez további adalékkal
szolgál az EKB szakértõinek márciusi prognózi-
sa. Eszerint az euroövezet éves HICP-inflációja
2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és
2,8% között alakul. Az eurorendszer szakértõinek
2005. decemberi prognózisával összehasonlítva
ezek a sávok némileg magasabb HICP-inflációt
jeleznek, ami jórészt a jövõbeli olajárra vonatko-
zó feltevés emelkedését mutatja, összhangban a
piaci várakozásokkal.

A várható áralakuláshoz fûzõdõ kockázatok to-
vábbra is a magasabb áremelkedés irányába mu-
tatnak. Közéjük tartozik az olajárak további
emelkedése, az olajárnak a jelenleg véltnél erõ-
sebb begyûrûzése a fogyasztói árakba, a szabá-
lyozott árak és a közvetett adók további emelke-
dése, valamint – a mélyebb folyamatokat tekint-
ve – a bérek és árak nagyobb mértékû növekedé-
se a múltbéli olajár-emelkedések másodlagos ha-
tásaként. 

A monetáris elemzésre áttérve, a Kormányzóta-
nács ismét részletesen megvitatta a pénzmennyi-
ség alakulására vonatkozó helyzetértékelést. Az
M3 növekedésének éves rátája továbbra is magas,
jóllehet már mutatkoznak a jelei annak, hogy
megkezdõdött a múltbeli, monetáris eszközökbe
történõ portfólióáthelyezések visszarendezõdése,
ami tompítja az M3 növekedési ütemét. Az ilyen
jellegû portfóliómozgások rövid távú hatásain túl
a pénzmennyiség trendszerû bõvülése továbbra is
erõteljes az alacsony kamatszint élénkítõ hatása
miatt. A magánszférának nyújtott hitelek állomá-
nyának éves növekedési üteme az elmúlt hóna-
pokban tovább gyorsult, ezen belül is a háztartá-
sok – elsõsorban lakáscélú – hitelei és a nem pénz-
ügyi vállalatok hitelfelvételei bõvültek számotte-
võ ütemben. Mindent egybevéve, a jelenlegi bõsé-
ges euroövezeti likviditás mellett a pénzmennyi-
ség és a hitelállomány erõteljes növekedése kö-
zép-, illetve hosszabb távon magasabb infláció
irányába mutató árstabilitási kockázatokat jelez.

Összefoglalva: az éves inflációs ráták 2006–

2007-ben továbbra is megemelkedett szinten ma-
radnak, továbbá a közgazdasági elemzés megerõ-
síti, hogy az árstabilitást középtávon továbbra is
felfelé mutató kockázatok övezik. A pénz-
mennyiség erõteljes növekedése és a likviditás-
bõség alapján a közgazdasági és a monetáris
elemzés összevetése megerõsíti a magasabb inf-
láció irányába mutató árstabilitási kockázatok
dominanciáját. A kamatláb-módosítás tehát indo-
kolt volt. A Kormányzótanács gyors reakciója ál-
tal segít a közép- és hosszú távú inflációs várako-
zásokat az árstabilitásnak megfelelõ szinten tar-
tani, ezáltal folyamatosan hozzájárul a fenntart-
ható gazdasági növekedéshez és a munkahelyte-
remtéshez. A Kormányzótanács továbbra is meg-
különböztetett figyelemmel kísér minden folya-
matot, hogy megakadályozza az árstabilitást öve-
zõ kockázatok realizálódását. 

A fiskális politikára áttérve, miközben a stabilitá-
si programjában számos ország egyensúly közeli
vagy többletet mutató költségvetési pozíció fenn-
tartását vagy elérését tervezi, a fegyelmezett ál-
lamháztartás kialakítása az euroövezet egészét
tekintve lassan halad. Nem egy ország komoly
egyensúlyi problémákról számol be, egyes orszá-
gok konszolidációs erõfeszítései pedig növekedé-
si kilátásaik javulása ellenére csupán a módosí-
tott Stabilitási és növekedési paktum minimum-
követelményeinek teljesítésére korlátozódnak. A
népesség elöregedése ugyanakkor beárnyékolja a
legtöbb euroövezeti ország hosszú távú fiskális
kilátásait. Rendkívül fontos tehát, hogy a tagál-
lamok határozottabb konszolidációt hajtsanak
végre, ahol szükséges konkrét, hatékony intézke-
désekkel. A konszolidációs erõfeszítések na-
gyobb sikerrel járhatnak, ha olyan átfogó reform-
program részét képezik, amely megfelelõen fel-
készít a hosszú távú költségvetési kihívásokra.
Mindez növeli a módosított paktum hitelességét,
és bizalmat ébreszt a rendezett, növekedésbarát
fiskális környezet iránt.

A népesség elöregedésének átfogóbb hatásaira a
gazdaságpolitika más területein is figyelni kell. A
munkaerõ- és termékpiacokat érintõ átfogó struk-
turális reformok, valamint a vállalatok számára
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kedvezõ, versenyképes környezet kialakítása
alapvetõ fontosságú a potenciális növekedés elõ-
segítése és a foglalkoztatás növekedése szem-
pontjából a demográfiai hatás kibontakozása so-
rán. Kiemelt feladat, hogy az Európai Unió belsõ
piacát, beleértve a szolgáltatások piacát is, teljes-
sé tegyük. Ami a munkaerõ-kínálatot illeti, rend-
kívül fontos, hogy az adó- és járulékrendszerek
reformja a munkavállalókat határozottabban arra
ösztönözze, hogy a munkaerõpiacon maradjanak,
vagy a piacra belépjenek. A keresleti oldalon pe-
dig a támogatni kell a bérrugalmasságot és csök-
kenteni kell a munkaerõpiac rugalmatlanságait. A
humántõke fejlõdése szempontjából ezenkívül
fontos az oktatás és képzés javítása. Az Európai
Tanács következõ, 2006. március 23–24-i ülésén
áttekintik a tavaly újra elindított lisszaboni stra-
tégia eredményeit. A Kormányzótanács határo-
zottan támogatja az Európai Bizottságnak és az
Európai Tanácsnak a reformfolyamat feléleszté-
sére tett kezdeményezését. A szükséges reformok
maradéktalan és hatékony megvalósítása kulcs-
fontosságú az Európai Unió hosszú távú gazdasá-
gi sikerének szempontjából. 
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2005 végén tovább folytatódott a világgazdaság viszonylag gyors ütemû bõvülése, ezen belül Japán-
ban gyorsult, az Egyesült Államokban pedig, legalábbis átmenetileg, lassult a növekedés. A legtöbb
országban általában sikerül az inflációs nyomást kordában tartani. A világgazdaság, így az
euroövezet külsõ keresleti kilátásai összességében továbbra is kedvezõek. A magas nyereségességgel
jellemezhetõ helyzet, a kedvezõ finanszírozási feltételek, amelyek számos országban a vállalati mér-
legek strukturális javulásával párosulnak, várhatóan növelik a magánszektor beruházásait.

11..11  VVIILLÁÁGGGGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

A világgazdaság továbbra is viszonylag erõtel-
jes ütemben bõvült. 2005 végén a japán GDP
növekedése érzékelhetõen élénkült, az Egyesült
Államoké viszont lassult. Az ennél frissebb,
2006 elejérõl származó adatok arra engednek
következtetni, hogy a globális konjunktúra to-
vábbra is igen erõteljes, és az Egyesült Államok
esetében is némi fellendülés valószínûsíthetõ. A
legtöbb országban általában sikerül az inflációs
nyomást kordában tartani. 2005 végén számos
országban némileg csökkent a fogyasztóiár-
index (CPI) alapján mért infláció, ami részben
az olajárak csökkenését tükrözte. Az OECD-
országokban az éves CPI-infláció a szeptemberi
3,3%-ról decemberben 2,7%-ra csökkent (lásd
az 1. ábrát). Az egész évet tekintve a CPI-inflá-
ció 2005-ben 2,7% volt a 2004-ben regisztrált
2,5%-ot követõen. Az élelmiszer- és energiaára-
kat nem tartalmazó CPI-infláció változatlanul
1,9% volt 2005-ben.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államok GDP-növekedése jelentõsen lelassult 2005 negyedik negyedévében. A legfris-
sebb adatok viszont azt mutatják, hogy az év elején a gazdaság visszatért a kiegyensúlyozott növeke-
dési pályára. A foglalkoztatás közelmúltbeli számottevõ javulása, valamint a friss és tartós munkanél-
külisegély-igénylések számának csökkenõ trendje a munkaerõ-piaci helyzet folyamatos javulását mu-
tatja. Miután a magánszféra fogyasztási kiadásai 2005 utolsó negyedévében jelentõsen lelassultak, ja-
nuárban a jelek szerint újból növekedtek. A vállalatok beruházási kiadásaiban továbbra is erõteljes a
növekedés, amint a tõkejavakra vonatkozó megrendelések és szállítások közelmúltbeli erõteljes bõ-
vülésébõl, valamint az üzleti bizalom töretlenül magas szintjébõl kiderül.

A fogyasztóiár-index alapján mért éves infláció 2006 januárjában az energiaárak növekedése miatt
4,0%-ra emelkedett, miközben az energia- és élelmiszerárak nélküli CPI-infláció némileg csökkent,
2,1%-ra. A konjunkturális kilátások továbbra is pozitívak, mivel a háztartási kiadásokra élénkítõleg
hathatnak a javuló foglalkoztatási feltételek. Hasonlóképpen a vállalati beruházások, amelyekre támo-
gatólag hat a magas vállalati jövedelmezõség és a változatlanul lendületes aggregált kereslet, várha-
tóan erõteljes növekedési pályán maradnak. A GDP-növekedést ugyanakkor továbbra is számos, a las-
sulás irányába mutató kockázat övezi, a folyamatot valószínûleg súlyosbítja a külsõ adósság decem-
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11..  áábbrraa::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa  aazz  OOEECCDD--oorrsszzáággookkbbaann
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Forrás: OECD.

(éves változás, százalék; havi adatok)



berben regisztrált további növekedése. A hosszú
távú inflációs várakozások a jelek szerint szigo-
rúan rögzítve vannak, noha a forrásfelhasználás
és a megemelkedett energiaárak továbbra is a ma-
gasabb infláció irányába mutató kockázatot je-
lentenek. Az amerikai Szövetségi Bankrendszer
Monetáris politikai jelentésének alap-elõrejelzé-
se szerint a reál-GDP-növekedés 2006-ban 3,5%
körül lesz, 2007-ben pedig 3% és 3,5% között
alakul.

JJAAPPÁÁNN

A japán konjunktúra az utóbbi idõben felgyor-
sult, miközben a fogyasztói árak csökkenése to-
vább mérséklõdik. Az elõzetes becslések szerint
2005 negyedik negyedévében a GDP erõteljesen,
az elõzõ negyedévhez képest 1,4%-kal növeke-
dett. A reál-GDP-növekedés a magánszféra bel-
földi kereslete és a nettó kereskedelem tekinteté-
ben széles alapokon nyugodott, míg az állami
szféra nem játszott benne szerepet. A magánfo-
gyasztás és -beruházás megerõsítette vezetõ sze-
repét a jelenlegi fellendülésben, amelyet az ex-
portélénkülés tovább erõsít. 

2005-ben a reál-GDP 2,8%-kal növekedett,
ami egyaránt magasabb, mint a 2004-es 2,3%
és a 2003-as 1,8%. 2005-ben tehát a japán
gazdaság immár harmadik egymást követõ év-
ben a potenciális szintet meghaladó növeke-
dést ért el. Ami a jövõbeli kilátásokat illeti, a
kép kedvezõ, hiszen a munkaerõpiacon, a vál-
lalati és a banki szférában végrehajtott struk-
turális kiigazítások várhatóan ezután éreztetik
kedvezõ hatásukat, de támogatólag hat a japán
gazdaságra a regionális kereskedelem újbóli
fellendülése is. 

A fogyasztóiár-index éves változási üteme, a friss
élelmiszereket nem számítva, decemberben immár második hónapja enyhén pozitív értéket (+0,1%)
mutatott. A termelõi árak – amelyeket a belföldi vállalati termékár-indexszel mérnek – éves szinten
tovább emelkedtek 2006 januárjában (2,7%-ra), aminek hátterében az alapanyagok és az ipari nyers-
anyagok drágulása állt.

2006. február 9-i ülésén a Bank of Japan úgy döntött, hogy a folyó fizetési mérleg egyenlegére vonat-
kozó célkitûzését 30–35 billió japán jen körüli szinten hagyja. Ugyanakkor megerõsítette, hogy olyan
esetekben, amikor a likviditásigény technikai tényezõk miatt rendkívül alacsony, az egyenleg az alsó
sávszél alá is eshet. 
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22..  áábbrraa::  FFôôbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  aa  ffeejjlleetttt

iippaarrii  oorrsszzáággookkbbaann

euroövezet
Egyesült Államok

A kibocsátás növekedése 1)

(negyedéves változás, százalék; negyedéves adatok)
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Inflációs ráták 2)

(fogyasztói árak; éves változás, százalék; havi adatok)
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Forrás: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az 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.



EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

Az Egyesült Királyságban visszafogott fellendülés volt tapasztalható 2005 utolsó negyedévében. 
A rendelkezésre álló elsõ adatok szerint a GDP az elõzõ negyedévhez képest 0,6%-kal bõvült, ami jó-
részt a magánfogyasztásnak volt köszönhetõ. A beruházások visszaestek, az importnövekedés pedig
lelassult. Mivel az export folyamatosan bõvül, a nettó export GDP-hez való hozzájárulása pozitív
volt. A munkaerõ-piaci feltételek a közelmúltban némileg romlottak, növekedett ugyanis a munkanél-
küliség, a prémium nélküli átlagbérek emelkedése pedig visszaesett.

Ami a jövõt illeti, a fellendülés lendülete kissé alábbhagyhat 2006 elsõ felében, bár összességében a
2006-os GDP-növekedési adat várhatóan magasabb lesz az egy évvel korábbinál. 2006 januárjában az
éves HICP-infláció 1,9% volt, vagyis decemberhez képest nem változott. Bár a szállítási költségek je-
lentõsen növekedtek, csaknem valamennyi egyéb HICP-tétel ára csökkent. A Halifax-index szerint a
lakásárak januárban az elõzõ hónaphoz képest 0,4%-kal estek, ami éves szinten 5,1%-os áremelkedést
jelent. A jóváhagyott lakáshitelek száma 2005 decemberében jelentõsen megnõtt.

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A legtöbb egyéb euroövezeten kívüli EU-tagállamban a kibocsátás növekedése felgyorsult, illetve
erõteljes maradt 2005 végén. A HICP-infláció ugyanakkor az energiaárak okozta nyomás enyhülésé-
vel párhuzamosan lassult. A HICP 2006. januári alakulása a szabályozott árak számos országban be-
következett változásának is volt köszönhetõ. 

Dániában és Svédországban a 2005 negyedik negyedévi rövid távú mutatókból az derül ki, hogy a gazda-
sági helyzet továbbra is kedvezõ, azt követõen, hogy a harmadik negyedévben mindkét ország élénkülõ
GDP-növekedésrõl számolt be, amiben belföldi és külföldi tényezõk egyaránt szerepet játszottak. 
A HICP-infláció januárban Svédországban (2,0%) és Dániában (1,1%) is visszaesett kissé az elõzõ havi-
hoz képest. A kiskereskedelmi szektorban tapasztalható kiélezett verseny, a bérek visszafogott növekedé-
se és az erõteljes termelékenység-növekedés segített visszafogni az árnövekedés ütemének gyorsulását. 

Az Európai Unióhoz 2004-ben csatlakozott tagállamok körében a gazdasági növekedés általában igen
erõteljes maradt, amiben a belföldi kereslet és a nettó export egyaránt jelentõs szerepet játszott. Egyes
közép-európai országok, különösen Szlovákia gazdasága jelentõsen bõvült, utóbbiban a GDP 7,5%-
kal volt magasabb 2005 utolsó negyedévében, mint egy évvel korábban, de a balti államokban is rend-
kívül dinamikus maradt a növekedés. Ezekben az országokban a HICP-infláció viszonylag magas,
amihez az élénk belföldi kereslet és az energiaárak növekedése is hozzájárult (lásd az 1. keretes írást). 
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AAZZ  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  KKÖÖZZEELLMMÚÚLLTTBBEELLII  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓPPAAII  UUNNIIÓÓ  ÚÚJJ  TTAAGGÁÁLLLLAAMMAAIIBBAANN;;  

AAZZ  EEUU--CCSSAATTLLAAKKOOZZÁÁSS  HHAATTÁÁSSAA

Ez a keretes írás röviden ismerteti, hogy milyen tényezõk befolyásolták az infláció közelmúltbeli alakulását
az új EU-tagállamokban. Az Európai Unióhoz való csatlakozást megelõzõen az infláció számottevõen
csökkent ezekben az országokban. 2003-ban HICP-inflációjuk súlyozott átlaga 1,9%-os mélypontra 
süllyedt, szemben az euroövezetben mért 2,1%-kal (lásd a táblázatot). 2004 elsõ felében azonban a csat-
lakozás kapcsán gyorsan megnövekedett az inflációs nyomás, így az infláció a harmadik negyedévben 4,8%
lett. Ezt követõen a legtöbb országban fokozatosan újra csökkenni kezdett az infláció – ami azt tükrözte,
hogy miközben enyhült az EU-csatlakozás hatása, az éves rátát a lefelé irányuló bázishatás befolyásolta –,
2005 negyedik negyedévében 2,2%-on állapodott meg az elõzõ év azonos idõszakához képest.

11..  kkeerreetteess  íírrááss  
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Az elmúlt három év során azonban az infláció igen eltérõen alakult az egyes országokban. Néhány,
2003-ban még viszonylag magas inflációval rendelkezõ ország (Ciprus, Magyarország, Szlovénia,
Szlovákia) 2005 végére jelentõsen csökkentette az inflációs rátát. Más országokban (Cseh
Köztársaság, Málta, Lengyelország) 2003-ban alacsonyabb volt az infláció, amely 2004 során
növekedett, 2005-ben azonban újra alacsonyabb szintre tért vissza. A balti államokban a korábbi
viszonylag alacsony szintrõl – sõt Litvánia esetében negatív értékrõl – jelentõsen megemelkedett
az infláció 2004-ben, 2005 egészét tekintve pedig tovább emelkedett. Az infláció az új tagálla-
mokban általában igen ingadozó, aminek oka többek között az élelmiszerárak nagy súlya a HICP
fogyasztói kosarában, a magas olajfüggõségi ráta, valamint a közvetett adók és szabályozott árak
gyakori változása.

Az új tagállamok inflációs folyamatait fõleg a következõ három tényezõ befolyásolta: az EU-csat-
lakozás, a nemzetközi olajár-emelkedés, és a konjunkturális folyamatok. Ami az EU-csatlakozás
inflációs hatásait illeti, nem egy új tagállamban az unió egységes piaci követelményei miatt emel-
ni kellett számos közvetett adót és szabályozott árat. Az árváltozásokat megelõzõen bizonyos ter-
mékek iránt keresletnövekedés volt megfigyelhetõ, ami tovább fokozta a drágulást. Ehhez járult
még az is, hogy 2004 elsõ felében gyorsult az élelmiszerár-növekedés az új tagállamokban (lásd
az ábrát). Ennek hátterében jórészt a Közös Agrárpolitikához való 2005. májusi csatlakozásuk állt.
A fennmaradó kereskedelmi korlátok felszámolása, valamint számos élelmiszer esetében az új
tagállamok kedvezõbb árai az élelmiszerexport iránti kereslet EU-n belüli felfutását eredményezte,
amely szintén árnövekedéssel járt. 

Az olajárak 2003 közepe óta tapasztalt ugrásszerû emelkedése szintén felfelé ható nyomást fejtett
ki az árakra az összes új tagállamban, ami azt jelzi, hogy viszonylag magas (2005-ben átlagosan
14,7% körüli, szemben az euroövezet 8,5%-os részesedésével) az energia vonatkozású kompo-
nensek súlya a HICP-kosárban. E tételek inflációra gyakorolt hatása azonban jelentõsen eltért az
egyes új tagállamok között, ami részben az eltérõ fogyasztási szokásoknak, részben a termelés
eltérõ energiaszükségletének tudható be, illetve annak, hogy bizonyos országok energiaellátását
hosszú távú szerzõdések biztosítják. További különbségeket eredményezett, hogy néhány ország-
ban a magasabb olajárak HICP-inflációba való begyûrûzését némileg kompenzálta a jövedéki
adók csökkentése és a fogyasztói energiaárakat (elektromos áram, gáz) szabályozó hatóságok
árpolitikája. 

HHIICCPP--iinnfflláácciióó  aazz  úújj  EEUU--ttaaggáállllaammookkbbaann  ééss  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

Forrás: Eurostat.

2001 2002 2003 2004 2005 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.
I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év

Cseh Köztársaság 4,5 1,4 –0,1 2,6 1,6 2,1 2,4 3,0 2,7 1,4 1,2 1,6 2,2
Észtország 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 0,6 3,2 3,9 4,4 4,5 3,6 4,3 4,0
Ciprus 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 1,0 1,2 2,5 2,8 2,5 2,1 1,7 1,9
Lettország 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 4,3 5,8 7,4 7,2 6,7 6,7 6,7 7,5
Litvánia 1,6 0,3 –1,1 1,2 2,7 –1,1 0,5 2,3 3,0 3,1 2,4 2,2 3,0
Magyarország 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 6,8 7,4 7,0 5,9 3,5 3,6 3,5 3,2
Málta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,5 3,3 3,0 2,2 2,3 2,2 2,1 3,6
Lengyelország 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,8 3,4 4,7 4,5 3,6 2,2 1,7 1,2
Szlovénia 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 3,7 3,8 3,6 3,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Szlovákia 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 8,2 8,1 7,4 6,2 2,8 2,6 2,2 3,7
EU-10-ek súlyozott átlaga 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,0 4,0 4,8 4,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU-10-ek súlyozatlan átlaga 4,9 3,1 2,9 3,9 3,1 3,0 3,9 4,5 4,2 3,3 2,9 2,8 3,3
EU-10-ek szórás 2,7 2,0 2,9 2,2 1,5 2,8 2,5 2,0 1,7 1,5 1,5 1,6 1,7
Euroövezet 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 1,7 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3

(éves változás, százalék)
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Az új EU-tagállamok inflációjának alakulásában fontos szerepet játszottak bizonyos konjunk-
turális folyamatok is. Az erõteljes keresletnövekedés, a negatív kibocsátási rés szûkülése, és a fel-
gyorsuló béremelkedés számos országban növelte az inflációs nyomást. 

A magasabb infláció irányába ható nyomást részben ellensúlyozta az árcsökkenés irányába ható
néhány folyamat, amely az iparcikkek (különösen ruházati termékek és háztartási gépek) körében
megnövekedett importversennyel és a hálózati iparágak (pl. telekommunikáció) szabályozási
reformjaival hozható kapcsolatba, utóbbi egyébiránt részben az EU-csatlakozással is összefügg.
Egyes országokban (Cseh Köztársaság, Magyarország, Lengyelország, Szlovákia) az inflációs
nyomást némileg ellensúlyozta a nemzeti valuták felértékelõdése az euróval szemben.

Összefoglalva: az EU-csatlakozáshoz köthetõ árhatások a nemzetközi energiaár-emelkedésekkel
párosulva 2004-ben az infláció nagymértékû növekedéséhez vezettek a legtöbb új tagállam
esetében. A 2005-ös folyamatok azt mutatják, hogy számos országnak a jelek szerint sikerült el-
kerülni, illetve korlátozni ezen inflációs sokkoknak a potenciális másodlagos hatásait. Azoknak az
országoknak azonban, amelyekben az infláció továbbra is magas volt, illetve tovább növekedett
2005-ben, ügyelniük kell arra, hogy megakadályozzák az inflációs nyomás jellemezte elhúzódó
idõszak kialakulását.

HHIICCPP--iinnfflláácciióó  ééss  eeggyyeess  aalliinnddeexxeekk  aazz  úújj  ttaaggáállllaammookkbbaann
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Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Valamennyi mutató súlyozott. A szolgáltatásokra, az energián kívüli iparcikkekre és az energiára vonatkozó HICP-alaggregá-
tumok csak 2002 januárjától állank rendelkezésre.

(havi adatok; éves százalékos változások; 2001–2005)

Közép-Európa három legnagyobb országában (Lengyelországban, a Cseh Köztársaságban és Ma-
gyarországon) a kibocsátás továbbra is gyors ütemû növekedése volt megfigyelhetõ 2005 utolsó ne-
gyedévében. Az ipari termelés mindhárom országban továbbra is dinamikusan növekedett, amit elsõ-
sorban az exporttevékenység támogatott. Gyorsult továbbá a kiskereskedelmi forgalom, ami azt mu-
tatja, hogy a magánfogyasztás továbbra is erõteljes. Az infláció januárban különbözõképpen alakult
a három országban. Miközben az éves HICP-infláció a Cseh Köztársaságban 2,4%-ra emelkedett,
Lengyelországban 0,9% maradt, Magyarországon pedig 2,5%-ra esett vissza. A szabályozott árak és
a közvetett adók változása számos ország inflációs adataiban éreztette hatását. Magyarországon pél-



dául az éves HICP-infláció elsõsorban a legmagasabb áfakulcs 25%-ról 20%-ra történõ csökkentése
miatt lett alacsonyabb. Az adócsökkentés hatása nagyobb volt annál a hatásnál, amelyet az élelmiszer-
árak átlagosnál magasabb emelkedése okozott.

Az Európai Unión kívüli európai országokra áttérve, Svájc gazdasága élénkült 2005 második felében.
Miközben a növekedést továbbra is elsõsorban az export hajtotta, a belföldi keresletben is fokozatos
javulás jelei érzékelhetõk. A legfrissebb felmérési adatok arra utalnak, hogy a gazdaság teljesítménye
tovább javult. Az éves infláció a decemberi 1,0%-ról januárban 1,3%-ra emelkedett.

Az orosz GDP növekedése tovább gyorsult, és az elõzõ év azonos idõszakához képest 7%-os értéket
vett fel 2005 harmadik negyedévében. Míg a magas olajárak változatlanul élénkítik a gazdaságot, a
gyors expanziót egyre erõsebben a belföldi kereslet vezérli. Az ipari termelés 2006 januárjában 4,4%-
kal növekedett az elõzõ év azonos idõszakához képest. Noha a fogyasztóiár-index alapján mért éves
infláció a közelmúltban fokozatosan csökkenõ tendenciát mutatott, a januárban regisztrált 10,7%-os
éves ráta továbbra is magas.

FFEELLTTÖÖRREEKKVVÕÕ  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Ebben a régióban 2006 elején továbbra is gyors gazdasági expanzió volt megfigyelhetõ. Számos or-
szágban tovább gyorsult a belföldi kereslet növekedése annak ellenére, hogy magasak voltak az olaj-
árak, és hogy Kína kivételével a régió legtöbb jelentõs gazdaságában monetáris politikai szigorítás
történt. Az elmúlt hónapokban általában jobbára visszafogott volt az inflációs nyomás, bár Délkelet-
Ázsia számos országában egyelõre nem gyûrûzött be teljes mértékben az üzemanyagár-támogatások
tavalyi csökkentésének hatása.

A kínai gazdaság ebben a periódusban is gyorsan bõvült. 2005 utolsó negyedévében az exportnöve-
kedés veszített lendületébõl, ráadásul a nettó kereskedelem is kevésbé táplálta a GDP-növekedést, a
belföldi kereslet viszont élénkült. A kínai GDP-adatok közelmúltbeli revízióját (lásd a 2. keretes írást)
figyelembe véve az elõzetes becslések szerint a GDP 9,9%-kal növekedett 2005 negyedik negyedévé-
ben az elõzõ év azonos idõszakához képest, vagyis a megelõzõ negyedévvel összehasonlítva nagyjá-
ból változatlan maradt. Az éves CPI-infláció a decemberi 1,6%-ról januárban 1,9%-ra emelkedett. Az
inflációs nyomás összességében azért is maradt visszafogott, mert számos szektorban, így az acélipar-
ban és az autóiparban is, egyre több a kihasználatlan kapacitás. A túlzott mértékû beruházás azonban
potenciális kockázatforrás lehet a gazdaság számára. Dél-Koreában a GDP éves növekedése 2005 ne-
gyedik negyedévében 5,2%-ra emelkedett az elõzõ negyedévi 4,5%-ról. 

A feltörekvõ ázsiai országok gazdasági kilátásai együttesen továbbra is kedvezõek, ezt a helyzetet tá-
masztja alá a belföldi kereslet kiegyensúlyozott növekedése, és a külkereskedelem összességében
kedvezõ kilátásai. A kínai gazdaság gyors növekedése várhatóan segíti a régió exportját és gazdasá-
gát, a magas olajár azonban továbbra is komoly kockázati tényezõ.
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KKÍÍNNAA  NNEEMMZZEETTII  SSZZÁÁMMLLÁÁIINNAAKK  RREEVVÍÍZZIIÓÓJJAA

A kínai Nemzeti Statisztikai Hivatal a közelmúltban módosított nemzetiszámla-adatokat tett köz-
zé, az ország elsõ országos, átfogó gazdasági felmérését, a 2004. évi gazdasági összeírás lebonyo-
lítását követõen. Az új adatokban a 2004. évi GDP szintjét csaknem 17%-kal felfelé módosították,
és kiigazították az 1993 óta eltelt idõszak éves reál-GDP-növekedési adatait, ami évenként átlago-
san 0,5 százalékpontos emelést jelent.

A revízió csaknem teljes egészében a kínai szolgáltatási szektorra vonatkozó mutatók változásához
kapcsolódik, e szektort ugyanis most 50%-kal nagyobbra becsülik, mint elõzõleg. Az új adatok alap-
ján a kínai szolgáltatószektor a 2004. évi GDP 40,7%-át adta, összehasonlítva az elõzõ 31,9%-os
aránnyal, az ipari szektor súlya pedig az elõzõ 53%-ról 46%-ra csökkent (lásd a táblázatot).

Míg az eddig publikált adatok csak a GDP kibo-
csátási oldalára vonatkoznak, a kiadási oldalon
a legtöbb módosítás várhatóan a fogyasztást
érinti majd, valamint Kína beruházási és megta-
karítási rátáit, amelyek valamelyest csökkenni
fognak.

A módosított adatok és a 2005-re vonatkozó
elõzetes GDP-becslések alapján, piaci árfolya-

mon Kína tekinthetõ a világ negyedik legnagyobb gazdaságának. Ez összhangban van egyéb gaz-
dasági méretmutatókkal, például a külkereskedelemmel, amely alapján Kína már jelenleg is har-
madik helyen áll a világon.

Összességében elmondható, hogy az új statisztikák tükrében a kínai gazdaság az elõzõleg véltnél
nagyobb és strukturálisan kiegyensúlyozottabb. Minthogy a külkereskedelmi adatokat várhatóan
nem módosítják, a nettó külkereskedelem szerepe a növekedésben kisebb lesz, ami jelzi, hogy a
kínai gazdaságban a külsõ kereslet kevésbé tölti be a növekedés hajtómotorjának szerepét. 

Annak következtében, hogy a módosított adatokban a belföldi kereslet nagyobb súlyt kapott, sok
megfigyelõ átlagosan 0,5 százalékponttal, körülbelül 9%-ra, felfelé módosította a 2006-os növeke-
désre adott prognózisát. Az adatmódosítások azonban nem változtatnak Kína külsõ pozícióján,
mégpedig hogy folyó fizetésimérleg-többlettel rendelkezõ jelentõs országról van szó, ahol nagy a
megtakarítások és beruházások közötti elnyílás.

22..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA  kkíínnaaii  GGDDPP--aaddaattookk  rreevvíízziióójjaa

Régi adatok Módosított adatok Különbség

Mezõgazdaság 15,2 13,1 –2,1
Iparágazatok az 
építõiparral együtt 52,9 46,2 –6,7
Szolgáltatások 31,9 40,7 8,8

(a 2004. évi GDP százalékában)

Forrás: Kínai Nemzeti Statisztikai Hivatal.

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

A Latin-Amerikára vonatkozó legfrissebb mutatókból az olvasható ki, hogy Brazília és Mexikó gaz-
dasága fellendülõben van – amit az elmúlt hónapok monetáris politikai lazítása is támogat –, az ar-
gentin gazdaság pedig változatlanul dinamikusan bõvül. Brazíliában az ipari termelés 2005 decem-
berében 3,2%-kal növekedett az elõzõ év azonos idõszakához képest. Az éves infláció 2006 január-
jában 5,7% volt, vagyis gyakorlatilag nem változott a 2005. decemberi adathoz képest. Mexikó ipa-
ri termelése decemberben az elõzõ év azonos idõszakához képest 2,7%-kal bõvült. Noha ez az adat a
piaci várakozások alsó határán helyezkedik el, más rövid távú mutatók (pl. a kereskedelmi szektor-
ban) javuló rövid távú kilátásokról tudósítanak. 2006 januárjában az infláció az elõzõ havi 3,3%-ról



3,9%-ra emelkedett, a maginfláció ugyanakkor
némileg csökkent. Argentína ipari termelése to-
vábbra is erõteljesen bõvült, 2005 decemberében
7,9%-kal bõvült az elõzõ év azonos idõszakához
képest. Az inflációs nyomás azonban továbbra is
erõs maradt, a fogyasztóiár-index alapján mért
éves infláció 2006 januárjában 12,3%-ra emelke-
dett. Mivel a külgazdasági feltételek továbbra is
jók, ezenkívül Brazíliában és Mexikóban a bel-
földi kereslet fellendülése valószínûsíthetõ, a ré-
gió egészének gazdasági kilátásai rövid távon to-
vábbra is kedvezõek. 

11..22  NNYYEERRSSAANNYYAAGGPPIIAACCOOKK

Az olajárak az elmúlt hónapokban nagymérték-
ben ingadoztak. Decemberben és januárban újra
felszöktek: a Brent-nyersolaj ára január végén a
2005. szeptemberi történelmi csúcshoz közelített,
aminek a hátterében az olajpiaci fundamentumok további szûkülése és a geopolitikai helyzet romlása
állt. A hónapokig tartó kínálatjavulást követõen a globális kitermelés januárban napi 0,5 millió hor-
dóval esett vissza, mivel a zavartalan ellátást idõjárási körülmények és logisztikai problémák gátol-
ták. Ami az olajárak jövõbeli alakulását illeti, a Nemzetközi Energiaügynökség arra számít, hogy az
olaj iránti globális kereslet a 2005 negyedik negyedévében regisztrált viszonylag alacsony értékrõl
felfelé mozdul el. Februárban viszont némileg csökkentek az olajárak, elsõsorban az Egyesült Álla-
mok készletfelhalmozásának köszönhetõen. Március elsején mindenesetre a Brent-nyersolaj 61,3 dol-
lárba került hordónként, vagyis 5%-kal többe, mint az év elején.

A geopolitikai helyzet továbbra is meghatározó tényezõje az olajárak alakulásának, mivel a piaci sze-
replõk továbbra is aggódnak a jövõbeli olajellátás biztonsága miatt. Az olajárakat rövid távon tovább-
ra is jelentõs bizonytalanság övezi, amint az olajra kötött opciós szerzõdések implikált eloszlása is
mutatja, amely a 90%-os konfidenciaintervallumban 40 és 90 dollár közé teszi a hordónkénti árat
2006 decemberére.

Az energián kívüli nyersanyagárak az elmúlt hónapokban szintén jelentõsen növekedtek, mivel a
mind az ipari nyersanyagok, mind az élelmiszerek körében áremelkedés történt. USA-dollárban kife-
jezve ez energián kívüli nyersanyagárak mintegy 13%-kal magasabbak voltak februárban, mint az
elõzõ év azonos idõszakában.

II..33  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A világgazdaság, így az euroövezet külsõ keresleti kilátásai összességében továbbra is kedvezõek. 
A magas nyereségességgel jellemezhetõ helyzet, a kedvezõ finanszírozási feltételek, amelyek számos
országban a vállalati mérlegek strukturális javulásával párosulnak, várhatóan elsõsorban a vállalatok
beruházási kiadásait érintik kedvezõen. Ezzel a helyzetértékeléssel összecseng, hogy az OECD össze-
sített indexének (CLI) hat hónapos változási üteme decemberben immár nyolcadik egymást követõ al-
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33..  áábbrraa::  FFôôbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  tteerrmméékkppiiaaccookkoonn

Brent-nyersolaj (USD/hordó; bal skála)
nyersanyagok olaj nélkül 
(USD; index: 2000 = 100; jobb skála)
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kalommal növekszik. A növekedés különösen szembetûnõ volt az észak-amerikai országok körében.
A februári olajárcsökkenés ellenére ez a tényezõ hordozza a világgazdasági kilátások szempontjából
a legnagyobb kockázatot. Ehhez járulnak még a globális egyensúlyi problémák, amelyek ugyancsak
jelentõs világgazdasági kockázatot hordoznak.
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22..11  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

A pénzmennyiség növekedési üteme 2005 negyedik negyedévében kissé mérséklõdött, azonban még
mindig viszonylag magas szintû volt, majd 2006 januárjában ismét erõsödött. 2004 közepétõl a mo-
netáris folyamatok fõ hajtóereje az alacsony kamatszint volt, ami a monetáris pénzügyi intézmények
(MPI) mérlegének összetevõit illetõen az M1 részét képezõ M3 leginkább likvid eszközeinek dinami-
kájában, az ellenpárok tekintetében pedig a magánszektor hitelállományának növekedési ütemének
további erõsödésében nyilvánult meg. Ugyanakkor a korábbi portfólióváltozások visszarendezõdésé-
nek kezdetére utaló jelek – amelyek elõször októberben mutatkoztak – 2005 negyedik negyedévében,
és – ha csak mérsékelten is – még 2006 januárjában is érzékelhetõk voltak. A pénzügyi adatok összes-
ségükben továbbra is arra utalnak, hogy közép-, illetve hosszú távon egyre inkább veszélyeztetett az
árstabilitás.

AAZZ  MM33  SSZZÉÉLLEESS  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  

Az elmúlt néhány hónapban a pénzmennyiség növekedési üteme kissé mérséklõdõdött, de még min-
dig magas szintû. 2005 negyedik negyedévében az M3 éves növekedési üteme az elõzõ negyedévi
8%-ról 7,8%-ra csökkent. A 2006. januári legutóbbi fejlemények azonban – a 2005. decemberi 7,3%-
kal szemben – az éves növekedési ütem 7,6%-os emelkedését mutatják, amely a negyedik negyedév-
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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; szezonálisan és naptári hatással kiigazítva)

55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzôôddéésseekk

bbeeccssüülltt  hhaattáássáávvaall  kkiiiiggaazzííttootttt  MM33

hivatalos M3
a portfólióátrendezõdések becsült hatásával 
kiigazított M31)

referenciaérték (41/2 százalék)

 1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
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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 cikk
4. fejezete tárgyal. Az újabb fejlesztéseket l. a Havi Jelentés e szá-
mának „The resumption of the unwinding of portfolio shifts in the
fourth quarter of 2005” (A portfólióátrendezõdés feloldásának
folytatása 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás százalékban)



ben tapasztalt mérséklõdés bizonyos mértékû változására utal. Az M3 éves növekedési ütemének 3
hónapos, középre igazított átlaga a 2005 novembere és 2006 januárja közötti idõszakban 7,5% volt,
míg a 2005 októbere és decembere közötti idõszakban 7,6%-on állt (lásd 4. ábra). 

Továbbra is a jelenlegi, csekély pénztartási alternatívaköltséget okozó alacsony kamatszint határozza
meg a pénznövekedési folyamatok alakulását. Ezt a véleményt támasztja alá az a tény, hogy ez to-
vábbra is nagymértékben hozzájárult az M3 éves növekedési ütemének a szûkebb értelemben vett
pénzkör, az M1 leginkább likvid összetevõinek bõvülésébõl következõ erõsödéséhez. Ennek további
bizonyítéka a magánszektornak nyújtott hitelek éves növekedési ütemének folyamatos erõsödése.

Ugyanakkor a korábbi portfólióváltozások visszarendezõdésének kezdetére utaló jelek – amelyek elõ-
ször októberben mutatkoztak – 2005 negyedik negyedévében, és – ha csak mérsékelten is – még 2006
januárjában is érzékelhetõk voltak. Ez a visszarendezõdés arra irányul, hogy meggátolja az M3 inflá-
ció emelkedését, és az annak alapját képezõ monetáris növekedés mértékének csökkenését eredmé-
nyezheti. (Az utóbbi idõben bekövetkezett portfólióváltozások hatásának mennyiségi adatokban kife-
jezett értékét a 3. számú keretes írás mutatja.) Ezt a szemléletet jól illusztrálja az M3 idõsoroknak a
portfólióváltozások becsült hatásával kiigazított növekedési üteme, amely jelenleg meghaladja a hi-
vatalos M3 idõsorok növekedési ütemét (lásd 5. ábra). Meg kívánjuk azonban jegyezni, hogy a port-
fólióváltozások mértékének becslésével szükségszerûen együtt járó bizonytalanságok következtében
ezen kiigazított érték értelmezésekor óvatosan kell eljárni. 
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AA  PPOORRTTFFÓÓLLIIÓÓVVÁÁLLTTOOZZÁÁSSOOKK  VVIISSSSZZAARREENNDDEEZZÕÕDDÉÉSSÉÉNNEEKK  KKEEZZDDEETTEE  22000055  NNEEGGYYEEDDIIKK  NNEEGGYYEEDDÉÉVVÉÉBBEENN

A pénzmennyiség bõvülése és az infláció egyaránt rövid távú volatilitást jelez az egyéni érzékeny-
ségnek megfelelõ sokkhatások következtében. Az ilyen rövid távú híresztelés elhomályosíthatja a
pénzügyi stabilitás kockázatára irányuló jelzéseket, amelyeket az azok alapját képezõ pénznöve-
kedés mértéke vált ki. Ezért a pénzpolitikai döntések alátámasztására szolgáló alapos pénzügyi
elemzés végzése során, az alacsony frekvencia vagy a pénzmennyiséggel kapcsolatos alaptrendek
meghatározására alkalmazni kell azokat az intézményi elemzéseket és statisztikai módszereket,
amely fontosak a közép- és hosszú távon jelentkezõ inflációs nyomás elõrejelzéséhez. 

A pénzmennyiség elemzésére vonatkozó ezen átfogó megközelítés gyakorlati példája az EKB-nál
a portfóliók pénzeszközökké történõ rendkívüli átrendezõdése, illetve visszarendezõdése az M3 di-
namizmusára gyakorolt hatásának meghatározása és felmérése.  Ez a keretes írás az említett port-
fólióváltozások meghatározásának és mennyiségi számszerûsítésének alapját képezõ elemzés fõ
elemeit mutatja be a legújabb fejlemények értékelésének összefüggésében.1

Portfólióátrendezõdések és a portfólió összetételével kapcsolatos magatartás 

normalizálódása

A 2001. év és a 2003 közepe közötti erõs gazdasági és pénzügyi bizonytalanság idõszakában a
pénzügyi dinamizmust nem lehetett egyszerûen a pénz iránti kereslet hagyományos meghatározó
elemeinek, például az árak, jövedelmek és a kamatok változásával magyarázni. Úgy tûnik, hogy az

33..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Lásd a Havi jelentés 2003. májusi számának „A részvényekbõl készpénzre váltott portfólióváltozások méretének becslése” címû keretes írá-
sát, valamint a Havi jelentés 2005. januári számának „M3 irányába történõ portfólióátrendezõdések és -visszarendezõdések meghatározására
és becslésére vonatkozó megközelítések” címû keretes írását. 
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M3 ezen idõszak alatt bekövetkezett erõteljes bõvülése a portfólió részvénytulajdonból pénzzé tör-
ténõ mérhetõ átrendezõdésének eredménye, amely azt mutatja, hogy az euroövezet rezidensei egy-
értelmûen elõnyben részesítik a biztonságos és likvid eszközöket, amellyel igyekeznek megóvni
pénzvagyonukat a piac volatilitásától. A portfólió említett pénzzé történõ rendkívüli átrendezõdé-
seinek meghatározását és különösen mennyiségi számszerûsítését nehezíti az annak mértékére vo-
natkozó közvetlen statisztikai adatok hiánya.

Mivel a 2003 közepe és 2003 eleje közötti idõszakban csökkent a gazdasági bizonytalanság, ezek
a portfólióváltozások – ha csak kismértékben is – elkezdtek visszarendezõdni. Úgy tûnt, hogy 2004
közepétõl az utóbbi hónapokig ez a visszarendezõdés abbamaradt. Mivel a portfólió összetételével
kapcsolatos magatartás normalizálódott, az újabb beruházások a készpénzzel szemben egyre in-
kább a kockázatosabb, hosszabb lejáratú eszközökbe áramlottak. 

A legújabb adatok a portfólióváltozások visszarendezõdésének megkezdõdésére utalnak

Az utóbbi idõben láthatóvá váltak annak jelei, hogy elkezdõdött a portfólióváltozások visszaren-
dezõdése.  Különösen a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei iránti rendkívül mérsékelt
kereslet (amely a 2005 decemberéig terjedõ évben éves alapon csökkent), valamint az MPI-k
hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségei iránti kereslet utal arra, hogy elkezdõdött az átrendezõ-
dés a pénzeszközöktõl a kockázatosabb, hosszabb lejáratú, euro címletû papírokba. Ugyanezen
gondolatmenet alapján az MFI-szektor nettó külsõ eszköz pozíciójának 2005 augusztusa óta ta-
pasztalt kiáramlása ugyancsak arra utal, hogy az euroövezet rezidensei részérõl a hazai pénzzel
szemben a külföldi értékpapírok iránt mutatkozik újabban érdeklõdés. Mindkét említett változás
összhangban van a múltbeli készpénzre irányuló portfólióátrendezõdések utóbbi idõben tapasz-
talható visszarendezõdésével.

A múltban a pénztartó szektor MPI-ktõl és nem rezidensektõl eszközölt nettó nem monetáris érték-
papír-vásárlásaira vonatkozó havi becslések adtak információt a portfólióváltozások terjedelmérõl
[lásd az A) ábrát]. Amikor a portfólió pénzbe történõ átrendezõdésére kerül sor, akkor a nem mo-
netáris értékpapírok esésére és a pénztartások nagyjából ugyanolyan összeggel történõ növekedé-
sére lehet számítani. Valójában ez történt 2001-ben és 2003 elején, azaz a nagy portfólióváltozá-
sok által fémjelzett idõszakokban (felhívjuk a figyelmüket arra, hogy az ábrában szereplõ egyik
skála ellenkezõ irányba mutat). 2003 közepétõl 2004 közepéig hasonlóképpen nõtt a nem monetá-
ris értékpapírok vásárlására adott megbízások száma, míg a monetáris növekedés fokozatosan
gyengült, amely a portfólióváltozások lassú visszarendezõdésére utal. Ha a legutóbbi idõszakra
összpontosítunk, 2005 augusztusa óta lendületet kapott a nem monetáris értékpapírok vásárlása
[amint azt az A) ábra mutatja], míg az M3 eszközökbe történõ áramlás valamelyest mérséklõdött,
de még mindig magas szintû maradt. Ez a változás összességében igazolja azt a véleményt, hogy
a 2004 közepe és 2005 közepe közötti szünetet követõen az utóbbi hónapokban elkezdõdhetett a
múltbéli portfólióváltozások visszarendezõdése. Ugyanakkor ezen átáramlások viszonylag kis
mértéke (a 2001 végi és 2003 eleji idõszakokhoz viszonyítva mindenképpen), valamint a példára
szükségszerûen rendelkezésre álló rövid idõ arra enged következtetni, hogy végleges véleményt
egyelõre csak találgatás szintjén lehet mondani. 

Azt, hogy a befektetõk elõnyben részesítik a biztonságos és likvid pénzügyi eszközöket, a kocká-
zatoktól való nagymértékû félelmükkel2 van összefüggésben. A kockázatoktól való félelem egyik

2 A becslésekkel kapcsolatos megközelítés tárgyában bõvebb információkat a Havi jelentés 2004. decemberi számának „Kockázattól való féle-
lem és a monetáris aggregátumok alakulása” címû keretes írásában olvashatnak.



EKB

Havi jelentés

2006. március

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Monetáris

és pénzügyi

folyamatok

21

lehetséges magyarázata a hosszú lejáratú államkötvény-tulajdonosok és a tõzsdei befektetések ho-
zamai közötti feltételes korreláció [lásd a B) ábrát, ahol az ábra egyik skálája ellenkezõ irányba
mutat]. Pontosabban a kockázatokkal szembeni fokozott félelem idõszakaiban a fenti két eszköz-
fajta árainak ellenkezõ irányba kell mozogniuk, mivel a befektetõk kivonulnak a részvénypiacról
(csökkenõ részvényhozamok) és kötvényeket vásárolnak (emelkedõ kötvényhozamok). Ellenkezõ-
leg, „rendes” idõszakokban a szokásos eszközmegoszlás a részvény- és kötvényhozamok közötti
pozitív korrelációra utalna, mivel az alacsony kamatok a részvényárakat támogatják. Ezért ez a
mutató bizonyos jelzést szolgáltatna a portfólióátrendezõdések esetleges idõzítésére és formájára.
A B) ábra szerint 2000 közepe és 2003 közepe között, amikor az M3 növekedését nem lehetett ha-
gyományos makrogazdasági determinánsokkal indokolni, jelentõsen megnõtt az euroövezeti be-
fektetõk kockázatokkal szembeni félelme. Bár 2003 óta jelentõsen csökkent a kockázatokkal
szembeni félelem, 2004-ben – a portfóliómegosztással kapcsolatos magatartás lassú ütemû norma-
lizálódásának megfelelõen – továbbra is lényegesen magasabb volt annak hosszú távú átlagánál.
A kockázati félelemre vonatkozó ezen mutató [amint azt a B) ábra köre mutatja] 2005 nyara óta
hosszú távú átlaga alá, a 2001-ben elkezdõdött fokozódó bizonytalanság idõszaka elõtt tapasztalt
szintre csökkent. Ez a csökkenés a múltbeli portfólióváltozások további visszarendezõdésével le-
het összefüggésben.

Ezen mutatók adatai összességükben alátámasztják a portfólió 2001 és 2003 között bekövetkezett,
készpénz irányába történõ átrendezõdésére és a 2003 közepe és 2004 közepe közötti esetleges –
bár kismértékû – visszarendezõdésére vonatkozó értékelést. Továbbá, ha a legutóbbi idõszakot te-
kintjük, arra lehet következtetni, hogy jelenleg a múltbéli portfólióváltozások további visszarende-
zõdése van folyamatban.  

AA))  áábbrraa:: MM33  ééss  nneemm  mmoonneettáárriiss  éérrttéékkppaappíírrookk

nneettttóó  bbeesszzeerrzzééssee
11))

M3 (bal oldali skála)
nem monetáris értékpapírok nettó 
beszerzése (inverz jobb oldali skála)

0

100

200

300

400

500

600

1995 1997 1999 2001 2003 2005

0

100

200

300

400

500

600

Forrás: EKB.
Megjegyzés: az utolsó kéthavi adatok részben becsült adatok.
1) Euroövezetbeli rezidensek részére adott kölcsönök + értékpa-

pírok kiadása a konszolidált pénzbefektetõ szektor által, plusz
folyószámla-egyenleg mínusz az M3-ban lévõ instrumentumok,
mínusz hosszú lejáratú betétek MPI-knél, mínusz a pénzbefek-
tetõ szektor nettó külsõ tranzakciói az értékpapírokon kívül.

(éves áramlás milliárd euróban)
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A portfólióváltozások hatásának mennyiségi

számszerûsítése

A fentiekben bemutatott elemzés nem teszi le-
hetõvé a portfólióváltozások mechanikus
mennyiségi számszerûsítését. Az ítélõképesség
bizonyos mértékû elemei szükségesek. A
portfólióváltozások pénzmennyiségre gyakorolt
hatása számszerûsítésének az EKB-nál a múlt-
ban alkalmazott egyik megközelítése tehát az,
hogy a portfólióváltozások összetételének fel-
fogására szánt intervenciós változókat az M3
egyváltozós idõsor modelljébe foglalják bele.3

Amint a C) ábrán látható, a portfólióváltozások
mértékére vonatkozó, ezen megközelítés alkal-
mazásával kapott valós idõs becsléseket (azaz a
múltban az aktuálisan rendelkezésre álló információk alapján végzett becsléseket) általában utólag
lényegében nem ellenõrizték. Továbbá az ezen idõszakot tartalmazó minta felhasználásával becsült
pénzkeresletre vonatkozó egyenletek, amelyek – mint utólag bebizonyosodott – magában foglal-
ják a pénzpiaci volatilitás pénztartásra gyakorolt hatásának felfogására szánt változókat, igazolni
tudják az EKB portfólióváltozásokkal kapcsolatos valós idejû becsléseit.4

Mint a C) ábrán látható, a becslések terjedelme nagymértékû, csúcspontjukat 2003 elején érték el
5%-kal a pénzállomány felett. Míg az ilyen valós idejû becsléseket kétségkívül nagy bizonytalan-
ság övezi, az utólagos ellenõrzések szerény volta arra utal, hogy az EKB képes volt érdemben fel-
mérni a távlati pénzügyi folyamatokat a portfólióváltozások becsült hatásával kiigazított M-sorok
használatával.

Mivel a portfólióváltozások mértékét jelenleg a korábban, 2001 és 2003 közepe között tapasztalt
változások (a jelentõs sokkhatásokra – például tõzsdei krach, az Egyesült Államokban 2001. szep-
tember 11-én elkövetett terrorcselekmények és az iraki háború – adott reakcióként) csökkentik, a
szükséges megítélés és az azzal összefüggõ mennyiségi számszerûsítés nyilvánvalóan bizonytala-
nabb, mint korábban volt. Azonban az összes fent említett információ figyelembevételével átfogó
pénzügyi elemzésre van szükség, amely többek között a portfólióváltozások aktuális visszarende-
zõdéseinek erõsségét is felméri annak érdekében, hogy kiértékelhetõ legyen az inflációs pénznö-
vekedést enyhítõ hatás. Ilyen megközelítésre van szükség a pénzpolitikai döntéseket érintõ pénz-
növekedés mértékére vonatkozó alaptrend – még ha nem is tökéletes – meghatározásához.

3 A becslési eljárásba a múltbeli külsõ események további kisebb kiigazítását és bizonyos változó összetevõket is bevontunk. 
4 Például összehasonlítás lehet végezni C. Greiber és W. Lenke „Money demand and macroeconomic uncertainty” címû mûvébõl (Discussion

Paper, Series 1: Economic Studies, No. 26/2005, Deutsche Bundesbank) vett eredményekkel.
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(M3 pénzkészlet százalékában)
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Az M1 éves növekedésének mértéke a 2005 negyedik negyedévi 10,9%-os, illetve harmadik negyed-
évi 10,9%-os átlagos növekedését követõen 2006 januárjában 10,2%-kal folytatta erõsödését (lásd az
1. táblázatot). Ennek következtében továbbra is az M1 az M3 növekedésének fõ hajtóereje, amely 4,7
százalékponttal járult hozzá az M3 januárban tapasztalt 7,6%-os éves növekedéséhez (lásd a 6. ábrát). 

Az M1 januári éves növekedési ütemének mérséklõdése annak mindkét összetevõje éves növekedési üte-
mének kismértékû csökkenését tükrözi. A negyedik negyedévi átlagos 14,8%-os, illetve harmadik ne-
gyedévi átlagos 16,0%-os növekedést követõen a forgalomban lévõ valuta éves árfolyam-növekedésének
üteme januárban 13,6%-ra mérséklõdött, miközben az egynapos betétek iránti kereslet szintén csökkent,
mégpedig a 2005 negyedik negyedévi 10,2%-ról és harmadik negyedévi 10,4%-ról januárban 9,6%-ra.

A rövid lejáratú – nem látra szóló – betétek éves növekedési üteme 6,4%-os mértékével januárban ér-
te el csúcspontját, amely a 2005 negyedik negyedévi 5,9%-os, illetve harmadik negyedévi 5,5%-os
növekedési ütemet követõen valószínûsíthetõen az ezen betétek kissé magasabb szintû hozamának
köszönhetõ. Ez a felfelé irányuló mozgás elfedte az ezen betétek összetevõinek eltérõ alakulását: míg
a lekötött betétek (azaz a maximum kétéves lejáratra lekötött betétek éves növekedési üteme tovább
emelkedett, a takarékbetétek (azaz a legfeljebb három hónapon belül felmondható betétek) éves nö-
vekedési üteme – az utóbbi negyedévek csökkenõ tendenciáját folytatva – mérséklõdött. 

A piacképes eszközök éves növekedési üteme – amelyet általában jelentõs rövid távú volatilitás jel-
lemez – a negyedik negyedévi 3,8%-os, illetve a harmadik negyedévi 5,6%-os növekedési ütemhez
képes januárban 3,3%-ra mérséklõdött. Az álta-
lános visszaesés kissé más folyamatoknak kö-
szönhetõ az alapul szolgáló összetevõk tekinte-
tében. 

Másrészrõl a pénzpiaci alapok részvényei-
nek/befektetési jegyeinek éves növekedési üte-
mében folytatódott a csökkenõ tendencia a
2006 januárjáig terjedõ egyéves idõszakban
–1,4%-os negatív irányú éves változással a
2005 negyedik negyedévi 1,1%-os, illetve a
2005 harmadik negyedévi 3,1%-os pozitív irá-
nyú változást követõen. Az ezen eszközök irán-
ti kereslet, amelyet sokszor háztartások és cé-
gek a pénzpiac állandó ingadozásával szembeni
biztonsági kikötõként tartanak a fokozódó bi-
zonytalanság idõszakaiban, továbbra is rendkí-
vül mérsékelt, ami arra utal, hogy bizonyos
mértékig a biztonságos és likvid pénzeszközö-
ket váltják fel a kockázatos és hosszabb távra
szóló értékpapírokkal. Továbbá a visszavásár-
lási megállapodások éves növekedési üteme a
2005 negyedik negyedévi 4,7%-ról (igaz, hogy
decemberben negatív növekedési arány mellett)
és a harmadik negyedévi 9,1-ról 2006 januárjá-
ban 3,4%-ra mérséklõdött.
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Másrészrõl a legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok iránti kereslet az utóbbi
hónapokban erõs volt, amely részben valószínûleg az újfajta szerkezetû termékek piacra kerülését mutat-
ja, amelyek ezeket az értékpapírokat az árfolyamokhoz kapcsolt derivatív eszközökkel kombinálják. Az
ilyen papírok különösen vonzóak lehetnek jelenleg, tekintettel arra, hogy a részvényárfolyamok erõtelje-
sen emelkednek, viszont a befektetõk kockázatoktól való félelme csak most csökkent a normális szintre.

A rövid lejáratú betétek és a visszavásárlási megállapodások befektetõi szektorok szerinti bontása azt
mutatja, hogy továbbra is a háztartások voltak az elmúlt hónapokban tapasztalt erõteljes növekedés fõ
hajtóerõi. Ugyanakkor az egyéb pénzügyi közvetítõk hozzájárulása a növekedéshez 2005 negyedik
negyedévében csökkent, 2006 januárjában pedig változatlan maradt. Ezek a jelek a 2004 szeptembe-
re és 2005 szeptembere közötti idõszakban megfigyelt dinamizmus jelentõs megváltozására utalnak,
amikor még a pénzügyi közvetítõi szektor az ilyen papírok magánszektorbeli tulajdonosainak növe-
kedésében kétharmados szerepet játszott. Ezzel szemben a nem pénzügyi vállalkozások szerepe a rö-
vid lejáratú betétek és visszavásárlási megállapodások éves növekedésének mértékében, amely 2005-
ben fokozódott, 2005 szeptembere és 2006 januárja között magas szinten stabilizálódott.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Az ellenpári oldalon a monetáris pénzügyi intézmények euroövezeten belüli rezidensek részére nyújtott hi-
telek éves növekedési üteme a negyedik negyedévi 7,9%-os, illetve a harmadik negyedévi 7,0%-os növe-
kedési rátával szemben 2006 januárjában 8,5%-ra nõtt. A hitelkihelyezés növekedésének fokozódásához
nagymértékben hozzájárult a magánszektor részére nyújtott hitelek növekedésének továbbra is emelkedõ
tendenciája, valamint az állami szektornak nyújtott hitelek dinamizmusának folytatódása (lásd 1. táblázat).

Januárban a magánszektor részére nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2005 negyedik negyedévi
9,3%-ról 9,9%-ra emelkedett. A magánszektor részére nyújtott hitelnövekedés emelkedõ tendenciája
egyrészt a jelenlegi alacsony kamatszintet, másrészt a gazdaság egyes szektoraiban meglévõ erõsödõ
bizalmat tükrözi. A monetáris pénzügyi intézmények által a magánszektor részére nyújtott kölcsönök
éves növekedési üteme az elõzõ havi 9,2%-ról januárban 9,7%-ra nõtt, miközben a növekedés vala-
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Éves növekedés
Záróállomány 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.

az M3 százalékában1) I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év dec. jan.

M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,7 13,6
Egynapos betétek 40,9 8,2 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 37,7 4,5 5,0 5,5 5,9 5,4 6,4
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 15,8 0,5 2,6 4,5 6,6 6,6 8,5
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 21,9 7,1 6,6 6,0 5,3 4,3 4,7

M2 86,0 7,1 7,5 8,4 8,5 8,5 8,4
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,1 3,9 4,0 4,4 5,6 6,2 4,4
M3 14,0 4,0 4,4 5,6 3,8 0,8 3,3

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 6,5 6,6 7,0 7,9 8,4 8,5
Az államháztartással szembeni követelések 3,4 2,1 1,2 2,7 4,5 3,6

Az államháztartásnak nyújtott hitelek –0,4 –0,8 –1,0 0,4 2,0 0,9
A magánszférával szembeni követelések 7,3 7,8 8,6 9,3 9,4 9,9

A magánszférának nyújtott hitelek 7,3 7,6 8,4 8,9 9,2 9,7
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 9,5 9,7 10,0 9,4 8,8 8,6

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmoonneettáárriiss  vváállttoozzóókk  öösssszzeeffooggllaallóó  ttáábblláázzaattaa

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

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



mennyi szektorban széles alapokon nyugszik (lásd a magánszektornak nyújtott hitelek szektorok sze-
rinti alakulásáról szóló 2.6 és 2.7 szakaszokat is). 

Az államháztartásnak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2005 negyedik negyedévi 2,7%-ról, il-
letve a harmadik negyedévi 1,2%-ról 3,6%-ra nõtt. Ez az utóbbi idõben észlelt élénkülés egyrészt az
államháztartás részérõl az MPI-k által nyújtott kölcsönök iránti keresletnövekedésének, másrészt az
MPI-k birtokában lévõ állampapírok emelkedõ éves növekedési ütemének köszönhetõ. 

Az M3 egyéb ellenpárjai közül a pénztartó szektor birtokában tartott hosszabb lejáratú pénzügyi kö-
telezettségek (tõke és tartalékok nélkül) dinamizmusa maradt továbbra is erõteljes (lásd a 7. ábrát).
Ezeknek az eszközöknek az éves növekedési üteme a negyedik negyedévi 9,4%-os, illetve a harma-
dik negyedévi 10,0%-os átlagos növekedési ütemet követõen 2006 januárjában 8,6%-ot ért el. Ez a
folytatódó erõteljes növekedés arra utal, hogy az euroövezet pénztartó szektora továbbra is hajlandó
hosszabb lejáratú pénzügyi eszközökbe fektetni.

Az MPI nettó külsõ eszközállományának éves áramlása januárban enyhén pozitív irányra váltott, mi-
után az éves kiáramlás két egymást követõ hónapban 1 milliárd eurón állt. Az MPI nettó külsõ esz-
közállományának általános csökkenõ tendenciája arra utal, hogy az euroövezet pénztartó szektora
egyre inkább hajlandó külföldi értékpapírokba fektetni, legalábbis a külföldi euroövezet iránti érdek-
lõdésével szemben (lásd 8. ábra). Összességében a nettó külsõ eszközállomány utóbbi idõben bekö-
vetkezett folyamatai összhangban állnak a korábbi portfólióváltozásoknak az utóbbi hónapokban a
pénzeszközök irányába történõ folyamatos (bár csak kismértékû) visszarendezõdésével. 
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77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))

M3
hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül)
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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)
nettó külsõ követelések (3)
hosszabb lejáratú 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)



Összefoglalva elmondható, hogy az M3 ellenpárjainak 2005 negyedik negyedévi folyamatai széles
körben alátámasztott új tendenciákon nyugszanak. A magánszektornak nyújtott hitelek dinamizmusa
tovább erõsödött, amely az alacsony kamatszinteknek köszönhetõ, és továbbra is serkenti a pénz-
mennyiség növekedését. Ugyanakkor összességében a hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek
iránti erõteljes kereslet és a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei iránt viszonylag mérsékelt
kereslet a korábbi portfóliómozgások folyamatos átrendezõdésére utal, amelyet az MPI-k külsõ esz-
közállományában bekövetkezõ változások is erõsítenek. 

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

2005 negyedik negyedévében mind a hivatalos M3 alapján számított nominális pénznövekedési rés,
mind pedig az M3 portfólióváltozások hatásaival kiigazított idõsorai alapján számított rés a 2004 má-
sodik felétõl megfigyelt növekedési pályán haladt, amely a GMU harmadik szakaszának kezdete óta
eltelt idõszakban új csúcsot ért el. 

A kétféle rés azonban továbbra is eltérõ szinten maradt, mivel az M3 kiigazított idõsorai alapján szá-
mított pénznövekedési rés lényegesen alacsonyabb (lásd a 9. ábrát). A korábbi portfólióváltozások ér-
zékelhetõ visszarendezõdése következtében azonban a kétféle pénznövekedési rés mértékének kü-
lönbsége az utóbbi hónapokban kissé szûkült. 
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99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii

rrééssrree
11))

nominális pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
nominális pénznövekedési rés a 
portfólióátrendezõdések becsült hatásával kiigazított 
M3 alapján 2)
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Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és a
között a szint közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a
bázisidõszak) óta állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett
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 ismertet. Az újabb fejlesztéseket lásd a Havi jelentés e
számának „The resumption of the unwinding of portfolio shifts in
the fourth quarter of 2005” (A portfólióátrendezõdés feloldásának
folytatása 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.

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

1100..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii  

rrééssrree
11))

reál pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
reál pénznövekedési rés a portfólióátrendezõdések 
becsült hatásával kiigazított M3 alapján 2)
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Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés a HICP-vel deflált M3 tényleges
szintje és a között a szint közötti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bázisidõszak) óta az EKB árstabilitásra adott 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 újabb fejlesztéseket lásd a Havi jelentés e
számának „The resumption of the unwinding of portfolio shifts in
the fourth quarter of 2005” (A portfólióátrendezõdés feloldásának
folytatása 2005 negyedik negyedévében) c. cikkében.

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



A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az áremelkedések felemésztették a felhalmozott likvi-
ditás egy részét, ami azt jelzi, hogy az infláció az EKB árstabilitási célkitûzésétõl felfelé tér el. A hivatalos
M3 idõsorai alapján, valamint a portfólióátrendezõdések hatásával kiigazított M3 mértéke alapján számított
reál pénznövekedési rések egyaránt a megfelelõ pénznövekedési rések értékei alatt maradtak (9. és 10. ábra).

Ezek a mechanikus mértékek azonban csupán a likviditási helyzetre vonatkozó, korántsem tökéletes
becslések. Minthogy a bázisidõszak kiválasztása bizonyos mértékig önkényes módon történik, e mé-
rések bizonytalansági tényezõje meglehetõsen nagy, ezért óvatosan kell õket kezelni. Ezt a bizonyta-
lanságot kiválóan érzékelteti az a széles skála, amely a fenti négy mérésbõl adódik. 

A becslések bizonytalansága ellenére a fenti mérésekbõl kirajzolódó általános kép arra enged következtetni, hogy
az euroövezetben a szükségesnél jóval nagyobb likviditási lehetõségek vannak. Közép-, illetve hosszabb távon a
túlságosan nagy likviditás veszélybe sodorhatja az árstabilitást. Ezenkívül – az áreltérések lehetõségét figyelembe
véve – ezek a változások szükségessé teszik, hogy szigorúan figyelemmel kísérjük az eszközárak alakulását.

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

2005 harmadik negyedévében a nem pénzügyi ágazat pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme
elhanyagolható mértékben csökkent. Ugyanakkor a befektetési alapokba történõ pénzáramlás, vala-
mint a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok pénzügyi befektetései tovább erõsödtek. 

NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR

2005 harmadik negyedévében, a legutolsó olyan negyedévben, amelyre vonatkozóan ezek az adatok
rendelkezésre állnak, a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme a má-
sodik negyedévi 4,4%-ot követõen 4,3%-on állt. Emögött mind a hosszú, mind a rövid lejáratú pénz-
ügyi befektetések éves növekedési ütemének mérsékelt csökkenése állt, amely megerõsíti az elõzõ ne-
gyedévekbõl származó azon jelzéseket, hogy a kétféle befektetés növekedési ütemének 2004 közepé-
ig észlelt csökkenése ezt követõen megállt (lásd a 11. ábrát).

A hosszú lejáratú befektetések éves növekedési ütemének 2005 harmadik negyedévében észlelt vissza-
esését elsõsorban a tõzsdei részvényekbe, de ugyanígy a hosszú lejáratú, hitelt megtestesítõ értékpapí-
rokba fektetett vagyon éves növekedési ütemének további hasonló esése is okozta. Ugyanakkor a befek-
tetési alapokba fektetett vagyon éves növekedési üteme tovább gyorsult, ami arra enged következtetni,
hogy a befektetõknek a hosszabb lejáratú eszközökbe fektetéstõl való vonakodása elsõsorban azzal áll
összefüggésben, hogy a közvetlen részvénybefektetéseket részesítik elõnyben. Ami a rövid lejáratú
pénzügyi befektetéseket illeti, az éves növekedési ütem csökkenése a valutában elhelyezett és az egyéb
látra szóló betétek alacsonyabb növekedési ütemének a következménye. A pénzpiaci alapokban elhelye-
zett befektetések éves növekedési üteme emelkedett, de még mindig negatív maradt. 

IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

A befektetési alapok eszközértékének éves növekedési üteme 2005 harmadik negyedévében a má-
sodik negyedévi 17,4%-ról 25,2%-ra emelkedett. Ez elsõsorban a részvényvagyonok értékének nö-
vekedésében mutatkozik meg. A teljes eszközállomány értékváltozása tartalmazza az eszközárak
változásának eredményeként kapott értéket is. Ebben a tekintetben az EFAMA1 által szolgáltatott
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1  A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az Európai Alap- és Vagyonkezelôk Szövetsége Németország, Görögország,
Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû részvény- és kötvényalapjainak
nettó értékesítésérôl (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekrôl) szolgáltat adatokat. További információt az EKB Havi jelentés 2004. júniusi számában
„Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történô nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi fejlemények” címû keretes írásban találhatnak.



adatok azt mutatják, hogy a befektetési alapok
(pénzpiaci alapok nélküli) éves nettó értékesítése
2005 harmadik negyedévében emelkedett a má-
sodik negyedévhez képest. Különösen a kötvény-
alapok jegyei iránti kereslet fokozódott tovább –
2001 óta nem tapasztalt, magas értéket ért el – , a
részvényalapokba történõ éves nettó tõkeáramlás
pedig 2004 második negyedéve óta elsõ ízben
emelkedett (lásd 12. ábra). Ugyanakkor a pénzpi-
aci alapokba fektetett nettó éves összegek vi-
szonylag alacsony szinten maradtak. 

Az euroövezetben a biztosítótársaságok és nyug-
díjalapok összes pénzügyi befektetésének éves
növekedési üteme az elõzõ negyedévi 6,2%-hoz
képest 6,7%-ra emelkedett (lásd a 13. ábrát). Ez
elsõsorban a befektetési tevékenység élénkülésére
utal a hosszabb lejáratú eszközkategóriákban, és –
kisebb mértékben – a rövidebb lejáratú eszközök
esetében is. Különösen a nem részvény hosszú le-
járatú értékpapírok éves növekedési üteme foko-
zódott tovább, 11,1%-ra, amely 1998 óta a legma-
gasabb értéknövekedés.  Figyelemre méltó, hogy a
tõzsdei részvények éves növekedési üteme tovább
fokozódott – ha kisebb mértékben is –, az elõzõ
negyedévi 2,4%-ról 3,9%-ra nõtt. Ami a rövidebb
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Éves növekedés üteme

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

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

Pénzügyi befektetés 100 5,1 4,6 4,3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,4 4,3
Készpénz és betétek 36 6,5 5,6 5,3 5,3 5,6 6,2 5,9 6,2 5,7
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 11 –0,3 –1,0 –1,7 1,6 1,3 1,8 3,5 3,2 2,5

ebbôl: rövid lejáratú 1 –0,3 –1,7 –3,3 10,0 2,9 5,0 –1,8 –6,4 –8,0
ebbôl: hosszú lejáratú 11 –0,3 –0,9 –1,6 0,8 1,2 1,6 4,0 4,1 3,4

Befektetési alapok befektetési jegyei 12 7,2 7,1 5,1 3,1 2,2 1,7 1,8 2,6 4,0
ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei

a pénzpiaci alapok nélkül 10 6,2 6,5 5,7 3,5 2,7 2,4 3,0 3,9 5,3
ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 11,3 9,9 3,2 1,7 0,6 –0,8 –2,4 –2,2 –0,5

Tõzsdén jegyzett részvények 14 1,5 0,8 1,4 3,1 2,6 0,9 0,6 –1,8 –3,1
Biztosítástechnikai tartalékok 25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8

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

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 
állományainak éves árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) 1,4 4,2 8,6 4,1 3,5 2,8 2,9 4,9 8,3

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.

1111..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ppéénnzzüüggyyii

bbeeffeekktteettéésseeii

rövid lejáratú pénzügyi befektetés1)
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Forrás: EKB.
1) Készpénz, rövid lejáratú betétek, rövid lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok és pénzpiaci alapok befektetési je-
gyei/egységei, és biztosítási díjak és tartalékok elõre befizetése
fennálló követelésekre.
2) Hosszabb lejáratú betétek, hosszú lejáratú hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok, befektetési alapok befektetési jegyei a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei nélkül, valamint ház-
tartások nettó saját tõkéje életbiztosítási tartalékokban és nyugdíj-
alap-tartalékokban.

(éves változás, százalék)



lejáratú eszközöket illeti, a biztosítótársaságok alapjai és a nyugdíjalapok láthatóan a pénzpiaci alapok-
ba növelték befektetéseiket. A teljes körû értékpapír-állomány értéknövelõ nyereségei 2005 harmadik
negyedévében szembetûnõen emelkedtek az adott év második negyedévéhez képest.

Összefoglalva, a befektetési adatok, valamint a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok adatai bizonyos
hajlandóságot mutatnak a nem pénzügyi szektor részérõl a kockázatosabb pénzügyi eszközökbe, pél-
dául intézményi befektetõkön keresztül a részvényekbe történõ befektetés iránt, míg a közvetlen rész-
vénybefektetés iránt még mindig mutatkozik némi vonakodás. 

22..33  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

2005 decembere és 2006 februárja között a pénzpiaci kamatlábak minden lejárat esetén emelkedtek
az EKB irányadó kamatainak további emelkedésével kapcsolatos fokozott piaci várakozások következ-
tében. Mivel a különbözõ lejáratú eszközök növekedése hasonló mértékû volt, a pénzpiaci hozamgör-
be dõlésszöge lényegében változatlan maradt a három hónapos idõszak egészében.

Miután a pénzpiaci kamatlábak 2005 novemberében – az EKB irányadó kamatainak december 1-jei
emelésére vonatkozó piaci várakozások miatt – jelentõsen emelkedtek, 2005. december eleje és 2006.
február vége között további emelkedés volt tapasztalható. 2005. decemberében és 2006. januárjában
az egy hónapos lejáratú értékpapírok kamata lényegében stabil maradt, míg a három hónapos és tizen-
két hónapos lejáratú papírok kamata – az EKB irányadó kamatainak márciusi emelésére vonatkozó
piaci várakozások miatt – tovább emelkedett. E várakozások bizonyosságára való tekintettel az egy
hónapos kamat ugyancsak jelentõs növekedésnek indult 2006 februárjában, míg a három hónapos és

EKB

Havi jelentés

2006. március

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Monetáris

és pénzügyi

folyamatok

29

1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

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

(millió 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)



tizenkét hónapos kamatok kisebb mértékben emelkedtek. Az egy, három, hat és tizenkét hónapos ka-
matlábak március elsején 2,60%, 2,66%, 2,79%, illetve 2,99%-on álltak, 22, 19, 20, illetve 23 bázis-
ponttal haladja meg a 2005. november végén mért szinteket.

Ezen változások eredményeként a pénzpiaci hozamgörbe dõlésszöge, amely decemberben és január-
ban meredekebbé vált, februárban ismét laposabb lett. Az elmúlt három hónap egészében a hozam-
görbe dõlésszöge lényegében változatlan maradt. A tizenkét hónapos és az egy hónapos EURIBOR
kamatlábak közötti különbözet a 2005. november 30-i 38 bázisponttal szemben 2006. március 1-jén
39 bázispontot ért el (lásd a 14. ábrát). 

2005. november eleje óta a piaci szereplõk módosították a rövid lejáratú kamatlábak 2006. évi alaku-
lásával kapcsolatos várakozásaikat. Míg a 2006 elsõ néhány hónapjára vonatkozó várakozások kissé
lefelé módosultak, a 2006 második felére szóló várakozások felfelé mozdultak el. Ezek a változások
a 2006. júniusában, 2006. szeptemberében és 2006. decemberében lejáró három hónapos EURIBOR
határidõs kötésekben implikált kamatlábak, amelyek 2006. március 1-jén 2,92%-on, 3,10%-on, illet-
ve 3,22%-on álltak, 6, 17 és 24 bázisponttal magasabbak, mint 2005. november végén a megfelelõ le-
járatú kötések kamatszintjei (lásd a 15. ábrát).

A három hónapos EURIBOR határidõs ügyletekre vonatkozó opciókból képzett implikált volatilitás
december és február között jelentõs mértékben csökkent, és február végén történelmi mélypontot ért
el. Az implikált volatilitás három hónap alatt leírt pályája – az EKB kamattal kapcsolatban 2005 de-
cembere óta történt intézkedés és az arról szóló közléseket követõen – arra utal, hogy a rövid lejára-
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1144..  áábbrraa::  RRöövviidd  lleejjáárraattúú  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattlláábbaakk

1 hónapos EURIBOR (bal skála)
3 hónapos EURIBOR (bal skála)
12 hónapos EURIBOR (bal skála)
a 12 hónapos és az 1 hónapos EURIBOR 
közötti szórás (jobb skála)

febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr.
2005 2006
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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
határidõs kamat 2006. március 1-jén
határidõs kamat 2005. november 30-án
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidôs szerzõdések a folyó és a
következõ három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett ár-
folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)



tú kamatok elkövetkezõ hónapokban várható alakulását illetõen a piaci szereplõk körében fennálló bi-
zonytalanság nagyon alacsony szintre csökken. 

2005 decemberében a pénzpiaci görbe nagyon rövid végén elhelyezkedõ kamatlábak az EKB irányadó
kamatának 25 bázispontos emelésérõl szóló december 1-jei döntés hatására emelkedésnek indultak. A
szokásos karácsonyi és év végi hatások kivételével (amelyek eredményesen tartalmazták az EKB kellõ
mértékû likviditást elõíró rendelkezését ezen idõszakban az autonóm tényezõk tekintetében fennálló bi-
zonytalanság növekedésének megakadályozására) az EONIA 2,32%-on stabilizálódott. A januárban és
februárban kezdõdõ tartalékolási idõszakokban (bizonyos likviditás által kiváltott február eleji volatilitá-
sok kivételével) (az EONIA) stabil 2,33%-on, illetve 2,34%-on, 8, illetve 9 bázisponttal az Eurosystem
irányadó refinanszírozási mûveleteire (IRM-ek) minimális ajánlati kamatláb felett állt. Február vége tá-
ján az egynapos kamat emelkedett, a hó végi hatások eredményeként február 28-án elérte a 2,40%-ot.  

Az elmúlt három hónap során az EKB folytatta a 2005 októberében elfogadott laza likviditási politi-
kát. Decemberben és januárban az IRM-ek 2,30%-os, illetve 2,31%-os marginális, illetve súlyozott át-
lagos likviditási kamatot biztosítottak a versenytárgyalási árverések többségénél, miközben a kama-
tok februárban 2,31%-ra, illetve 2,32%-ra emelkedtek. A 2006. március 7-én befejezõdött tartaléko-
lási idõszakban lebonyolított IRM-ek során a marginális, illetve a súlyozott átlagos kamatok tovább
emelkedtek 2,32%-ra, illetve 2,34%-ra (lásd a 17. ábrát). A legutóbbi három tartalékolási periódusra
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1166..  áábbrraa::  AA  22000066  sszzeepptteemmbbeerréébbeenn  lleejjáárróó  hháárroomm

hhóónnaappooss  EEUURRIIBBOORR  hhaattáárriiddõõss  kkaammaattookkrraa  

vvoonnaattkkoozzóó  ooppcciióókkbbóóll  sszzáámmííttootttt  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss

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

júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr.
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás
és a megfelelõ kamat szorzataként képeztük. (Lásd még a Havi
jelentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid
kamatú határidõs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbõl szár-
maztatott implikált volatilitás mérése] címû cikket.)

(éves adat, százalék; bázispont; napi adatok)

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

kkaammaattlláább

az irányadó refinanszírozási mûveletre érvényes 
minimális ajánlati kamat
aktív oldali rendelkezésre állás kamata
betéti rendelkezésre állás kamata
egynapos kamatláb (EONIA)
az irányadó refinanszírozási mûvelet maximális 
megajánlott kamata

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



vonatkozó rövid lejáratú kamatokkal és likviditási feltételekkel kapcsolatban bõvebb információkat a
4. keretes írásban olvashatnak.

A 2005. december 21-én lebonyolított hosszabb távú refinanszírozási mûveletek során a marginális és
a súlyozott átlagos kamatok 5 bázisponttal, 2,45%-ra, illetve 2,46%-ra emelkedtek a korábbi mûve-
lettel szemben, amely csak 4 és 3 bázisponttal alacsonyabb, mint az említett napon érvényben lévõ
három hónapos EURIBOR kamatláb. A mûveletre hatással volt az ellenoldal ajánlattételi hibája (lásd
a 4. keretes írást is). A január 25-én és február 22-én lebonyolított mûveletek során, amelyek az elsõ
magasabb volumenû, 40 milliárd eurós elosztással járó mûveletek voltak, a marginális kamatlábak
2,47%-ot, illetve 2,57%-ot, azaz 6, illetve 4 bázisponttal az említett napokon érvényes három hóna-
pos EURIBOR kamatláb alatti szintet értek el.
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LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETT  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  AA  22000055..  NNOOVVEEMMBBEERR  99..  

ÉÉSS  22000066..  FFEEBBRRUUÁÁRR  77..  KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKBBAANN

A jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését
vizsgálja a 2005. december 5-én, 2006. január
17-én és 2006. február 7-én végzõdõ három tar-
talékolási idõszakban.

A bankrendszer likviditási igénye

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási igé-
nye az elmúlt évek megfigyelései szerint erõs
szezonális jelleget mutatott, aminek oka a for-
galomban lévõ bankjegyek számának növeke-
dése volt [lásd az A) ábrát]. A bankjegyforga-
lom, amely a legnagyobb „autonóm tényezõ”
(azaz olyan likviditási tényezõ, amely általában
nem valamely monetáris politikai eszköz alkal-
mazásából ered), történelmi magasságba emel-
kedett, december 26-án 575,3 milliárd euróra
nõtt. A vizsgált idõszakban az autonóm ténye-
zõk átlagosan 248 milliárd euróval járultak hoz-
zá az eurórendszer likviditási hiányához. A
kötelezõ tartalékok állománya, amely likviditá-
si szükségletek másik legfontosabb forrása,
ugyanezen idõszakban 153 milliárd euróra nõtt. 

A napi átlagos túltartalékolás (azaz a kötelezõ
tartalékot meghaladó pénzforgalmiszámla-állomány napi átlaga) átlagosan 0,85 milliárd euróval
növelte az eurórendszer likviditási hiányát a vizsgált idõszakban. A december 5-én záruló tartalék-
fenntartási idõszakban az átlagos túltartalékolás minden idõk legmagasabb értékét, 1,02 milliárd
eurót ért el a nem várt magas egyéni likviditástartás miatt. Az ezt követõ két tartalékfenntartási
idõszakban a túltartalékolás 0,81 milliárd euróra, illetve 0,74 milliárd euróra csökkent [lásd a B)
ábrát]. 

44..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa::  AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássii  kkeerreesslleettee

ééss  lliikkvviiddiittáássii  kkíínnáállaattaa

Fõbb refinanszírozási mûveletek: 
310,44 milliárd euro 
Hosszabb távú refinanszírozási mûveletek: 
91,25 milliárd euro
Folyószámla-állomány: 154,04 milliárd euro 
Elõírt tartalékszint: 
(Elõírt tartalék: 153.19 milliárd euro,  
tartaléktöbblet: 0,85 milliárd euro)
Autonóm tényezõk: 247,72 milliárd euro
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Forrás: EKB.

(Milliárd euro; napi átlagok a teljes idõszakra az egyes tételek 
mellett vannak feltüntetve)
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Likviditáskínálat és kamatok

A likviditási kereslet csúcsidõszakával egyidejû-
leg a nyílt piaci mûveletek volumene átmenetileg
csökkent [lásd az A) ábrát]. Az irányadó refinan-
szírozási mûveleteken (IRM-ek) keresztül bizto-
sított likviditás átlagosan 310,4 milliárd eurót tett
ki. A szembenálló felek által benyújtott ajánlatok
és a teljesített ajánlatok közötti arány (ajánlat-tel-
jesítés arány) decemberben 1,00 és 1,25 közötti
szintre csökkent, majd ismét 1,30 közötti szintre
emelkedett. Az ajánlat-teljesítés arány az egész
idõszakra átlagosan 1,23 volt. 

A Kormányzótanács azon határozatával összhangban, hogy hosszú távú refinananszírozási mûve-
letekre (HTRM) szánt összeget 30 milliárd euróról 40 milliárd euróra emeli, a HTMR-ek által biz-
tosított likviditás a vizsgált idõszakban 90 milliárd euróról 100 milliárd euróra emelkedett.

A december 6-án záruló tartalékolási idõszak

Az EKB 2005 októberében jelezte a piaci szereplõk felé az euro egynapos indexátlag (EONIA) és
minimális ajánlati kamat közötti különbözet emelkedõ tendenciája miatti aggodalmait. Ennek
eredményeként úgy határozott, hogy a tartalékolási idõszakok utolsó irányadó refinanszírozási mû-
velete (IRM) kivételével valamennyi IRM esetén 1 milliárd euróval a referenciaérték felett fog al-
lokálni. Ezt az intézkedését a december 6-ával záródó tartalékolási idõszakra is kiterjesztette. Az
idõszak 2,05%-os marginális, illetve 2,06%-os
súlyozott átlagos IRM-kamatokkal indult, míg
az EONIA (euro egynapos indexátlag) 2,08%-ot
ért el.

November végén nõtt a piaci szereplõk azon vá-
rakozása, hogy változni fog az EKB irányadó
kamata. Annak ellenére, hogy az új rendszer
alapján a kamatváltozás csak a következõ tarta-
lékolási periódus elején lép hatályba, az
EONIA 2,19%-ra emelkedett, míg a marginális
IRM-kamat 2,08%-ot ért el. A nem várt piaci re-
akció fényében az EKB az adott tartalékolási
idõszak utolsó IRM-je esetén is allokált 1 milli-
árd eurót a referenciaérték felett. A marginális
kamat maradt a 2,09%-os szinten, de ezt köve-
tõen az EONIA 2,05%-ra esett vissza. A tartalé-
kolási periódus utolsó napján az EKB nem várt
nagyságú, 7,5 milliárd euro összegû likviditási
felesleget vett fel finomhangolási mûvelet ré-
vén.  A tartalékolási idõszak végén a 0,77 milli-
árd összegû betéti rendelkezésre állás nettó
igénybevételével zárult, míg az EONIA 1,85%-
ra csökkent. 

BB))  áábbrraa::  TTööbbbblleettttaarrttaalléékkookk
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1) A bankok folyószámla-állománya az elõírt tartalékon felül.
Forrás: EKB.

(Milliárd euróban, átlagos szint minden karbantartási idõszakban) 

CC))  áábbrraa::  AAzz  EEOONNIIAA  ééss  EEKKBB  kkaammaattlláábbaakk
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Forrás: EKB.

(Napi kamatlábak százalékban)
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A globális hosszú lejáratú államkötvényhozamok 2005 novembere óta csak elhanyagolható mérték-
ben növekedtek. Az állampapírok – különösen a középtávú lejáratú állampapírok – hozamait az
euroövezeten belül azok a jelzések erõsítették, amelyek alapján a piaci szereplõk a gazdasági tevé-
kenység rövid távon bekövetkezõ javulására számítottak. A gazdasági növekedés eredménye 2005
utolsó negyedévében, amely a vártnál valamivel kisebb mértékû volt, valószínûleg az ellenkezõ
irányban hatott. A kötvénypiac bizonytalansága a legfontosabb piacok többségén alacsony szinten
maradt.
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A január 17-én záruló tartalékolási idõszak

2005. december 2-án az EKB Kormányzótanácsa úgy határozott, hogy az EKB irányadó kamatát
25 bázisponttal felemeli. A változás a december 7-én kezdõdött új tartalékolási idõszak kezdetével
vált hatályossá. Az EKB ezen tartalékolási idõszak alatt folytatni kívánta a laza allokálási megkö-
zelítést, és ennek megfelelõen december 5-én a referenciaösszeg felett 1 milliárd dollárt allokált.
A kiegészítõ összeg azonban a következõ IRM-ek során, karácsony és az év vége környékén foko-
zatosan tovább emelkedett 3 milliárd euróig, majd a tartalékolási idõszak utolsó tendere során
visszatért a referenciaértékre. 

A december 22-én elszámolt IRM-ek során egy hibás ajánlat megakadályozta, hogy az EKB a ter-
vezett 30 milliárd euro összeget allokálja. Mindössze 12,5 milliárd eurót lehetett elszámolni. An-
nak érdekében, hogy a keletkezett likviditási egyenlõtlenséget megszüntesse, az EKB a következõ
nap újabb HTRM-et indított a hiányzó összeg érdekében.

A tartalékolási idõszak elsõ hetében az EONIA 2,32%-on állt, majd karácsony környékén
2,35%-ra emelkedett. Ugyanezen idõpontban a marginális IRM-kamat 2,29-2,30%-on, míg a sú-
lyozott átlagos kamat 2,30-2,31%-on állt. Az év vége elõtt, december 30-án a pótlólagos igény
az EONIA 2,42%-os emelkedését eredményezte, amely a mindeddig év végén tapasztalt legki-
sebb különbség. Az újév elsõ két hetében az EONIA stabilan 2,34%-ot tartott, de a laza likvidi-
tási feltételekkel kapcsolatos piaci várakozások eredményeként az EONIA január 13-án, pénte-
ken 2,21%-ra süllyedt. Az autonóm tényezõk likviditásfelvételi hibái, valamint a felesleges tar-
talékok megléte a következõ hétfõn 2,31%-ra nyomta fel az EONIA-t. A tartalékolási idõszak
végén a 0,79 milliárd összegû betéti rendelkezésre állás nettó igénybevételével zárult, míg az
EONIA 2,30%-on állt.

A február 7-én záruló tartalékolási idõszak

A laza allokálási megközelítés a következõ tartalékolási idõszakban is folytatódott. Az idõ-
szak elsõ két hetében az EONIA meglehetõsen stabilan tartotta a 2,33%-ot, azonban február
3-án, pénteken 2,40%-ra nõtt, majd az idõszak utolsó két napjában visszatért 2,34%-ra. Az
egynapos kamat rövid életû emelkedése a likviditási feltételeknek az utolsó IRM-allokációja
óta bekövetkezett szigorodását tükrözte. A marginális IRM-kamat keveset, 2,30%-ról 2,31%-
ra emelkedett, míg a súlyozott átlagos kamat stabilan tartotta a 2,31%-os szintet. A tartaléko-
lási periódus utolsó napján az EKB a jelzett 6,7 milliárd euro összegû egyenlõtlenség meg-
szüntetése érdekében 6,5 milliárd euro tõkeinjekciót adott. A tartalékolási idõszak marginá-
lisan lazán zárult 0,87 milliárd euro összegû betéti rendelkezésre állás igénybevételével, az
EONIA pedig 2,34% volt.



2005. november vége és 2006. március 1-je között mind az euroövezet, mind pedig az Egyesült Álla-
mok tízéves állampapírjainak hozamai kismértékben nõttek, és a vizsgált idõszak végén 3,6%-ot, il-
letve 4,6%-ot értek el (lásd 18. ábra). A hosszú lejáratú kötvények hozamai viszont történelmi távlat-
ban az Atlanti-óceán mindkét oldalán még mindig viszonylag alacsony szinten álltak. A kötvényho-
zamok alacsony szintje a két gazdasági társadalomban tehát egyrészt arra utalnak, hogy a hosszú le-
járatú kötvények tartása érdekében a befektetõk által igényelt kockázati felárak nyomottak, másrészt,
hogy a hosszú távú inflációs várakozások szilárdan tartják magukat. Az Egyesült Államok és az
euroövezet tízéves államkötvényeinek hozama lényegében változatlan maradt az adott idõszakban, a
vizsgált idõszak végén 105 bázispontos eredménnyel. A tízéves lejáratú japán államkötvények hoza-
mai ugyanezen idõszakban növekedtek, és március 1-jén 1,6%-ot értek el. A piaci résztvevõk rövid
távú fejleményekkel kapcsolatos bizonytalansága a kötvénypiac tízéves szegmensében, amelyet a köt-
vényopciókból képzett implikált volatilitás jellemez, az euroövezetben és az Egyesült Államokban is
kismértékben csökkent, míg Japánban valamelyest emelkedett (lásd a 19. ábrát).

Az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú névleges államkötvényhozamok – bár a vizsgált idõszakban
erõs ingadozásokkal – az elmúlt három hónap folyamán kismértékben nõttek. A tényleges és a várható
gazdasági aktivitás mutatóival kapcsolatban kiadott adatok – összességében – továbbra is viszonylag erõ-
teljes gazdasági növekedésre utalnak. Az Egyesült Államok 2005 negyedik negyedévére kiadott GDP-vel
kapcsolatos adatai a piaci szereplõk várakozásainál sokkal alacsonyabb értéket mutattak, ami láthatóan bi-
zonyos aggodalmat váltott ki a gazdasági tevékenységre vonatkozó rövid távú kilátások tekintetében. En-
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1188..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  áállllaammkkööttvvéénnyyhhoozzaammookk
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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)



nek bizonyítéka, hogy az indexalapú kötvényekre kínált reálhozamok összességükben estek a megfigye-
lési idõszakban, miközben a rövid lejáratú kötvények esetén még hangsúlyosabb csökkenést regisztráltak.
Ezen túlmenõen az amerikai hozamgörbe dõlésszöge tovább laposodott, sõt néhány lejárat esetén ellenke-
zõ elõjelû lett. Míg a múltban az ellenkezõ elõjelû hozamgörbe általában alacsonyabb jövõbeni gazdasá-
gi növekedést jelzett, figyelembe kell venni, hogy az amerikai hozamgörbe dõlésszögét aktuálisan torzít-
hatják a hosszú lejáratú kötvényhozamokba beágyazott különösen alacsony kockázati felárak.2

Az olajárak elmúlt három hónapban bekövetkezett további emelkedése láthatóan felfelé nyomja az
amerikai kötvények hozamát a beruházók körében bekövetkezõ magasabb inflációs várakozásoknak
köszönhetõen. Ezt a véleményt támasztja alá az a tény, hogy a kiegyenlítõ infláció az Egyesült Álla-
mokban különösen rövid lejáratú kötvények esetén növekedett 2005. november vége óta. Például a
2009-ben lejáró névleges és a reálhozamokból származó kiegyenlítõ infláció az elmúlt három hónap-
ban mintegy 50 bázisponttal emelkedett. 

Az euroövezet hosszú lejáratú kötvényeinek hozamai összességében csak kismértékben növekedtek az el-
múlt három hónapban. A felmérési mutatók alátámasztották a kötvényhozamok alakulását, amelyek álta-
lában gazdasági növekedést jeleztek az euroövezetben, amelynek üteme 2006-ban – a 2005 utolsó negyed-
évére vártnál kissé alacsonyabb gazdasági növekedés ellenére – növekedett. Az euroövezeten belüli gaz-
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2200..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt
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Forrás: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikált határidõs hozamgörbe – amelyet a
piaci kamatok lejárati struktúrájából számíthatunk ki – a rövid
távú kamatok jövõbeli szintjére vonatkozó piaci várakozásokat
tükrözi. Az implikált határidõs hozamgörbe kiszámítási módját a
Havi jelentés 1999. januári számának 4. számú cikkében ismertet-
tük. A becsléshez használt adatokat swapkontraktusokból szár-
maztattuk.

(éves adatok, százalék)

2211..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  kkööttvvéénnyyeekk  
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A kötvények reálhozamát a – dohánytermékek árát
nem tartalmazó – HICP-hez indexált francia és olasz államköt-
vények piaci árfolyamából származtattuk. A kiegyenlítõ infláció
kiszámításának módszerét a Havi jelentés 2002. februári számá-
nak 2. cikkében ismertettük.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

2 Lásd a Havi jelentés 2006. februári számában „Az amerikai hozamgörbe dõlésszögének szûkülése kisebb jövõbeni növekedést jelez?” címû
keretes írást.



dasági tevékenység rövid távú javulására számító befektetõk véleménye összhangban áll a 2008. évben le-
járó indexalapú kötvények elmúlt három hónapban elért mintegy 30 bázispontos növekedésével (lásd a 21.
ábrát). A piaci szereplõk véleménye az EKB által követett pénzpolitika érzékelhetõ jövõbeni útjával kap-
csolatban nem sokat változott ebben az idõszakban, kivéve azt, hogy rövid- középtávra kissé magasabb
jegybanki alapkamatra számítanak (lásd a 20. ábrát). Az euroövezet kötvényhozamai az EKB döntése után
viszont kisebb változáson mentek keresztül, melynek eredményeként december 1-jén 25 bázisponttal
2,25%-ra nõtt az irányadó refinanszírozási mûveletek minimális kínálati kamata. Ez a letompított kötvény-
piaci reakció arra utal, hogy a pénzpiacok a monetáris politika beszûkülésére számítottak.

A piaci szereplõk euroövezettel kapcsolatos inflációs várakozásai nem sokat változtak a megfigyelé-
si idõszakban, mivel csak a kiegyenlítõ infláció marginális változásait jelezték a teljes idõszakra (lásd
21. ábra). Az euroövezetben tehát a kiegyenlítõ infláció továbbra is rugalmasan igazodott az elmúlt
három hónap olajárváltozásaihoz. Március 1-jén a tízéves kiegyenlítõ infláció mértéke 2,1% volt. 

Az euroövezetben az implikált kötvénypiaci volatilitás 2005 decemberében és 2006 elsõ két hónapjában
kismértékben csökkent, ezzel történelmi mértékben meglehetõsen alacsony szintû maradt. Ennek következ-
tében a piaci résztvevõknek a tízéves kötvények hozamaira vonatkozó rövid távú fejleményeket illetõ bi-
zonytalansága kifejezetten mérsékelt maradt, ami láthatóan azt jelzi, hogy az euroövezetben a hosszú lejára-
tú kötvények kamatainak alacsony szintjét, globális szinten pedig meglehetõsen állandó szintjét érzékelik.

22..55  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Az utóbbi három hónapot az összes jelentõsebb
részvénypiacon a jelentõs árfolyam-emelkedés
jellemezte. Komoly nyereségesség – mind tényle-
gesen, mind pedig az elvárások szerint – nyújtott
támogatást a globális részvényáraknak. 

Az elmúlt három hónapban a részvényárfolyamok
az euroövezetben és az Egyesült Államokban egy-
aránt emelkedtek. A japán részvények árfolyama –
az idõszakon belüli nagyon erõs volatilitás ellenére
– szintén emelkedett. A Dow Jones EURO
STOXX, illetve a Standard & Poor’s 500 indexek
mérései alapján a részvényárfolyamok az euroöve-
zetben és az Egyesült Államokban mintegy 12%-
kal, illetve 3%-kal nõttek a 2005. november vége és
a 2006. március 1-je közötti idõszakban (lásd 22.
ábra). A Nikkei 255 index mérései szerint a japán
részvények árfolyama körülbelül 7%-kal emelke-
dett ugyanebben az idõszakban.

A részvényopciókból származó implikált volati-
litással mért tõzsdei bizonytalanság lényegében
stabil maradt az amerikai piacon, kissé nõtt az
euroövezetben, míg Japánban éles emelkedést
mutatott (lásd a 23. ábrát). 
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2222..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyáárriinnddeexxeekk
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX ál-
talános index, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 500
index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adatait használtuk.

(2005. március 1. = 100; napi adatok)



A vizsgált idõszak vége felé Japánban tapasztalt fokozott tõkepiaci bizonytalanságban és az árfolya-
mok meredek esésében része lehetett annak, hogy 2006. január közepén felderítették egy japán inter-
netes cég felsõ vezetõinek állítólagos piaci manipulációit. Összességében a viszonylag kedvezõ gaz-
dasági és jövedelmezõségi hírek nagy valószínûséggel segítették a japán részvényárfolyamokat, ame-
lyek ily módon folytatták a 2005 eleje óta regisztrált erõs fellendülést. 

Az amerikai részvényárfolyamok a viszonylag kedvezõ jövedelmezõségi adatok ismeretében az el-
múlt három hónapban emelkedtek. Februárban a Thomson Financial Datastream például az egy rész-
vényre esõ hozamok 15% körüli éves emelkedésérõl számolt be a Standard & Poor’s 500 indexbe tar-
tozó vállalatok esetében. Ugyanez a forrás arról számolt be, hogy az elemzõk elõrejelzése szerint a
hozamok éves növekedésének mértéke az elkövetkezõ 12 hónapban 12% körüli marad (lásd a 24. áb-
rát). Az USA-beli hozamok és részvényárfolyamok tehát továbbra is rugalmasan követték az elmúlt
három hónap olajárainak újbóli emelkedését, valamint megjelentek bennük a fokozott geopolitikai fe-
szültségek is. 

Az euroövezet részvényárfolyamainak elmúlt három hónapbeli két számjegyû emelkedése eredmé-
nyeként tovább folytatódott az euroövezetben az elmúlt egy-két évben tapasztalt, rendkívül erõs rész-
vényárfolyam-teljesítmény. A részvényárfolyamok erõs hullámzását mutatta a vállalati nyereségek
tartósan erõs tényleges és várható növekedése. Februárban a Thomson Financial Datastream a Dow
Jones EURO STOXX indexben szereplõ vállalatok jövedelmének 16% körüli tényleges éves növeke-
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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, Ja-
pánban 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 és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, míg az Egyesült Államok esetében az Standard & Poor’s
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)



désérõl számolt be. Ugyanez a forrás azt is bejelentette, hogy az elemzõk a Dow Jones EURO STOXX
indexben szereplõ vállalatok egy részvényre esõ nyereségének évi 8%-os növekedésére számítottak a
következõ 12 hónapra.  

Az euroövezeti vállalatok jövedelmének várható nagyarányú növekedése összhangban áll azzal a po-
zitív értékeléssel, amely az euroövezeti üzleti szemlélet felmérési mutatóiból következik. Az elmúlt
tizenkét hónap során a globális részvénypiacok egyik érdekes jellemzõje az euroövezeti részvényár-
folyamok erõsebb teljesítménye volt az Egyesült Államok részvényárfolyamainak teljesítményével
szemben. Ez a változás bizonyos mértékig az Egyesült Államok és az euroövezet közötti kamatkü-
lönbség szélesedésének, valamint az euro US-dollárral szembeni értékcsökkenésének köszönhetõ
(lásd az 5. keretes írást). 

Az elmúlt három hónapban a Dow Jones EURO STOXX index opcióiból levezetve valamelyest nö-
vekedett a tõzsdei bizonytalanság, amely a befektetõk által igényelt részvénykockázati felárak növe-
kedését eredményezhette, amely – ha elszigetelten is – lenyomta a részvényárfolyamokat. 
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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 5,3 6,7 11,3 7,3 34,4 3,9 10,7 5,3 6,5 8,7 100,0
(idõszak végi adatok)

Árfolyamváltozások
(idõszak végi adatok)
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
2005. IV. n.év 6,2 4,3 0,6 –6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 –4,1 5,7 4,5
január 6,0 1,1 4,4 6,0 4,7 3,0 7,1 2,3 –4,7 6,9 4,1
február 1,0 1,3 3,2 –4,8 5,9 -2,9 3,6 1,7 1,7 5,2 3,0
2005. november vége–

2006. március 1. 12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 7,2 20,0 8,6 –1.1 18.6 12.4

Volatilitás 
(az idõszak átlagában)
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
2005. IV. n.év 13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
január 17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
február 10,4 9,2 10,5 17,8 10,3 11,9 8,7 11,4 13,2 14,7 8,5
2005. november vége–

2006. március 1. 12,9 9,3 10,6 14,9 11,7 13,2 10,9 13,6 12,7 13,2 9,6
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYÁÁRRFFOOLLYYAAMMAAII  ÉÉSS  AAZZ  EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYÁÁRRFFOOLLYYAAMMAAII  

KKÖÖZZÖÖTTTTII  EELLTTÉÉRRÉÉSS  OOKKAAII  

A részvényárak a múlt évben az euroövezetben magas hozamokat könyveltek el, míg az Egyesült
Államokban stagnáltak. A Dow Jones EURO STOXX bõvített indexe 2004. december vége és
2005. december vége között csaknem 23%-kal emelkedett, míg a Standard & Poor’s 500 index
emelkedése még a 4%-ot sem érte el.  Az, hogy az euroövezet részvényárfolyamai ennyivel job-
ban teljesítettek, mint az amerikai részvényárfolyamok, nehezen magyarázhatónak tûnnek, mivel
az euroövezetben – mind a tényleges, mind a várható – gazdasági növekedés viszonylag alacso-
nyabb, mint az Egyesült Államokban. Ha egyáltalán beszélhetünk elõnyrõl, az mindenképen az
amerikai részvények javára szólhat. E keretes írás arra mutat rá, hogy számos alapvetõ tényezõ,
így a vállalati nyereségek kedvezõbb alakulása, az euróval szemben gyengébb amerikai dollár, va-
lamint az euroövezet alacsonyabb kamatnövekedése adhat magyarázatot arra, miért múlta fölül az
euroövezet részvénypiaca az amerikai részvénypiac teljesítményét.

Ahhoz, hogy azokat a tényezõket értékelhessük, amelyek a két gazdasági terület részvényárfolya-
mai közötti rést kiszélesítették, célszerû emlékeztetnünk arra, hogy – elméletben – egy részvény
árfolyama a kockázatmentes kamatmértékkel leszámítolt várható jövõbeni osztalékok plusz azon
kockázati felár összegének felel meg, amelyet a befektetõk a részvények megtartásáért igényelnek.
A fenti értékelés végzése során a várható jövõbeni osztalékok helyett hozamvárakozásokat is al-
kalmazhatunk, feltételezve, hogy a hozamok egy adott részét osztalék formájában fizetik ki. A két
gazdaság részvényárfolyam-trendjeinek különbsége tehát valószínûleg a nyereségesség, a kama-
tok, valamint a részvényfelár különbségébõl adódik.

A viszonylagos nyereségesség alakulásával kezdve: a Dow Jones EURO STOXX indexe, valamint a
Thomson Financial Datastream által szolgáltatott Standard & Poor’s 500 index szerint az egy részvény-
re esõ hozam az euroövezetben 2004-ben és 2005-ben egyaránt erõsebben nõtt, mint az Egyesült Álla-
mokban. 2005-ben a hozamnövekedés az euroövezetben nemcsak erõsebb volt, mint az Egyesült Álla-
mokban, de annál is erõsebb volt, mint amit egy évvel korábban vártak. 2004 decemberében az elem-
zõk arra számítottak, hogy az euroövezetben az egy részvényre esõ hozam 11,6%-kal fog nõni 2005-
ben, a tényleges eredmény azonban 18,3% volt, csaknem 7 százalékponttal magasabb a korábban várt-
nál. Az Egyesült Államokban az egy részvényre esõ nyereség 2005-ben 14,1%-kal nõtt, azaz mind-
össze 3 százalékponttal lett magasabb a 2004 decemberében vártnál [lásd az A) ábrát].

Az egyik olyan tényezõ, amely magyarázatot adhat az euroövezet és az Egyesült Államok rész-
vénypiaci alakulása közötti különbségekre, a devizaárfolyamban keresendõ.  A markáns devizaár-
folyambeli különbségek érinthetik a bejelentett hozamokat és a hozambeli kilátások piaci érzéke-
lését egyaránt. A devizaárfolyamok hatása egy adott vállalat jövedelmére és – végsõ soron – a bõ-
vített részvényindexre természetesen eltér attól függõen, hogy a cégek inkább importorientáltak,
vagy inkább exportorientáltak, tehát – összesítve – ennek jelzése nehezen meghatározható, ezért
ez empirikus kérdéssé válik. Az alábbi ábra az euró árfolyamát mutatja az amerikai dollár árfolya-
mával szemben, a két gazdaság egymáshoz viszonyított tõzsdei teljesítményével együtt. Mivel az
euroövezet jobb teljesítményei valószínûleg szorosan kapcsolódik az euró amerikai dollárral szem-
beni 2005. évi alulértékeltségéhez, ésszerûnek tûnik annak feltételezése, hogy az utóbbi deviza
2005-ben kedvezõbben járult hozzá az euroövezet cégeinek nyereségéhez, mint az amerikai cége-
kéhez, feltehetõen az exportbeli versenyképesség megfelelõ általános nyeresége révén.

55..  kkeerreetteess  íírrááss  
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Amint fentebb említettük, a kamatkülönbségek hatással vannak a részvényárfolyamokra, mivel
azokat a leszámítolási tényezõket érintik, amelyeket a befektetõk a részvények értékeléséhez alkal-
maznak. A kamatok részvényárfolyamokra gyakorolt hatásának mérése érdekében hasznos, ha a
hosszú távú hozamokat tapasztalati alapon áttekintjük. Ha a hozamok nõnek (és minden más té-
nyezõ azonos marad), akkor a részvényárfolyamok rendes körülmények között emelkedésnek in-
dulnak. A diszkonttényezõk hatása a részvényárfolyamokra az Egyesült Államokban 2005-ben
valószínûleg kevésbé volt kedvezõ, mint az euroövezetben. Például a hosszú távú reálhozam az
euroövezet inflációhoz kötõdõ (2012. évi lejáratú) kötvényein kismértékben változott 2004 decem-
bere és 2005 decembere között, míg az Egyesült Államok inflációhoz kötött, 2011-ben lejáró köt-
vényeinek hosszú távú reálhozama mintegy 80 bázisponttal emelkedett. Tehát valószínû, hogy a
kötvények reálhozamának erõteljes emelkedése nagyjából ellensúlyozza az amerikai tõzsdei hoza-
mok általában pozitív alakulásának hatását.

Továbbá az euroövezet részvényárfolyamai 2005-ben hasznot húztak a befektetõk azon érzésébõl,
hogy az amerikai részvények magasabb kockázattal járnak, mint az euroövezet részvényei. Példá-
ul a 2005. év során – arra a kérdésre adott válaszként, melyik az a régió, amelyben úgy gondolják,
hogy a részvénypiacok a leginkább felülértékeltek, illetve leginkább alulértékeltek (a Merrill
Lynch Global Fund Manager Survey havi folyóiratban tették fel ezt a kérdést), a megkérdezett
alapkezelõk mintegy átlagos nettó 50%-a úgy érezte, hogy az amerikai részvénypiac van a legin-
kább felülértékelve, míg mindössze körülbelül – 16% érezte ezt az euroövezet esetén. Ez az érzé-
kelés valószínûleg arra ösztönözte – különösen – az intézményi befektetõket, hogy portfóliójukban
túlsúlyban szerepeltessék az euroövezet részvényeit, és kisebb arányban az amerikai részvényeket,
mellyel hatást gyakoroltak a részvényárak egymáshoz viszonyított alakulására.

Mivel a részvényárfolyamok emelkedése az Atlanti-óceán mindkét oldalán általában széles alapo-
kon állt, az euroövezet és az Egyesült Államok általános részvénypiaci teljesítménye közötti kü-
lönbségek általában megfelelõen megmutatkoztak az ágazatok közötti megfelelõ teljesítménykü-
lönbségekben is. Az euroövezet pénzügyi szektora – egy olyan szektor, amely nagyobb súlyt kép-

AA))  áábbrraa::  VVáárraattllaann  jjöövveeddeellmmeekk  aazz
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Forrás: Thomson Financial Datastream és EKB-számítások.
Megjegyzés: A váratlan jövedelmeket mint a tényleges éves jöve-
delemnövekedés és az elõzõ év decemberében várt jövedelemnö-
vekedés különbségeként mérik. 

(százalékpontok)
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Forrás: Reuters és EKB-számítások.



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

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozási reálköltsége 2005 negyedik negyedévében – történel-
mi méretekkel mérve is – alacsony szinten maradt. Ugyanezen idõszakban a nem pénzügyi vállalatok
tovább növelték adósságfinanszírozásukat, miközben hitelpapír-kibocsátásuk mérsékelt maradt, tõzs-
dei részvénykibocsátásuk pedig valamelyest nõtt. Az adósságfinanszírozás növekedési ütemének fo-
lyamatos emelkedése következtében a szektor adósság–GDP aránya 2005 utolsó negyedévében to-
vább nõtt.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

A nem pénzügyi vállalatok euroövezeten belüli külsõ finanszírozású reálköltsége, amelyet a különfé-
le finanszírozási források súlyozásával számítunk ki (az értékelési hatásokkal kiigazított) kinnlevõsé-
geik alapján, 2005 negyedik negyedévének végéig történelmi méretekben mérve alacsony szintû ma-
radt (lásd a 25. ábrát)3. Miközben az adósságfinanszírozás reálköltsége valamelyest nõtt, a tõzsdei
részvények kibocsátásának reálköltsége ugyanezen idõszak alatt csökkent. 

A bankhitelek reálköltsége változatlan alacsony szinten maradt a negyedik negyedévben. Le-
járat szerinti bontásban a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott (változó kamatozású, legfeljebb
egy évre rögzített induló kamatú) rövid lejáratú MPI-hitelek kamata a negyedik negyedévben
mintegy 20–25 bázisponttal nõtt, amely ugyanezen idõszakra a pénzpiaci kamatok emelkedé-
sét tükrözi (lásd 4. táblázat). A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott (több mint öt évre rögzí-
tett induló kamatozású) hosszú lejáratú MPI-kölcsönök kamata csak mintegy öt bázisponttal
nõtt a negyedik negyedévben. Ez elsõsorban arra utalt, hogy a megfelelõ államkötvényhoza-
mok emelkedése nehezen volt érvényesíthetõ a hosszú lejáratú bankhitelkamatokra az utóbbi
hónapokban. 
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visel a Dow Jones EURO STOXX indexben, mint a megfelelõ amerikai szektoré a Standard &
Poor’s 500-ban – azonban 2004 vége és 2005 vége között 29%-kal gyarapodott. Az amerikai el-
lenoldal ennél kisebb mértékben, kb. 3,5%-kal nõtt ugyanezen idõszakban. A pénzügyi szektorok
teljesítményének ez a különbsége felnagyította a két gazdaság széles alapon álló részvényárfolya-
mainak teljesítménykülönbözetét. Az európai pénzügyi részvények árfolyamaiban utóbbi években
tapasztalt erõteljes emelkedés egyik lehetséges oka azokban a piaci spekulációkban állhat, ame-
lyek az európai bankszektor konszolidációjának folytatására számítanak. A további határokon át-
nyúló konszolidációval kapcsolatos piaci várakozások tehát felfelé nyomhatták az európai bank-
részvények (különösen a potenciális célrészvények) árfolyamát.

Összességében az euroövezet részvényárfolyamainak az amerikai részvényárfolyamokhoz viszo-
nyított jobb teljesítménye 2005-ben hozzájárult a részvénypiaci értékmérõszámok néhány meglé-
võ különbségének, például az ár-hozam arányának kiegyenlítõdéséhez a két gazdaságban, és ezért
egy kiegyenlítési folyamat részének tekinthetõk. 2004 végén a részvényárfolyamok és a vállalati
nyereségek elõzõ 12 hónapban fennálló aránya az Egyesült Államokban 20,5 volt a Standard &
Poor’s 500 indexben szereplõ vállalatok esetén, míg a Dow Jones EURO STOXX index mérése
alapján az euroövezetben 14,3 volt. A két részvényindex egymáshoz viszonyított mozgása, vala-
mint a 2005. évi vállalati nyereségek a két árfolyam-jövedelem arányt az év végén még közelebb
hozták egymáshoz, 18,5%-ra, illetve 15,9%-ra.

3 Az euroövezet nem pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozásának reálköltségeire vonatkozó mérés részletes leírását lásd a Havi jelentés 2005.
márciusi számának 4. keretes írásában.



Ezenkívül bankkölcsönök 2006. januári, euroövezetre vonatkozóan végzett felmérése szerint a vállal-
kozásoknak nyújtott kölcsönök hitelfeltételei az elmúlt két negyedévben lényegében változatlanok
maradtak, ami a változatlanul kedvezõ hitelfeltételekre utal4.

A nem pénzügyi vállalatok piaci alapú adósságfinanszírozásának reálköltsége a negyedik negyedév-
ben emelkedett, azonban (egyrészt a magas kamatok, másrész a vállalati kötvények különbözetének
szélesedése következtében) történelmi mértékkel mérve alacsony szinten maradt (lásd 26. ábra). 
A vállalati kötvények különbségeinek emelkedése arra utalhat, hogy eltolódás tapasztalható a hitel-
kockázatok érzékelésében a nem pénzügyi vállalati hitelek minõségének enyhe romlása irányában. Ez
azokkal a piaci várakozásokkal lehet összefüggésben, amelyek a vállalatok kamatterheinek emelke-
désére számítanak a nem pénzügyi vállalkozások adóssághányadával összefüggésben, jóllehet a vál-
lalatok változatlanul jelentõs nyereséggel mûködnek. 

A nem pénzügyi vállalatok részvényeinek reálköltsége 2005 negyedik negyedévében csökkent, nagy-
mértékben mutatva a tõzsde kedvezõ folyamatait. Ugyanakkor a részvények reálköltsége lényegesen
magasabb maradt, mint az adósságfinanszírozás reálköltsége.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

Az euroövezet tõzsdén jegyzett vállalatainak összesített pénzügyi kimutatásai alapján mért eltérõ nye-
reségarányok mérései szerint az euroövezet nem pénzügyi vállalatainak nyereségessége változatlanul
erõs maradt 2005 harmadik negyedévében (lásd 27. ábra)5. A nyereséghányadok növekedésének alap-
vetõ oka az értékesítéssel kapcsolatos mûködési költségek csökkenése volt, amely a nem pénzügyi vál-
lalkozások szerkezeti átalakítására tett sikeres intézkedéseit mutatja. Ami az összes szektorra vonatko-
zó nyereségességet illeti, a nagykereskedelmi és a kiskereskedelmi szektor (értékesítéssel kapcsolatos
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4 Lásd az 1. keretes írást a Havi jelentés 2006. februári számában.
5 Lásd a Havi jelentés 2005. novemberi számának „A vállalati finanszírozás alakulása az euroövezetben” címû cikkét.

Változás 2005.
decemberig bázispontban

2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2004. 2005. 2005.
IV. n. év I. n.év II. n.év III. n.év nov. dec. dec. szept. nov.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,25 5,26 5,13 5,13 5,09 5,13 –12 0 4

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,98 3,91 3,88 3,81 3,92 3,99 1 18 7
5 éven túli eredeti lejáratú 4,44 4,33 4,20 4,04 3,99 4,07 –37 3 8

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,05 3,01 2,94 2,94 3,07 3,20 16 26 13
5 éven túli eredeti lejáratú 4,06 4,04 3,89 3,87 3,98 3,95 –11 8 –2

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,17 2,14 2,11 2,14 2,36 2,47 30 33 11
Kétéves államkötvények hozamai 2,36 2,49 2,07 2,21 2,73 2,80 44 59 7
Ötéves államkötvények hozamai 2,93 3,08 2,58 2,60 3,10 3,07 14 48 –3

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))



mûködési és nettó jövedelem6 alapján mért) nyereségesség szintje általában alacsonyabb volt, mint az
euroövezet összes tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatának nyereségszintje. Emellett az összesített
pénzügyi kimutatások adatai szerint a nyereségesség növekedése ebben a szektorban gyengébb volt,
mint például a termelõágazatban, valamint a szállítási és hírközlési ágazatban. Úgy tûnik, hogy ezek az
adatok összhangban vannak az euroövezeten belüli viszonylag gyenge magánfogyasztással.  

A tõzsdei alapú nyereségesség mérései azt mutatják, hogy a következõ 12 hónapban a tõzsdén jegy-
zett nagyvállalatok nyereségességének növekedése várhatóan kissé mérséklõdni fog, bár valószínûleg
még mindig kedvezõ szintû marad (lásd a 27. ábrát).7

A bõségesen rendelkezésre álló belsõ források igénybevétele mellett 2005 negyedik negyedévében a
nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozás iránti igénye is tovább nõtt (lásd 28. ábra). A nem pénz-
ügyi vállalatok külsõ finanszírozásának éves reálnövekedési üteme a harmadik negyedévi 2,3%-ról a
negyedik negyedévben 2,8%-ra erõsödött. Ezt a folyamatot elsõsorban a nem pénzügyi vállalatoknak
nyújtott MPI-kölcsönök további növekedése, valamint a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott
tõzsdei részvények valamivel magasabb hozzájárulása okozta. A nem pénzügyi vállalatok által kibo-
csátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok hozzájárulása továbbra is mérsékelt maradt.
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2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattaaiinnaakk  kküüllssõõ  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  rreeáállkkööllttssééggeeii

finanszírozás összköltsége
rövid lejáratú MPI-hitelek reálkamatlábai
hosszú lejáratú MPI-hitelek reálkamatlábai
piac alapú adósság reálköltsége
jegyzett részvények reálköltsége
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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. cikkét). A monetáris pénzügyi intézmények har-
monizált hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése töréshez
vezetett az adatsorban.

(éves adat, százalék)

2266..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  kkööttvvéénnyyeeiinneekk

hhoozzaammkküüllöönnbböözzeetteeii

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 hozamkülönbözeteit az
AAA államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

(bázispont, havi átlag)

6  A mûködési jövedelem jelentése: árbevétel mínusz mûködési költségek. A nettó jövedelem az adózás utáni, értékcsökkenési leírás és rend-
kívüli tételek figyelembevételével számított mûködési és nem mûködési költségekre vonatkozik.

7 A Dow Jones EURO STOXX indexén alapuló vállalati jövedelmek mérése a nem pénzügyi vállalatok mellett tartalmazza a pénzügyi vállala-
tokat is.



A negyedik negyedév végén különösen a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott MPI-kölcsönök éves
növekedési üteme emelkedett, a harmadik negyedévi 7,3%-ról 8%-ra (lásd az 5. táblázatot). A banki
hitelek finanszírozási célú felhasználása a banki kölcsönök alacsony reálköltsége, a kedvezõ banki hi-
telfeltételek, valamint a gazdaság egyes ágazataiban a javuló bizalom eredménye volt. Lejárat szerin-
ti bontásban a hosszú lejáratú MPI-kölcsönök éves növekedési üteme tovább emelkedett az elõzõ ne-
gyedévi 8,5%-ról a negyedik negyedév végén 9,0%-ra. Eközben a rövid lejáratú kölcsönök éves nö-
vekedési üteme a harmadik negyedévi 5,6%-ról 5,9%-ra emelkedett a negyedik negyedév végén. 
A hosszú lejáratú MPI-kölcsönök éves növekedési ütemének emelkedése összhangban áll egyrészt az
állótõkeképzés euroövezeten belüli élénkülésével, másrészt az euroövezetre vonatkozó banki kölcsö-
nök 2006. januári felmérésének adataival, amelyek arról számoltak be, hogy a nem pénzügyi vállala-
tok hitelek iránti keresletének növekedését elõsegítõ egyik fõ tényezõ az állóeszköz-beruházás volt.
A harmadik negyedév végéig rendelkezésre álló adatok szerint a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott
nem MPI-kölcsönök változásának éves mértéke – az MPI-kölcsönökkel ellentétben – továbbra is ne-
gatív maradt. 

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedé-
se – a harmadik negyedévi 2,8%-ot követõen – a negyedik negyedév végén mérsékelt, 3,2% szintet
ért el. A piaci alapú adósságfinanszírozás kedvezõ reálköltségeinek idõszakában e mérsékelt növe-
kedést többek között a bõségesen rendelkezésre álló belsõ források, a nem pénzügyi vállalatoknak
nyújtott banki kölcsönök erõteljes növekedése, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
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2277..  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  jjeeggyyzzeetttt  

nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nnyyeerreessééggrrááttááii
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Forrás: Thomson Financial Datastream és EKB számításai.
Megjegyzések: A számítás euroövezetbeli jegyzett nem pénzügyi
vállalatok halmozott negyedévi pénzügyi beszámolóin alapul. 
A példából kivettük az ide nem tartozó adatokat. A mûködési be-
vételhez képest, ami az eladási forgalom és a mûködési kiadások
különbsége, a nettó bevétel a mûködési és nem mûködési bevételt
jelenti adózás, értékcsökkenési leírás és rendkívüli tételek után.

(százalékos érték)

2288..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássáánnaakk  éévveess  rreeáállnnöövveekkeeddééssee
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés
és a GDP-deflátor közötti különbség.

(éves százalékos változás)



törlesztõrészleteinek viszonylag magas szintje indokolja. A hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
nem pénzügyi vállalatok által történõ kibocsátása bizonyos mértékig felváltható a nem pénzügyi
vállalatokon keresztül történõ közvetett finanszírozással – például különleges célra szolgáló jármû-
vekkel –, amelyek a harmadik negyedévi 21,4%-kal szemben a negyedik negyedév végén 24,1%-os
éves növekedési ütemû hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat bocsátottak ki. Míg a nem pénz-
ügyi vállalatok által kibocsátott rövid lejáratú hitelpapírok és hosszú lejáratú fix kamatozású hitel-
papírok éves változási üteme nagyon alacsony, sõt akár negatív volt, a változó kamatozással finan-
szírozott hosszú lejáratú hitelpapírok éves növekedési rátája 2005 negyedik negyedévében magas
szintû maradt.

Egy rendkívül mérsékelt nettó kibocsátással járó idõszakot követõen a nem pénzügyi vállalatok által
kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedése a harmadik negyedévi 0,5%-kal szemben a negyedik
negyedév végén 1,0%-ra nõtt. E növekedést egyrészt a nagyon kedvezõ tõzsdei változások váltották
ki, amelyek csökkentették a részvények reálköltségét, másrészt pedig a kormányok bizonyos privati-
zációs intézkedései. A részvénykibocsátás növekedését elõsegítette az elsõdleges, valamint a másod-
lagos nyilvános forgalomba hozatal által történõ bruttó kibocsátás tendenciája. Az adósságfinanszíro-
zás erõs növekedésével szemben azonban a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzsdei részvé-
nyek éves növekedési üteme alacsony maradt, ami valószínûleg az adósságfinanszírozás reálköltsé-
geivel szemben a részvények magas reálköltségének, valamint a részvény-visszavásárlási programok
növekvõ jelentõségének tudható be.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A teljes körû adósság nem pénzügyi vállalatok által történt finanszírozásának folyamatos növekedése
az ágazat adósság-GDP arányának további, 62,8-ra történõ növekedését eredményezte a negyedik ne-
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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 eltérések 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 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. 2005. 2005. 2005. 2005.

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

MPI-hitelek 3408 5,4 5,9 6,5 7,3 8,0
legfeljebb egyéves 1038 2,4 3,8 5,6 5,6 5,9
1–5 év közötti 592 6,0 6,7 6,2 6,6 8,6
5 éven túli 1778 7,0 6,9 7,2 8,5 9,0

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 612 1,4 4,3 3,0 2,8 3,2
rövid lejáratú 89 –3,8 3,0 –2,9 –1,5 –1,2
hosszú lejáratú, amelybõl 1) 523 2,4 4,6 4,3 3,6 4,1
fix kamatozású 414 –1,1 0,6 0,7 0,3 0,4
változó kamatozású 93 30,9 27,4 26,3 18,4 21,0

Kibocsátott tõzsdei részvények 3668 0,8 0,6 0,6 0,5 1,0

Memótételek2)

Összes finanszírozás 8124 1,8 2,0 2,8 2,8 41/4

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 3912 2,2 3,2 4,2 4,6 51/2

Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 306 4,8 4,7 4,5 4,6 41/2



gyedévben (lásd a 29. ábrát). Ez arra utalhat, hogy a mérleg szerkezeti átalakításának idõszaka –

összességében – véget ér. Az euroövezeten belüli magasabb bruttó állóeszköz-képzési háttérrel szem-
ben úgy tûnik, hogy a kedvezõbb finanszírozási feltételek és a viszonylag optimista hozamvárakozá-
sok arra ösztönözték a cégeket, hogy több hitelt vegyenek fel és azokat befektetésre fordítsák. Az
összes ágazatra vonatkozó adatok arra utalnak, hogy a nem pénzügyi tõzsdei vállalatok – a tõkeátté-
tel 2004. évi széles körû csökkentése után – 2005-ben az ágazatok többségében emelni kezdték az
összes eszközhöz viszonyított hiteleik arányát.

A nem pénzügyi vállalatok adóssághányadának utóbbi idõben bekövetkezett növekedése ellenére,
pénzügyi helyzetük összességében általában jelenleg kedvezõnek látszik, amely elsõsorban a rendkí-
vül magas vállalati nyereségeknek, másrészt a folyamatosan alacsony kamatterheknek köszönhetõ
(lásd a 30. ábrát).

22..77  AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE  

A háztartások hitelfelvétele 2005 negyedik negyedévében tovább nõtt, ami a lakásvásárlási kölcsönök
és a fogyasztói hitelek erõteljes bõvülését jelzi. A hitelkeresletet az euroövezet több országában to-
vábbra is a kedvezõ finanszírozási feltételek és a virágzó lakáspiac ösztönözte. A hitelfelvétel élénk
bõvülésének eredményeként az euroövezet háztartásainak GDP-hez viszonyított eladósodása tovább
növekedett, nemzetközi összehasonlításban azonban még mindig viszonylag mérsékelt.
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2299..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

aaddóóssssáággrrááttááii

GDP-hez viszonyított adósság (bal skála)
a bruttó mûködési eredményhez 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)

3300..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  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)



FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

A banki kamatok statisztikából és banki hitelezési
felmérésekbõl8 származó információk arra enged-
nek következtetni, hogy az euroövezet háztartásai
számára 2005 negyedik negyedévében továbbra is
kedvezõek voltak a finanszírozási feltételek. 

Az MPI-k lakásvásárlási kölcsönökre számított
kamatai a negyedik negyedévben az elõzõ ne-
gyedévhez képest lényegében változatlanok ma-
radtak. Míg a rövidebb lejáratú kölcsönök kama-
tai valamelyest emelkedtek, a hosszabb lejáratú
hitelek kamatai kismértékben csökkentek, amely
a hosszabb és a rövidebb lejáratú hitelkamatok
közötti implikált különbséget a 2003 elején vég-
zett felméréssorozat kezdete óta tapasztalt legala-
csonyabb szintre szûkítette. Ha az egyes hónapo-
kat tekintjük, a lakásvásárlási kölcsönök kamatai
2005 novembere és decembere között minden le-
járat esetén emelkedtek (lásd a 31. ábrát). 

A fogyasztási hitelekre számított MPI-kamatok
helyzetképe némileg eltérõ, mivel a 2005 negye-
dik negyedéves átlagkamatok valamivel alacso-
nyabbak voltak, mint harmadik negyedévben
mind a rövidebb, mind a hosszabb lejáratú hite-
lek esetében. Decemberben azonban a rövidebb
lejáratú fogyasztási hitelek kamatai kismértékben
emelkedtek, míg a hosszabb lejáratú hitelek ka-
matainak csökkenése tovább folytatódott. 

A 2006 januárjában végzett bankhitelezési felmérések szerint – minden egybevetve – a bankok a la-
kásvásárlási hitelek engedélyezése tekintetében a hitelezési feltételek enyhe szigorításáról számoltak
be, bár a változás a fogyasztási hitelek esetében az elõzõ negyedévhez képest viszonylag kismértékû
volt. A lakásvásárlási kölcsönök hitelfeltételei esetében a 2005 októberében és a 2006 januárjában
végzett felmérések eredményeinek különbsége különösen az egyéb bankokkal szembeni erõsödõ ver-
seny érzékelését jelezte, míg a fogyasztási kölcsönök hitelfeltételei esetében elsõsorban az alacso-
nyabb fogyasztói hitelképességbõl származó kockázatokat tükrözte. A hitelfeltételek változása min-
den esetben elsõsorban a kockázatosabb kölcsönök árrésének változásán keresztül valósult meg. 

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

A háztartásoknak nyújtott összes hitel negyedéves pénzügyi számlaadatokkal mért éves növekedési
üteme az elõzõ negyedévi 8,5%-ról 2005 harmadik negyedévében (amikorra a legfrissebb adatok ren-
delkezésre állnak) 8,6%-ra emelkedett. Az MPI-kre vonatkozó adatok, amelyek a háztartásoknak
nyújtott összes hitel hozzávetõleg 90%-át ölelik fel, arra utalnak, hogy 2005 negyedik negyedévében
tovább folytatódott az erõsödés. 2003 közepe óta a háztartásoknak a nem monetáris pénzügyi intéz-
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3311..  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 országsúlyokkal 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” (Az MPI-kamatok elemzése
euroövezeti szinten) c. cikket.

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

8 Lásd a Havi jelentés 2006. februári számában „A bankhitelezésrõl szóló felmérés 2006. januári eredményei az euroövezetben” címû keretes írást.



mények – ideértve az egyéb pénzügyi közvetítõket (EPK), valamint biztosítótársaságokat és nyugdíj-
alapokat (BTNYA) – által nyújtott hitelek éves növekedési üteme jelentõs mértékben visszaesett (lásd
a 32. ábrát).  A 6. keretes írás az euroövezetbeli háztartások részére nem monetáris pénzintézetek ál-
tal nyújtott hitelek alakulását és jellegét mutatja be.

Ha megnézzük a 2006 januárjáig rendelkezésre álló MPI-adatokat, azt látjuk, hogy a háztartások kölcsön-
felvételének dinamizmusa tovább erõsödött, ami elsõsorban a lakásvásárlási kölcsönök iránti rendkívül
nagy igény következménye. A lakásvásárlási kölcsönök éves növekedési üteme a 2005 negyedik negyed-
évi átlagos 11,0%-ot, illetve a harmadik negyedévi átlagos 10,7%-ot követõen januárban 11,7%-ra emel-
kedett. A 2006. januári bankhitelezési felmérés szerint a jelzálogok iránti keresletet az ösztönzi, hogy a
háztartások kedvezõen ítélik meg lakáspiaci kilátásaikat, a fogyasztók bizalma pedig erõteljesen nõ. 

A fogyasztói hitelek éves növekedési üteme a 2005 negyedik negyedévi átlag 7,8%-os, illetve a harmadik
negyedévi átlag 6,9%-ot követõen januárban 8,0%-ra nõtt. Ez az erõsödés egybecseng a bankhitelezési fel-
mérés eredményeivel, amely szerint a bankok – minden összevetve – továbbra is erõs fogyasztásihitel-ke-
resletrõl számoltak be, amelyet a fogyasztói bizalom erõsödése és tartós fogyasztási cikkek fokozódó vá-
sárlása támaszt alá. A háztartások részére nyújtott egyéb hitelek éves növekedési üteme a 2005 negyedik
negyedévi átlag 2,3%-os, illetve a harmadik negyedévi átlag 2,2%-ot követõen januárban 1,8% volt.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A háztartások hitelfelvételének töretlenül gyors növekedése következtében a háztartások GDP-arányos adóssá-
ga tovább növekedett, és a becslések szerint 2005 negyedik negyedévében körülbelül a GDP 57%-án állt (lásd
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3322..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess  hhiitteell

MPI fogyasztási célú  hitelek
MPI lakáscélú hitelek
egyéb MPI-hitelek
összes MPI hitel
összes hitel (MPI + EPK + BTNYA)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2001 2002 2003 2004 2005
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Forrás: EKB.
Megjegyzés: 2005 negyedik negyedévében az összes hitel (MPI +
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikákban jelentett
ügyleteken alapuló becslés. A növekedési ráták eltérõ számításairól
lásd a Technikai megjegyzések megfelelõ részét.

(éves növekedés százalékban; összetevõk százalékpontban; 
negyedév vége)

3333..  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)



33. ábra), amely elsõsorban a hosszú lejáratú tartozásoknak köszönhetõ. E folytatódó növekedés ellenére az
eladósottság szintje nemzetközi összehasonlításban még mindig viszonylag kismértékû. A háztartások teljes
adósságszolgálati terhe (kamatfizetés plusz az alaptõke visszafizetése) az utóbbi években – a jelenlegi alacsony
kamatszinteknek köszönhetõen – a rendelkezésre álló jövedelemhez képest lényegében változatlan szintû. 
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AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  RRÉÉSSZZÉÉRREE  NNEEMM  MMPPII--KK  ÁÁLLTTAALL    NNYYÚÚJJTTOOTTTT  KKÖÖLLCCSSÖÖNNÖÖKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  ÉÉSS  JJEELLLLEEGGEE      

Amint arról a fõszövegben beszámoltunk, a háztartások finanszírozásának legfontosabb eszközét a mone-
táris pénzintézetek (MPI-k) által nyújtott kölcsönök jelentik. A monetáris unió pénzügyi nyilvántartásai
szerint az MPI-k által nyújtott kölcsönök alkotják az összes háztartási adósság alig több mint 90%-át, míg
a többi hitelnyújtás a nem monetáris pénzintézetektõl (nem MPI-ktõl) származik. A nem MPI-k által nyúj-
tott kölcsönök közé tartoznak az egyéb pénzügyi közvetítõk (EPK-k), valamint a biztosítótársaságok és
nyugdíjalapok (BTNYA-k) által nyújtott kölcsönök [lásd az A) ábrát]. Miközben a nem MPI-k által nyúj-
tott kölcsönök a háztartási hiteleknek csak minimális részét jelentik, növekedési ütemük az elmúlt néhány
évben sokkal erõsebb volt, ezért figyelemre méltó hatást gyakorolnak az összes háztartásnak nyújtott hitel
növekedésében, akár 0,1 százalékponttal is hozzájárulnak az éves növekedési rátához [lásd B) ábra].

A fentiek figyelembevételével ez a keretes írás a nem MPI-k által a háztartásoknak nyújtott köl-
csönök dinamikájának alakulását tekinti át, és néhány hasznos információval szolgál ezen kölcsö-
nök jellegét illetõen. A jelen elemzés adatai a monetáris unió negyedéves pénzügyi kimutatásainak
adataiból származnak, ahol az adatok csak 2005 harmadik negyedévéig állnak rendelkezésre (a ne-
gyedik negyedévre vonatkozó adatok csak 2006. május elején fognak rendelkezésre állni).1

Jelenleg a nem MPI-k által nyújtott kölcsönös kinnlevõ összegeinek mintegy 65%-át az egyéb pénzügyi
közvetítõk (EPK-k) által nyújtott kölcsönök jelentik. Az EPK szektor különféle vállalkozásokból, pél-
dául befektetési társaságokból, pénzügyi kezelõ társaságokból és értékpapír-kereskedõkbõl áll. A fenn-
maradó 35%-ot a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok (BTNYA) által nyújtott kölcsönök alkotják. A C)
ábra azt mutatja be, hogy az utóbbi években a nem MPI által nyújtott kölcsönök az MPI-k által nyújtott
kölcsönöknél sokkal erõteljesebb növekedése teljes egészében az EPK ágazattól származó kölcsönök
rendkívüli növekedési dinamizmusának a következménye, mivel a BTNYA-któl származó kölcsönök

66..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  kkööllccssöönn  hháázzttaarrttáássookknnaakk
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Forrás: EKB.

(az összes kintlevõség részaránya; 2005 harmadik negyedév, 
a negyedév végén)

BB))  áábbrraa::  HHáázzttaarrttáássookknnaakk  aaddootttt  kkööllccssöönn  öösssszzeesseenn

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

MPI-kölcsönök
Összes kölcsön (MPI + nem MPI) 
Nem MPI-kölcsönök  (EPK + BTNYA)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Forrás: EKB.

(éves változás százalékban; a negyedév vége)

1  Szükséges megjegyezni, hogy a nem MPI-kölcsönökkel kapcsolatos adatok általában az összes intézményre kiterjednek, ami azt sejteti, hogy a
kölcsönök mennyisége valószínûleg bizonyos mértékig alulértékelt, és amelynek következtében az adatokat némi óvatossággal kell kezelni.
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növekedése 2001 vége óta jelentõs csökkenõ ten-
denciát mutat, és egységesen alacsonyabb szintû
mint az EPK-kölcsönök növekedése. Sõt 2004 kö-
zepe óta a BTNYA-kölcsönök negatív növekedési
irányt mutatnak. 

A nem MPI-k által háztartások részére nyújtott
kölcsönök jó része hosszú lejáratú adósságot tük-
röz (az EPK-k esetén kb. 97% és a BTNYA-k ese-
tén kb. 95%). Ez a tulajdonságuk a teljes idõszak
alatt, amelyre adatok állnak rendelkezésre, stabil
maradt, és arra utal, hogy a nem MPI-k által ház-
tartásoknak nyújtott kölcsönök túlnyomó része la-
kásvásárlási célú (záloggal fedezett) kölcsön. Ez a
szerkezet lényegében hasonló az euroövezethez
tartozó összes országban. Összehasonlításként: az
MPI-k által nyújtott kölcsönök túlnyomórészt hosszú lejáratúak (kb. 93%-uk), amely különösen azt
tükrözi, hogy az összes MPI által nyújtott kölcsön mintegy 70%-a lakásvásárlási célú kölcsön.

Az EPK-k által nyújtott kölcsönök erõs növekedése valószínûleg az értékpapírosodásra utal. Például sok
adat bizonyítja, hogy több euroövezethez tartozó ország volt tanúja jelentõs mennyiségû „true-sale”
szekuritizációnak 2004-ben. A „true-sale” kölcsön szekuritizációjába tartozik jellegzetesen a hitel átve-
zetése az MPI mérlegébõl egy pénzügyi kezelõ társaság mérlegébe, amely csökkenti az MPI által nyúj-
tott kölcsön összegét (mind állományok, mind pedig pénzáramlások tekintetében), ugyanakkor növeli az
EPK által nyújtott kölcsön összegét. Ennek eredményeként az MPI-kölcsönök lefelé torzítottak.2

Országok szerinti összehasonlításban az EPK-kölcsönök aránya az összes háztartás adósságának
százalékában Hollandiában a legmagasabb, ezt Spanyolország és Olaszország követi. Spanyolország
és Hollandia tartozik azon országok közé is, ahol az EPK-kölcsönök növekedése összességében je-
lentõs volt az elmúlt néhány évben. Ezen országok esetében az említett kölcsönök nagy többsége ér-
tékpapírosított, lakásra felvett jelzálogkölcsön volt erõs általános lakásvásárlásikölcsön-növekedés
és lakásár-emelkedés mellett. A háztartások finanszírozási forrásaként a BTNYA-k által nyújtott köl-
csönök viszonylag jelentõsek Németországban, Hollandiában és Franciaországban. A BTNYA-köl-
csönök utóbbi évekbeli lassú növekedése néhány euroövezeti országban az adórendszer változásai-
val lehet összefüggésben, amely a BTNYA-kat kevésbé vonzó külsõ finanszírozási forrássá teszi.

Összefoglalva elmondható, hogy az utóbbi években megnõtt a nem MPI-szektor jelentõsége az összes ház-
tartásnak nyújtott kölcsön alakulása szempontjából. Elõretekintve ennek jelentõsége várhatóan tovább fog
nõni. Például a levonható adóra épülõ társadalombiztosítási rendszer számos országban támogatott rendsze-
rekkel egészül ki, a háztartások egyre inkább biztosítótársaságoknál és nyugdíjalapoknál kezelt eszközöket
fognak létrehozni, melyek ellenében kölcsönt vehetnek fel. Így tehát a háztartások finanszírozásának elem-
zéséhez az MPI-kölcsönökön túli vizsgálatokat kell végezni, melyek tartalmazzák a BTNYA- és EPK-köl-
csönök értékelését is, amelyekbõl aktuálisabb és részletesebb adatokat lehet kapni az EPK-król és a BTNYA-
król.

2 A kölcsön szekuritizációnak két fõ típusa létezik: a „true-sale” szekuritizáció és a szintetikus szekuritizáció. Míg a „true sale” szekuritizáció a köl-
csönök tényleges átvezetését jelenti az eredeti hitelezõ mérlegébõl, a szintetikus szekuritizáció csak a kapcsolódó hitelkockázatot hárítja át, miköz-
ben a kölcsönök az eredeti hitelezõ mérlegén maradnak. Lásd az 1. keretes írást „Az MPI-kölcsönök szekuritizációjának hatása a pénzügyi elemzé-
sekre az euroövezetben” címmel, EKB Havi jelentés, 2005. szeptemberi szám.

CC))  áábbrraa:: HHáázzttaarrttáássookknnaakk  aaddootttt  nneemm  
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Az euroövezeti infláció januárban 2,4%-ra kúszott. Míg a HICP mozgását rövid távon az energiaárak
fluktuációja dominálta, a legfrissebb mutatók szerint eddig az energiaárak nemrégiben bekövetkezett
emelkedésének közvetett hatása jelentéktelen volt, a bérek növekedése mérsékelt maradt. Ugyanakkor
a szabályozott árak és a közvetett adók változásai várhatóan jelentõs kihatással lesznek az inflációra
2006-ban és 2007-ben. Az árváltozásokat érintõ kilátásokat kockázatok övezik, különösképpen a jö-
võbeni olajárváltozásokhoz, valamint a bér- és árszabásban megjelenõ potenciális másodlagos hatá-
sokhoz kapcsolódó kockázatok. Ezenkívül a szabályozott árakban és közvetett adókban bekövetkezõ
további emelkedések felfelé irányuló nyomást gyakorolhatnak az euroövezeti inflációra.

33..11  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

GGYYOORRSSBBEECCSSLLÉÉSSEEKK  22000066  FFEEBBRRUUÁÁRRJJÁÁRRAA

Az Eurostat gyorsbecslései szerint a HICP-infláció a januári 2,4%-ról februárban 2,3%-ra csökkent
(lásd 6. táblázatot), ami azt jelzi, hogy a januári emelkedést követõen az éves HICP-infláció ismét
csökkenésbe csaphat át. Noha áttörés eddig nem történt, a csökkenés az energiaár-komponenshez kap-
csolható, mivel az energiaárak növekedésének éves üteme a februári bázishatásnak köszönhetõen va-
lószínûleg enyhén csökkent.

AA  HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000066  JJAANNUUÁÁRRJJÁÁIIGG

A szeptember óta tartó folyamatos csökkenést követõen az általános HICP-infláció januárban az elõ-
zõ havi 2,2%-ról kissé növekedett, és elérte a 2,4%-ot. Ez az inflációs növekedés az energiaárak nö-
vekedése és a feldolgozatlan élelmiszerárakra kiható bázishatás miatt következett be.

Az olajárak januári emelkedését követõen az energiaárak növekedésének éves üteme 2,4%-kal 13,6%-
ra növekedett. A növekedést fõként a fûtõ- és üzemanyagok generálták, amihez hozzájárult a gázárak
folyamatos emelkedése. A feldolgozatlan élelmiszerek ára a zöldségek árában 2006 januárjában be-
következett mérsékelt mozgás bázishatásának eredményeképpen, a decemberi 1,5%-hoz képest janu-
árban éves szinten 2,0%-ra nõtt. Az általános inflációval szemben a HICP éves növekedési rátája az
energia és a feldolgozatlan élelmiszerek árát nem tekintve 2006. januárban a decemberi 1,4%-ról eny-
hén 1,3%-ra csökkent. A komponenseket tekintve a feldolgozott élelmiszerek árának éves szintû vál-
tozása 1,8% maradt, és nem változott. A 2005. év eleje óta az energiához nem kapcsolódó ipari ké-
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33..  AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

66..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

Források: Eurostat, a HWWA és a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB-számítások.
1) A HICP 2006. februári inflációja az Eurostat elõzetes becslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2004 2005 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006.
szept. okt. nov. dec. jan. febr.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2,1 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2 2,4 2,3

Energia 4,5 10,1 15,0 12,1 10,0 11,2 13,6 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 1,0 1,1 1,5 1,5 2,0 .
Feldolgozott élelmiszerek 3,4 2,0 2,3 2,4 2,6 1,8 1,8 .
Iparicikkek energia nélkül 0,8 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 .
Szolgáltatások 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 .

Egyéb árindexek
Ipari termelõi árak 2,3 4,1 4,4 4,2 4,2 4,7 . .
Olajárak (hordónkénti euroár) 30,5 44,6 52,2 49,3 47,9 48,5 52,5 51,8
Termékárak energia nélkül 10,8 9,4 13,2 17,4 22,5 29,8 23,1 23,2



szítmények árának kismértékû növekedése janu-
árban tovább folytatódott (lásd a 34. ábrát). Az
energiához nem kapcsolódó ipari készítmények
ára éves szinten 0,2%-kal nõtt, amit a ruházati
áruk és lábbelik szezonális árcsökkenése mozdí-
tott elõ. A szolgáltatási árak éves növekedési rá-
tájában megfigyelhetõ csökkenési tendencia szin-
tén folytatódott, ami a közlekedési és vegyes
szolgáltatási árak januári fékezett ütemû mozgá-
sával függhet össze.

A januárra vonatkozóan legutóbb kibocsátott
euroövezeti HICP-adatokkal az Eurostat a pre-
zentációt és számítást illetõ több változtatást is
bevezetett, nevezetesen új index referenciaévet,
új kerekítési gyakorlatot és új költségsúlyokat. 
E változásokat részletesebben „Az euroövezeti
HICP számítására és közzétételére vonatkozó új
gyakorlat” címû keretes írás tartalmazza.
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  HHIICCPP  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSÁÁRRAA  ÉÉSS  KKÖÖZZZZÉÉTTÉÉTTEELLÉÉRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  ÚÚJJ  GGYYAAKKOORRLLAATT

2006. február 28-án az Eurostat közzétette a 2006 januárjára vonatkozó HICP-t, amely a bemuta-
tására és számítására vonatkozóan több változást is tartalmazott1. Elõször is új referenciaév került
bevezetésre. Másodszor az euroövezeti HICP-növekedési ráta átláthatóságának és pontosságának
növelése érdekében a HICP-indexet illetõen néhány változtatást eszközöltek a kerekítés gyakorla-
tában is. Ezenkívül a HICP kiszámításában használt költségsúlyok éves aktualizálása is megtör-
tént. Ebben a keretes írásban e változások részletes magyarázata található.

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Ezeket az Eurostat 2005. november 16-i 146/2005. sajtóközleménye tartalmazza.



EKB

Havi jelentés

2006. március54

Új index-referenciaév

A HICP-nek 1997-ben történt elsõ közzététele óta indexszintek egész sorát tették közre az 1996. bázisévre
történõ hivatkozással. 2006 januárától kezdõdõen az index referencia-idõszakának mostantól a 2005 minõ-
sül (2005=100). Az új referenciabázis bevezetése egyszerûsíti a HICP-indexek bemutatását, és a HICP-ter-
mékösszetételének többszöri bõvítése és az EU-bõvítés miatt az kívánatossá is vált. Megjegyzendõ, hogy az
index-referenciaév aktualizálása pusztán a bemutatásban eszközölt módosítást jelent, és az alábbiakban leírt
új kerekítési gyakorlatnak köszönhetõen nincs befolyással a közzétett euroövezeti inflációs rátákra.

Új kerekítési gyakorlat

Eddig az euroövezeti HICP-indexek és inflációs ráták számítása általában egy tizedesre kerekített
HICP-k alapján történt. Különösen az euroövezeti inflációs ráták pontosságának javítása érdeké-
ben, az Eurostat enyhén módosított az összetételi és közzétételi politikáján. A 2006-tól a HICP-kre
alkalmazott új eljárások csökkenteni fogják a nemzeti adatok alapján számított euroövezeti inflá-
cióban a kerekítés hatásait.

Az új gyakorlat alapján az euroövezeti indexek számítása a nemzeti indexekbõl több tizedes pon-
tossággal történik (az egy tizedesre kerekített értékekkel való számítások helyett). Másodszor az
Eurostat az euroövezeti indexeket már két tizedes pontossággal közli (az egy tizedes pontosság he-
lyett). Harmadszor az euroövezeti inflációs ráták számítása a közzétett indexszintek alapján, köz-
lése pedig egy tizedesre kerekítve történik (ahogyan az eddig is történt). Ezzel párhuzamosan az
EU-országok (nyolc euroövezeti ország és kilenc másik EU-ország) a HICP-indexeket 2006 janu-
árjától kezdõdõen már két tizedes pontossággal teszik közzé.

Új költségsúlyok 2006-ban

Az Eurostat és a nemzeti statisztikai intézetek, hogy az indexek a fogyasztói kiadásokat2 tekintve
reprezentativitásukat és a nemzeti eredményekkel való összehasonlíthatóságukat megtartsák, a
HICP számításában használt költségsúlyokat minden évben aktualizálják. Az aktualizálás mind a
termékköltségeknek az egyes országokban való részesedése, mind az országoknak az

AA))  ttáábblláázzaatt:: EEuurrooöövveezzeett  HHIICCPP--tteerrmméékkssúúllyyoozzáássookk

Feldolgo-
zott élelmi-
szer, alko- Ipari Lakás- Üdülési és

Feldolgo- hollal és termékek, építési Szállítási Hírközlési személyi Vegyes
zatlan dohánnyal energia szolgáta- szolgálta- szolgálta- szolgálta- szolgálta-

Összesen élelmiszer együtt nélkül Energia tások tások tások tások tások

2005 100,0 7,5 12,0 31,0 8,6 10,3 6,3 2,9 14,6 6,6
2006 100,0 7,4 11,8 30,7 9,2 10,3 6,4 2,9 14,5 6,6

(a teljes index százalékában)

BB))  ttáábblláázzaatt:: EEuurrooöövveezzeett  HHIICCPP--oorrsszzáággssúúllyyoozzáássookk

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI

2005 3,3 29,0 2,7 11,4 20,7 1,3 19,2 0,3 5,2 3,1 2,1 1,6
2006 3,4 28,7 2,9 12,0 20,3 1,3 19,1 0,3 5,2 3,1 2,2 1,6

(euroövezet százalékértékei összesen)

Forrás: Eurostat.
Megjegyzés: A súlyozások összege a kerekítések miatt nem feltétlenül 100.
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euroövezetben és az EU-ban való részesedése tekintetében megtörténik. Megjegyzendõ azonban,
hogy a HICP költségrészesedésének aktualizálására vonatkozó gyakorlat az euroövezeti országok-
ban némiképpen eltér, különösen amiatt, hogy részletes termékszinten eltérések vannak  az aktuá-
lis fogyasztási volumenekre vonatkozó statisztikai információk rendelkezésre állásának.3

A fenti táblázatok a termék- és országsúlyok összehasonlítását mutatják 2005 és 2006 tekintetében.
Az elõzõ évekhez hasonlóan az éves aktualizálásnak a HICP-súlyokra csak csekély kihatása volt.
Az energia súlya kismértékben növekedett a jelenlegi 9,2%-ra, ami fõként a megnövekedett ener-
giaárak miatti magasabb kiadásokat tükrözi. Az euroövezeti HICP-ben a szolgáltatások összsúlya
változatlanul 40,8%. A HICP-országsúlyok a nemzeti elszámolásokban rögzített magánfogyasztá-
si költségeken alapulnak. Következésképpen a HICP-országsúlyokban való változások a nemzeti
elszámolási adatokban bekövetkezett változásokat is tükrözhetik.

2 Lásd a Havi jelentés 2004. márciusi számának 3. keretes írását.
3 Lásd a Havi jelentés 2003. áprilisi számának 4. keretes írását.

33..22  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

Az általános termelõi árak éves növekedési rátája az építés kivételével a novemberi 4,2%-ról 4,7%-ra emel-
kedett (lásd a 35. ábrát). E növekedés alapjául azonban az energiakomponens éves növekedési rátájának bá-
zishatása szolgált, mivel az olajárak 2005 decemberében az átlagot tekintve enyhén növekedtek. Az energia-
és építõipar kivételével a termelõi árak éves szintû növekedési üteme 1,5% maradt, a 2005 közepe óta meg-
figyelt mérsékelt növekedési ráta fenntartásával. Ily
módon általánosan nézve az olajárak miatti árnyo-
más erõs maradt, de a gyártási lánc késõbbi szaka-
szainak áraira történõ befolyás korlátozott volt.

A termelõi árak éves szinten történõ stabil válto-
zása – az építõipar és energiaipar kivételével –

elfedte a fogyasztási javak árainak enyhe decem-
beri csökkenését. A fogyasztási javak árainak
éves szintû növekedése 2005 közepe óta stabilan
folytatódott fõként a dohány- és élelmiszeráruk
árainak növekedése miatt, de a felfelé irányuló
tendenciák decemberben nem folytatódtak. 
A legutóbbi csökkenést a német dohányadó
2004. decemberi növekedésének bázishatása
okozta. A közbensõ termékek árainak éves szintû
enyhe növekedése volt tapasztalható az elmúlt
hónapokban, a beruházási javak árainak növeke-
dése éves szinten az elmúlt hónapokban mérsé-
kelt maradt.

A termelõszektor áraival kapcsolatos felmérések
adatai a bekerülési árnyomás további emelkedé-
sét prognosztizálják februárra. Az euroövezeti
termelõi bekerülési árindex növekedett és febru-
árban 64,8%-on állt, ami az elmúlt tizenkét hó-

3355..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellõõii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)



napban megfigyelt legmagasabb szint (lásd a 36.
ábrát). Noha a termelõi eladási árak mutatója
szintén növekedett, az index viszonylagosan ala-
csony szintje az olajárak korábbi emelkedésével
összevetve még mindig a magasabb bekerülési
áraknak a termelõi árakba való korlátozottabb
átmenetét jelzi. A szolgáltatói szektor bekerülési
árainak mutatója januárban némiképpen csök-
kent, de még mindig 59,2, ami jóval a változat-
lansági küszöb felett áll. A magas energiaárak
továbbra is az erõs bekerülési árnyomás mögött
álló tényezõként szerepelnek. A szolgáltatási
szektorban az eladási árindex 2005 szeptembere
óta az 50%-os küszöb felett áll, ami a felszámí-
tott árak növekedését jelzi. Azonban a bekerülé-
si és eladási árindexek közötti rés még mindig
elég nagy, ami azt jelzi, hogy a magasabb beke-
rülési költségek a szolgáltatási szektorban mos-
tanáig csak gyengén jelentek meg az eladási
árakban.

33..33  MMUUNNKKAABBÉÉRRKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

A kialkudott munkabérek euroövezeti mutatója szolgáltatja 2005 utolsó negyedévére vonatkozóan a
munkabérköltségek változásaira vonatkozó legkorábbi információkat. A kialkudott bérek növekedése
éves szinten 2005 negyedik negyedévében az elõzõ negyedévi 2,1%-ról 2,0%-ra csökkent (lásd a 7.
táblázatot). Ami a 2005. évet egészében nézve jellemzi, az az, hogy a kialkudott bérek növekedésé-
nek üteme éves szinten a 2004. évi ütemhez hasonlóan 2,1% maradt. Ez azt mutatja, hogy az energia-
árak emelkedése az euroövezeti bérekre nem volt jelentõs másodlagos hatással. Az erõs nemzetközi
verseny és a mérsékelt hazai kereslet részérõl fennálló nyomás a legtöbb euroövezeti országban való-
színûleg segített a kialkudott bérekre irányuló felfelé irányuló nyomás csökkentésében.

A munkabérköltségek növekedésére vonatkozóan rendelkezésre álló egyéb mutatók mind alátámaszt-
ják az euroövezetben lezajló mérsékelt munkabér-növekedést (lásd a 37. ábrát). Az órabérköltségek
növekedése 2005 eleje óta inkább csökkent, a harmadik negyedévben 2,2%-os értéket elérve. A mun-
kavállalónkénti bér éves szinten történõ növekedése 2004 közepe óta 1,5% körül mozog. Szektor
szinten a termelõ és szolgáltató szektorban megmaradt a munkavállalónkénti bérmozgások éves üte-
me közötti pozitív különbség (lásd a 38. ábrát).

A gazdasági tevékenység magához térésével a termelékenység növekedése 2005 folyamán szintén
megerõsödött. Mérsékelt bérnövekedéssel kombinálva a termelékenység javulása csökkentette 
a munkabér darabköltség növekedésére irányuló nyomást. Következésképpen a munkabér da-
rabköltség növekedése éves szinten 0,7%-ra mérsékelõdött a harmadik negyedévben. Ekképpen 
valószínû, hogy a munkaerõpiacban gyökerezõ inflációs nyomások 2005 harmadik negyedévéig
mérséklõdtek.
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3366..  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)



33..44  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Rövid távon az éves infláció 2% felett maradhat, ami az energiaárak változásait tükrözi. A legfrissebb
mutatók azonban nem jelzik, hogy az euroövezetben jelentõs belföldi inflációs nyomás lenne kiala-
kulóban. Az energiaárakban bekövetkezett legutóbbi áremelkedések közvetett hatásai mérsékeltek
voltak, és különösen a bérmozgások is mérsékeltek maradtak. Ugyanakkor 2006-ban és 2007-ben a
szabályozott árakban és a közvetett adókban bekövetkezõ változások várhatóan jelentõsen kihatnak
majd az inflációra. Az EKB szakértõinek az euroövezetre vonatkozó 2006. márciusi makrogazdasági
prognózisa szerint a HICP-infláció 2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8% között lesz
(lásd „Az EKB szakértõinek az euroövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa” címû 
8. keretes írást). E projekciókhoz kapcsolódóan számos kockázatot figyelembe kell venni, különös-
képpen a jövõbeni olajárváltozásokhoz, valamint a bér- és árszabásban megjelenõ potenciális másod-
lagos hatásokhoz kapcsolódóakat. Ezenkívül a szabályozott árakban és közvetett adókban bekövetke-
zõ további emelkedések felfelé irányuló nyomást gyakorolhatnak az euroövezeti inflációra.
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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)

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

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2 .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6 .
Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9 .
Fajlagos munkaerõköltség 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7 .

3377..  áábbrraa::  NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg--mmuuttaattóó
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Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(éves változás, százalék)

3388..  áábbrraa::  AAzz  eeggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  jjöövveeddeelleemm

sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  bboonnttáássbbaann
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)



Az Eurostat elõzetes becslése szerint 2005 negyedik negyedévében az euroövezet reál-GDP-je az elõ-
zõ negyedévhez képest 0,3%-kal nõtt, miután az elõzõ negyedévben a növekedés 0,6%-os volt. Az
egyes országokról rendelkezésre álló információk azt valószínûsítik, hogy ez alacsony fogyasztásnö-
vekedést és a nettó kereskedelem negatív hozzájárulását tükrözi, miközben a beruházások növekedé-
se viszonylag jelentõs maradt. A beruházások 2005 második félévi erõteljes növekedése, valamint más
mutatók (nevezetesen a felmérések mutatói) arra engednek következtetni, hogy a negyedik negyedévi
lassulás valószínûleg csak átmeneti. 2005 egészét tekintve az elõzõ évhez képest az euroövezet reál-
GDP-je 1,4%-kal nõtt, szemben a 2004. évi 1,8%-kal. 2006-ban a gazdasági konjunktúra a jelentõs
globális növekedés, a meglévõ kedvezõ gazdasági és pénzügyi feltételek, valamint a munkaerõ-piaci
javulás jelei miatt várhatóan erõsebb lesz. Ugyanakkor továbbra is fennállnak a kedvezõtlen kilátá-
sok kockázatai, amelyek fõként az olajárak alakulását és a globális egyensúlyhiányokat övezõ bizony-
talanságokból fakadnak. 

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

Az Eurostat elõzetes becslése szerint 2005 negyedik negyedévében az euroövezet reál-GDP-je az elõ-
zõ negyedévhez képest 0,3%-kal nõtt, miután az elõzõ negyedévben a növekedés 0,6%-os volt (lásd
39. ábra). Annak ellenére, hogy az elmúlt év negyedik negyedévére nem vártak a harmadik negyed-
évéhez hasonlóan erõs reál-GDP-növekedést, az
Eurostat által kiadott adatok kissé mégis kelle-
metlen meglepetésként hatottak. Az egyes orszá-
gokról rendelkezésre álló információk szerint ez
a lassulás valószínûleg alacsony fogyasztásnöve-
kedést és a nettó kereskedelem negatív hozzájá-
rulását tükrözi, amely utóbbi részben az
euroövezet exportjának az elmúlt év harmadik
negyedévében megfigyelt erõs növekedésének
korrekciója miatt következett be. Ugyanakkor a
beruházások növekedése valószínûleg viszonylag
jelentõs maradt. 

2005 egészét tekintve az elõzõ évhez képest,
munkanap-kiigazítással az euroövezet reál-GDP-
je 1,4%-kal nõtt, szemben a 2004. évi 1,8%-kal.
A 2005-ös átlagos növekedésre gyakorolt hatásán
túlmenõen a gazdasági konjunktúra üteme 2005
utolsó negyedévében egy 0,7%-os átviteli hatás-
sal1 is járt a 2006-os átlagos éves reál-GDP-
növekedés tekintetében, ami összhangban van az
1996 óta regisztrált átlagokkal, és erõsebb, mint
az elõzõ évben. A beruházások 2005 második fél-
évi erõteljes növekedése – más mutatókkal együtt
– 2006 elejére pozitívabb fejleményeket jelez. Az
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44..  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

1 E hatás intuitív definíciója az, hogy mennyivel nõne a GDP 2006-ban, ha abban az évben mindegyik negyedéves növekedési ráta nulla lenne.
A reál-GDP éves átlagos növekedési rátáira gyakorolt átviteli hatások fogalmának részletes magyarázata az EKB Havi jelentés 2001. decem-
beri számának „Carry-over effects on annual growth rates of real GDP”(A reál-GDP éves növekedési rátáira gyakorolt átviteli hatások) címû
6. keretes írásában található.

3399..  áábbrraa::  AA  rreeááll--GGDDPP  nnöövveekkeeddééssee  ééss  öösssszzeetteevvõõii

belföldi kereslet (készletek nélkül)
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nettó export
teljes GDP-növekedés (%)
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2004 2005

—0,8

—0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

—0,8

—0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A teljes GDP-növekedésre vonatkozó megfigyelés az
Eurostat gyorsbecslésére utal.

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



elmúlt év negyedik negyedévében készített félévenkénti, beruházásokról szóló európai bizottsági fel-
mérés ugyancsak azt mutatja, hogy 2005-höz képest a vállalatok által 2006-ra tervezett beruházások
volumene növekedni fog.

Mindent összevetve megállapítható, hogy megvannak a gazdaság folytatódó bõvülésének feltételei. A ked-
vezõ külsõ környezet támogatja az euroövezet exportját. A beruházások erejét fenntartják a hosszabb ideje
fennálló igen kedvezõ pénzügyi feltételek, a mérlegek korábbi átalakítása, a felhalmozott és folytatódó jöve-
delemnövekedés, valamint az üzleti hatékonyság. Idõvel a fogyasztásnak is fel kell lendülnie, összhangban
a háztartások rendelkezésre álló jövedelmével, valamint a munkaerõ-piaci helyzet fokozatos javulásával.

SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

Jóllehet a 2005 negyedik negyedévében hozzáadott érték összetétele még nem áll rendelkezésre, a
szektorokra vonatkozó különbözõ mutatók azt jelzik, hogy a konjunktúrának az említett negyedévben
bekövetkezett lassulása valószínûleg nagyrészt az ipari szektor alakulására vezethetõ vissza, ami fel-
tehetõleg az export növekedésének bizonyos lassulását tükrözheti.

A harmadik negyedévi 0,9%-kal szemben 2005 negyedik negyedévében az ipari termelés (az építõ-
ipart nem számítva) 0,4%-kal nõtt, hozzájárulva a teljes konjuntúra negyedik negyedévi lassulásához.
Ez a lassulás lényegében jellemzõ volt az ipar valamennyi fõbb területére (lásd 40. ábra). 2005 egé-
szében az ipari termelés (az építõipart nem számítva) 1,2%-kal növekedett, szemben a 2004. évi
1,9%-kal. Ez a lassulás fõként a félkész termékek és kisebb mértékben a beruházási javak szektorá-
nak alakulásával függ össze. 
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4400..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk

öösssszzeetteevvõõii
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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)

4411..  áábbrraa::  IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  ééss  aa  PPMMII

ipari termelés1) (bal skála)
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, az NTC Economics 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)



Az euroövezetben az iparban az új rendelések ál-
lománya az elõzõ hónaphoz képest 2005 decem-
berében 2,5%-kal emelkedett. Az elõzõ negyed-
évhez képest 2005 negyedik negyedévében az
iparban az új rendelések állománya 5,3%-kal
nõtt, jelezve az elmúlt év eleje óta megfigyelt fel-
felé irányuló trend folytatódását. 

AA  FFEELLDDOOLLGGOOZZÓÓIIPPAARR  ÉÉSS  AA  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  

SSZZEEKKTTOORR  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

Mind a feldolgozóipar, mind a szolgáltatási szek-
tor felmérésének eredményei továbbra is alátá-
masztják a gazdaság folytatódó bõvülésére vo-
natkozó várakozásokat. A feldolgozóipart illetõ-
en februárban mind a Beszerzési Menedzser In-
dex (PMI), mind az Európai Bizottság ipari bizal-
mi mutatója emelkedett. A feldolgozóipari PMI
most a 2004 második félévében elért szinten van,
és az üzleti helyzet javulását jelzi már a nyolca-
dik egymást követõ hónapban. Az EB ipari bizal-
mi mutatójának februári növekedése az index
minden összetevõjének (rendelésnyilvántartások,
gyártási várakozások és a készletek felmérése)
növekedésére vezethetõ vissza, és jellemzõ volt
az ipar mindhárom fõ területére. Összességében

ezek a fejlemények meghosszabbítják a bizalmi mutató által 2005 második féléve óta követett foko-
zatosan felfelé mutató trendet (lásd 41. ábra). Az EB ipari bizalmi mutatója jelenleg a 2001 februárja
óta regisztrált legmagasabb szinten van.

Ami a szolgáltatási szektort illeti, mind a PMI, mind az Európai Bizottság bizalmi mutatója az idei év
elejére vonatkozóan pozitív fejleményeket jelez. Januárban a szolgáltatási PMI 2004 februárja óta a
legmagasabb szinten állt, követve a felfelé irányuló trendet, amely 2005 nyarán kezdõdött. Az EB
szolgáltatási bizalmi mutatója februárban enyhén hanyatlott. Ugyanakkor hosszabb idõszakot tekint-
ve az EB szolgáltatási bizalmi mutatója az elmúlt év negyedik negyedéve óta lényegében változatlan.

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

A rendelkezésre álló információk alapján a magánfogyasztás növekedése az elõzõ negyedévhez ké-
pest 2005 negyedik negyedévében némiképp lelassult. A tavalyi év negyedik negyedévében a kiske-
reskedelmi forgalom növekedése az élelmiszer-ipari termékek forgalmának enyhe növekedése és a
nem élelmiszer-ipari termékek lényegében változatlan forgalmának következtében nagyjából stabil
maradt. Ugyanebben a negyedévben az újonnan regisztrált személygépkocsik száma 1%-kal csökkent.
Összességében a kiskereskedelmi forgalom és az újonnan regisztrált személygépkocsik 2005 negye-
dik negyedévében nem járultak hozzá a magánfogyasztás növekedéséhez. 2005 egészében az elõzõ
évhez képest az euroövezet kiskereskedelmi forgalma munkanap- és szezonális kiigazítással 1%-kal
nõtt, szemben a 2004. évi 1,1%-kal.

Februárban növekedett a fogyasztói bizalom, és valamivel meghaladta hosszabb idõre vonatkozó átlagát.
A megtakarításokra vonatkozó becslés ugyanebben a hónapban enyhén javult, miközben a többi össze-
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4422..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm

teljes kiskereskedelmi forgalom1) (bal skála)
fogyasztói bizalom2) (jobb skála)
kiskereskedelmi bizalom2) (jobb skála)
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és az
Eurostat. 
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgóátlagok;
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)



tevõ változatlan maradt. A fogyasztói bizalom
2005 közepe óta tapasztalt fokozatos javulása –

amely ugyanebben az idõszakban részben a mun-
kanélküliség csökkenõ trendjére vonatkozó vára-
kozásoknak köszönhetõ – a fogyasztás növekedé-
sének szerény fellendülését mutatja (lásd 42. ábra).

44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

A rendelkezésre álló legfrissebb adatok azt jelzik,
hogy az euroövezet munkaerõpiacán folytatódik a
feltételek fokozatos javulása. Tavaly nyár óta az
ipari és a szolgáltatási szektorban egyaránt mind a
foglalkoztatási, mind a felmérési adatok javulását
figyelték meg, bár lehet, hogy az iparban a foglal-
koztatással kapcsolatos várakozások az idei év elsõ
két hónapjában kissé kevésbé optimistákká váltak.

MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG

2006 januárjában – a decemberi rátához képest
változatlanul – az euroövezet munkanélküliségi
rátája 8,3% volt (lásd 43. ábra). A munkanélküli-
ek száma a második egymást követõ hónapban
csökkent. Mint a korábbi hónapokban is, a mun-
kanélküliségre vonatkozó adatokat befolyásolják a németországi módszertani és intézményi változá-
sok, ami nehézzé teszi az alapvetõ trend megállapítását. Januárban az euroövezeti munkanélküliek tel-
jes száma Németországnak a számításból való kihagyásával is csökkent. Jóllehet a legfrissebb adatok
önmagukban nem jelzik a foglalkoztatás bõvülését, egybevetve azokat a foglalkoztatás tényleges és
várt alakulásával kapcsolatos egyéb információkkal, a munkaerõ-piaci feltételek javulására utalnak.

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

Az euroövezetben – az elsõ és a második negyedév egyaránt 0,1%-os növekedését követõen – az elõ-
zõ negyedévhez képest 2005 harmadik negyedévében 0,3%-kal nõtt a foglalkoztatás (lásd 8. táblázat).
A javulás elsõsorban a szolgáltatási szektor, azon belül is különösen a pénzügyi és az üzleti szolgál-
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4433..  áábbrraa::  MMuunnkkaannééllkküülliisséégg

havi változás ezer fõben (bal  skála)
a munkaerõ százaléka (jobb skála)
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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. 2005. 2005. 2005.

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

A gazdaság egésze 0,3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat –2,0 –0,8 0,2 –0,4 –1,1 –0,2 –0,8
Ipar –1,0 –0,9 0,0 0,0 –0,6 0,0 0,1

Építõipar nélkül –1,5 –1,6 –0,5 0,1 –0,8 –0,1 –0,1
Építõipar 0,2 1,0 1,1 –0,2 –0,1 0,4 0,5

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



tatások alakulására vezethetõ vissza. Ugyancsak
volt némi javulás az ipari szektorban, ahol 2005
harmadik negyedévében a foglalkoztatás 0,1%-
kal növekedett (0,1 százalékponttal felfelé módo-
sítva). Ugyanakkor ez csak az építõiparban bekö-
vetkezett pozitív fejleményeknek köszönhetõ,
mivel az építõipart nem tartalmazó iparban a fog-
lalkoztatás növekedése negatív maradt.

Az Európai Bizottság üzleti felméréseibõl és az
ipari PMI-bõl származó rendelkezésre álló infor-
mációk vegyes képet mutatnak 2006 elejének
alakulásáról. Egyrészt az üzleti felmérésekben
szereplõ foglalkoztatási várakozások a feldolgo-
zóipari szektorban – egy januári enyhe vissza-
esést követõen – 2006 februárjában jelentõsen
emelkedtek, összhangban a 2005 közepe óta
megfigyelt általános emelkedõ trenddel (lásd 44.
ábra). Másrészt viszont a foglalkoztatásnak a fel-
dolgozóipari PMI-felmérésbõl származtatott ala-
kulása azt sugallja, hogy a 2005 nyara óta megfi-
gyelt szintén felfelé mutató trend a múlt év vége,
illetve az idei esztendõ eleje táján megtorpanha-
tott. Februárban a PMI-index lényegében stabil
maradt, miután januárban az 50-es szint alá 
süllyedt, jelezve, hogy a foglalkoztatásban nem
következett be változás. Úgy tûnik, hogy a szol-
gáltatási szektor foglalkoztatási várakozásai az
ipari szektorénál kedvezõbbek, mind a PMI,
mind az EB felmérésének adatai szerint, amelyek
2005 nyara óta felfelé mutató trendet jeleznek.

44..33..  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A nyilvánosságra hozott legfrissebb adatok alá-
támasztják azt a nézetet, hogy a reál-GDP-

növekedés 2005 negyedik negyedévében megfigyelt visszaesése csak ideiglenes. A rendelkezésre
álló mutatók arra utalnak, hogy 2006-ban valószínûleg fennmarad a konjunktúra, amint azt mind a
fogyasztói, mind az ipari bizalom utóbbi idõkben tapasztalt javulása mutatja. Ez a becslés összhang-
ban van nemzetközi és magánszektorbeli szervezetek elõrejelzéseivel, valamint az EKB szakértõi-
nek az euroövezetre vonatkozó legutóbbi makrogazdasági prognózisával, amelyek 1,7 és 2,5 száza-
lék közötti reál-GDP-növekedést jeleznek 2006-ra, majd 1,5 és 2,5 százalék közöttit 2007-re (lásd
„Az EKB szakértõinek az euroövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa” címû 8. keretes
írást). Ugyanakkor a konjunkturális kilátások továbbra is ki vannak téve lefelé irányuló kockázatok-
nak, amelyek elsõsorban az olajárakhoz, valamint a globális egyensúlyhiányokhoz kötõdõ aggodal-
makból fakadnak. 
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4444..  áábbrraa::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa

ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  kkiillááttáássookk

a foglalkoztatás növekedése az iparban (bal skála)
a feldolgozóipar foglalkoztatási kilátásai 
(jobb skála)
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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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AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA

A 2006. február 17-ig rendelkezésre álló információk alapján az EKB szakértõi prognózisokat ké-
szítettek az euroövezetbeli makrogazdasági folyamatokról.1 Az éves átlagos reál-GDP-növekedés
a prognózis szerint 2006-ban 1,7% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,5% és 2,5% között lesz. A fogyasz-
tói árak harmonizált indexének (HICP) átlagos növekedését 2006-ban 1,9% és 2,5% közé, 2007-
ben 1,6% és 2,8% közé várják. 

Technikai feltevések a kamatokról, árfolyamokról, olajárakról és a fiskális politikáról

A prognózisok azon a technikai feltevésen alapulnak, hogy a rövid lejáratú piaci kamatlábak és a
bilaterális árfolyamok a 2006. február 7-ét megelõzõ két hétben megfigyelt szinten maradnak az
elõrejelzési idõszak során.2 A három hónapos, EURIBOR-ral mért rövid lejáratú kamatlábak tehát
a feltevés szerint az elõrejelzési idõszakban 2,55%-on maradnak. A változatlan árfolyamokat való-
színûsítõ technikai feltevés alapján az euro/USA-dollár árfolyam az idõszak során 1,21 marad, az
effektív euroárfolyam pedig 1,2%-kal alacsonyabb lesz mint a 2005-ös átlag.

A hosszú lejáratú kamatokra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vo-
natkozó technikai feltevések a február 7-ét megelõzõ két hétben érvényes piaci várakozásokon
alapulnak. Az euroövezet tízéves nominális államkötvény-hozamaira vonatkozó piaci várakozá-
sok a hozamok kismértékû emelkedésére utalnak: a 2006-os 3,6%-os átlag 2007-ben 3,7%-ra
módosul. A határidõs tõzsdei árak alapján az olajárak a 2006-os átlagos 66,1 dolláros hordón-
kénti árról 2007-ben átlagosan 67,5 dollárra emelkednek. Az energián kívüli nyersanyagok dol-
lárban kifejezett éves átlagos árai a feltevés szerint 2006-ban 13,7%-kal, 2007-ben 3,8%-kal
emelkednek.

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 nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések

Az euroövezet külgazdasági környezete az elõrejelzési idõszakban várhatóan továbbra is kedvezõ
marad. A reál-GDP növekedése az Egyesült Államokban erõteljes marad, noha némileg lassul az
elõzõ idõszakhoz képest. Az ázsiai országok reál-GDP-növekedése – Japán kivételével – várható-

88..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az EKB szakértõinek prognózisai az eurorendszer szakértõinek hasonló prognózisait egészítik ki. Utóbbiakat az EKB és az euroövezet
központi bankjainak szakértõi közösen készítik el, évente két alkalommal. Az EKB szakértõi prognózisaiban alkalmazott módszerek
összhangban vannak az eurorendszer szakértõi prognózisainak eljárásaival, amelyeket az „Útmutató az eurorendszer makrogazdasági szakér-
tõi prognózisainak elkészítéséhez” címû 2001. júniusi kiadványában ismertetett az EKB. A prognózisokat övezõ bizonytalanság érzékel-
tetésére 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.

2 2006. júniustól az EKB szakértõinek makrogazdasági prognózisa azon a technikai feltevésen alapul, hogy a rövid lejáratú piaci kamatok a
piaci várakozásoknak megfelelõen alakulnak, azaz a jelenlegi feltevéssel ellentétben, nem maradnak változatlanok az elõrejelzési idõszakban.
Ez tisztán technikai jellegû változás, célja a makrogazdasági prognózis minõségének, belsõ konzisztenciájának javítása, nem változtat azon-
ban az EKB monetáris politikai stratégiáján, sem a prognózis monetáris politikai szerepén. A Kormányzótanács az árstabilitási kockázatokra
vonatkozó értékelését és monetáris politikai döntéseit a jövõben is a közgazdasági és a monetáris elemzésbõl nyert széles körû információkra
alapozza. A makrogazdasági prognózis továbbra is fontos, de nem kitüntetett szerepet játszik az EKB monetáris politikai stratégiájában, mint
a szakértõktõl származó adalék, amely azonban nem a Kormányzótanács ítéletét testesíti meg.
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an jóval a globális átlag fölött marad, bár az elmúlt évekhez képest lassul az ütem. A legtöbb je-
lentõs gazdasági súllyal bíró országban fennmarad a dinamikus növekedés.

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euroövezetet nem számítva a becslések szerint 2006-
ban átlagosan 4,9%, 2007-ben pedig 4,5% körül alakul. Az euroövezet külsõ exportpiacainak nö-
vekedése 2006-ban a prognózis szerint 7,3%, 2007-ben 6,9% lesz. 

Reál-GDP-növekedési prognózis

Az Eurostat elõzetes becslése szerint az euroövezet reál-GDP-je 2005 negyedik negyedévében
0,3%-ra lassult az elõzõ negyedévhez képest. A friss felmérési mutatók azonban a konjunktúra
élénkülését jelzik, és hogy a reál-GDP-növekedés valószínûleg átmenetileg lassult. Ennek fényé-
ben az éves átlagos reál-GDP-növekedés 2006-ban 1,7% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,5% és 2,5%
között lesz. A növekedés egyik hajtómotorjaként az exportnövekedés – a feltételezhetõen tovább-
ra is élénk külsõ keresletnek köszönhetõen – várhatóan tovább élénkíti a konjunktúrát. A magán-
fogyasztás a prognózis szerint a rendelkezésre álló reáljövedelemmel párhuzamosan bõvül, amit az
elõrejelzési idõszakban a foglalkoztatási helyzet némi javulása is elõsegít. Az emelkedõ energia-
árak 2006-ban, a közvetett adók emelése 2007-ben azonban várhatóan mérséklõen hat a fogyasz-
tásra. A teljes állóeszköz-felhalmozás növekedése a közelmúltban felgyorsult, és a prognózis sze-
rint erõteljes ütemben bõvül a továbbra is kedvezõ finanszírozási feltételekkel a magas nyeresé-
gességgel és kedvezõ keresleti kilátásokkal összefüggésben. A magánszektor ingatlanberuházásai
az elõrejelzési idõszakban továbbra is mérsékelt ütemben növekednek.

Ár- és költségprognózis

A prognózis szerint a teljes HICP átlagos növekedési üteme 2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pe-
dig 1,6% és 2,8% között várható. Az árakra vonatkozó adat több feltevés függvénye. Egyrészt az
olajárak – amelyek az elmúlt években jelentõs mértékben pozitív elõjelû hatást gyakoroltak a
HICP-infláció energiakomponensére – a feltevés szerint az elõrejelzési idõszakban jórészt stabilak
maradnak. A másik feltevés, hogy az egy munkavállalóra jutó nomináljövedelem a vizsgált idõ-
szakban továbbra is mérsékelt ütemben bõvül. Az árprognózis nem számol az olajár-emelkedésbõl
a bérekre gyakorolt jelentõs másodlagos hatással sem. Harmadrészt a prognózisok csak azokat a
közvetettadó-változásokat foglalják magukban, amelyekrõl 2006. február 17-e elõtt megfelelõ bi-
zonyossággal tudni lehetett. Végül a prognózisok azon a várakozáson alapulnak, hogy a nem
nyersanyag jellegû behozatal áremelõ hatása továbbra is kicsi lesz.

AA))  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeettrree  vvoonnaattkkoozzóó  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziiss

2005 2006 2007

HICP 2,2 1,9–2,5 1,6–2,8

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

(átlagos éves változás, százalék)1)

1) A sávok minden változó, illetve elõrejelzési idõszak esetében a tényleges adatok és az euroövezet központi bankjai által készített korábbi prog-
nózisok közötti átlagos abszolút különbségen alapulnak. A reál-GDP-re és komponenseire vonatkozó prognózison munkanaphatással kiigazí-
tott adatok értendõk. Az export- és importprognózis az euroövezeten belüli kereskedelemre vonatkozik.
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Összevetés a 2005. decemberi prognózissal

Az eurorendszer szakértõinek a 2005. decemberi Havi jelentésben közzétett makrogazdasági prog-
nózisával összehasonlítva, az euroövezet reál-GDP-növekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozó
sávjai kevéssel felfelé módosultak, ami az euroövezeti gazdaság valamelyest kedvezõbb kilátásait
tükrözi.

A teljes HICP 2006-os növekedésére prognosztizált sáv a 2005. decemberi sáv felsõ részébe esik. 
A 2007-re megadott sávot eltolták kissé felfelé, elsõsorban az energiaár-feltevés emelkedése miatt,
amelynek következtében az energiakomponens nagyobb hatást gyakorol a HICP-re. Ezzel szemben
az energián kívüli komponensre vonatkozó prognózis a decemberihez képest jórészt változatlan.

BB))  ttáábblláázzaatt:: ÖÖsssszzeevveettééss  aa  22000055..  ddeecceemmbbeerrii  pprrooggnnóózziissssaall

2005 2006 2007

Reál-GDP – 2005. december 1,2–1,6 1,4–2,4 1,4–2,4
Reál-GDP – 2006. március 1,4 1,7–2,5 1,5–2,5

HICP – 2005. december 2,1–2,3 1,6–2,6 1,4–2,6
HICP – 2006. március 2,2 1,9–2,5 1,6–2,8

(átlagos éves változások, százalék)



2005-ben az euroövezetben egy viszonylag kedvezõtlen növekedési környezetben a GDP-arányos ál-
lamháztartási hiány csak igen kis mértékben csökkent, miközben az adósságráta tovább növekedett.
Sok tagországban jelentõs, sõt súlyos fiskális egyensúlyhiány állt fenn. A várakozások szerint az
euroövezetben 2006-ban és azt követõen a hiány – a javuló növekedési kilátások ellenére – csak sze-
rény mértékben csökken. A költségvetési célok és a kiigazítási tervek számos országban nem eléggé
ambiciózusak, és a konkrét és hatékony intézkedések hiánya következtében jelentõs kockázatok van-
nak. A költségvetési eljárások hiányosságait tükrözhetik a kiadások ellenõrzésének továbbra is meg-
lévõ nehézségei. Ezen túlmenõen a legtöbb országban az elkövetkezõ évtizedekben jelentõs, az elöre-
gedéshez kapcsolódó kiadásnövekedést fognak tapasztalni, miközben a további reformokkal kapcso-
latos konkrét tervek korlátozottak. Mindez eltökélt konszolidációt követel olyan hiteles és átfogó re-
formprogramok részeként, amelyek megbirkóznak a költségvetési intézmények hiányosságaival, és
hozzájárulnak a társadalombiztosítási rendszerek fenntarthatóságához. 

FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  22000055--BBEENN

Az euroövezeti tagországok által 2005 végén és 2006 elején benyújtott aktualizált stabilitási programok
szerint 2005-ben kevés elõrelépés történt az euroövezet nagy fiskális egyensúlyhiányának kiküszöbölé-
se érdekében. Az euroövezetben az államháztartási hiány a becslések szerint a 2004. évi 2,7%-ról 2005-
ben a GDP 2,5%-ára csökkent (lásd 9. táblázat). Ez kedvezõbb, mint az Európai Bizottság õszi elõre-
jelzése, köszönhetõen annak, hogy számos országban jobban alakult a költségvetés (lásd a Havi jelen-
tés 2005. decemberi számának 9. táblázatát). Ennek ellenére – fõként a vártnál alacsonyabb növekedés
következtében – az euroövezet költségvetési hiánya a várakozások szerint a GDP 0,2 százalékpontjával
meghaladja a stabilitási programok elõzõ aktualizálásában elõirányzott átlagos hiánycélt. 

Euroövezeti szinten a 2005-ös fiskális pozíció azt tükrözi, hogy sok tagországban továbbra is jelen-
tõs, sõt esetenként súlyos fiskális egyensúlyhiány áll fenn. A deficitráta négy euroövezeti országban
(Németország, Görögország, Olaszország és Portugália) haladta meg a 3%-os referenciaértéket. To-
vábbi három ország (Franciaország, Luxemburg és Ausztria) becsli úgy, hogy hiánya e szinten, vagy
ehhez közel lesz. A többi országban kisebb hiányok, sõt többletek várhatóak. 

2004-hez viszonyítva 2005-ben az euroövezet egészében az államháztartásokat szerény gazdasági növe-
kedés és némileg szoros fiskális politikai irányultság alakította. A kormányzati kiadási arány lényegében
stabil maradt, miközben a bevételi arány – a 2004-es hanyatlást követõen – enyhén növekedett. A becs-
lések szerint a GDP növekedése a potenciális alatt maradt, így a konjunktúrának negatív hatása volt a
költségvetési egyenlegekre. Ez ellentétben van a stabilitási programok korábbi aktualizálásában feltéte-
lezett sokkal kedvezõbb növekedési szcenárióval, és nagyrészt megmagyarázza a költségvetési céltól
való átlagos euroövezeti eltérést. A költségvetési céloktól való legnagyobb (a GDP 1,6 százalékpontját is
elérõ) eltéréseket a tekintélyes fiskális egyensúlyhiánnyal bíró országok némelyikében tapasztalták. 

Az átlagos euroövezeti adósságráta valószínûleg 2005-ben is enyhén tovább emelkedett, és elérte a
GDP 71%-át, ahelyett, hogy az eredeti célnak megfelelõen csökkent volna. Az adósságráta hét ország-
ban haladta meg a GDP 60%-át, és közülük háromban közel van a 100%-hoz, vagy meghaladja azt.
Néhány 60% feletti rátájú országban, nevezetesen Németországban, Franciaországban, Olaszország-
ban és Portugáliában az adósság növekedett. 

FFIISSKKÁÁLLIISS  TTEERRVVEEKK  AA  22000066  ÉÉSS  22000088––22000099  KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKRRAA

Az aktualizált stabilitási programok 2006-ra és az azt követõ idõszakra átlagosan egyenletes, de csak
szerény javulást prognosztizálnak az euroövezet költségvetési egyenlegeiben. Az aktualizált progra-
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mok szerint az euroövezet hiánya a GDP 2005-ös 2,5%-áról 2006-ra enyhén, a GDP 2,3%-ára mér-
séklõdik, miközben az euroövezet államadóssága kismértékben, a GDP 2005-ös 71%-áról 2006-ban a
GDP 70,8%-ára csökken. 

2006-ra euroövezeti szinten a költségvetési tervek csak egy enyhén szigorú fiskális politikai irá-
nyultsággal járnak, egy olyan környezetben, amelyben a gazdasági tevékenység a potenciális nö-
vekedés ráták irányában gyorsul. A tervezett hiánycsökkentés jelentõsebb néhány olyan ország-
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99..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  oorrsszzáággaaiinnaakk  ffrriissssíítteetttt  ssttaabbiilliittáássii  pprrooggrraammjjaaii

Forrás: 2004-05 és 2005-06 frissített stabilitási programok és EKB-számítások.
Megjegyzés: Az euroövezet halmozott értékei az egyes országok adatainak – ha az adatok rendelkezésre állnak – súlyozott átlagai.
1) A reál-GDP-növekedési arányt 2008-ra és 2009-re a frissített stabilitási programban 2005-tõl 2009-ig megadott átlagos reál-GDP-
növekedésbõl számítottuk.
2 ) A frissített stabilitási programban a reál-GDP-növekedés mértékét 2005-re 1,5-tõl 2,0% tartományban, és 2006-ra 2,0-tõl 2,5% tartomány-
ban adtuk meg.

Reá-GDP-növekedés Költségvetési egyenleg arány Adósságarány
mértéke (%) (GDP százalékában) (GDP százalékában)

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Belgium
Frissített program (2004. dec.) 2.5 2,5 2,1 2,0 – 0,0 0,0 0,3 0,6 – 95,5 91,7 88,0 84,2 –

Frissített program (2005. dec.) 1,4 2,2 2,1 2,3 2,2 0,0 0,0 0,3 0,5 0,7 94,3 90,7 87,0 83,0 79,1

Németország
Frissített program (2004. dec.) 1,7 1¾ 2,0 2,0 – –2,9 –2½ –2,0 –1½ – 66,0 6 6,0 65½ 65,0 –

Frissített program (2006. febr.)1) 0,9 1,4 1,0 1,8 1,8 –3,3 –3,3 –2,5 –2,0 –1,5 67,5 69,0 68,5 68,0 67,0

Görögország
Frissített program (2005. márc.) 2,9 3,0 3,0 – – –3,7 –2,9 –2,4 – – 109,5 107,2 104,7 – –

Frissített program (2005. dec.) 3,6 3,8 3,8 4,0 – –4,3 –2,6 –2,3 –1,7 – 107,9 104,8 101,1 96,8 –

Spanyolország
Frissített program (2004. dec.) 2,9 3,0 3,0 3,0 – 0,1 0,2 0,4 0,4 – 46,7 44,3 42,0 40,0 –

Frissített program (2005. dec.) 3,4 3,3 3,2 3,2 – 1,0 0,9 0,7 0,6 – 43,1 40,3 38,0 36,0 –

Franciaország
Frissített program (2004. dec.) 2,5 2,5 2,5 2,5 – –2,9 –2,2 –1,6 –0,9 – 65,0 64,6 63,6 62,0 –

Frissített program (2006. jan.)2) 1,8 2,3 2¼ 2¼ 2¼ –3,0 –2,9 –2,6 –1,9 –1,0 65,8 66,0 65,6 64,6 62,8

Írország
Frissített program (2004. dec.) 5,1 5,2 5,4 – – –0,8 –0,6 –0,6 – – 30,1 30,1 30,0 – –

Frissített program (2005. dec.) 4,6 4,8 5,0 4,8 – 0,3 –0,6 –0,8 –0,8 – 28,0 28,0 28,2 28,3 –

Olaszország
Frissített program (2004. nov.) 2,1 2,2 2,3 2,3 – –2,7 –2,0 –1,4 –0,9 – 104,1 101,9 99,2 98,0 –

Frissített program (2005. dec.) 0,0 1,5 1,5 1,7 1,8 –4,3 –3,5 –2,8 –2,1 –1,5 108,5 108,0 106,1 104,4 101,7

Luxemburg
Frissített program (2004. nov.) 3,8 3,3 4,3 – – –1,0 –0,9 –1,0 – – 5,0 4,6 4,5 – –

Frissített program (2005. nov.) 4,0 4,4 4,9 4,9 – –2,3 –1,8 –1,0 –0,2 – 6,4 9,6 9,9 10,2 –

Hollandia
Frissített program (2004. nov.) 1½ 2½ 2½ – – –2,6 –2,1 –1,9 – – 58,1 58,6 58,3 – –

Frissített program (2005. dec.) ¾ 2½ 2½ 2¼ – –1,2 –1,5 –1,2 –1,1 – 54,4 54,5 53,9 53,1 –

Ausztria
Frissített program (2004. nov.) 2,5 2,5 2,2 2,4 – –1,9 –1,7 –0,8 0,0 – 63,6 63,1 61,6 59,1 –

Frissített program (2005. nov.) 1,7 1,8 2,4 2,5 – –1,9 –1,7 –0,8 0,0 – 63,4 63,1 61,6 59,5 –

Portugália
Frissített program (2005. jún.) 0,8 1,4 2,2 2,6 3,0 –6,2 –4,8 –3,9 –2,8 –1,6 66,5 67,5 67,8 66,8 64,5
Frissített program (2005. dec.) 0,5 1,1 1,8 2,4 3,0 –6,0 –4,6 –3,7 –2,6 –1,5 65,5 68,7 69,3 68,4 66,2

Finnország
Frissített program (2004. nov.) 2,8 2,4 2,2 2,0 – 1,8 2,1 2,2 2,0 – 43,4 42,5 41,7 41,1 –

Frissített program (2005. nov.) 2,1 3,2 2,6 2,3 2,1 1,8 1,6 1,6 1,5 1,5 42,7 41,7 41,1 40,6 40,1

Euroövezet
2004–05 frissített programok 2,3 2,4 2,4 – – –2,3 –1,8 –1,3 – – 70,6 69,7 68,2 – –

2005–06 frissített programok 1,4 2,1 2,0 2,3 – –2,5 –2,3 –1,8 –1,4 – 71,0 70,8 69,5 68,3 –



ban, amely jelenleg a túlzott hiány állapotában van. Az elõrejelzett költségvetési konszolidáció a
szándékok szerint nagyban irányul az elsõdleges kiadások visszafogására, amelynek a költségve-
tés egyensúlyára gyakorolt hatását azonban részben újabb adócsökkentések egyenlítik majd ki. 
A Hollandia társadalombiztosítási rendszerét érintõ számviteli változtatások marginális hatással
lesznek az euroövezeti összesített kiadási és bevételi adatokra, míg a hiányra gyakorolt hatásuk
semleges. 

A tervezett javulások ellenére 2006-ban euroövezeti szinten és számos tagországban tekintélyes fis-
kális egyensúlyhiányokra lehet számítani. A jelenleg a túlzott hiány esetén követendõ eljárás alá vont
országok közül Németországban, Olaszországban és Portugáliában a tervek szerint a hiány a GDP
3%-a felett marad. Vállalásainak megfelelõen Görögország azt tervezi, hogy 2006-ban a hiányt 3%
alá csökkenti. Franciaország megerõsítette elkötelezettségét, hogy 2006-ban kicsivel a GDP 3%-a
alatt tartja költségvetési hiányát. A túlzott hiány állapotában nem lévõ, de 2005-ben jelentõs egyen-
súlyhiánnyal küszködõ két ország (Luxemburg és Ausztria) kevés elõrelépést tervez 2006-ra. A többi
ország továbbra is lényegében szilárd fiskális pozíciókat tervez.

2006 utánra a programok további mérsékelt elõrelépést irányoznak elõ a fiskális konszolidáció terén.
A szándék az enyhe fiskális megszorítás folytatása (a kiadások visszafogásán keresztül), különösen a
fiskális egyensúlyhiánnyal küzdõ országokban, miközben 2007-re és 2008-ra a bevételi arány foko-
zatos csökkenése várható. A potenciális növekedés szintjére vagy a fölé prognosztizált gazdasági kon-
junktúrának is hozzá kellene járulnia a hiányok csökkentéséhez. Mindezek eredményeként a tervek
szerint az euroövezet GDP-arányos államháztartási hiánya a programok által felölelt idõszakban
évente körülbelül a GDP ½ százalékpontjával csökken. 2008-ban az euroövezet átlagos hiánya még-
is még mindig a GDP 1%-a felett lesz, annak ellenére, hogy a kedvezõ növekedés folytatódása várha-
tó. A jelenleg túlzott hiánnyal bíró országok – beleértve az euroövezet három legnagyobb tagját – leg-
alább 2008-ig továbbra is jelentõs hiányokat prognosztizálnak.

Az elõzõ változathoz képest az aktualizált stabilitási programok középtávon a hiány kevésbé kedve-
zõ alakulásával számolnak. A felülvizsgálatok oka általában a tervezettnél nagyobb hiány 2005-ben,
a csekély konszolidációs törekvések 2006-ban és a kissé kevésbé optimista gazdasági kilátások. Az
elõrejelzési idõszak végén a teljes euroövezet adósságrátája még mindig közel lesz a 70%-hoz, és
csak egy kicsit csökken 2005-höz képest. Ez az alacsonyabb növekedés és a magasabb nominális hi-
ányok miatt ellentétben van a stabilitási programok korábbi változatában elõrejelzett ambiciózusabb
csökkentéssel. 

AA  KKÖÖZZÉÉPPTTÁÁVVÚÚ  TTEERRVVEEKK  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

A stabilitási programokat az Európai Közösségeket létrehozó Szerzõdés, valamint az idén elõ-
ször a felülvizsgált Stabilitási és Növekedési Paktum követelményeinek figyelembevételével
kell értékelni. Az egyik legfontosabb kötelezettség továbbra is a túlzott hiányok elkerülése, il-
letve idõben történõ korrigálása. Ezen túlmenõen, a felülvizsgált paktum minden országtól
megköveteli, hogy 1%-os hiány és egyensúly vagy többlet között határozzon meg egy közép-
távú célt a ciklikusan kiigazított költségvetési pozíciójára vonatkozóan (az egyszeri és ideig-
lenes intézkedésektõl megtisztítva). Ez a rendelkezés azt a célt szolgálja, hogy gyors elõrelé-
pést érjenek el a fiskális fenntarthatóság irányában, és gondoskodjanak egy biztonsági puffer-
rõl a 3%-os hiánykorláthoz képest. A paktum megvalósításáról szóló felülvizsgált magatartási
kódex azt is elõírja, hogy az országoktól elvárják a középtávú célnak a program idõszakán be-
lül történõ elérését, és „a [stabilitási] program bemutatásának évétõl számítva legkésõbb négy
éven belül”.
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A felülvizsgált paktum inkább összpontosít a kiigazítási törekvésre mint az eredeti paktum, amely na-
gyobb hangsúlyt helyezett a vállalt hiányértékek elérésére. A túlzott hiány esetén követendõ eljárás
keretében a túlzott hiánnyal bíró országoknak meg kell felelni a Tanács ajánlásainak és felhívásainak,
amelyek jellemzõen legalább a GDP 0,5%-ának megfelelõ éves kiigazítási törekvést írnak elõ cikli-
kus kiigazítással, nem számítva az egyszeri és ideiglenes intézkedéseket. A GDP 0,5%-ának megfele-
lõ éves kiigazítási menetrend a középtávú céljukat még el nem ért és túlzott hiány állapotában nem
lévõ országokra is érvényes, bár csak iránymutatásként. 

Ezen túlmenõen a felülvizsgált Stabilitási és Növekedési Paktum és a magatartási kódex nagyobb
hangsúlyt helyez az államháztartások fenntarthatóságára, különösen ami az államadósság várható ala-
kulását és a népesség elöregedésének fiskális költségeit illeti. A tagországok államháztartásainak
fenntarthatósága teljesebb értékelését tervezik a Gazdaságpolitikai Bizottság és az Európai Bizottság
nemrégiben kiadott jelentésének eredményei alapján. A jelentés témája a népesség elöregedésének ha-
tása az állami kiadásokra (lásd 9. keretes írás). Végezetül, a felülvizsgált paktum támogatja a nemze-
ti fiskális szabályok és kormányzati struktúrák megerõsítését. 

Ebbõl a szempontból az aktualizált stabilitási programokban szereplõ középtávú tervek nem tudják el-
oszlatni a középtávú fiskális kilátásokkal kapcsolatos aggodalmakat. A költségvetési célok és a kiiga-
zítási tervek néhány országban csalódást keltõek, és a várakozások szerint az euroövezet hiánya a
meglehetõsen kedvezõ makrogazdasági kilátások ellenére csak lassan fog csökkenni. A növekedésre
vonatkozó – néhány esetben meglehetõsen optimista – feltételezések kapcsán, valamint a tennivalók
elhalasztása és a jól meghatározott és hiteles intézkedések hiánya miatt továbbra is maradnak jelen-
tõs kockázatok. A társadalombiztosítás és az intézményi reformok terén ugyancsak korlátozottnak tû-
nik a további konkrét elõrelépés. 

A túlzott hiánnyal bíró országokat illetõen, Németország azt tervezi, hogy a GDP 3%-a alá csökken-
ti hiányát, de nem 2007 elõtt. A GDP 1%-ának megfelelõ 2006–2007-es kumulált kiigazítást teljesen
2007-re halasztották. Azt követõen az aktualizált stabilitási program 2009-re további hiánycsökken-
tést irányoz elõ a GDP –1,5%-ára, de ez még mindig eléggé messze van az egyensúlyközeli vagy
többletpozíciótól. További társadalombiztosítási és adóreformokat is terveznek a foglalkoztatás és a
fiskális fenntarthatóság megerõsítésére. Jelenleg zajlik e program alapján Németország túlzotthiány-
eljárása következõ lépéseinek értékelése.

Franciaország azt tervezi, hogy államháztartási hiányát 2006-ban és 2007-ben nagyon közel tartja a
GDP 3%-ához, mielõtt komoly konszolidációs erõfeszítésekbe kezdene, hogy 2010-ben egyensúlyban
legyen a költségvetése. Jóllehet a költségvetés kiegyenlítésének szándéka dicséretes, a teendõk késõb-
bi évekre való elodázása gyengíti a középtávú cél elérésével kapcsolatos francia kötelezettségvállalás
hitelét. Az elmúlt években a társadalombiztosítási rendszerek terén végrehajtott reformok javították
az államháztartás hosszabb távú kilátásait, bár továbbra is megmaradnak az elöregedéssel kapcsola-
tos fiskális kihívások. A Franciaország túlzotthiány-eljárásában megteendõ következõ eljárási lépések
megválasztása a 2005-ös hiányadattól, valamint az Európai Bizottság 2006–2007-re vonatkozó követ-
kezõ elõrejelzésétõl függ.

Görögország, Olaszország és Portugália költségvetési célkitûzései az EU Tanácsának a túlzott hiány
esetén követendõ eljárással kapcsolatos ajánlásain és felhívásain alapulnak. Görögországban 2006-ra,
Olaszországban 2007-re, míg Portugáliában 2008-ra tervezik, hogy a hiányt a GDP 3%-a alá csökken-
tik. Ezt követõen e három ország további mérsékelt konszolidációt tervez. A tervezett kiadásalapú ki-
igazítási stratégia ésszerû, de a célok elérését szolgáló intézkedéseket ebben a három országban még
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nem határozták meg teljesen, így fennál a kiadások túllépésének kockázata. Ráadásul még mindig fo-
lyamodnak ideiglenes intézkedésekhez is. Jóllehet jelentõsek az elöregedéshez kötõdõ fiskális nyo-
mások, a stabilitási programok nem kínálnak konkrét akcióterveket. Portugáliában a nemzeti fiskális
rendelkezések megerõsítését tervezik, miközben Görögországban a nemzeti statisztikai hivatal átszer-
vezése zajlik a fiskálisadat-gyûjtés javításának céljával.

A többi euroövezeti ország esetén az aktualizált stabilitási programok az egyensúlyközeli állapotot
vagy többletet jelentõ országspecifikus középtávú célok fenntartását vagy elérését irányozzák elõ, sõt
a középtávú célokat jóval a programidõszak vége elõtt tervezik megvalósítani. Ugyanakkor kevés or-
szág prezentál a népesség elöregedésének fiskális költségeivel foglalkozó konkrét reformterveket, né-
hány ország pedig a nemzeti fiskális intézmények megerõsítését tervezi.
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AAZZ  EELLÖÖRREEGGEEDDÉÉSSNNEEKK  AAZZ  ÁÁLLLLAAMMII  KKIIAADDÁÁSSOOKKRRAA  GGYYAAKKOORROOLLTT  HHAATTÁÁSSÁÁRRAA  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSSEEKK

2006. február 14-én az EU Gazdaságpolitikai Bizottsága (EPC) és az Európai Bizottság kiadott egy
jelentést „Az elöregedés hatása az állami kiadásokra: a 25 EU-tagállam nyugdíjakkal, egészség-
üggyel, hosszú távú gondoskodással, oktatással és munkanélküliséggel kapcsolatos kiadásai
(2004–2050)” címmel. A jelentés becsléseket tartalmaz az elöregedés által indukált fiskális teher-
re vonatkozóan a 2004–2050-es idõszakra, az EU valamennyi országára. Az állami kiadások öt te-
rületével foglalkozik: nyugdíj, egészségügy, hosszú távú gondoskodás, oktatás és munkanélküli-
segélyek. A becslések a demográfiai és a legfontosabb makrogazdasági változók jövõbeli viselke-
désére vonatkozó általánosan elfogadott feltételezéseken alapulnak. Az elöregedés miatt az egyes
területeken bekövetkezõ kiadásnövekedések becslésére különbözõ módszereket alkalmaznak. 
A nyugdíjprognózisokat nemzeti hatóságok készítették, saját módszereikkel. Az egészségügy, a

99..  kkeerreetteess  íírrááss  

TTeerrvveezzeetttt  vváállttoozzttaattáássookk  kkoorrrraall  kkaappccssoollaattooss  kkiivváállaasszzttootttt  kköözzkkiiaaddáássookkbbaann  22000044  ééss  22003300//5500  kköözzöötttt  

Nyugdíjak Egészségügy Hosszú távú gondozás Összesen

Változás 2004-tõl Változás 2004-tõl Változás 2004-tõl Változás 2004-tõl

2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Belgium 4,3 5,1 0,9 1,4 0,4 1,0 5,6 7,5
Németország 0,9 1,7 0,9 1,2 0,4 1,0 2,2 3,9
Görögország 2), 3) 0,8 1,7 0,8 1,7
Spanyolország 3,3 7,1 1,2 2,2 0,0 0,2 4,5 9,5
Franciaország 3) 1,5 2,0 1,2 1,8 2,7 3,8
Írország 3,1 6,4 1,2 2,0 0,1 0,6 4,4 9,0
Olaszország 0,8 0,4 0,9 1,3 0,2 0,7 1,9 2,4
Luxemburg 5,0 7,4 0,8 1,2 0,2 0,6 6,0 9,2
Hollandia 2,9 3,5 1,0 1,3 0,3 0,6 4,2 5,4
Ausztria 0,6 –1,2 1,0 1,6 0,0 0,0 1,6 0,4
Portugália 3) 4,9 9,7 –0,1 0,5 4,8 10,2

Finnország 3,3 3,1 1,1 1,4 1,2 1,8 5,6 6,3

Euroövezet 1,6 2,6 1,0 1,5 0,2 0,5 2,8 4,6

Forrás: EPC és EU Bizottság (2006): Az öregedés hatása a közkiadásokra. European Economy különjelentés 1/2006.
Megjegyzések: Ezek a számadatok a nyugdíjakra fordított társadalombiztosításra tervezett alapadatok. Az egészségügyre és a hosszú távú gon-

doskodásra l. az „AWG referenciaeseteket”.
1) A táblázat nem tartalmazza a tervezett oktatási kiadásokat és munkanélküli-segélyeket, amelyek az eredeti jelentésben vannak megadva.
2) A Görögországra vonatkozó összes kiadás nem tartalmazza a nyugdíjkiadásokat.
3) A Görögországra, Franciaországra és Portugáliára vonatkozó összeg nem tartalmazza a hosszú távú gondoskodást.

( a GDP százalékában) 1)
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KKÖÖVVEETTEENNDDÕÕ  SSTTRRAATTÉÉGGIIÁÁKK

Az euroövezet fõ prioritása továbbra is az eltökélt elõrelépés a fiskális konszolidáció terén, egy kö-
zéptávú orientációjú, növekedés- és bizalomerõsítõ stratégia részeként. A túlzott hiányokat a lehetõ
leghamarabb, de mindenképpen az EU Tanács által javasolt határidõn belül meg kell szüntetni. A kö-
zéptávú céloknak összhangban kell lenni az államháztartás fenntarthatóságának jelenlegi és jövõbeli
kihívásaival, és megvalósításukat nem szabad késleltetni (pl. választások miatt). Néhány ország ese-
tében ez azt jelenti, hogy fiskális céljaikat tovább kell erõsíteni.

A legtöbb országnak sürgõsen csökkentenie kell fiskális sebezhetõségét. A szükséges intézkedéseket teljesen
ki kell dolgozni, és a lehetõ leghamarabb meg kell valósítani. Néhány esetben ugyancsak szükség van a költ-
ségvetés kialakítását és megvalósítását, valamint a kiadások ellenõrzését erõsítõ fiskális intézmények reform-
jára, hogy javuljon a fiskális célkitûzéseknek való megfelelés, és csökkenjenek a megvalósítási kockázatok.

hosszú távú gondoskodás, valamint az oktatás és a munkanélküli-segélyek terén az Európai Bizott-
ság készített hatásbecsléseket. 

Az euroövezet szempontjából az eredmények jelentõs, elöregedés miatti kiadási nyomást jeleznek,
amely emelkedõ nyugdíjakból, valamint egészségüggyel és hosszú távú gondoskodással kapcsola-
tos költségekbõl fakad (lásd az elõbbi táblázatot). 2050-re az euroövezet kiadásainak növekedése
eléri a GDP 4,6%-át, az egyes országokra vonatkozóan pedig a GDP 0,4%-ától több mint 10%-áig
terjed a kiadásnövekedés. Az elöregedés hatásai is országonként különbözõ idõben következnek
be, de a hatások általában 2010 után gyorsulnak fel. A csökkentett munkanélküli-segélyek és ok-
tatási kiadások valószínûleg csak egy kisebb, átlagosan a GDP kevesebb mint 1%-át kitevõ
könnyítõ hatást képviselnek majd.

A prognózisok fontos hozzájárulást képeznek a hosszú távú fiskális fenntarthatóság és az azzal
kapcsolatos kockázatok témájában folytatott eszmecseréhez. Azt is jelzik, hogy az elöregedés ha-
tásai miatt az euroövezetben jelentõs zuhanás várható az átlagos potenciális reál-GDP-növekedési
rátában: 2,1%-ról (2004–2010) 1,2%-ra (2031–2050). Mint minden hosszú távú gazdasági becslés
esetén, a prognózis eredményeit itt is jelentõs bizonytalanság övezi. Lehetséges például, hogy a
munkaerõ-piaci részvételi ráták növekedése folytatódásának és a korábbinál magasabb termelé-
kenységnövekedésnek a feltételezése túlzott optimizmus, és nem valósul meg teljesen. Az egész-
ségügyi költségek terén elõfordulhat, hogy az elöregedésen kívüli egyéb tényezõket, például az új
és drága technológiák bevezetését alábecsülték. Ráadásul, a nyugdíjprognózisok nyilvánosságra
nem hozott szerkezetû nemzeti modelleken alapulnak, így az eredmények levezetése nem teljesen
átlátható, és értékelésük kísérleti jellegû. Miközben néhány állami nyugdíjrendszer pénzügyileg
fenntarthatónak tûnhet, ez nagyon alacsony juttatásokat jelenthet a jövõbeli nyugdíjasoknak, és
nyomást gyakorolhat a döntéshozókra, hogy emeljék a juttatások szintjét. Ráadásul további fiská-
lis kockázatok keletkezhetnek, ha a magánnyugdíj-rendszerek nem tudják nyújtani az elõre jelzett
nyugdíjjuttatásokat. 

Politikai szempontból a prognózisok világosan rámutatnak, hogy néhány országban sürgõsen fog-
lalkozni kell az elöregedés miatti kiadás kérdésével, és a többi ország sem lehet elégedett önma-
gával. A jelentés rámutat, hogy azok az országok, amelyek megreformálták állami készpénzfizeté-
ses nyugdíjrendszerüket, jelentõsen csökkentették az elöregedés miatt az állami pénzügyekre ne-
hezedõ nyomást. A prognózis eredményeivel kapcsolatos bizonytalanság fokozott körültekintést
követel a fiskális fenntarthatóság biztosítása érdekében.



Ugyancsak fontos a biztonsági pufferek növelése rövid és hosszabb távon a káros fiskális fejlemé-
nyekkel szemben. A „talált bevételeket” gyorsabb hiány- és adósságcsökkentésre vagy az esetleges
kedvezõtlen események idejére további fiskális tartalékok felhalmozására kell használni. A múltban
az ilyen váratlan bevételeket gyakran összetévesztették az állandó bevételekkel, és nagyobb kiadások
vagy adócsökkentések finanszírozására használták azokat, hozzájárulva így a halmozódó és tartós fis-
kális egyensúlyhiányokhoz. 

Nem szabad továbbá, hogy a fiskális stratégiák csak az államháztartási számlák egyensúlyhiányát ja-
vítsák ki, hanem erõsíteniük kell a potenciális növekedést, és biztosítaniuk az államháztartás fenntart-
hatóságát. Ez összhangban lenne a lakosság elöregedésével foglalkozó háromágú stratégiával is, (i) a
társadalombiztosítási reformokon, (ii) a megerõsített munkaerõ-piaci részvételen, valamint (iii) a fis-
kális konszolidáción és adósságcsökkentésen keresztül. Miközben a tapasztalat azt sugallja, hogy egy
kiadásalapú kiigazítási stratégia elõnyösebb az adónövelésnél, a program hitelessége és az összes in-
tézkedés összetett hatása a kulcsfontosságú a pozitív bizalom és a kínálati oldali hatások szempontjá-
ból. Az adóváltoztatásoknál megfelelõen figyelembe kell venni és elõ kell segíteni a munka, a befek-
tetések és az újítás ösztönzését. A kiadások visszafogásának inkább a kötelezettségek arányos csök-
kentését kell tükröznie, mint hogy kevés forrás jusson az állam központi vagy (a csökkentett átutalá-
sokon keresztül) alsóbb szintjein meglévõ kötelezettségeire. A juttatási rendszerek reformja, valamint
az állami szolgáltatások karcsúsítása és racionalizálása is fontos fiskális megtakarításokat biztosíthat-
na, csökkentve ezzel a hiányt és az adósságot, és betöltve az elöregedéssel kapcsolatos finanszírozá-
si rést.
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66..11..  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK  

A januári felértékelõdési idõszakot követõen az euro februárban gyengült. Az euro nomináleffektív le-
értékelõdése nagyrészt az amerikai dollárral és a japán jennel, és kisebb részben a kínai jüannal, több
ázsiai valutával és az angol fonttal szembeni hanyatlása miatt következett be . 

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURROO

Egy januári erõsödési idõszak után az euro februárban leértékelõdött az amerikai dollárral szemben
(lásd 45. ábra). Az EUR/USD árfolyamot látszólag továbbra is az Egyesült Államok és az euroövezet
monetáris politikájának alakulására vonatkozó
piaci várakozások befolyásolták. Úgy tûnik, kü-
lönösen az Egyesült Államok és az euroövezet
közötti kamatkülönbözet szûkülésére vonatkozó
várakozások csökkentek valamelyest az Egyesült
Államok legutóbbi adatainak következtében.
Ugyanakkor a piaci szereplõk szemében az Egye-
sült Államok gazdaságának tekintélyes külsõ
egyensúlyhiányai – amint azt az Egyesült Álla-
mok rekord nagyságú 2005-ös folyó fizetésimér-
leg-hiánya nyilvánvalóvá tette – maradnak az
amerikai dollár legfontosabb középtávú kockáza-
ti tényezõi. Március 1-jén az euro árfolyama 1,20
dollár volt, amely 1,4%-kal van a január végi
szint, és 3,9%-kal a 2005. évi átlag alatt.

JJEENN//EEUURROO

Egy januári emelkedést követõen februárban az
euro leértékelõdött a japán jennel szemben. A ja-
pán jen árfolyamának alakulását a jelek szerint az
azzal kapcsolatosan változó várakozások befo-
lyásolták, hogy a Bank of Japan mikor hagy fel
jelenlegi mennyiségi könnyítési politikájával.
Március 1-jén az eurót 138,5 JPY-n jegyezték,
2,5%-kal január végi szintje alatt és 1,3%-kal
2005. évi átlaga felett (lásd 45. ábra).

AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az ERM-II-ben részt vevõ legtöbb valuta stabil
maradt, és átváltása a középárfolyamon vagy an-
nak közelében zajlott (lásd 46. ábra). Kivételt ké-
pezett a szlovák korona, amely februárban 1,1%-
kal felértékelõdött az euróval szemben, és 3,8%-
kal magasabb árfolyamon jegyezték, mint márci-
us 1-jei euroalapú paritása. Ez a felértékelõdés
akkor kapott lendületet, amikor a Národná Banka
Slovenska irányadó kamata 50 bázisponttal emel-
kedett. A többi EU-tagállam valutáját illetõen, az
euro kissé esett az angol fonttal szemben, és már-
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66..  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)

december január február
2005 2006

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

december január február
2005 2006

133

136

139

142

145

148

110

113

116

119

122

125

december január február
2005 2006

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)



cius 1-jén 0,68 GBP-n jegyezték, vagyis 0,5%-kal a január végi szint és a 2005. évi átlag alatt. Az
euro felértékelõdött a svéd koronával szemben (2,1%), esett a lengyel zlotyhoz képest (1,6%), és sta-
bil maradt a cseh koronával és a magyar forinttal szemben. 

EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK  

Január vége és március 1. között az euro nagyjából stabil volt a svájci frankkal és az ausztrál dollár-
ral szemben, de esett a norvég koronához (0,8%), a kanadai dollárhoz (1,9%) és több ázsiai valutához
képest.
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4466..  áábbrraa::  AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk

áárrffoollyyaammaaii

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

december január február
2005 2006

—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

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

december január február
2005 2006

—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

december január február
2005 2006

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

Hozzájárulás az EER változásához 
2)

2006. január 31-tõl 2006. március 1-jéig
(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)



EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURROOÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

Március 1-jén az euro nomináleffektív árfolyama –
az euroövezet 23 legfontosabb kereskedelmi part-
nerének valutájához mérve – 1,0%-kal volt a janu-
ár végi szint alatt, és 2,4%-kal a 2005. év átlaga
alatt (lásd 47. ábra). Ebben az idõszakban az euro
nomináleffektív leértékelõdése nagyrészt az ameri-
kai dollárral és a japán jennel, míg kisebb részben
a kínai jüannal, több ázsiai valutával és az angol
fonttal szembeni hanyatlása miatt következett be.

Ami az euroövezet nemzetközi ár- és költség-ver-
senyképességének mutatóit illeti, az euro reáleffek-
tív árfolyama 2006 februárjában gyengébb volt,
mint az elõzõ év átlaga, ami arra utal, hogy nõtt az
euroövezet árversenyképessége (lásd 48. ábra). Feb-
ruárban a fogyasztói árak alakulásán alapuló reálef-
fektív árfolyamindex 2,1%-kal a 2005. év átlagos
szintje alatt volt, míg a termelõi árak alakulásán ala-
puló index 2,7%-kal maradt el a 2005-ös átlagos
szinttõl. Ezek a fejlemények javarészt az euro nomi-
náleffektív árfolyama esésének az eredményei.

66..22..  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

2005-ben az euroövezet folyó fizetési mérlegének hiánya 29 milliárd eurót tett ki, szemben a 2004. évi
43,5 milliárd euro többlettel. Ez fõként az árumérleg többletének jelentõs visszaesésére vezethetõ 
vissza, amelynek oka nagyrészt az olajimport költségének növekedése volt. A jövedelemdeficit 20 mil-
liárd eurós növekedése, amely nagyobb jövedelemkifizetéseket tükröz, ugyancsak – bár kisebb mér-
tékben – hozzájárult a folyó fizetési mérleg romlásához. A pénzügyi mérlegben, a közvetlentõke- és
portfólióbefektetések terén 2005-ben 12,8 milliárd euro nettó kiáramlást regisztráltak, szemben a
2004-ben tapasztalt 24,4 milliárd euro nettó beáramlással. Ez a visszaesés az adósságinstrumentu-
mok nettó beáramlásának csökkenése, valamint a közvetlentõke-befektetések nettó kiáramlásának nö-
vekedése miatt következett be. 

KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM  ÉÉSS  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

2005 negyedik negyedévében az áruk és szolgáltatások exportjának és importjának értéke is 1,2%-kal
nõtt az elõzõ negyedévhez képest. Jóllehet értékben folytatódott az áruimport és -export erõteljes nö-
vekedése (3,6%-kal, illetve 2,2%-kal), a szolgáltatáskereskedelem lényegesen gyengébben alakult, hi-
szen az import 6,7%-kal, az export pedig 2,1%-kal visszaesett. 

A külkereskedelmi adatok mennyiségek és árak szerinti (2005 novemberéig rendelkezésre álló) bon-
tása arra utal, hogy az áruexport értékének folytatódó növekedése elsõsorban az emelkedõ export-
mennyiségekbõl ered. Ez nagyban visszavezethetõ a kedvezõ külföldi keresleti viszonyokra, valamint
a 2005 elsõ felében az euro leértékelõdése miatti árversenyképesség-növekedés késleltetett hatásaira.
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4488..  áábbrraa::  AAzz  eeuurroo  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeáálleeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))
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reál-CPI (fogyasztóiár-index)
reál-PPI (termelõiár-index)
reál-ULCM (feldolgozóipar fajlagos 
munkaerõköltsége)

Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató emelkedése az euro felértékelõdését jelenti.
A legutolsó havi adatok 2006 februárjából származnak. A feldol-
gozóipar fajlagos munkaerõköltségén (ULCM) alapuló reáleffek-
tív euroárfolyam (EER-23) esetében – mely részben becslésekre
támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés idõpontja 2005 harmadik
negyedéve.

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



Eközben az áruimport értékének emelkedése job-
bára az importárak növekedését tükrözi, mivel az
importált mennyiségek növekedése az év vége
felé némiképp lelassult. A negyedik negyedévben
az importárak emelkedése fõként az olajon kívü-
li alapanyagok árainak alakulását és az euro leér-
tékelõdését tükrözte, miközben az olajárak is ma-
gas szinten maradtak. Részben a megnövekedett
importárak is magyarázhatják az importvolume-
nek növekedésének utóbbi idõben tapasztalt las-
sulását.  

A teljes 2005-ös év alakulását tekintve (lásd 49.
ábra és 10. táblázat), az euroövezet folyó fizetési
mérlegének hiánya 29 milliárd eurót (körülbelül
a GDP 0,4%-a) tett ki, szemben a 2004-es 43,5
milliárd eurós többlettel (amely a GDP mintegy
0,6%-ának felel meg). Ez javarészt az árutöbblet
47,7 milliárd eurós (a 2004. évi 105,8 milliárd
euróról a 2005-ös 58,2 milliárd euróra) csökke-
nésének és kisebb mértékben a jövedelemszámla
20 milliárd eurós emelkedésének (a 2004-es 34
milliárd euróról a 2005-ös 54 milliárd euróra) az
eredménye. A jövedelemszámla deficitjének nö-
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1100..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggéénneekk  ffõõbbbb  ttéétteelleeii

(milliárd euróban, eltérõ utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

12 havi
kumulált átlag

Háromhavi mozgóátlag az adott 
az adott hónap végéig hónap végéig

2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2004. 2005.
nov. dec. márc. jún. szept. dec. dec. dec.

Folyószámla –9,5 –5,3 1,5 0,1 –3,9 –7,4 43,5 –29,0
Áruforgalmi egyenleg 3,8 2,3 7,1 6,2 3,7 2,4 105,8 58,2

Export 107,6 109,0 96,3 99,3 104,3 106,6 1125,2 1219,5
Import 103,8 106,7 89,3 93,1 100,6 104,2 1019,3 1161,4

Szolgáltatások egyenlege 4,1 3,3 2,5 2,3 2,1 3,5 28,5 31,4
Export 33,3 31,9 31,1 31,5 33,3 32,6 359,0 385,2
Import 29,2 28,6 28,6 29,1 31,1 29,0 330,4 353,7

Bevétel egyenlege –10,0 –4,7 –2,2 –4,1 –4,3 –7,4 –34,0 –54,0
Folyó átadások egyenlege –7,3 –6,2 –5,8 –4,4 –5,4 –6,0 –56,8 –64,5

Pénzügyi elszámolás1) 
–8,8 –40,9 8,6 14,5 9,9 –19,9 –8,3 39,6

Kombinált közvetlen és portfólióberuházás –47,5 –22,7 –5,4 30,6 –1,7 –27,7 24,4 –12,8
Közvetlen beruházás –12,9 –6,8 –6,7 –3,9 –32,5 –8,7 –46,8 –155,3
Portfólióberuházás –34,7 –15,9 1,3 34,4 30,9 –19,0 71,2 142,6

Részvénytõke –6,9 31,0 –3,9 8,7 39,4 3,8 34,7 144,1
Adósságeszközök –27,8 –46,9 5,2 25,7 –8,5 –22,9 36,5 –1,5

Kötvények és jegyzékek –15,6 –16,8 –9,7 25,6 –15,7 –13,8 81,0 –40,9
Pénzpiaci eszközök –12,2 –30,2 14,9 0,1 7,2 –9,0 –44,4 39,4

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A kerekítések miatt a számértékek összege nem feltétlenül 100.
1) A számadatok egyenlegekre (nettó pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitív (negatív) elõjel nettó bevételt (kiadást) jelent. Nincs szezoná-

lisan kiigazítva.

4499..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  

kküüllkkeerreesskkeeddeellmmii  mméérrlleegg  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

a folyó fizetési mérleg egyenlege 
(12 havi kumulált adatok; bal skála)
kereskedelmi 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)



vekedése a jövedelemkifizetések erõteljes emelkedését tükrözi (lásd 50. ábra), ami a jelek szerint
részben arra vezethetõ vissza, hogy az utóbbi években jelentõsen megnõtt a nem rezidensek által bir-
tokolt euroövezeti részvények állománya. Eközben a szolgáltatások és a folyó transzferek egyenlege
lényegében stabil maradt. 

Az árutöbblet csökkenésének fõ oka az olajkereskedelem hiányában bekövetkezett romlás, amely java-
részt az olajimport költségnövekedésére vezethetõ vissza. A 51. ábra azt mutatja, hogy 2005-ben az olaj-
kereskedelem hiánya 145 milliárd euróra nõtt (amely körülbelül a GDP 1,8%-ával egyenlõ), szemben az
elõzõ év 105 milliárd eurójával (körülbelül a GDP 1,4%-a). Ez a növekedés jelentõs részben megmagya-
rázza az árutöbblet 2005. évi 47,7 milliárd eurós visszaesését. Az 51. ábra arra is világosan rámutat, hogy
az olajkereskedelem hiánya az emelkedõ olajárakkal összhangban nõtt, bár az olajáremelés hatását mér-
sékli az euro 2002 óta tartó felértékelõdése (amit jelez a Brent nyersolaj árszintje, amely euróban alacso-
nyabb, mint amerikai dollárban). Hosszabb távon szemlélve, az 1999–2000-es és a 2004–2005-ös jelen-
tõs olajár-emelkedések az utóbbi évtizedben az euroövezet olajkereskedelmi hiányának csaknem négy-
szeres növekedését eredményezték (ami a GDP mintegy 1,1%-ának megfelelõ emelkedést jelent).

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

2005 utolsó negyedévében az euroövezet 27,7 milliárd eurós jelentõs nettó havi átlagos kiáramlást re-
gisztrált a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes egyenlegében (lásd 10. táblázat). Ezen be-
lül az adósságinstrumentumok (22,9 milliárd eurós) nettó kiáramlása azt tükrözi, hogy 2005 novem-
berében és decemberében a nem rezidensek 32,7 milliárd euro értékben értékesítettek euroövezeti
pénzpiaci instrumentumokat.

Szélesebb perspektívából vizsgálva, a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes egyenlegében
2005-ben 12,8 milliárd euro nettó kiáramlást regisztráltak, szemben a 2004. évi 24,4 milliárd euro
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5500..  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  jjöövveeddeelleemmmméérrlleeggee,,  
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)

5511..  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  oollaajjkkeerreesskkeeddeellmmii  

mméérrlleeggee  ééss  BBrreenntt  nnyyeerrssoollaajj  áárraakk
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Forrás: Eurostat és Bloomberg.
1) Olajkereskedemi mérleg 12 hónapra kumulált.

(havi adatok)



nettó beáramlással. 12 havi kumulált alapon a
nettó tõkebeáramlás 2005 elsõ hét hónapjában
emelkedett, majd a portfólióbefektetések nettó
beáramlásának visszaesése és a közvetlen külföl-
di befektetések nettó kiáramlásának növekedése
miatt a nettó tõkebeáramlás csökkent (lásd 52.
ábra). A portfólióbefektetések csökkenése abból
fakad, hogy 2005 nyara óta az euroövezetben a
tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírokba törté-
nõ nettó befektetés hanyatló trendet mutat. Jelen-
tõs visszaesés mutatkozott az euroövezeti nettó
adósságinstrumentumokba való áramlások terén,
amelyek 2005-ben egyensúlyközelben voltak,
mivel a kötvények nettó kiáramlását – egy idõben
az amerikai és az euroövezeti államkötvények
közötti hosszú távú hozamkülönbözet növekedé-
sével – ellensúlyozták a pénzpiaci instrumentu-
mok nettó beáramlásai.

Az elõzõ évhez képest 2005-ben a közvetlen be-
fektetések deficitje 108,5 milliárd euróval nõtt,
mivel az euroövezeti rezidensek többet fektettek

be külföldön, miközben a nem rezidensek kevesebbet fektettek be az euroövezetben. Ez azzal magya-
rázható, hogy az euroövezeti multinacionális cégek – miután az euroövezet gazdasági kilátásai némi-
leg javultak – egyre inkább hajlandóak voltak külföldön terjeszkedni. Ezzel egy idõben a gazdasági
növekedés a világ más régióiban még erõteljesebb volt 2005-ben, ami azt eredményezhette, hogy a
külföldi multinacionális vállalatok befektetéseiket eltérítették az euroövezettõl. 
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5522..  áábbrraa::  AA  nneettttóó  kköözzvveettlleenn  ééss  

ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettéésseekk  aallaakkuulláássaa
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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 növekedése SS33 33

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

4.5 Az MPI-k által az euroövezetbeli 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

6.5 Negyedéves adósság és az adósság változása SS55 44

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 55

7.1 Fizetési mérleg SS55 55

7.2 A fizetési mérleg monetáris értelmezése SS 6600

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása SS66 11

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat) SS66 33

7.5 Áruforgalom SS66 55

88 ÁÁ RR FF OO LL YY AA MM OO KK SS66 77

8.1 Effektív árfolyamok SS66 77

8.2 Bilaterális árfolyamok SS66 88

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 99

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban SS66 99

9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban SS 7700

ÁÁ BB RR ÁÁ KK   JJ EE GG YY ZZ ÉÉ KK EE SS77 22

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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2006. március 5S

AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóiinnaakk  öösssszzeeffooggllaalláássaa

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005. I. n.év 9,6 7,1 6,7 - 7,3 8,9 2,14 3,67

II. n.év 9,8 7,5 7,0 - 7,6 13,2 2,12 3,41
III. n.év 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
IV. n.év 10,9 8,5 7,8 - 8,9 14,8 2,34 3,42

2005. szept. 11,1 8,8 8,4 8,2 8,8 14,4 2,14 3,16
okt. 11,2 8,6 7,9 8,0 8,9 15,1 2,20 3,32
nov. 10,4 8,2 7,6 7,6 9,0 14,2 2,36 3,53
dec. 11,3 8,5 7,3 7,5 9,2 15,8 2,47 3,41

2006. jan. 10,2 8,4 7,6 . 9,7 . 2,51 3,39
febr. . . . . . . 2,60 3,55

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

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

2005. szept. 2,6 4,4 - - 1,4 - - 8,4
okt. 2,5 4,2 - - 0,2 81,1 - 8,3
nov. 2,3 4,2 - - 2,9 - - 8,4
dec. 2,2 4,7 - - 2,5 - - 8,3

2006. jan. 2,4 . - - . 81,7 - 8,3
febr. 2,3 . - - . - - .

2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -16,9 58,5 -155,3 142,6 320,2 103,0 105,2 1,2441
2005. I. n.év 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 107,8 1,3113

II. n.év -9,7 18,4 -11,6 103,3 302,3 103,4 105,6 1,2594
III. n.év -0,9 16,3 -97,6 92,6 310,9 101,9 104,2 1,2199
IV. n.év -10,9 8,3 -26,1 -57,1 320,2 100,9 103,1 1,1884

2005. szept. -1,1 5,7 -1,7 30,3 310,9 101,8 104,1 1,2256
okt. -6,8 3,2 -6,4 -6,6 310,5 101,4 103,6 1,2015
nov. -6,4 2,5 -12,9 -34,7 322,7 100,7 102,9 1,1786
dec. 2,2 2,5 -6,8 -15,9 320,2 100,7 102,8 1,1856

2006. jan. . . . . 332,0 101,4 103,6 1,2103
febr. . . . . . 100,7 103,0 1,1938

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerõpiacok

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

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

ógzomivahmoráh
galtá
)ttotízagierpézök(

zakeletih-IPM
ilebtezevöorue
,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

:amaylofrávítkeffeoruezA
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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Havi jelentés

2006. március6S

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

1. Eszközök

2. Források

163 779 163 747 163 668 163 564
155 424 156 140 154 438 154 161

23 096 22 696 23 086 23 157
9 086 8 885 9 197 10 902

416 036 390 020 393 516 395 208
316 000 290 000 293 499 295 001
100 017 100 017 100 017 100 017

0 0 0 0
0 0 0 0

19 2 0 188
0 1 0 2

4 041 3 684 3 863 4 020
95 225 95 530 96 355 94 335
40 113 40 597 40 597 40 597

148 386 149 074 150 656 153 389

1 055 186 1 030 373 1 035 376 1 039 333

Aranykészletek és aranykövetelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések

Euróban denominált hitelnyújtás euroövezetbeli hitelintézetek részére

Irányadó 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

Euróban denominált államadósság

Egyéb eszközök

Eszközök összesen

11..11 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  kkoonnsszzoolliiddáálltt  ppéénnzzüüggyyii  kkiimmuuttaattáássaa

(millió euro)

2006. jan. 27. 2006. febr. 3. 2006. febr. 10. 2006. febr. 17.

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.

546 654 550 595 550 292 549 355
159 972 150 969 159 534 156 602
159 882 150 951 159 508 156 586

79 17 25 13
0 0 0 0
0 0 0 0

11 1 1 3
155 158 158 158

0 0 0 0
72 067 51 878 49 494 55 539
12 837 12 759 12 563 12 643

299 241 226 228
10 666 10 843 10 291 9 913

5 922 5 920 5 920 5 920
68 151 68 548 68 437 67 913

119 113 119 113 119 113 119 113
59 350 59 349 59 348 61 949

1 055 186 1 030 373 1 035 376 1 039 333

1
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Havi jelentés

2006. március 7S

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
2006. márc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 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. 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

dec. 6. 354 476 300 333 500 2,25 2,29 2,31 8
14. 378 799 345 308 500 2,25 2,29 2,30 7
21. 391 591 393 314 000 2,25 2,30 2,31 8
29. 315 797 386 315 000 2,25 2,25 2,42 6

2006. jan. 4. 359 312 353 316 000 2,25 2,30 2,31 7
11. 378 353 368 309 000 2,25 2,30 2,31 7
18. 400 188 409 324 000 2,25 2,30 2,31 7
25. 392 854 408 316 000 2,25 2,30 2,31 7

febr. 1. 387 275 389 290 000 2,25 2,30 2,31 7
8. 421 394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7

15. 414 904 394 295 000 2,25 2,31 2,31 7
22. 402 410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28. 370 255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2005. 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

22.5) 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.5) 45 003 127 17 500 - 2,44 2,45 97

2006. jan. 26. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
febr. 23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98

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

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
dec. 5. Lekötött betétek beszedése 21 240 18 7 500 2,00 - - - 1

2006 jan. 17. Repók 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
febr. 7. Repók 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 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.
5) Kivételes mûveletet végeztünk hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (LTRO) eljárások alapján, mivel egy hibás ajánlat miatt az ECB nem tudta elvégezni az LTRO-t teljes összeg-

ben az elsõ napon.



EKB

Havi jelentés
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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
-dnerorue
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

II. n.év 13 328,1 7 021,1 488,2 1 676,0 1 027,9 3 114,9
2005. 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
okt. 13 712,6 7 184,5 503,4 1 712,0 1 127,0 3 185,8
nov. 13 972,9 7 250,1 508,2 1 721,2 1 286,6 3 206,8
dec. 14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6

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
III. n.év 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
IV. n.év 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

2006. jan. 17. 153,3 154,1 0,8 0,0 2,29
febr. 7. 154,7 155,4 0,7 0,0 2,30
márc. 7. 157,7 . . . .

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
III. n.év 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8

2005. 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
dec. 5. 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9

2006. jan. 17. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 -33,5 154,1 713,3
febr. 7. 325,2 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 155,4 703,9

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
III. n.év 1 351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7

2005. okt. 1 370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
nov. 1 386,9 558,9 409,6 47,9 17,9 343,8 - 0,6 194,1 28,1 195,7
dec. 1 403,8 582,7 385,5 24,4 14,5 346,6 - 0,1 202,2 27,6 205,7

2006. jan.(p) 1 444,4 564,4 438,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 209,2 30,7 201,2

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 22 026,5 - 11 653,2 126,3 6 706,2 4 820,7 687,6 3 614,8 1 213,5 3 085,7 1 771,7

II. n.év 22 769,9 - 11 848,9 135,1 6 920,5 4 793,3 696,4 3 761,8 1 258,7 3 228,0 1 976,0
III. n.év 23 052,0 - 11 905,5 135,1 6 986,7 4 783,7 712,9 3 807,0 1 277,3 3 353,7 1 995,6

2005. okt. 23 294,3 - 12 058,9 133,1 7 029,7 4 896,1 712,6 3 843,7 1 276,3 3 419,3 1 983,4
nov. 23 762,4 - 12 130,7 137,2 7 056,3 4 937,2 716,7 3 872,2 1 295,4 3 609,2 2 138,2
dec. 23 601,4 - 12 198,4 150,2 7 192,2 4 856,0 697,8 3 858,7 1 309,2 3 511,4 2 025,9

2006. jan.(p) 23 911,2 - 12 202,1 133,7 7 200,0 4 868,4 693,4 3 889,0 1 341,8 3 604,5 2 180,3

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

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
III. n.év 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

2005. okt. 1 370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 326,9 13,3 200,8
nov. 1 386,9 630,8 21,2 0,6 608,9 184,3 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 13,4 204,9
dec. 1 403,8 635,6 20,7 0,6 614,3 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 13,2 217,5

2006. jan.(p) 1 444,4 664,4 20,7 0,6 643,1 187,4 167,5 2,2 17,6 - 14,9 349,5 13,3 215,0

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 12 825,3 811,3 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 22 026,5 13 050,2 805,4 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 1 298,9

II. n.év 22 769,9 13 255,2 807,3 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 1 478,7
III. n.év 23 052,0 13 430,5 814,9 8 068,2 4 547,4 3 373,5 1 360,6 505,8 1 507,1 81,4 1 013,6 3 517,2 164,2 1 471,5

2005. okt. 23 294,3 13 589,9 811,0 8 133,4 4 645,4 3 434,5 1 399,9 522,0 1 512,5 83,7 990,1 3 577,3 165,1 1 453,9
nov. 23 762,4 13 697,7 805,4 8 217,6 4 674,7 3 551,3 1 483,9 543,5 1 523,9 87,1 1 009,4 3 717,0 165,3 1 534,7
dec. 23 601,4 13 682,2 831,2 8 291,8 4 559,3 3 505,4 1 440,2 551,8 1 513,3 84,9 1 006,9 3 643,9 165,6 1 512,5

2006. jan.(p) 23 911,2 13 794,4 826,5 8 383,2 4 584,8 3 545,0 1 459,0 555,3 1 530,7 86,8 1 032,1 3 745,3 164,6 1 543,0

2
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Havi jelentés

2006. március 11S

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 euro)

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 16 259,8 8 496,9 827,0 7 670,0 1 993,2 1 510,4 482,8 683,9 3 483,3 169,0 1 433,5

II. n.év 17 038,8 8 747,6 828,4 7 919,2 2 051,5 1 542,7 508,9 713,7 3 723,8 176,4 1 625,7
III. n.év 17 317,9 8 904,9 836,1 8 068,8 2 033,9 1 526,2 507,7 726,7 3 846,1 177,5 1 628,8

2005. okt. 17 452,5 8 966,3 832,3 8 134,0 2 090,4 1 566,3 524,1 702,7 3 904,2 178,4 1 610,5
nov. 17 880,2 9 044,9 826,6 8 218,2 2 197,2 1 651,6 545,6 708,3 4 056,1 178,6 1 695,2
dec. 17 851,0 9 144,2 851,9 8 292,4 2 159,7 1 605,8 553,9 707,1 3 980,9 178,9 1 680,2

2006. jan.(p) 18 122,1 9 231,0 847,2 8 383,8 2 184,0 1 626,6 557,5 719,9 4 094,8 177,9 1 714,6

Tranzakciók 

2003 794,4 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,8 -0,2
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 448,3 106,8 -6,6 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 60,3

II. n.év 533,0 207,8 0,9 206,9 39,7 15,8 23,8 25,2 126,4 1,0 133,0
III. n.év 256,7 160,5 7,8 152,7 -14,7 -12,6 -2,1 2,9 107,3 1,0 -0,4

2005. okt. 134,4 61,2 -3,8 65,0 31,5 15,8 15,7 7,9 56,3 0,9 -23,4
nov. 217,6 77,7 -5,7 83,4 62,5 44,0 18,4 1,4 25,4 0,3 50,4
dec. -42,5 97,4 23,7 73,7 -37,6 -45,6 8,0 -4,5 -81,3 0,4 -16,8

2006. jan.(p) 289,9 77,6 -4,6 82,2 33,4 28,6 4,8 10,7 129,4 -1,2 40,0

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 16 259,8 471,8 187,4 6 723,8 614,5 2 145,5 1 062,9 3 110,5 1 943,0 0,4

II. n.év 17 038,8 496,6 211,5 6 939,3 621,3 2 242,9 1 132,6 3 252,4 2 156,5 -14,2
III. n.év 17 317,9 507,1 182,4 7 002,0 631,5 2 284,1 1 162,1 3 381,1 2 185,4 -17,8

2005. okt. 17 452,5 510,5 179,4 7 047,2 629,0 2 316,0 1 158,7 3 446,6 2 173,3 -8,2
nov. 17 880,2 514,5 185,1 7 074,2 629,7 2 334,3 1 174,0 3 637,3 2 333,9 -2,6
dec. 17 851,0 532,9 174,6 7 206,8 613,0 2 327,4 1 196,9 3 539,0 2 231,7 28,9

2006. jan.(p) 18 122,1 520,9 191,7 7 217,6 606,7 2 340,8 1 224,0 3 635,2 2 381,6 3,9

Tranzakciók 

2003 794,4 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 36,8 130,8 -31,5 60,3
2004 1 268,0 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 229,4 37,7
2005. I. n.év 448,3 3,3 25,0 57,3 9,7 65,2 13,1 212,0 107,1 -44,4

II. n.év 533,0 24,8 24,1 175,2 6,7 80,3 24,6 61,4 169,0 -33,2
III. n.év 256,7 10,6 -29,4 66,0 10,0 37,7 19,0 127,9 18,9 -4,2

2005. okt. 134,4 3,4 -3,0 44,9 -6,0 31,2 1,8 62,9 -11,8 11,1
nov. 217,6 4,0 5,7 24,6 -9,3 10,8 4,0 69,0 106,4 2,4
dec. -42,5 18,4 -10,5 121,0 -17,0 -6,7 17,6 -94,7 -102,9 32,4

2006. jan.(p) 289,9 -12,0 17,1 15,1 9,2 8,7 7,7 126,5 133,0 -15,4

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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2006. március12S

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 8 149,6 7 093,4 230,6
2004 2 912,7 2 661,0 5 573,6 960,6 6 534,2 - 4 454,5 2 297,0 8 681,9 7 545,2 375,8
2005. I. n.év 3 006,7 2 675,4 5 682,1 944,9 6 627,0 - 4 579,5 2 327,4 8 830,0 7 673,7 387,5

II. n.év 3 257,5 2 557,9 5 815,3 981,1 6 796,4 - 4 797,2 2 352,4 9 114,6 7 894,0 469,8
III. n.év 3 348,4 2 629,8 5 978,2 1 001,5 6 979,7 - 4 866,3 2 369,2 9 336,1 8 084,3 454,0

2005. okt. 3 369,1 2 635,6 6 004,8 990,0 6 994,8 - 4 902,2 2 405,9 9 391,6 8 148,4 437,0
nov. 3 379,7 2 638,5 6 018,2 1 001,5 7 019,7 - 4 943,9 2 477,1 9 477,2 8 213,5 398,3
dec. 3 417,4 2 649,9 6 067,2 990,1 7 057,3 - 4 984,9 2 486,3 9 543,2 8 278,2 423,6

2006. jan.(p) 3 433,4 2 673,1 6 106,5 993,3 7 099,8 - 5 026,3 2 482,0 9 655,8 8 379,7 459,5

Tranzakciók

2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 234,3 131,9 442,9 370,1 96,0
2004 240,4 111,8 352,3 56,0 408,3 - 340,8 53,4 572,5 504,3 163,0
2005. I. n.év 91,3 8,2 99,4 -20,5 78,9 - 107,1 25,2 146,8 128,6 8,9

II. n.év 86,3 38,7 125,0 36,5 161,5 - 126,0 8,2 235,6 178,1 48,6
III. n.év 91,9 71,7 163,6 21,1 184,6 - 57,1 20,9 213,4 193,4 -30,0

2005. okt. 21,1 5,1 26,2 -15,4 10,8 - 40,6 12,3 87,3 63,9 -16,2
nov. 9,5 2,0 11,6 -2,5 9,1 - 26,6 30,0 77,4 64,3 -43,5
dec. 37,8 11,7 49,4 -11,3 38,1 - 23,5 7,7 62,0 64,2 15,5

2006. jan.(p) 17,5 25,3 42,9 10,8 53,7 - 26,0 3,9 102,5 92,4 21,0

Növekedési ütemek

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

jún. 10,9 5,1 8,1 5,1 7,6 7,6 9,6 1,2 8,2 8,1 160,3
szept. 11,1 6,5 8,8 6,1 8,4 8,2 8,7 1,3 9,1 8,8 77,7

2005. okt. 11,2 6,0 8,6 4,0 7,9 8,0 8,9 1,8 9,4 8,9 50,0
nov. 10,4 5,9 8,2 3,8 7,6 7,6 8,7 3,3 9,4 9,0 -2,6
dec. 11,3 5,4 8,5 0,8 7,3 7,5 8,4 4,5 9,4 9,2 -16,7

2006. jan.(p) 10,2 6,4 8,4 3,3 7,6 . 8,5 3,6 9,9 9,7 1,3

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.

M1
M3

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

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. március 13S

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 2 529,1 1 019,3 1 656,1 225,8 613,1 106,0 2 038,7 90,9 1 387,1 1 062,8

II. n.év 493,7 2 763,7 1 039,2 1 518,7 239,7 622,9 118,5 2 122,6 91,6 1 449,2 1 133,8
III. n.év 507,4 2 841,0 1 084,0 1 545,9 244,9 636,6 120,0 2 158,3 87,8 1 464,1 1 156,2

2005. okt. 515,0 2 854,2 1 087,0 1 548,7 237,3 631,3 121,4 2 186,7 87,0 1 473,6 1 154,8
nov. 519,6 2 860,1 1 089,6 1 548,9 237,8 633,7 130,0 2 196,9 86,7 1 484,3 1 176,0
dec. 514,8 2 902,5 1 109,1 1 540,8 232,4 626,6 131,1 2 200,9 86,3 1 503,4 1 194,3

2006. jan.(p) 530,0 2 903,4 1 121,5 1 551,6 238,7 608,0 146,5 2 202,1 87,5 1 517,0 1 219,7

Tranzakciók

2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 36,3
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 66,4 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,1 62,4 0,8 28,9 15,0

II. n.év 16,2 70,1 14,3 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 34,0 25,8
III. n.év 13,7 78,1 44,5 27,2 5,2 13,6 2,2 31,4 -3,8 17,6 11,9

2005. okt. 7,5 13,6 2,3 2,8 -7,6 -8,8 1,0 28,1 -0,7 9,5 3,7
nov. 4,7 4,9 1,9 0,2 0,5 -7,6 4,6 6,8 -0,4 10,2 10,0
dec. -4,8 42,6 19,8 -8,1 -5,4 -7,5 1,6 3,8 -0,4 7,1 13,0

2006. jan.(p) 15,2 2,4 14,3 11,0 6,4 -2,9 7,4 4,4 1,3 14,2 6,0

Növekedési ütemek

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

jún. 17,2 9,8 3,4 6,1 10,3 2,3 10,4 11,7 1,4 9,4 6,7
szept. 15,3 10,4 7,2 5,9 8,8 3,7 14,5 10,3 -2,3 8,8 6,5

2005. okt. 15,3 10,4 6,2 5,7 5,0 1,4 17,5 11,0 -3,8 8,7 6,5
nov. 14,6 9,7 6,7 5,2 6,6 0,5 17,0 10,9 -4,5 8,3 6,3
dec. 13,7 10,9 6,6 4,3 -3,1 -1,0 20,3 10,0 -4,9 7,8 7,4

2006. jan.(p) 13,6 9,6 8,5 4,7 3,4 -1,4 31,6 9,5 -3,9 8,2 8,1
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Forrás: EKB.

forgalomban lévõ készpénz
látra szóló betétek
legfeljebb háromhavi elõzetes értesítéssel felmondható betétek

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. március14S

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 3 152,8 973,8 547,8 1 631,2
2005. I. n.év 58,2 39,7 560,8 351,1 3 189,9 983,8 555,2 1 650,9

II. n.év 63,8 43,9 581,1 362,9 3 282,3 1 025,1 564,4 1 692,7
III. n.év 65,2 42,8 601,1 370,2 3 322,5 1 011,2 576,4 1 734,8

2005. okt. 68,9 45,6 601,7 369,1 3 342,6 1 018,2 586,4 1 738,0
nov. 75,4 50,7 617,0 377,4 3 374,0 1 027,6 589,7 1 756,7
dec. 64,4 41,5 628,6 378,3 3 406,3 1 036,1 592,8 1 777,5

2006. jan.(p) 76,4 52,9 642,0 392,3 3 444,9 1 046,8 600,3 1 797,8

Tranzakciók

2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,7 -6,9 16,1 93,4
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,0 23,7 31,1 108,2
2005. I. n.év 8,6 7,9 10,9 14,9 37,6 7,8 8,1 21,7

II. n.év 5,5 4,2 16,5 9,5 82,4 34,6 9,8 37,9
III. n.év 1,4 -1,0 19,7 7,3 41,7 -13,2 12,0 42,9

2005. okt. 3,7 2,8 -1,9 -2,7 27,2 8,9 10,6 7,7
nov. 6,4 5,1 13,3 7,7 31,9 9,5 3,8 18,6
dec. -11,0 -9,3 10,6 0,7 35,9 6,1 6,9 22,9

2006. jan.(p) 12,0 11,5 18,1 17,1 29,9 11,4 7,5 11,0

Növekedési ütemek

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

jún. 17,5 9,8 13,9 18,8 6,5 5,6 6,2 7,2
szept. 22,7 13,3 17,4 22,1 7,3 5,6 6,6 8,6

2005. okt. 24,0 15,8 15,6 19,1 7,5 5,5 8,2 8,4
nov. 37,3 33,0 12,9 12,7 7,7 4,8 8,5 9,2
dec. 30,0 30,7 12,5 11,1 8,1 5,5 9,4 9,3

2006. jan.(p) 35,9 36,4 15,9 14,8 8,5 6,0 8,9 9,8

egyéb pénzügyi közvetítõk
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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)
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2006. március 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)

fogyasztási hitelek
lakáscélú hitelek
egyéb hitelek
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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 2 558,9 700,9 144,4 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 2 656,2 716,8 149,9 101,0 465,8
III. n.év 4 079,5 544,7 125,8 199,0 220,0 2 819,8 15,1 67,6 2 737,1 714,9 145,4 101,3 468,2

2005. okt. 4 120,2 548,8 126,9 200,0 221,9 2 851,0 14,9 67,8 2 768,3 720,4 145,3 101,7 473,3
nov. 4 151,2 550,1 126,4 200,7 223,0 2 877,1 15,0 68,3 2 793,9 724,0 147,8 102,4 473,8
dec. 4 192,5 553,7 128,7 201,9 223,2 2 917,5 15,2 68,2 2 834,1 721,3 146,9 99,8 474,5

2006. jan.(p) 4 219,9 554,3 128,2 201,9 224,2 2 946,4 15,1 68,7 2 862,6 719,2 146,0 97,4 475,9

Tranzakciók

2003 211,6 13,1 8,4 6,2 -1,5 177,2 -5,9 1,6 181,4 21,3 -6,1 -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 102,5 15,7 4,0 6,0 5,7 75,7 0,5 0,5 74,6 11,1 5,6 0,5 5,0
III. n.év 90,0 8,7 1,5 2,1 5,1 83,1 0,3 1,3 81,4 -1,8 -4,7 0,1 2,7

2005. okt. 36,1 4,4 1,3 1,1 2,0 30,6 -0,3 0,3 30,7 1,0 -0,8 0,0 1,7
nov. 31,8 2,7 -0,5 0,7 2,4 26,0 0,1 0,4 25,4 3,1 2,8 0,6 -0,3
dec. 38,2 4,0 2,5 1,2 0,3 35,0 0,3 0,4 34,2 -0,8 -0,7 -0,9 0,8

2006. jan.(p) 22,2 1,2 -0,3 0,1 1,4 22,4 0,0 0,6 21,9 -1,4 -0,5 -2,4 1,4

Növekedési ütemek

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

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

2005. okt. 8,9 7,8 9,1 6,4 8,3 10,9 1,2 4,7 11,1 2,4 2,4 0,3 2,8
nov. 9,1 8,1 8,8 6,6 9,1 11,1 4,5 6,3 11,3 2,3 2,0 1,1 2,7
dec. 9,3 7,8 7,1 6,7 9,1 11,5 5,4 6,7 11,7 2,1 2,4 0,0 2,5

2006. jan.(p) 9,4 8,0 6,6 7,3 9,5 11,7 7,8 7,9 11,8 1,8 2,1 -1,6 2,5
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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)
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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 811,3 129,5 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
2005. I. n.év 805,4 128,2 248,1 406,6 22,5 2 136,5 1 463,8 672,7 62,0 610,7

II. n.év 807,3 123,8 247,5 407,3 28,6 2 292,5 1 582,4 710,1 62,1 648,0
III. n.év 814,9 124,1 247,1 411,0 32,7 2 375,5 1 633,1 742,5 64,1 678,4
IV. n.év(p) 831,2 128,6 246,8 423,7 32,1 2 466,2 1 681,0 785,3 67,7 717,6

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 -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -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 7,8 0,3 -0,5 3,8 4,1 85,3 52,0 33,4 2,0 31,4
IV. n.év(p) 14,7 2,8 -2,7 15,1 -0,6 -24,7 -63,5 38,7 3,6 35,1

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. -2,0 -2,5 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8

jún. -1,0 -1,3 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept. 0,7 1,0 -2,4 4,1 -15,6 19,9 23,0 13,6 5,3 14,5
dec.(p) 2,1 -2,4 -3,2 4,9 34,9 13,9 12,5 16,9 10,4 17,6

államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatók
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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)
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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 61,2 48,3 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
III. n.év 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 833,0 242,6 169,7 275,6 10,6 0,1 134,4

2005. okt. 609,9 66,6 48,1 468,5 1,1 1,5 24,1 847,1 232,3 176,5 285,5 11,0 0,1 141,7
nov. 605,4 67,9 42,1 469,7 1,2 1,5 23,1 852,3 225,6 180,1 298,3 11,1 0,1 137,0
dec. 612,3 67,6 52,0 469,6 1,2 1,4 20,5 865,5 224,1 186,1 324,5 10,5 0,1 120,2

2006. jan.(p) 621,3 72,7 49,8 471,6 1,2 1,4 24,6 898,0 249,4 179,2 329,9 10,0 0,1 129,5

Tranzakciók

2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 0,8 37,6 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 -5,3 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
III. n.év 7,2 -1,2 2,6 3,9 0,0 0,1 1,9 43,3 15,8 20,4 14,0 -0,5 0,0 -6,3

2005. okt. 6,9 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,9 -10,3 6,6 5,9 0,4 0,0 7,3
nov. -4,6 1,2 -6,0 1,2 0,0 0,0 -0,9 4,5 -7,0 3,7 12,5 0,2 0,0 -4,8
dec. 6,1 -0,6 9,3 -0,1 0,0 0,0 -2,6 1,0 -1,7 6,2 13,9 -0,6 0,0 -16,8

2006. jan.(p) 9,1 5,1 -2,1 1,9 0,0 0,0 4,1 34,4 25,9 -6,4 6,0 -0,5 0,0 9,4

Növekedési ütemek

2003. dec. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 0,5 35,2 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 1,8 15,3 4,8 18,1 31,3 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
szept. 4,8 -2,8 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 33,4 27,3 33,4 49,5 46,3 - 18,9

2005. okt. 5,0 13,3 -2,0 4,6 22,4 2,8 5,5 29,7 22,7 25,1 51,0 45,9 - 14,6
nov. 3,2 6,0 -12,1 4,1 18,3 2,9 10,9 27,8 13,0 33,9 48,0 27,1 - 13,9
dec. 4,5 12,2 -1,2 4,3 36,2 2,9 -1,0 26,7 21,9 26,6 46,8 14,3 - 0,1

2006. jan.(p) 3,8 6,3 -3,8 4,3 18,5 1,3 4,4 26,4 16,8 30,7 49,8 -4,5 - 3,6
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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

2006. március18S

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 4 176,4 1 408,6 513,2 632,8 1 481,9 88,7 51,2

II. n.év 1 133,5 722,2 274,1 71,9 41,6 1,5 22,1 4 246,0 1 629,3 511,2 630,8 1 336,3 87,2 51,2
III. n.év 1 152,8 719,6 296,9 68,8 43,9 1,2 22,4 4 245,6 1 626,2 515,2 626,9 1 341,8 83,9 51,6

2005. okt. 1 169,5 734,5 302,9 65,6 44,5 1,2 20,7 4 246,4 1 629,2 517,5 625,4 1 339,8 83,4 51,2
nov. 1 177,9 742,9 299,1 66,6 44,8 1,2 23,3 4 259,2 1 642,4 520,6 623,3 1 336,8 83,7 52,5
dec. 1 210,1 768,1 304,8 67,0 44,5 1,2 24,4 4 340,2 1 685,4 532,7 630,3 1 354,2 84,5 53,1

2006. jan.(p) 1 182,1 739,9 301,5 67,0 47,2 1,2 25,3 4 336,4 1 668,6 533,4 629,3 1 366,3 85,2 53,5

Tranzakciók

2003 70,4 40,9 19,7 3,9 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,8 10,4 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 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 14,2 4,9 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5

II. n.év 33,3 41,3 -7,7 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,3 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0
III. n.év 20,4 -1,6 22,8 -3,1 2,2 -0,3 0,3 -0,8 -3,2 3,8 -4,0 5,5 -3,3 0,4

2005. okt. 20,7 14,9 6,0 0,8 0,6 0,0 -1,7 0,9 3,5 1,9 -1,5 -2,1 -0,5 -0,3
nov. 7,3 7,9 -4,3 0,9 0,3 0,0 2,5 12,2 13,0 2,8 -2,0 -3,0 0,2 1,3
dec. 33,5 25,8 6,3 0,6 -0,3 0,0 1,2 81,1 43,1 12,1 6,9 17,4 0,9 0,7

2006. jan.(p) -26,4 -27,6 -2,5 0,1 2,7 0,0 0,9 -3,0 -16,6 1,3 -0,9 12,2 0,7 0,4

Növekedési ütemek

2003. dec. 7,2 6,7 7,5 6,2 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,7 1,8 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 4,3 15,2 68,0 -8,3 4,4 6,6 -2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3

jún. 8,1 10,6 4,4 3,3 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5
szept. 8,5 9,1 10,7 -1,7 16,5 -26,5 -12,7 4,4 7,8 0,5 1,8 4,6 -2,4 -4,0

2005. okt. 9,8 12,7 7,1 0,4 18,2 -28,2 -20,0 4,0 7,1 1,1 1,1 4,2 -3,5 -5,8
nov. 9,4 11,7 6,8 1,6 16,2 -29,8 -9,0 4,0 7,5 1,6 0,6 3,8 -4,1 -3,5
dec. 8,5 12,9 3,7 -2,2 8,9 -29,0 -17,9 4,2 8,5 2,9 -0,5 3,2 -4,5 -4,5

2006. jan.(p) 10,2 11,8 8,9 -0,5 18,7 -27,8 1,6 4,0 7,6 3,2 -0,9 3,4 -3,4 2,6
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háztartások

0

2

4

6

8

10

12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

2

4

6

8

10

12

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

2006. március 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 287,5 135,1 36,0 71,3 45,2 2 907,1 2 108,2 798,9 125,2 673,7
IV. n.év(p) 314,3 150,2 38,4 80,9 44,9 3 042,3 2 234,1 808,1 126,8 681,3

Tranzakciók

2003 21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
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 -0,9 -0,3 0,9 1,7 -3,2 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
IV. n.év(p) 26,8 15,1 2,4 9,6 -0,3 16,8 11,8 5,0 1,6 3,4

Növekedési ütem

2003. dec. 8,6 21,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 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. 0,2 -7,9 14,1 7,9 5,9 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
dec.(p) 11,3 8,8 25,6 16,5 1,3 14,9 15,5 13,4 22,7 11,8

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruE

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

ketelüretisátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö
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nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE
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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

2006. március20S

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 1 234,8 295,3 704,1 235,5
III. n.év 4 269,9 1 439,3 67,9 1 344,0 16,6 486,1 19,7 896,4 1 257,6 297,5 716,2 244,0

2005. okt. 4 345,3 1 442,8 69,7 1 383,1 16,9 499,6 22,4 910,8 1 228,0 297,3 692,7 238,0
nov. 4 470,2 1 452,6 71,3 1 466,5 17,4 519,1 24,5 918,9 1 250,1 311,1 698,3 240,7
dec. 4 437,4 1 449,0 64,3 1 423,2 17,0 527,6 24,2 932,0 1 251,4 310,1 696,8 244,5

2006. jan.(p) 4 510,0 1 468,3 62,5 1 442,2 16,9 529,9 25,4 964,9 1 290,1 322,6 709,4 258,0

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 5,0 25,2 -15,7
III. n.év 1,2 1,8 0,2 -20,6 0,9 -2,9 0,9 20,8 6,6 1,1 2,7 2,8

2005. okt. 48,3 4,5 1,7 13,4 0,3 12,8 2,8 12,8 1,9 0,2 7,9 -6,2
nov. 77,4 7,0 1,0 42,4 -0,1 16,9 1,6 8,7 20,0 13,1 1,5 5,3
dec. -33,3 -4,0 -6,9 -42,7 -0,4 8,2 -0,2 12,6 -4,9 -1,5 -4,6 1,1

2006. jan.(p) 99,5 27,7 -0,9 25,5 0,3 3,0 1,6 42,3 32,3 10,3 10,7 11,4

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 1,4 6,5 11,6
szept. 8,3 8,9 5,9 -0,1 2,6 12,6 10,6 20,3 9,2 4,7 10,2 12,2

2005. okt. 8,5 7,5 8,2 1,5 -19,3 14,8 23,6 19,7 8,8 4,6 10,9 8,1
nov. 9,3 7,3 9,0 4,3 -14,2 17,2 31,3 17,2 6,9 7,1 9,1 0,5
dec. 9,1 6,2 -1,2 4,7 -4,3 16,4 34,7 17,8 8,2 9,6 7,4 8,8

2006. jan.(p) 9,3 8,0 -8,5 3,9 -16,0 15,9 47,4 18,1 8,1 10,9 7,1 7,2

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
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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)



EKB

Havi jelentés

2006. március 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

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
III. n.év -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,5

2005. okt. -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
dec. -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,5 -0,4 -2,4 -0,2 -1,7 -0,5

2006. jan.(p) -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6

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
III. n.év -3,1 0,2 0,1 -3,6 -0,1 0,3 0,0 0,0 14,3 1,8 7,1 5,4

2005. okt. -2,2 -0,4 0,0 -1,0 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -0,9 -0,3 -0,8 0,2
nov. 6,0 -0,4 0,1 1,2 0,5 0,3 0,1 4,2 7,9 1,0 3,5 3,4
dec. 1,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,2 0,0 1,3 6,0 0,7 2,6 2,6

2006. jan.(p) -3,5 -1,0 -0,1 -1,2 -0,1 -0,7 -0,1 -0,4 5,9 2,0 2,0 1,9

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

2005. okt. -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
nov. -0,7 -0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
dec. -5,2 -0,6 -3,3 -1,3 -0,3 -0,2 -0,1

2006. jan.(p) -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1

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



EKB

Havi jelentés

2006. március22S

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

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

1. Betétek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
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 6 832,5 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4

II. n.év 4 793,3 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7 055,6 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
III. n.év 4 783,7 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7 121,8 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4
IV. n.év(p) 4 856,0 90,9 9,1 5,7 0,4 1,4 1,0 7 342,4 96,8 3,2 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 2 108,2 46,8 53,2 34,3 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
IV. n.év(p) 2 234,1 45,9 54,1 35,5 2,4 3,0 9,6 808,1 52,2 47,8 31,8 1,7 2,1 9,1

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 3 994,3 81,9 18,1 9,0 1,8 2,0 3,2
IV. n.év(p) 4 052,2 81,2 18,8 9,4 1,8 2,0 3,3

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

2006. március 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 - - - - - - 8 474,8 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4

II. n.év 4 529,4 - - - - - - 8 725,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
III. n.év 4 547,4 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
IV. n.év(p) 4 559,3 - - - - - - 9 122,9 96,3 3,7 1,7 0,2 1,3 0,5

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 1 633,1 49,2 50,8 29,5 4,3 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 42,4 1,6 3,9 8,4
IV. n.év(p) 1 681,0 47,7 52,3 30,9 4,4 2,1 10,1 785,3 39,3 60,7 42,8 1,7 4,1 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 1 507,1 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1 866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
IV. n.év(p) 1 513,3 95,8 4,2 2,0 0,3 0,4 1,3 1 992,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5

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 407,2 49,5 50,5 29,1 0,8 0,6 17,0 489,2 40,2 59,8 36,0 6,1 0,9 11,1
IV. n.év(p) 399,4 47,7 52,3 31,0 0,8 0,7 16,2 532,6 35,6 64,4 37,7 7,3 0,9 12,6

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



EKB

Havi jelentés

2006. március24S

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 euro, idõszak végi állományok)

részvényalapok
kötvényalapok
vegyes alapok
ingatlanalapok

0

500

1000

1500

2000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

500

1000
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Forrás: EKB. 
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket l. az Általános megjegyzésekben.

2004. II. n.év 3 631,6 263,7 1 540,5 75,7 1 464,7 1 206,9 299,8 151,0 169,7
III. n.év 3 652,8 265,6 1 585,6 78,5 1 507,1 1 179,2 302,5 155,5 164,3
IV. n.év 3 790,0 259,4 1 617,6 78,1 1 539,5 1 250,5 317,3 158,6 186,7

2005. I. n.év 4 013,0 286,9 1 687,3 79,2 1 608,1 1 324,7 342,4 163,3 208,5
II. n.év 4 263,4 294,9 1 778,7 91,3 1 687,4 1 404,9 379,1 167,7 238,1
III. n.év(p) 4 572,2 301,4 1 856,0 100,7 1 755,2 1 556,6 417,0 170,4 270,8

2004. II. n.év 3 631,6 54,2 3 441,1 136,3
III. n.év 3 652,8 53,3 3 463,1 136,4
IV. n.év 3 790,0 52,3 3 588,4 149,2

2005. I. n.év 4 013,0 60,5 3 764,0 188,5
II. n.év 4 263,4 57,8 3 996,9 208,6
III. n.év(p) 4 572,2 59,5 4 306,0 206,7

2004. II. n.év 3 631,6 814,5 1 178,1 893,6 193,5 552,0 2 669,4 962,2
III. n.év 3 652,8 796,8 1 204,8 889,1 196,4 565,8 2 686,6 966,2
IV. n.év 3 790,0 834,3 1 229,8 912,0 196,9 617,0 2 795,5 994,4

2005. I. n.év 4 013,0 861,9 1 274,8 951,7 201,2 723,4 2 981,1 1 032,0
II. n.év 4 263,4 1 094,4 1 498,4 974,6 207,2 488,8 3 179,6 1 083,8
III. n.év(p) 4 572,2 1 221,8 1 568,9 1 032,2 211,8 537,6 3 448,0 1 124,2



EKB

Havi jelentés

2006. március 25S

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. II. n.év 814,5 33,9 34,0 3,5 30,5 692,1 27,2 - 27,2
III. n.év 796,8 33,9 35,5 4,0 31,5 673,3 27,0 - 27,1
IV. n.év 834,3 30,8 36,7 4,0 32,6 705,8 30,2 - 30,8

2005. I. n.év 861,9 33,7 36,7 4,0 32,7 729,8 31,3 - 30,5
II. n.év 1 094,4 44,8 41,2 4,5 36,8 936,6 37,9 - 33,9
III. n.év(p) 1 221,8 48,0 42,8 4,9 37,9 1 045,1 50,2 - 35,8

Kötvényalapok

2004. II. n.év 1 178,1 85,2 979,7 39,5 940,2 35,5 23,5 - 54,2
III. n.év 1 204,8 87,0 1 003,8 42,1 961,8 34,4 25,2 - 54,4
IV. n.év 1 229,8 83,7 1 016,9 43,3 973,6 39,9 25,1 - 64,2

2005. I. n.év 1 274,8 97,5 1 042,1 44,7 997,4 39,4 28,1 - 67,7
II. n.év 1 498,4 110,2 1 225,8 58,4 1 167,4 38,4 32,6 - 91,3
III. n.év(p) 1 568,9 110,0 1 285,7 67,0 1 218,7 38,4 35,0 - 99,8

Vegyes alapok

2004. II. n.év 893,6 56,3 366,1 24,0 342,1 300,3 123,7 0,3 46,8
III. n.év 889,1 56,3 374,5 23,7 350,8 291,2 124,4 0,3 42,4
IV. n.év 912,0 54,5 374,7 21,7 353,0 304,1 131,0 0,3 47,4

2005. I. n.év 951,7 60,4 387,6 22,4 365,2 314,1 134,8 0,2 54,7
II. n.év 974,6 64,9 417,3 21,2 396,2 276,6 146,5 0,2 69,0
III. n.év(p) 1 032,2 66,3 425,1 21,6 403,5 300,0 160,2 0,2 80,4

Ingatlanalapok

2004. II. n.év 193,5 16,1 9,2 0,7 8,6 0,7 8,3 149,8 9,3
III. n.év 196,4 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,1 8,7
IV. n.év 196,9 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,4 8,7

2005. I. n.év 201,2 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,9 9,0
II. n.év 207,2 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,2 9,0
III. n.év(p) 211,8 15,2 8,7 1,2 7,6 1,3 8,1 169,8 8,7

Nyilvános alapok

2004. II. n.év 2 669,4 217,6 1 018,3 958,4 227,2 129,7 118,2
III. n.év 2 686,6 221,5 1 049,0 939,5 229,6 133,5 113,6
IV. n.év 2 795,5 217,3 1 072,4 1 000,1 239,2 137,6 128,9

2005. I. n.év 2 981,1 241,3 1 129,5 1 058,7 259,5 141,2 150,7
II. n.év 3 179,6 247,2 1 202,2 1 124,9 284,0 144,9 176,3
III. n.év(p) 3 448,0 250,8 1 256,1 1 257,8 320,9 145,2 217,3

Zártkörû alapok

2004. II. n.év 962,2 46,1 522,2 248,5 72,6 21,3 51,5
III. n.év 966,2 44,1 536,6 239,7 72,9 22,0 50,8
IV. n.év 994,4 42,0 545,2 250,3 78,1 21,0 57,8

2005. I. n.év 1 032,0 45,5 557,7 266,0 82,9 22,0 57,8
II. n.év 1 083,8 47,6 576,5 280,0 95,1 22,8 61,8
III. n.év(p) 1 124,2 50,6 599,9 298,9 96,2 25,2 53,4

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 



EKB

Havi jelentés
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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 :omeM
k-IPM-men
ietéteb

netezevöorue
ilüvík
lánkoknab

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. II. n.év 16 109,3 6 056,9 372,3 5 263,9 2 101,2 1 529,5 1 553,9 79,4 223,7 197,0 341,7
III. n.év 16 173,8 6 081,9 383,5 5 284,3 2 104,2 1 532,2 1 565,1 82,8 204,1 210,0 356,0
IV. n.év 16 518,0 6 241,7 413,7 5 435,0 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 230,6 337,8

2005. I. n.év 16 831,8 6 257,1 408,4 5 432,8 2 174,3 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 228,5 374,1
II. n.év 17 292,8 6 423,8 430,8 5 550,1 2 448,6 1 552,8 1 471,1 77,7 211,5 231,4 370,5
III. n.év 17 639,9 6 426,1 439,5 5 565,0 2 440,3 1 571,6 1 475,5 77,6 182,4 239,2 393,8

Tranzakciók

2004. II. n.év 293,4 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 -3,1
III. n.év 119,1 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,0 13,1
IV. n.év 149,5 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 20,6 -14,0

2005. I. n.év 160,4 14,9 -5,2 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 16,3
II. n.év 279,8 160,3 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 2,9 -3,0
III. n.év 98,6 2,8 8,7 15,7 -7,4 18,8 4,4 -0,1 -29,4 7,8 12,0

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 4,6 5,9 16,4 5,1 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,2 3,6
II. n.év 4,4 6,2 15,7 5,5 9,0 1,8 4,9 -2,1 -5,5 18,1 3,6
III. n.év 4,3 5,7 14,6 5,3 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 14,5 3,2

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

Záróállományok

2004. II. n.év 1 951,1 166,3 1 784,8 4 078,7 2 095,1 1 983,6 438,7 4 022,7 3 642,1 380,6
III. n.év 1 960,7 166,0 1 794,7 4 042,3 2 060,0 1 982,3 438,9 4 088,9 3 704,5 384,4
IV. n.év 1 937,0 160,0 1 777,0 4 178,2 2 180,2 1 998,0 421,8 4 161,1 3 774,4 386,7

2005. I. n.év 1 973,4 157,8 1 815,6 4 329,0 2 279,5 2 049,5 429,2 4 272,3 3 876,5 395,8
II. n.év 2 035,5 161,9 1 873,6 4 456,4 2 348,3 2 108,1 426,7 4 377,1 3 978,9 398,2
III. n.év 2 026,7 160,2 1 866,5 4 698,6 2 510,3 2 188,3 429,2 4 488,4 4 086,1 402,3

Tranzakciók

2004. II. n.év 39,9 10,8 29,2 56,8 52,6 4,2 0,0 57,6 53,0 4,5
III. n.év 11,0 0,3 10,7 16,6 9,5 7,1 -2,4 62,1 58,3 3,8
IV. n.év -19,1 -9,5 -9,5 -60,4 -51,4 -9,0 -15,8 60,5 58,1 2,4

2005. I. n.év 36,6 -4,4 41,0 34,9 0,5 34,3 7,9 74,0 64,9 9,1
II. n.év 33,9 3,0 30,9 22,7 3,8 18,9 0,8 62,9 60,2 2,7
III. n.év -3,0 -2,4 -0,6 18,1 -17,2 35,3 4,9 80,5 76,6 4,0

Növekedési ütem

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

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

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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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 :omeM
k-IPM-men
-nösclök
eletévlef
netezevöorue
lõrlüvík

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. II. n.év 17 298,3 8 719,6 7 593,6 932,9 91,5 841,4 3 740,7 1 187,9 2 552,8 4 045,9 292,1 3 753,9 431,5
III. n.év 17 407,6 8 800,7 7 671,3 928,7 90,1 838,6 3 744,8 1 171,7 2 573,1 4 127,3 289,7 3 837,5 426,1
IV. n.év 17 776,6 8 925,6 7 794,7 927,8 80,9 846,9 3 787,2 1 193,8 2 593,5 4 210,5 294,8 3 915,7 434,8

2005. I. n.év 18 145,9 9 014,7 7 877,9 922,3 77,5 844,9 3 818,4 1 192,9 2 625,4 4 274,1 294,8 3 979,3 455,4
II. n.év 18 670,5 9 222,4 8 102,7 922,3 82,3 840,0 3 911,6 1 240,8 2 670,7 4 388,5 305,3 4 083,2 526,0
III. n.év 19 139,6 9 356,1 8 238,6 931,5 87,6 843,9 3 943,0 1 224,0 2 719,0 4 481,6 302,7 4 179,0 537,7

Tranzakciók

2004. II. n.év 263,8 150,2 134,5 -9,2 5,4 -14,5 70,1 16,8 53,4 89,2 8,6 80,6 -3,6
III. n.év 145,0 78,8 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 0,1 -16,6 16,7 83,8 -1,9 85,7 1,9
IV. n.év 113,6 142,7 139,7 1,6 -9,2 10,8 57,2 25,3 31,8 83,9 6,4 77,5 0,8

2005. I. n.év 236,7 88,9 87,2 -6,3 -3,4 -2,8 29,3 5,2 24,1 65,9 0,8 65,0 6,7
II. n.év 316,0 197,1 185,7 -0,7 4,8 -5,5 86,7 38,6 48,2 111,1 10,4 100,7 59,6
III. n.év 215,2 128,7 139,5 9,5 5,3 4,2 24,2 -16,5 40,7 95,0 -2,6 97,7 18,4

Növekedési ütem

2004. II. n.év 4,2 4,9 5,3 1,7 28,1 -0,6 2,5 -2,3 4,8 8,0 0,8 8,6 1,3
III. n.év 4,3 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 4,0 8,3 2,0 8,8 5,5
IV. n.év 4,3 5,0 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3,2 1,8 3,8 8,1 3,1 8,5 2,2

2005. I. n.év 4,4 5,4 6,0 -2,0 -10,1 -1,2 4,2 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 1,4
II. n.év 4,7 5,8 6,6 -1,1 -10,1 -0,2 4,6 4,4 4,7 8,5 5,4 8,8 16,0
III. n.év 5,1 6,3 7,2 0,4 -2,8 0,8 5,3 4,5 5,6 8,6 5,2 8,9 20,1

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. II. n.év 5 260,4 4 618,7 611,4 4 007,3 641,7 219,5 422,2 2 843,1 181,9 293,4
III. n.év 5 352,4 4 706,8 611,7 4 095,1 645,6 212,8 432,8 2 763,8 194,0 296,6
IV. n.év 5 357,3 4 719,1 588,1 4 131,0 638,2 203,1 435,0 2 980,4 213,5 299,9

2005. I. n.év 5 477,9 4 826,0 599,8 4 226,2 651,9 218,2 433,7 3 138,6 212,0 302,7
II. n.év 5 683,9 5 020,6 620,2 4 400,4 663,2 223,2 440,0 3 243,6 214,7 306,0
III. n.év 5 681,8 5 018,5 607,8 4 410,7 663,3 218,6 444,7 3 570,9 221,3 309,4

Tranzakciók

2004. II. n.év 115,7 99,1 20,2 78,9 16,7 10,1 6,6 1,8 -7,1 3,1
III. n.év 44,5 40,6 0,3 40,2 4,0 -6,7 10,7 6,3 12,1 3,2
IV. n.év -54,8 -43,7 -23,4 -20,2 -11,1 -9,8 -1,3 2,3 19,4 4,0

2005. I. n.év 140,6 123,7 10,3 113,4 16,9 16,5 0,4 4,7 -0,2 2,8
II. n.év 114,7 109,5 21,7 87,8 5,2 4,8 0,4 -1,8 2,7 3,4
III. n.év -2,6 -0,4 -12,3 11,9 -2,2 -4,7 2,5 79,0 6,6 3,4

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 4,7 4,8 1,3 5,3 4,2 4,8 3,9 0,5 12,8 4,5
II. n.év 4,7 5,0 1,5 5,5 2,3 2,2 2,4 0,4 18,7 4,6
III. n.év 3,7 4,0 -0,6 4,7 1,4 3,2 0,5 3,0 14,7 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. II. n.év 4 036,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,9 61,7 286,2 1 611,1 65,0 1 546,1
III. n.év 4 097,2 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 353,8 64,6 289,2 1 652,4 63,6 1 588,8
IV. n.év 4 191,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 333,4 57,4 276,0 1 711,1 67,1 1 644,0

2005. I. n.év 4 321,3 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,3 59,2 276,1 1 759,2 66,2 1 693,0
II. n.év 4 446,3 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 325,2 57,7 267,4 1 823,8 66,5 1 757,3
III. n.év 4 601,9 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 329,6 62,4 267,2 1 863,2 65,7 1 797,5

Tranzakciók

2004. II. n.év 29,8 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,4 -1,7 -4,7 25,3 0,3 25,0
III. n.év 54,6 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,9 2,9 3,0 27,0 -1,5 28,5
IV. n.év 53,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,5 -7,3 -13,2 52,5 3,2 49,2

2005. I. n.év 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -0,3 1,8 -2,1 51,6 -1,1 52,7
II. n.év 51,2 -2,1 -5,3 2,2 0,2 0,8 -10,2 -1,4 -8,8 37,7 -0,6 38,2
III. n.év 78,8 7,2 -1,2 6,4 0,1 1,9 4,2 4,6 -0,4 34,8 -0,7 35,5

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 5,7 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -6,1 -6,8 -5,9 9,7 1,4 10,1
II. n.év 6,2 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -7,3 -6,5 -7,4 10,5 0,1 10,9
III. n.év 6,7 4,8 -2,8 5,3 30,1 12,0 -7,6 -3,5 -8,5 10,7 1,3 11,1

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. II. n.év 1 376,2 660,6 715,6 65,8 135,6 4 234,2 89,1 53,7 24,4 193,9 3 926,8 3 335,9 590,9
III. n.év 1 379,7 655,4 724,3 65,1 137,7 4 294,1 90,7 52,5 23,1 186,4 3 993,9 3 396,5 597,4
IV. n.év 1 425,1 686,4 738,7 70,3 138,8 4 372,2 79,5 48,6 23,7 207,9 4 061,2 3 461,7 599,5

2005. I. n.év 1 487,5 713,7 773,8 70,2 142,4 4 514,2 90,1 58,2 24,0 220,3 4 179,8 3 563,9 615,9
II. n.év 1 557,2 744,1 813,1 90,2 144,5 4 628,0 92,8 63,8 24,2 223,3 4 287,6 3 674,9 612,7
III. n.év 1 658,3 809,0 849,3 91,4 148,0 4 769,0 91,4 65,2 24,8 251,2 4 401,6 3 781,2 620,4

Tranzakciók

2004. II. n.év 2,6 -3,0 5,6 -0,4 1,2 59,9 4,2 7,0 0,6 0,1 55,0 49,8 5,2
III. n.év 11,3 5,3 6,0 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,1 5,6
IV. n.év 10,6 3,4 7,1 5,2 1,2 42,2 -11,0 -3,6 0,5 0,1 52,6 49,4 3,2

2005. I. n.év 24,1 5,9 18,2 0,0 3,5 84,5 9,7 8,6 0,7 0,0 74,1 61,3 12,9
II. n.év 23,1 1,3 21,8 6,7 2,8 63,8 2,8 5,5 0,1 0,5 60,4 57,3 3,1
III. n.év 29,5 15,1 14,4 1,4 3,1 85,7 0,7 1,4 0,5 1,1 83,5 75,9 7,6

Növekedési ütem

2004. II. n.év 3,8 1,0 6,4 -2,0 -0,5 6,1 3,4 18,8 28,5 3,5 6,2 6,5 4,5
III. n.év 3,9 1,1 6,6 3,8 -0,1 6,1 6,1 17,5 14,5 4,7 6,2 6,5 4,5
IV. n.év 2,8 0,3 5,3 4,9 6,3 6,0 5,5 36,9 2,0 1,6 6,3 6,5 4,8

2005. I. n.év 3,6 1,8 5,2 6,6 6,0 6,0 5,4 23,7 2,5 1,2 6,3 6,5 4,6
II. n.év 5,0 2,4 7,4 17,4 7,1 6,0 3,5 17,6 0,5 1,4 6,3 6,7 4,2
III. n.év 6,3 3,9 8,5 20,6 7,6 6,4 2,3 22,8 7,8 0,9 6,8 7,2 4,5

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

EKB

Havi jelentés
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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 3 341,8 -2,2 361,6 343,3 780,7 1 549,6 252,7 56,0
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 3 307,1 502,7 466,3 874,1 1 205,8 257,9
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 -522,1 971,7 73,7 68,7 245,2 546,1 83,3 556,7 1 199,1 66,9 615,5 505,0
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 -240,3 441,0 67,0 45,3 124,7 246,9 418,9 608,4 223,1 221,1 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

2006. március 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. dec. 10 032,1 724,9 3,7 8 575,5 666,5 -22,4 9 414,3 698,7 -23,6 7,6 76,1 6,9
2005. jan. 10 097,5 791,4 61,9 8 653,2 740,6 74,2 9 526,8 787,7 90,4 7,5 52,4 7,2

febr. 10 217,3 817,9 119,0 8 760,4 751,7 106,5 9 640,2 794,3 116,6 7,8 81,3 7,9
márc. 10 325,4 821,9 107,1 8 805,8 727,7 44,1 9 708,5 773,7 54,4 7,4 35,8 7,6
ápr. 10 383,3 861,6 58,0 8 892,4 814,5 86,6 9 819,5 861,0 102,8 7,8 87,7 8,6
máj. 10 448,5 899,7 66,4 8 952,9 844,7 61,5 9 910,0 884,4 66,1 7,5 36,4 8,0
jún. 10 641,8 1 026,5 193,4 9 077,6 902,5 125,2 10 050,3 952,2 134,8 8,1 138,0 9,2
júl. 10 614,0 813,5 -27,9 9 080,4 762,7 2,8 10 056,7 804,1 5,9 7,6 2,9 8,1
aug. 10 622,0 758,1 4,3 9 073,7 705,5 -10,4 10 059,0 744,7 -2,1 7,4 35,8 7,1
szept. 10 721,5 893,9 101,0 9 110,4 787,0 38,0 10 113,8 828,2 46,8 7,4 46,1 7,3
okt. 10 736,5 797,4 15,3 9 147,5 744,5 37,2 10 168,6 791,0 54,0 7,5 52,6 6,4
nov. 10 812,8 798,6 78,0 9 206,3 731,4 60,4 10 256,1 776,4 74,8 7,6 75,7 7,2
dec. 10 824,2 866,4 10,3 9 181,3 790,7 -26,0 10 236,3 834,5 -26,4 7,6 75,3 5,8

Hosszú lejáratú

2004. dec. 9 111,7 149,4 24,4 7 766,3 125,5 15,8 8 502,2 136,9 15,7 7,8 62,1 7,3
2005. jan. 9 181,5 205,4 65,7 7 827,5 181,7 57,1 8 589,6 201,9 67,7 8,0 68,3 8,0

febr. 9 296,9 223,8 115,1 7 924,4 183,5 96,7 8 692,3 202,7 105,3 8,2 75,5 8,8
márc. 9 371,6 204,6 74,6 7 974,6 165,0 49,9 8 759,3 185,4 57,8 8,2 47,7 8,6
ápr. 9 426,2 185,9 54,9 8 035,1 166,8 60,6 8 839,0 184,7 72,0 8,4 67,8 9,4
máj. 9 496,6 183,5 70,9 8 096,4 153,9 61,5 8 927,2 169,4 67,8 8,0 40,9 8,7
jún. 9 680,2 306,0 183,6 8 242,8 238,5 146,8 9 093,3 261,1 156,9 9,0 144,5 10,6
júl. 9 674,8 155,3 -5,6 8 236,1 131,5 -6,9 9 089,9 146,1 -2,3 8,4 -2,6 8,8
aug. 9 674,1 87,2 -4,3 8 223,6 64,2 -16,2 9 088,0 77,7 -8,6 8,1 22,6 7,5
szept. 9 742,5 188,8 69,2 8 267,1 144,0 44,2 9 148,6 163,5 55,6 8,0 48,5 7,5
okt. 9 774,5 166,6 33,1 8 285,6 138,0 19,3 9 183,9 159,9 32,5 8,1 42,7 6,8
nov. 9 855,7 167,1 82,1 8 349,2 130,4 64,5 9 272,1 151,1 79,2 8,2 81,9 7,7
dec. 9 896,7 175,0 39,3 8 374,0 144,3 23,2 9 302,7 163,0 25,8 8,3 74,0 6,0

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

EKB

Havi jelentés

2005. december30S
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1. Forgalomban lévõ állományok és bruttó kibocsátások

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, nominális értékek)

Összesen 

2004 9 414 3 713 735 595 4 120 250 8 276 5 480 222 1 028 1 464 83
2005 10 236 4 109 927 612 4 306 283 9 832 6 981 321 1 031 1 405 95
2005. I. n.év 9 709 3 850 755 607 4 238 259 2 356 1 620 50 248 412 25

II. n.év 10 050 3 993 830 619 4 343 266 2 698 1 884 109 281 400 23
III. n.év 10 114 4 046 842 617 4 338 271 2 377 1 732 50 251 323 21
IV. n.év 10 236 4 109 927 612 4 306 283 2 402 1 745 113 250 270 26

2005. szept. 10 114 4 046 842 617 4 338 271 828 582 28 82 126 9
okt. 10 169 4 089 857 627 4 322 273 791 564 26 85 108 7
nov. 10 256 4 121 877 623 4 355 280 776 556 28 87 95 11
dec. 10 236 4 109 927 612 4 306 283 834 624 58 78 67 8

Rövid lejáratú

2004 912 447 7 90 362 5 6 338 4 574 44 931 756 33
2005 934 483 7 89 350 5 7 766 6 046 43 941 702 33
2005. I. n.év 949 457 8 105 374 5 1 766 1 327 12 229 188 9

II. n.év 957 462 7 105 377 5 2 082 1 628 11 258 178 8
III. n.év 965 475 7 99 379 5 1 990 1 560 12 234 175 9
IV. n.év 934 483 7 89 350 5 1 928 1 531 8 220 160 8

2005. szept. 965 475 7 99 379 5 665 518 4 76 63 3
okt. 985 490 7 102 380 5 631 489 4 75 61 3
nov. 984 496 7 99 377 5 625 488 3 79 53 2
dec. 934 483 7 89 350 5 672 554 2 67 46 3

Hosszú lejáratú1)

2004 8 502 3 266 728 505 3 758 245 1 938 905 179 97 708 49
2005 9 303 3 626 921 523 3 955 278 2 066 935 278 89 703 61
2005. I. n.év 8 759 3 393 747 502 3 863 254 590 293 37 19 224 16

II. n.év 9 093 3 531 822 513 3 966 261 615 256 98 24 222 15
III. n.év 9 149 3 571 835 518 3 959 265 387 172 38 17 148 12
IV. n.év 9 303 3 626 921 523 3 955 278 474 213 104 29 109 18

2005. szept. 9 149 3 571 835 518 3 959 265 163 64 24 6 63 6
okt. 9 184 3 598 851 524 3 942 268 160 75 23 10 47 4
nov. 9 272 3 625 871 524 3 977 275 151 68 25 8 42 8
dec. 9 303 3 626 921 523 3 955 278 163 70 57 11 20 5

Amelybõl hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2004 6 380 1 929 416 414 3 435 186 1 193 408 70 61 620 36
2005 6 719 2 021 459 414 3 608 217 1 230 415 92 54 621 48
2005. I. n.év 6 517 1 968 427 409 3 517 196 386 137 21 15 199 15

II. n.év 6 675 2 003 445 416 3 607 203 343 101 28 15 187 12
III. n.év 6 674 2 014 436 415 3 601 207 235 80 8 8 133 8
IV. n.év 6 719 2 021 459 414 3 608 217 265 97 35 16 103 14

2005. szept. 6 674 2 014 436 415 3 601 207 97 32 3 1 56 4
okt. 6 692 2 032 440 420 3 591 209 106 44 8 8 43 3
nov. 6 733 2 035 442 416 3 626 215 83 27 6 3 40 7
dec. 6 719 2 021 459 414 3 608 217 76 26 21 5 20 3

Amelybõl hosszú lejáratú változó kamatozású

2004 1 869 1 149 308 77 276 59 619 404 109 32 60 14
2005 2 250 1 337 457 93 302 61 709 425 186 28 58 12
2005. I. n.év 1 957 1 212 316 79 292 58 167 129 16 3 17 2

II. n.év 2 116 1 292 373 83 310 57 237 128 70 7 29 3
III. n.év 2 164 1 310 395 86 315 58 125 76 30 6 8 5
IV. n.év 2 250 1 337 457 93 302 61 180 91 69 11 4 4

2005. szept. 2 164 1 310 395 86 315 58 57 27 21 3 4 3
okt. 2 173 1 314 407 87 306 58 45 25 14 2 3 1
nov. 2 209 1 327 425 90 307 59 57 30 19 4 2 1
dec. 2 250 1 337 457 93 302 61 77 35 36 5 0 2

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
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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

2004 662,4 350,8 74,3 8,3 197,6 31,5 666,4 353,5 72,4 8,0 200,8 31,7
2005 718,0 315,3 179,2 19,3 172,0 32,3 720,0 317,7 175,6 19,3 174,8 32,6
2005. I. n.év 261,4 114,5 13,0 13,7 111,3 9,0 169,5 72,0 29,0 10,2 50,0 8,3

II. n.év 303,7 118,1 71,2 8,8 99,2 6,5 262,1 122,5 64,1 4,9 64,6 6,0
III. n.év 50,5 38,4 13,4 -0,9 -4,8 4,5 84,9 49,9 19,5 1,0 8,3 6,3
IV. n.év 102,4 44,3 81,7 -2,3 -33,6 12,3 203,5 73,3 63,0 3,3 51,9 12,0

2005. szept. 46,8 6,7 16,6 -1,4 22,6 2,3 46,1 9,6 19,3 3,0 12,1 2,2
okt. 54,0 41,9 15,1 9,6 -15,4 2,8 52,6 32,3 18,1 7,5 -6,6 1,3
nov. 74,8 21,1 19,0 -3,1 30,9 6,9 75,7 22,4 15,1 -2,9 34,8 6,3
dec. -26,4 -18,8 47,6 -8,9 -49,1 2,6 75,3 18,6 29,9 -1,4 23,7 4,4

Hosszú lejáratú

2004 615,0 298,1 72,9 11,9 202,4 29,7 618,2 299,2 71,1 11,8 206,2 30,0
2005 709,8 292,3 180,0 20,4 184,5 32,5 711,8 293,9 176,4 20,4 188,3 32,8
2005. I. n.év 230,8 111,5 12,6 -1,2 99,3 8,7 191,5 85,2 28,9 3,1 66,8 7,5

II. n.év 296,7 112,9 71,5 8,7 97,1 6,6 253,2 111,0 64,0 3,5 68,4 6,3
III. n.év 44,7 28,2 13,7 5,9 -7,6 4,5 68,5 29,2 19,8 7,7 5,5 6,3
IV. n.év 137,5 39,8 82,2 7,1 -4,4 12,8 198,6 68,5 63,7 6,0 47,6 12,7

2005. szept. 55,6 15,7 16,2 2,3 19,0 2,3 48,5 12,9 18,6 4,6 10,4 2,0
okt. 32,5 24,1 15,6 6,2 -16,3 2,8 42,7 24,0 18,6 5,5 -6,7 1,3
nov. 79,2 19,2 19,0 0,1 33,7 7,1 81,9 26,6 15,3 -0,9 34,4 6,6
dec. 25,8 -3,6 47,6 0,8 -21,9 2,9 74,0 17,9 29,9 1,5 19,9 4,8

nettó kibocsátások
szezonálisan kiigazított nettó kibocsátások
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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.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..33 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  rréésszzvvéénnyyeekk  nnééllkküüllii  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  nnöövveekkeeddééssee
11))

(változás százalékban)

)kotadattotízagiikmennasilánozezs(metüisédekevönsevÉ metüisédekevönttotízagiiknasilánozezsivahtaH
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Összesen

2004. dec. 7,6 10,4 11,2 1,4 5,0 14,4 6,9 10,4 13,3 0,9 3,6 10,7
2005. jan. 7,5 9,8 11,0 2,6 5,1 15,1 7,2 9,4 15,2 0,4 4,4 16,1

febr. 7,8 10,5 11,1 2,9 5,3 13,0 7,9 10,2 15,8 2,6 4,9 15,6
márc. 7,4 9,7 14,4 4,3 4,6 11,9 7,6 9,7 19,9 3,6 4,1 13,7
ápr. 7,8 9,9 15,8 5,4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,5 6,0 5,3 15,6
máj. 7,5 9,3 18,4 4,7 4,2 11,7 8,0 9,8 19,8 5,3 4,6 10,4
jún. 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 27,1 5,1 5,5 11,7
júl. 7,6 10,0 18,8 1,5 4,3 12,9 8,1 10,6 22,5 2,5 4,2 9,8
aug. 7,4 10,0 18,9 2,2 3,8 12,0 7,1 9,8 22,3 1,8 2,7 8,7
szept. 7,4 9,4 21,4 2,8 3,8 11,7 7,3 9,1 23,1 2,0 3,5 9,7
okt. 7,5 9,4 21,8 3,9 3,6 12,1 6,4 8,5 24,2 2,0 2,0 8,8
nov. 7,6 9,4 21,2 2,9 4,1 12,3 7,2 8,9 22,6 0,7 3,5 14,1
dec. 7,6 8,4 24,1 3,2 4,2 12,9 5,8 6,3 20,9 1,4 2,8 14,2

Hosszú lejáratú

2004. dec. 7,8 10,0 11,1 2,4 5,7 13,8 7,3 9,7 12,8 5,9 4,2 10,9
2005. jan. 8,0 10,1 10,9 2,8 6,1 14,8 8,0 9,8 14,7 2,6 5,5 16,0

febr. 8,2 10,5 10,8 1,8 6,4 12,6 8,8 10,8 15,4 2,6 6,3 15,6
márc. 8,2 10,0 14,1 4,6 5,8 11,5 8,6 10,2 19,6 2,7 5,9 14,3
ápr. 8,4 9,7 15,6 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,1 3,0 7,5 16,2
máj. 8,0 9,1 18,2 4,9 5,4 11,7 8,7 9,7 19,5 1,8 6,6 11,3
jún. 9,0 10,9 19,9 4,3 5,7 11,3 10,6 12,2 27,3 2,7 7,2 11,5
júl. 8,4 10,3 18,6 2,7 5,4 13,2 8,8 10,8 22,7 2,7 5,3 10,4
aug. 8,1 10,0 18,9 3,5 4,8 12,3 7,5 9,3 22,8 4,3 3,4 9,2
szept. 8,0 9,3 21,5 3,6 4,9 12,2 7,5 8,4 23,5 4,5 3,9 10,1
okt. 8,1 9,2 21,9 4,2 4,8 12,5 6,8 8,4 24,8 5,4 2,1 8,9
nov. 8,2 9,3 21,4 3,5 5,1 12,9 7,7 8,8 23,2 5,3 3,6 14,6
dec. 8,3 8,9 24,4 4,1 4,9 13,2 6,0 5,6 21,4 5,5 2,7 15,1

államháztartás
MPI-k (az eurorendszerbe tartozók is)
nem MPI-vállalatok
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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

2006. március34S

Az összes deviza kombinálva

2004 5,1 3,1 6,5 3,3 5,8 14,7 16,2 18,5 27,0 8,6 0,6 26,4
2005 4,7 3,1 5,8 0,3 5,5 15,0 19,3 18,2 35,8 22,4 9,9 4,6
2005. I. n.év 4,7 2,8 4,0 -1,2 6,3 13,7 18,2 19,4 23,7 27,8 7,7 12,3

II. n.év 4,8 2,5 6,1 1,3 5,8 14,7 19,3 18,9 34,7 26,6 8,5 3,1
III. n.év 4,5 3,0 6,6 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,7 11,6 1,6
IV. n.év 4,7 4,0 6,6 0,5 4,8 15,9 19,0 15,2 44,4 19,0 11,7 1,9

2005. júl. 4,6 3,0 6,3 0,3 5,2 16,4 20,6 20,4 37,2 15,2 10,5 2,0
aug. 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,7 20,0 19,2 38,0 16,0 10,5 0,8
szept. 4,2 3,0 6,7 0,3 4,5 14,6 20,9 17,4 43,5 18,4 16,6 3,5
okt. 4,7 4,1 7,0 1,1 4,7 15,4 18,8 15,2 43,6 17,9 11,7 2,3
nov. 4,9 4,3 5,3 -0,1 5,2 16,5 18,5 14,7 44,5 19,4 10,5 0,9
dec. 4,8 3,9 8,2 0,4 4,7 16,8 18,7 14,3 46,4 21,0 9,3 1,4

Euro

2004 4,8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,1 8,9 0,5 25,3
2005 4,3 0,9 9,3 -0,2 5,4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,4 10,3 5,2
2005. I. n.év 4,3 0,5 7,9 -2,5 6,2 13,7 17,5 18,3 23,9 26,8 7,8 12,9

II. n.év 4,4 0,3 10,2 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 34,8 24,7 9,0 3,7
III. n.év 4,2 1,0 10,2 0,3 4,9 16,0 20,5 18,9 38,4 18,5 12,1 2,5
IV. n.év 4,3 2,0 8,8 0,5 4,7 16,2 18,3 13,8 42,1 20,5 12,2 2,1

2005. júl. 4,2 0,9 10,0 -0,2 5,1 17,0 20,5 19,8 37,0 16,4 11,0 3,0
aug. 4,1 1,0 9,9 0,7 4,8 16,2 19,8 18,4 37,8 17,3 11,0 1,7
szept. 3,8 1,0 9,9 0,1 4,3 14,8 20,3 16,0 41,7 19,8 17,2 4,3
okt. 4,3 2,2 9,7 1,3 4,6 15,7 18,1 14,0 41,1 19,3 12,2 2,5
nov. 4,5 2,2 7,2 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,1 42,1 21,1 11,0 1,0
dec. 4,3 2,1 9,1 0,5 4,5 17,2 18,0 12,7 44,1 22,3 9,8 1,6

államháztartás
MPI-k (az eurorendszerbe tartozók is)
nem MPI-vállalatok
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Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. 
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EKB

Havi jelentés

2006. március 35S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  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. dec. 3 647,4 101,4 1,1 569,5 1,7 351,0 2,8 2 726,9 0,8
2004. jan. 3 788,6 101,5 1,2 584,1 1,7 375,1 3,0 2 829,4 0,8

febr. 3 852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 377,1 3,2 2 887,1 0,8
márc. 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,2 357,7 3,1 2 836,9 1,2
ápr. 3 748,5 102,0 1,0 579,4 2,3 363,7 1,3 2 805,4 0,7
máj. 3 687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 353,0 1,3 2 766,8 0,7
jún. 3 790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1,4 2 843,2 0,6
júl. 3 679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 2 761,3 0,6
aug. 3 621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 355,3 1,6 2 703,4 0,6
szept. 3 707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
okt. 3 787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
nov. 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 0,9
dec. 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2 982,4 0,8

2005. jan. 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3 061,3 0,8
febr. 4 254,5 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3 139,2 0,8
márc. 4 242,4 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
ápr. 4 094,7 102,9 0,9 656,0 2,1 409,4 2,2 3 029,3 0,5
máj. 4 272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,3 3 170,5 0,6
jún. 4 381,7 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 3,0 3 242,1 0,6
júl. 4 631,7 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3 437,1 0,6
aug. 4 606,4 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 3 425,9 0,5
szept. 4 818,7 103,3 1,2 764,1 3,2 483,7 2,7 3 570,8 0,5
okt. 4 651,0 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,2 3 418,2 0,5
nov. 4 873,3 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,3 3 550,5 0,9
dec. 5 045,8 103,8 1,2 836,7 0,8 540,8 3,5 3 668,4 1,0

1177..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee

(éves változás százalékban)

MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
nem pénzügyi vállalatok
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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 euro; piaci értéken)

EKB

Havi jelentés

2006. március36S

2. Havi tranzakciók

nem pénzügyi vállalatok
MPI-k
nem monetáris pénzügyi vállalatok
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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. dec. 5,7 1,4 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,5 0,5 4,0
2004. jan. 2,9 1,0 1,8 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8

febr. 3,5 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,1
márc. 12,1 1,5 10,6 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,6 1,3 9,3
ápr. 6,6 0,7 5,8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,9 0,6 2,3
máj. 3,3 4,2 -0,9 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 4,2 -1,2
jún. 3,9 2,2 1,6 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,3
júl. 6,4 3,9 2,5 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,9 0,0
aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,1
szept. 5,0 2,3 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,4 3,4
okt. 3,5 0,8 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,5 0,8 2,7
nov. 15,2 3,5 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,1 -0,8
dec. 5,5 2,3 3,2 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,2 1,7

2005. jan. 1,1 1,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,5 -0,7
febr. 4,0 0,7 3,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,8 0,6 3,2
márc. 5,0 2,0 3,0 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 3,9 1,1 2,9
ápr. 10,3 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,0 2,2 -0,2
máj. 3,7 2,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 3,4 2,2 1,2
jún. 12,1 5,4 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3,3 6,1 3,6 2,5
júl. 7,4 7,3 0,0 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,4 4,4 0,0
aug. 2,8 1,9 0,9 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,8 -1,4
szept. 8,2 1,8 6,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 1,7 5,0
okt. 8,3 1,3 6,9 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,2 4,4
nov. 17,0 3,0 14,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,0 11,4
dec. 10,9 6,0 4,9 1,3 4,1 -2,7 1,9 0,4 1,5 7,6 1,6 6,1

1188..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)



EKB

Havi jelentés

2006. március 37S

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 bbejlefgeL
sopanóh3

lútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

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 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
okt. 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02
nov. 0,70 2,01 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
dec. 0,71 2,14 2,24 2,20 1,98 2,30 1,02 2,25 2,46 3,53 2,22

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 6,50 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. 9,61 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
okt. 9,64 6,82 6,36 7,99 7,75 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
nov. 9,69 6,74 6,33 7,84 7,62 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
dec. 9,77 6,75 6,36 7,40 7,51 3,49 3,84 4,05 4,01 3,99 4,06 4,57 4,38

2005. jan. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,29 4,10
febr. 5,30 3,91 4,76 4,36 3,01 3,33 3,81
márc. 5,28 3,90 4,50 4,32 3,02 3,47 4,11
ápr. 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
máj. 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,60 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 3,57 3,77
aug. 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
szept. 5,14 3,81 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
okt. 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
nov. 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
dec. 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,58 3,93
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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.

-almázsóyloF
keletih )1

keletihttotjúyngirátahgezssöorueóillim1bbejlefgeL sáláxiftamakakeletihbéygeódalahgemtórueóillim1
tnirezsamatratõdiitedere

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

1 2 3 4 5 6 7



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)

EKB

Havi jelentés

2006. március38S

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)

ketétebttopaklótkosátratzáH ketétebttopaklótkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )1 ketétebttötökeL sosádnomleF )2,)1 ólózsartáL )1 ketétebttötökeL

bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL
sopanóh3

ilútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

keletihttotjúynkankosátratzáH keletihttotjúynkankotalalláviygüznépmeN

tnirezstarájelkeletihúlécsákaL tnirezstarájelitedere,keletihbéygeséisátzsaygoF tarájeL

bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

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 3,71 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 2,11 3,51 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 3,50 1,98
aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00
szept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,12 3,50 2,01
okt. 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03
nov. 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06
dec. 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,02 2,30 3,40 2,16

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 4,32 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. 4,51 4,23 4,59 7,94 6,85 5,71 4,25 3,78 4,26
okt. 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 4,24 3,77 4,25
nov. 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 4,29 3,79 4,25
dec. 4,54 4,14 4,52 7,94 6,78 5,67 4,33 3,84 4,24

1199..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

1,50

2,00

2,50
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3,50

4,00

4,50

2003 2004 2005
1,50

2,00

2,50

3,00

3,50
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2003 2004 2005
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4,50
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6,00

6,50

7,00

7,50

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

2006. március 39S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

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

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
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2004. IV. n.év 2,08 2,12 2,16 2,21 2,31 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
IV. n.év 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06

2005. febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
márc. 2,06 2,10 2,14 2,19 2,33 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
dec. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07

2006. jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07

2211..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii

(havi adatok, éves százalékarányban)

egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

euroövezet
Japán
Egyesült Államok
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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

2006. március40S

tezevöoruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

sevé2 sevé3 sevé5 sevé7 sevé01 sevé01 sevé01

1 2 3 4 5 6 7

2 éves hozam
5 éves hozam
7 éves hozam

euroövezet
Egyesült Államok
Japán
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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.

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,7 4,14 4,26 1,5
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2004. 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 4,3 1,41

II. n.év 2,21 2,4 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
IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2005. febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,4
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 2,4 2,7 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,6 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 3,1 3,28 3,53 4,53 1,52
dec. 2,8 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006. jan. 2,86 2,94 3,1 3,21 3,39 4,41 1,47
febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

2233..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
2244..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)



EKB

Havi jelentés

2006. március 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

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
2005 293,8 3 208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1 207,4 12 421,3
2004. 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 12 310,9
IV. n.év 315,2 3 433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 423,4 478,3 1 231,6 14 487,0

2005. 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 11 812,5
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 11 402,8
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
dec. 325,7 3 550,1 348,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 1 262,4 15 664,0

2006. jan. 335,5 3 626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 344,6 391,3 414,6 519,2 1 277,7 16 103,4
febr. 349,0 3 743,8 375,9 198,0 288,5 424,3 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 513,8 1 277,2 16 187,6

a Dow Jones EURO STOXX általános indexe
a Standard & Poor's 500 indexe
a Nikkei 225 indexe
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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

2006. március42S

1. Harmonizált fogyasztóiár-index

nesezssÖ )avtízaginasilánozezs,tsepékzohkazsõdiõzõlezakosázotlávsokélazázs(nesezssÖ

nesezssÖ
001=5002

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 4,38 2,95 8,04 0,001 8,11 4,7 7,03 2,9 8,04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2004. IV. n.év 98,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,4 0,3 0,0 0,0 1,8 0,6
2005. I. n.év 98,8 2,0 1,7 1,8 2,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5

II. n.év 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 4,5 0,5
III. n.év 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,5 0,0 0,0 5,6 0,6
IV. n.év 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5

2005. szept. 100,8 2,6 1,4 2,9 2,2 0,4 0,6 0,0 0,1 3,0 0,1
okt. 101,0 2,5 1,5 2,6 2,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
nov. 100,8 2,3 1,5 2,4 2,1 -0,2 0,2 0,4 0,1 -3,0 0,1
dec. 101,1 2,2 1,4 2,4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1

2006. jan. 100,7 2,4 1,3 2,7 2,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 2,4 0,1
febr.2) . 2,3 . . . . . . . . .

kekémreT kosátatláglozS

kerezsimlelÉ
takolatisezsezsaevtréedi(

)takuráynáhodasé

kekémretirapI sátatláglozssákaL sátíllázS sélzökríH sésénehiP
iylémezs

seygeV

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

nesezssÖ náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE -kaL
keréb

sezssÖ
nabákélazázs )1

3,91 8,11 4,7 9,93 7,03 2,9 3,01 3,6 4,6 9,2 5,41 6,6

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

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 2,4 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
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2004. IV. n.év 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 2,9 -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 1,2 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 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
IV. n.év 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7

2005. aug. 1,4 1,7 1,0 2,5 0,0 11,5 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,4 3,0
szept. 1,8 2,3 1,0 3,4 0,2 15,0 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 2,9
okt. 1,9 2,4 1,1 2,9 0,3 12,1 2,5 1,9 2,9 -2,8 2,4 2,7
nov. 2,2 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 2,4 1,9 2,8 -2,7 2,2 2,7
dec. 1,7 1,8 1,5 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 2,2 2,8

2006. jan. 1,9 1,8 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,8 2,2 2,4

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) A 2006-os index idõszakra vonatkoztatva. 
2) Németország, Spanyolország és Olaszország (és értelemszerûen más tagállamok) elsõ közzététele és az energiaárakra vonatkozó elsõ információ alapján becsült érték.
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EKB

Havi jelentés

2006. március 43S

55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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2. Ipari, építõpari, lakóingatlan- és nyersanyagárak

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 7,0 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 . . 28,5 9,4 44,6
2004. 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 7,26) 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 7,76) 22,4 2,2 42,2
III. n.év 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 . - 33,5 11,6 50,9
IV. n.év 111,9 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,3 1,3 1,4 15,6 . 34,2 23,2 48,6

2005. szept. 111,3 4,4 3,2 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,6 - - 33,9 13,2 52,2
okt. 112,0 4,2 2,8 1,4 1,6 1,2 1,3 1,3 1,3 15,2 - - 23,1 17,4 49,3
nov. 111,7 4,2 2,7 1,5 1,8 1,0 1,4 1,2 1,5 14,6 - - 33,0 22,5 47,9
dec. 112,0 4,7 3,0 1,5 1,9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 48,6 29,8 48,5

2006. jan. . . . . . . . . . . - - 43,4 23,1 52,5
febr. . . . . . . . . . . - - 38,0 23,2 51,8

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség7)

2002 107,5 3,5 3,3 4,5 3,2 4,3 3,6 2,7
2003 110,7 3,0 2,8 3,8 3,0 3,9 2,8 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 3,3 2,3 2,1
2005 . . . . . . . 2,1
2004. IV. n.év 114,7 2,4 1,9 4,0 2,8 2,9 2,1 2,0
2005. I. n.év 115,5 3,2 2,6 4,6 3,3 3,1 3,2 2,2

II. n.év 116,1 2,5 2,2 3,2 2,7 2,2 2,4 2,1
III. n.év 116,8 2,2 2,1 2,7 2,5 1,5 2,1 2,1
IV. n.év . . . . . . . 2,0

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 euroövezeti 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 1,6 1,4 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,5 1,1 3,0 1,6 3,0 2,9
2003 106,4 1,8 2,8 1,0 1,6 1,6 1,8 2,8
2004 107,4 0,9 -7,3 -0,2 2,3 0,5 2,0 1,7
2004. III. n.év 107,3 0,4 -8,7 -1,4 3,6 0,8 2,2 0,5

IV. n.év 107,9 1,1 -5,2 0,8 3,2 0,3 1,9 1,4
2005. I. n.év 108,2 1,1 0,6 0,1 3,9 0,6 1,7 1,6

II. n.év 108,3 0,9 3,4 -0,4 2,4 0,8 2,5 1,4
III. n.év 108,1 0,7 2,3 -0,4 1,0 -0,3 2,8 1,8

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 3,1 2,6 3,2 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 0,9 2,7 2,5 2,0 1,8 2,6
2004 109,9 2,0 0,6 3,0 3,3 1,5 1,3 2,1
2004. III. n.év 109,8 1,5 0,4 2,3 3,1 1,6 1,5 0,8

IV. n.év 110,3 1,7 2,2 2,5 3,1 1,5 1,2 1,5
2005. I. n.év 111,0 1,5 2,7 1,7 2,5 1,8 1,6 1,1

II. n.év 111,4 1,4 2,7 1,6 3,0 1,9 2,2 0,3
III. n.év 111,6 1,6 2,7 1,8 2,9 1,3 2,5 0,9

Termelékenység2)

2001 100,5 0,5 -0,2 1,1 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,2 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,8 1,7 0,9 0,4 0,0 -0,2
2004 102,3 1,1 8,5 3,2 0,9 1,0 -0,7 0,4
2004. III. n.év 102,3 1,1 9,9 3,8 -0,5 0,8 -0,7 0,4

IV. n.év 102,3 0,7 7,8 1,7 0,0 1,2 -0,7 0,1
2005. I. n.év 102,6 0,4 2,0 1,5 -1,3 1,2 0,0 -0,5

II. n.év 102,8 0,5 -0,7 2,0 0,6 1,1 -0,3 -1,0
III. n.év 103,2 0,9 0,4 2,3 1,9 1,5 -0,2 -0,9

2001 102,4 2,4 2,2 3,0 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,7 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 1,9 2,1 2,4 1,2 1,5
2004. III. n.év 109,2 1,7 2,0 2,0 1,1 2,9 2,1 3,0

IV. n.év 109,7 1,8 2,2 1,9 2,0 3,1 2,4 3,8
2005. I. n.év 110,1 1,9 2,1 1,8 1,9 3,0 2,9 3,6

II. n.év 110,6 1,6 1,8 1,7 1,3 2,5 2,2 3,1
III. n.év 110,9 1,5 2,1 2,0 1,8 2,4 2,3 4,2

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 6 966,6 6 885,0 4 028,9 1 388,0 1 465,0 3,1 111,6 2 587,3 2 475,8
2002 7 240,2 7 050,8 4 146,2 1 462,5 1 455,6 -13,5 189,4 2 622,7 2 433,3
2003 7 439,2 7 275,9 4 273,1 1 520,5 1 483,2 -0,9 163,3 2 625,5 2 462,2
2004 7 714,1 7 552,2 4 418,4 1 569,4 1 546,0 18,4 161,9 2 815,0 2 653,1
2004. III. n.év 1 936,9 1 898,3 1 106,8 393,3 389,2 9,0 38,7 714,8 676,2

IV. n.év 1 948,7 1 916,8 1 120,0 394,5 393,8 8,5 31,9 721,6 689,7
2005. I. n.év 1 962,9 1 926,9 1 124,8 398,3 394,6 9,3 36,0 719,6 683,6

II. n.év 1 979,6 1 949,1 1 133,6 403,0 401,6 10,9 30,6 738,3 707,8
III. n.év 1 997,9 1 970,9 1 145,5 406,3 409,9 9,2 27,0 769,4 742,4

A GDP százalékában

2004 100,0 97,9 57,3 20,3 20,0 0,2 2,1 - -

Láncvolumenek (az elõzõ év árai, szezonálisan kiigazított adatok3))

Negyedéves változás, százalék

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

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

Éves változás, százalék

2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,2 2,3 - - 6,5 6,6
2005 1,3 . . . . - - . .
2004. IV. n.év 1,6 2,0 1,9 0,7 1,7 - - 5,9 7,2
2005. I. n.év 1,2 1,6 1,3 0,8 1,3 - - 3,3 4,5

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

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2004. III. n.év 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,3 -0,3 - -
IV. n.év 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,3 - -

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

Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2001 1,9 1,2 0,8 0,4 0,1 -0,1 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 0,5 0,4 0,1 - -
2004. III. n.év 1,9 2,2 0,7 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -

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

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

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az export és az import magában foglalja a termékeket és a szolgáltatásokat, illetve az euroövezeten belül az országok közötti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1 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 6 283,2 157,9 1 364,6 356,3 1 332,4 1 673,6 1 398,4 713,4
2002 6 504,1 153,1 1 376,9 369,2 1 383,2 1 750,4 1 471,3 736,1
2003 6 679,6 152,7 1 385,7 386,3 1 413,7 1 813,1 1 528,0 759,6
2004 6 919,6 153,4 1 428,1 410,6 1 460,2 1 884,3 1 583,0 794,5
2004. III. n.év 1 737,6 38,1 359,9 103,0 366,8 474,4 395,5 199,3

IV. n.év 1 746,5 38,4 359,0 104,7 368,6 477,3 398,4 202,2
2005. I. n.év 1 761,0 37,5 362,4 104,9 371,0 482,9 402,3 201,9

II. n.év 1 775,9 37,3 367,6 107,6 373,7 486,4 403,2 203,8
III. n.év 1 788,5 37,3 369,3 109,8 376,5 490,3 405,3 209,5

A hozzáadott érték megoszlása
2004 100,0 2,2 20,6 5,9 21,1 27,2 22,9 -

Láncvolumenek (az elôzô év árai, szezonálisan kiigazított adatok1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

2004. III. n.év 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,3 0,4 0,1 0,6
IV. n.év 0,2 0,7 -0,6 0,7 0,4 0,2 0,4 0,5

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

Éves változás, százalék
2001 2,0 -1,3 1,1 1,3 2,8 2,7 1,7 0,7
2002 1,0 -0,2 -0,2 0,1 1,2 1,4 2,0 0,0
2003 0,7 -4,0 0,2 1,0 0,6 1,3 1,1 0,8
2004 2,2 7,4 2,3 2,1 2,3 2,0 1,7 1,2
2004. III. n.év 2,0 9,2 2,0 1,2 1,8 1,9 1,7 1,1

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

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

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 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -

II. n.év 0,5 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -
III. n.év 0,5 0,0 0,2 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 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2004. III. n.év 2,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,5 0,4 -

IV. n.év 1,7 0,2 0,1 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 1,5 0,0 0,3 0,2 0,5 0,5 0,1 -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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sezssözA
nabákélazázs )1

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

2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 -0,1
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 2,2 3,0 0,5 0,1 0,6 1,8 -0,2
2005 . 103,4 1,2 1,2 1,0 0,8 2,5 0,6 -0,9 0,8 1,1 .
2005. I. n.év -0,4 102,3 0,6 0,4 0,2 0,5 2,1 -0,9 -3,7 -0,4 1,4 -4,1

II. n.év 1,1 103,1 0,7 0,8 0,4 -0,5 2,1 0,7 -1,5 1,1 1,2 -0,1
III. n.év 1,3 104,0 1,5 1,5 1,4 0,9 2,8 1,6 -0,1 1,9 0,5 1,1
IV. n.év . 104,4 1,9 2,1 2,1 2,3 2,9 0,9 1,8 0,8 1,2 .

2005. júl. 0,7 103,5 0,6 0,1 -0,1 -1,0 2,8 0,0 -1,9 0,3 2,5 0,6
aug. 2,0 104,3 2,7 3,1 3,2 3,5 2,8 3,5 2,7 3,6 -0,7 2,7
szept. 1,3 104,2 1,4 1,7 1,6 0,8 2,9 1,8 0,0 2,1 -0,4 0,0
okt. . 103,4 0,2 0,7 0,6 0,9 0,4 0,5 -0,7 0,7 -2,0 .
nov. . 104,8 2,9 3,4 3,3 3,7 4,6 1,0 3,2 0,6 1,8 .
dec. . 104,9 2,5 2,3 2,5 2,3 3,8 1,3 3,3 1,0 3,4 .

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2005. júl. 0,1 - 0,2 0,0 0,3 0,6 0,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,7 -0,1

aug. 0,7 - 0,8 1,3 1,4 2,1 0,0 1,3 1,2 1,3 -2,6 0,5
szept. -0,2 - -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 0,8 -0,5 -1,4 -0,4 0,9 -1,4
okt. . - -0,7 -0,8 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,8 -2,0 .
nov. . - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,5 0,3 1,7 0,0 3,4 .
dec. . - 0,1 -0,2 -0,1 -0,6 -0,5 0,6 -0,1 0,7 2,9 .
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

3. Ipari termelés
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sezssÖ
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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

2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 105,2 7,3 105,9 4,9 1,9 103,2 1,2 1,0 1,2 0,9 2,9 922 1,1
2005 110,5 4,7 109,8 3,6 1,9 104,2 0,9 0,5 1,2 1,2 0,9 933 1,2
2005. I. n.év 105,9 3,1 106,7 2,5 2,1 104,3 1,3 1,1 1,3 0,6 0,6 921 0,5

II. n.év 108,8 3,4 110,3 4,2 1,7 103,9 0,7 0,3 0,8 1,0 0,4 937 1,0
III. n.év 110,7 5,0 110,9 3,9 2,1 104,2 1,1 0,3 1,6 1,4 1,6 941 4,6
IV. n.év 116,6 7,1 111,3 3,7 1,9 104,4 0,7 0,3 1,1 1,7 1,0 932 -1,2

2005. aug. 110,2 7,9 112,8 7,3 3,3 104,8 2,3 0,9 3,6 4,5 3,2 932 7,4
szept. 112,2 6,1 113,1 4,8 2,5 104,1 1,1 1,1 1,0 -0,1 1,5 952 4,6
okt. 111,6 4,3 106,7 1,3 1,5 104,3 0,4 0,3 0,4 1,0 0,9 942 0,1
nov. 117,6 9,9 113,8 5,4 1,9 104,3 0,7 0,2 1,0 2,0 0,9 932 -2,0
dec. 120,5 7,1 113,5 4,6 2,2 104,5 1,0 0,4 1,7 2,2 1,1 923 -1,8

2006. jan. . . . . . . . . . . . 943 2,0
Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

2005. aug. - 0,4 - 5,6 1,1 - 1,0 0,5 1,4 2,0 1,3 - -0,7
szept. - 1,8 - 0,3 -0,4 - -0,7 0,0 -1,2 -3,7 -0,7 - 2,2
okt. - -0,5 - -5,6 0,3 - 0,2 0,4 0,0 1,3 -0,2 - -1,1
nov. - 5,3 - 6,7 0,1 - 0,0 -0,2 0,3 1,1 -0,1 - -1,0
dec. - 2,5 - -0,2 0,3 - 0,2 -0,2 0,4 -0,2 0,6 - -1,0

2006. jan. - . - . . - . . . . . - 2,2

Forrás: Eurostat, kivéve az 5.2.4 táblázat 12. és 13. oszlopait (az EKB számításai az Európai Gépjármûgyártók Szövetsége [ACEA] által szolgáltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.  2) A 2000. év teljes feldolgozóiparának 62,6%-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

2006. március48S

2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -8
2004. 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 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
IV. n.év 100,1 -6 -15 10 7 81,4 -12 -4 -15 22 -9

2005. szept. 98,5 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
okt. 100,2 -6 -16 10 8 81,1 -13 -5 -15 23 -9
nov. 99,7 -7 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
dec. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9

2006. jan. 101,5 -4 -12 10 9 81,7 -11 -3 -11 19 -9
febr. 102,7 -2 -10 8 10 - -10 -3 -11 19 -8

2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 -22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2004. IV. n.év -11 -18 -4 -9 -17 13 2 11 9 9 16
2005. I. n.év -11 -15 -7 -10 -15 12 -2 11 8 7 17

II. n.év -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
III. n.év -9 -16 -2 -10 -15 15 1 11 6 10 17
IV. n.év -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18

2005. szept. -7 -14 0 -7 -13 14 5 11 8 10 15
okt. -7 -14 0 -5 -12 13 10 14 10 13 19
nov. -3 -8 2 -8 -13 18 7 14 11 13 18
dec. -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18

2006. jan. -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17
febr. -5 -11 2 -5 -6 16 7 14 8 13 21

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 euroövezet 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.



EKB

Havi jelentés

2006. március 49S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

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 134 494 1,5 1,7 0,2 -0,8 0,1 0,7 1,8 4,2 1,3
2002 135 466 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135 842 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136 817 0,7 0,6 1,2 -0,8 -1,6 1,0 0,9 2,6 1,2
2004. III. n.év 136 885 0,8 0,6 1,5 -0,4 -1,8 2,0 0,9 2,4 1,3

IV. n.év 137 213 1,0 0,9 1,5 -0,7 -0,9 1,5 1,1 2,5 1,4
2005. I. n.év 137 314 0,9 0,8 1,1 -1,6 -1,1 1,5 1,1 2,2 1,4

II. n.év 137 518 0,8 0,8 0,9 -1,4 -1,3 1,4 0,8 2,4 1,4
III. n.év 137 877 0,7 0,8 0,2 -2,1 -1,0 1,5 0,3 2,4 1,5

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2004. III. n.év 0,396 0,3 0,1 1,4 0,2 -0,5 1,1 0,4 0,7 0,3
IV. n.év 0,328 0,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 -0,2 0,2 0,5 0,4

2005. I. n.év 0,101 0,1 0,3 -1,1 -1,1 -0,8 -0,1 0,1 0,7 0,4
II. n.év 0,204 0,1 0,1 0,7 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,3 0,2
III. n.év 0,359 0,3 0,2 0,5 -0,8 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,4

2002 11 760 8,3 8 740 7,0 3 020 16,8 5 515 6,9 6 245 10,1
2003 12 548 8,7 9 420 7,5 3 128 17,6 5 975 7,4 6 573 10,5
2004 12 899 8,9 9 750 7,6 3 149 18,0 6 186 7,6 6 713 10,5
2005 12 535 8,6 9 465 7,3 3 071 17,8 6 088 7,4 6 447 10,0
2004. IV. n.év 12 880 8,8 9 743 7,6 3 137 18,0 6 262 7,6 6 618 10,3
2005. I. n.év 12 843 8,8 9 625 7,5 3 218 18,4 6 214 7,6 6 630 10,3

II. n.év 12 659 8,6 9 591 7,4 3 068 17,7 6 149 7,5 6 510 10,1
III. n.év 12 346 8,4 9 381 7,3 2 965 17,3 6 032 7,4 6 315 9,8
IV. n.év 12 206 8,3 9 212 7,1 2 995 17,6 5 893 7,2 6 313 9,8

2005. aug. 12 356 8,4 9 396 7,3 2 960 17,3 6 045 7,4 6 311 9,8
szept. 12 231 8,4 9 260 7,2 2 971 17,3 5 986 7,3 6 245 9,7
okt. 12 195 8,3 9 209 7,1 2 986 17,5 5 933 7,2 6 262 9,7
nov. 12 224 8,4 9 227 7,1 2 997 17,5 5 894 7,2 6 330 9,8
dec. 12 199 8,3 9 199 7,1 3 000 17,7 5 852 7,2 6 348 9,9

2006. jan. 12 141 8,3 9 149 7,1 2 991 17,5 5 821 7,1 6 319 9,8

Forrás: Az Eurostat adatain alapuló EKB- (az 5.3.1 táblázat) és Eurostat- (5.3.2 táblázat) számítások.
1) A foglalkoztatottsági adatok magánszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadványon alapulnak. A munkanélküliségi adatok magánszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetközi

Munkaügyi Szervezet („ILO”) iránymutatásait követik.
2) Foglalkoztatottság 2004-ben; munkanélküliség 2005-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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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 0,3 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 47,8 43,9 10,5 4,9 3,2 25,4 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 euroövezet 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



EKB

Havi jelentés

2006. március 51S

66..22 AAddóóssssáágg
11))

(a GDP arányában)

1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,7 10,7 17,1 15,4
1996 75,4 2,8 17,1 7,9 47,5 59,1 30,4 12,5 16,2 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 28,7 14,0 14,1 17,7
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 26,9 14,9 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 4,3 50,9 49,4 25,7 12,1 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 22,5 11,1 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,0 10,6 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 19,5 9,8 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 19,9 10,5 9,3 30,1
2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 19,1 10,9 9,4 30,9

1995 74,0 61,8 5,6 5,9 0,8 11,5 62,5 7,6 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 7,1 20,0 26,1 29,2 73,2 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 3,7 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 3,5 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 57,4 6,6 5,2 0,6 7,6 62,2 3,6 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,8 6,7 5,2 0,5 7,6 62,7 3,6 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 euroövezet 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)
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1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
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1996 3,9 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 2,5 0,7 2,1 1,3
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,1 -0,5 1,9 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 -0,2 -2,2 3,9
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,2 -1,9 -0,4 3,3
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,6 0,0 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,8 -0,5 3,2
2003 3,1 3,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,0 0,9 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 0,1 0,1 0,0 0,0
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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1. Euroövezet – negyedéves bevételek

2. Euroövezet – negyedéves kiadások és egyenleg

1999. III. n.év 44,6 44,2 11,7 13,0 15,9 2,0 0,8 0,4 0,3 40,9
IV. n.év 50,6 49,9 14,2 14,4 16,7 2,8 0,8 0,7 0,3 45,6

2000. I. n.év 43,5 42,9 11,0 13,1 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,8
II. n.év 47,5 47,1 13,8 13,4 15,7 2,1 1,2 0,5 0,3 43,2
III. n.év 44,3 43,9 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,5
IV. n.év 49,7 49,2 13,9 14,1 16,6 2,8 0,9 0,5 0,3 44,8

2001. I. n.év 42,4 42,0 10,5 12,8 15,3 1,8 0,8 0,4 0,2 38,8
II. n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,7 0,4 0,2 42,2
III. n.év 43,6 43,3 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,3 0,3 39,9
IV. n.év 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,0

2002. I. n.év 42,1 41,7 10,2 12,8 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
II. n.év 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
III. n.év 43,7 43,3 11,3 12,8 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,8
IV. n.év 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1

2003. I. n.év 42,1 41,7 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,4 0,2 38,5
II. n.év 46,2 44,7 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,3 41,9
III. n.év 43,0 42,6 10,9 12,7 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,4
IV. n.év 49,4 48,3 13,1 14,3 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9

2004. I. n.év 41,7 41,2 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,2
II. n.év 45,1 44,3 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,2
III. n.év 42,8 42,3 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
IV. n.év 49,4 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1

2005. I. n.év 42,6 42,1 10,0 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,3 38,8
II. n.év 44,7 44,1 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
III. n.év 43,5 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7

1999.III. n.év 47,1 43,5 10,2 4,5 4,0 24,8 21,2 1,6 3,6 2,5 1,1 -2,5 1,5
IV. n.év 50,4 45,6 11,0 5,3 3,7 25,7 22,1 1,6 4,8 3,1 1,7 0,2 3,9

2000.I. n.év 46,0 42,7 10,2 4,5 4,1 24,0 20,9 1,2 3,2 2,0 1,3 -2,5 1,6
II. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 3,9 24,2 20,9 1,4 3,4 2,3 1,1 1,2 5,0
III. n.év 43,1 42,8 10,1 4,5 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,1
IV. n.év 49,4 45,6 11,0 5,2 3,7 25,7 21,8 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 4,0

2001.I. n.év 45,6 42,2 10,1 4,1 4,0 24,0 20,9 1,2 3,4 1,9 1,5 -3,2 0,8
II. n.év 46,5 43,0 10,3 4,6 3,9 24,2 20,8 1,4 3,5 2,4 1,1 0,4 4,3
III. n.év 46,4 42,7 10,0 4,6 3,9 24,3 20,9 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,8 1,1
IV. n.év 51,0 46,0 10,9 5,6 3,6 25,9 22,0 1,6 4,9 3,2 1,8 -1,9 1,7

2002.I. n.év 46,1 42,6 10,3 4,2 3,7 24,4 21,2 1,2 3,4 1,9 1,5 -4,0 -0,3
II. n.év 46,8 43,3 10,4 4,9 3,6 24,6 21,2 1,4 3,5 2,3 1,1 -1,2 2,4
III. n.év 47,1 43,3 10,1 4,7 3,5 25,1 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
IV. n.év 50,8 46,4 11,0 5,6 3,4 26,4 22,6 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6

2003.I. n.év 46,8 43,3 10,4 4,4 3,6 24,9 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
II. n.év 47,6 44,1 10,5 4,7 3,4 25,4 21,8 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
III. n.év 47,2 43,5 10,3 4,7 3,3 25,2 21,7 1,4 3,7 2,6 1,1 -4,2 -0,9
IV. n.év 51,2 46,3 10,9 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 4,9 3,3 1,6 -1,8 1,3

2004.I. n.év 46,5 43,1 10,4 4,5 3,3 24,9 21,5 1,1 3,4 2,0 1,4 -4,8 -1,5
II. n.év 46,8 43,4 10,5 4,8 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,4 1,0 -1,7 1,5
III. n.év 46,2 42,8 10,0 4,6 3,2 25,0 21,5 1,3 3,4 2,5 0,9 -3,4 -0,2
IV. n.év 50,6 45,7 10,8 5,6 3,0 26,2 22,5 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,1 1,9

2005.I. n.év 46,7 43,3 10,3 4,4 3,2 25,3 21,6 1,1 3,4 1,9 1,5 -4,1 -0,9
II. n.év 46,4 43,0 10,3 4,8 3,1 24,8 21,5 1,2 3,4 2,3 1,1 -1,8 1,3
III. n.év 45,9 42,5 10,0 4,6 3,1 24,9 21,4 1,3 3,4 2,4 1,0 -2,5 0,6

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások. 
1) A bevételre, kiadásra, hiányra, illetve többletre vonatkozó adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák az egyes tagállamok és az EU intézményei közötti tranzak-

ciókat, amelyek átlagosan a GDP 0,2%-ával növelnék meg mind a kiadásokat, mind a bevételeket. Ettôl, illetve a különbözô adatközlési határidôktôl eltekintve a negyedéves ada-
tok 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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66..55 NNeeggyyeeddéévveess  aaddóóssssáágg  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(a GDP arányában)

nesezssÖ komutnemurtsniiygüznéP

ketétebséemréznéP keletiH korípapkétréútarájeldivöR korípapkétréútarájelúzssoH

1 2 3 4 5

1. Euroövezet – maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban1)

2002. IV. n.év 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5
2003. I. n.év 69,7 2,7 11,7 5,2 50,0

II. n.év 70,2 2,7 11,6 5,7 50,2
III. n.év 70,4 2,7 11,6 5,5 50,6
IV. n.év 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4

2004. I. n.év 71,2 2,0 12,5 5,5 51,2
II. n.év 71,9 2,2 12,4 5,7 51,6
III. n.év 71,7 2,2 12,2 5,7 51,7
IV. n.év 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4

2005. I. n.év 71,4 2,2 11,9 4,9 52,4
II. n.év 72,2 2,4 11,7 5,2 53,0
III. n.év 71,8 2,4 11,7 5,0 52,7

gássódazA
asázotláv

ynáiH
telbböt/)-(
)+(

sétezevelgássóda-ynáiH ótatzokéjáT
:tada
isázorízsnaniF
telgésküzs

nesezssÖ ióickaznartkeniezökzseiygüznépbbôfsátratzáhmallázA lôbsélekétrÉ
ódóda
sékosátah
béyge
-nemulov
kosázotláv

béygE

nesezssÖ séznépzséK
ketéteb

korípapkétrÉ keletiH keynévzséR
sé
kesédesezsér

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2. Euroövezet – hiány-adósság levezetés

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

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

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

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

2266..  áábbrraa::  HHiiáánnyy,,  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  sszzüükksséégglleett  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)

hiány
az adósság változása
finanszírozási szükséglet

hiány-adósság levezetés
elsõdleges hiány/többlet
növekedés/kamatláb-különbözet
az adósság változása 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)
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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

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
2005 -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 -22,7
2004. 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 -13,6 18,4 10,2 -26,0 -16,1 3,9 -9,7 43,4 -11,6 103,3 3,3 -54,7 3,1 -33,7
III. n.év -3,8 16,3 8,1 -9,0 -19,3 3,0 -0,9 29,8 -97,6 92,6 -8,7 41,3 2,2 -29,0
IV. n.év -15,1 8,3 9,9 -14,9 -18,3 4,1 -10,9 -59,6 -26,1 -57,1 -3,3 18,2 8,8 70,5

2004. 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. -11,0 3,8 2,5 -13,0 -4,3 0,2 -10,8 -11,2 -11,6 -14,0 -0,5 15,6 -0,8 22,0
máj. -3,0 6,0 3,2 -7,0 -5,3 1,6 -1,5 39,4 7,9 18,2 0,7 10,0 2,6 -38,0
jún. 0,4 8,5 4,4 -6,0 -6,5 2,1 2,5 15,3 -7,9 99,1 3,0 -80,3 1,4 -17,8
júl. 1,4 9,8 3,8 -6,5 -5,6 0,8 2,2 3,4 -83,7 75,3 0,9 8,4 2,6 -5,6
aug. -2,8 0,8 1,6 0,4 -5,7 0,8 -2,0 -1,3 -12,2 -12,9 -7,0 30,9 -0,1 3,3
szept. -2,4 5,7 2,7 -2,8 -8,0 1,4 -1,1 27,7 -1,7 30,3 -2,6 2,0 -0,3 -26,6
okt. -7,5 3,2 4,2 -9,4 -5,5 0,8 -6,8 -9,9 -6,4 -6,6 -1,5 4,3 0,2 16,7
nov. -7,2 2,5 2,7 -5,5 -6,9 0,9 -6,4 -8,8 -12,9 -34,7 1,0 36,6 1,2 15,2
dec. -0,3 2,5 3,1 0,1 -5,9 2,5 2,2 -40,9 -6,8 -15,9 -2,8 -22,7 7,4 38,6

12 havi kumulált forgalom

2005. dec. -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 -22,7

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom

közvetlentõke-befektetés (negyedéves forgalom)
portfólióbefektetések (negyedéves forgalom)
közvetlentõke-befektetés (12 havi kumulált forgalom)
portfólióbefektetés (12 havi kumulált forgalom)

–100

–80

–60

–40

–20

0

20

40

60

80

2001 2002 2003 2004 2005
–100

–80

–60

–40

–20

0

20

40

60

80

–300

–200

–100

0

100

200

300

2001 2002 2003 2004 2005
–300

–200

–100

0

100

200

300

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
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; 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

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
2005 1 996,9 2 025,9 -29,0 1 223,1 1 164,5 386,0 354,6 305,4 358,4 82,3 148,3 22,2 10,1
2004. 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 498,7 512,3 -13,6 304,9 286,5 96,1 86,0 81,0 107,1 16,7 32,8 5,7 1,8
III. n.év 505,6 509,4 -3,8 309,2 292,8 107,1 99,0 73,9 82,8 15,4 34,7 4,8 1,8
IV. n.év 532,1 547,2 -15,1 330,2 321,9 98,9 89,0 85,2 100,1 17,9 36,2 6,9 2,8

2005. okt. 169,3 176,8 -7,5 108,3 105,0 33,6 29,4 23,3 32,7 4,2 9,7 1,7 0,9
nov. 176,7 183,9 -7,2 112,7 110,1 31,2 28,5 28,3 33,8 4,5 11,5 1,5 0,7
dec. 186,1 186,4 -0,3 109,2 106,7 34,1 31,1 33,6 33,6 9,2 15,1 3,7 1,2

Szezonálisan kiigazított adatok

2004. 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 487,8 487,6 0,3 298,0 279,3 94,4 87,4 73,9 86,2 21,5 34,6 . .
III. n.év 509,6 521,2 -11,6 312,8 301,7 99,8 93,4 77,0 90,0 20,0 36,1 . .
IV. n.év 519,2 541,3 -22,2 319,7 312,6 97,7 87,1 82,0 104,1 19,7 37,5 . .

2005. ápr. 162,0 162,5 -0,5 98,3 92,2 31,2 28,7 25,0 30,1 7,5 11,5 . .
máj. 162,7 162,3 0,4 99,7 94,0 31,3 29,4 24,8 27,3 6,9 11,6 . .
jún. 163,2 162,8 0,4 100,0 93,1 32,0 29,4 24,1 28,8 7,1 11,5 . .
júl. 168,2 171,3 -3,1 102,4 98,6 33,1 31,0 25,7 30,6 6,9 11,1 . .
aug. 170,1 176,4 -6,3 104,1 103,1 33,4 31,3 25,7 29,6 7,0 12,3 . .
szept. 171,3 173,5 -2,2 106,3 100,0 33,3 31,0 25,6 29,8 6,1 12,7 . .
okt. 167,7 175,0 -7,4 103,2 102,1 32,5 29,3 25,5 32,8 6,5 10,8 . .
nov. 174,2 183,7 -9,5 107,6 103,8 33,3 29,2 28,0 38,1 5,3 12,6 . .
dec. 177,3 182,6 -5,3 109,0 106,7 31,9 28,6 28,6 33,3 7,9 14,1 . .

export (követelés)
import (tartozás)
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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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SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro)

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. 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 1,8 77,3 105,3 23,9 24,4 3,2 3,6 9,8 30,0 21,7 24,1 18,7 23,1
III. n.év 3,8 1,9 70,1 80,9 16,5 20,8 2,8 3,0 7,4 15,4 23,6 19,3 19,7 22,4

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöoruezaiesétetkefebkesnedizermeN

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

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
2005 -207,9 -125,1 -8,4 -116,8 -82,8 0,2 -83,0 52,6 13,9 -0,4 14,2 38,7 0,3 38,4
2004. 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 -25,9 -20,5 -1,8 -18,6 -5,4 0,0 -5,5 14,4 4,6 0,4 4,2 9,8 -0,1 10,0
III. n.év -102,6 -78,3 -4,8 -73,5 -24,3 0,1 -24,4 4,9 -8,8 0,9 -9,6 13,7 0,4 13,3
IV. n.év -47,1 -10,9 0,7 -11,6 -36,2 0,0 -36,2 21,0 5,9 -1,9 7,8 15,1 -0,3 15,4

2004. 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. -15,6 2,1 -1,8 3,9 -17,7 0,0 -17,7 4,1 7,8 -0,2 8,0 -3,7 0,1 -3,9
máj. 8,0 -4,5 -0,5 -4,0 12,5 0,0 12,5 -0,1 -2,1 0,2 -2,3 2,0 0,0 1,9
jún. -18,3 -18,0 0,5 -18,5 -0,3 0,0 -0,3 10,4 -1,2 0,4 -1,5 11,6 -0,3 11,9
júl. -83,5 -75,6 -3,2 -72,3 -7,9 0,1 -8,0 -0,2 0,9 0,2 0,7 -1,2 0,0 -1,2
aug. -7,4 -1,9 -0,6 -1,4 -5,5 0,0 -5,5 -4,7 -4,9 0,2 -5,1 0,2 0,1 0,1
szept. -11,6 -0,8 -1,0 0,2 -10,8 0,0 -10,9 9,9 -4,8 0,4 -5,2 14,7 0,3 14,4
okt. -9,4 6,9 0,6 6,3 -16,3 0,0 -16,3 3,0 5,9 0,1 5,8 -3,0 0,0 -2,9
nov. -21,6 -5,2 0,5 -5,7 -16,3 0,0 -16,3 8,7 0,0 -1,7 1,8 8,6 -0,1 8,7
dec. -16,1 -12,5 -0,3 -12,2 -3,6 0,0 -3,6 9,4 -0,1 -0,3 0,2 9,4 -0,2 9,6

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)



EKB

Havi jelentés

2006. március58S

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

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
2005 -0,1 -14,8 -111,1 . 270,1 -0,7 -121,4 -160,5 . 241,6 0,0 -17,1 2,6 . 53,9
2004. 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 -22,2 -0,6 26,7 -0,7 -40,4 -33,2 -0,1 151,2 -0,4 -9,1 -5,0 -2,4 14,7
III. n.év -0,1 -5,1 -26,4 -1,0 149,7 -0,4 -21,6 -53,6 0,1 28,5 0,1 -7,3 5,1 0,2 23,7
IV. n.év 0,0 -3,9 -41,8 . 57,2 0,6 -24,0 -34,8 . 16,6 -0,1 -6,5 9,2 . -29,6

2004.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 -5,2 - -47,4 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,8 -0,3 -10,5 1,3 - 11,2
máj. 0,0 6,7 -15,4 - 22,9 -0,1 -16,1 -5,5 - 27,5 0,0 -2,2 -6,0 - 6,4
jún. 0,0 5,1 -1,6 - 51,3 0,2 -11,1 -17,1 - 72,0 0,0 3,5 -0,2 - -3,0
júl. -0,1 -3,5 -14,6 - 109,0 0,2 -4,3 -16,0 - 0,5 -0,6 0,0 -0,4 - 5,1
aug. 0,0 2,0 -8,9 - 23,9 -0,5 -5,6 -15,2 - -7,4 0,3 -11,5 1,0 - 8,9
szept. 0,0 -3,5 -3,0 - 16,8 -0,2 -11,6 -22,4 - 35,3 0,4 4,2 4,5 - 9,7
okt. 0,0 4,9 -7,7 - -9,8 0,6 -16,0 -13,4 - 19,7 0,0 7,0 5,2 - 3,0
nov. 0,0 -6,6 -16,2 - 16,0 0,1 -3,8 -14,8 - 2,8 0,0 -6,1 1,2 - -7,3
dec. 0,0 -2,1 -17,9 - 51,1 -0,1 -4,1 -6,6 - -6,0 0,0 -7,4 2,7 - -25,4

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

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
2005 -550,0 599,4 -1,0 5,9 3,4 -3,2 -2,2 -385,6 472,3 -101,6 44,9 -284,0 427,4 -166,9 -40,0 123,3
2004. 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 -162,6 107,9 -1,3 0,3 -7,4 -8,5 -1,8 -97,5 45,6 -18,7 22,4 -78,8 23,2 -56,4 11,5 63,8
III. n.év -104,0 145,3 0,4 4,3 7,3 4,7 1,2 -85,5 125,0 -21,9 15,9 -63,6 109,2 -26,2 -16,8 14,7
IV. n.év -112,9 131,1 -0,6 -3,4 -0,4 -2,1 -1,9 -75,9 105,8 -39,5 -3,7 -36,3 109,5 -36,0 -15,9 30,6

2004. 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. -120,5 136,1 0,1 -0,2 -5,2 -5,3 -2,1 -98,1 94,6 -9,1 0,1 -89,0 94,5 -17,4 11,5 43,8
máj. -12,7 22,7 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 21,1 -3,4 11,0 20,9 10,1 -29,6 -3,7 1,4
jún. -29,4 -50,9 -0,7 0,7 -2,5 -5,5 -0,2 -16,8 -70,1 -6,2 11,4 -10,7 -81,4 -9,4 3,7 18,6
júl. -42,2 50,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,5 0,9 -39,1 47,3 -6,5 4,8 -32,7 42,5 -2,7 -1,5 3,5
aug. 20,7 10,2 0,2 0,8 6,0 8,4 0,5 20,5 -0,3 -0,7 4,3 21,2 -4,6 -6,0 -5,7 9,2
szept. -82,5 84,5 -0,1 4,6 2,0 0,9 -0,2 -66,9 78,0 -14,7 6,8 -52,2 71,2 -17,5 -9,6 2,0
okt. -52,9 57,3 0,0 -1,0 0,3 -0,6 2,0 -49,1 51,5 -5,0 0,6 -44,1 50,9 -4,1 2,6 4,8
nov. -126,4 163,0 -0,7 1,7 0,2 0,8 0,2 -114,0 170,1 -1,6 -3,4 -112,3 173,5 -12,0 -9,9 -9,0
dec. 66,5 -89,2 0,0 -4,1 -0,9 -2,3 -4,1 87,2 -115,7 -32,9 -0,9 120,1 -114,9 -19,9 -8,5 34,7

Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2006. március 59S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

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 0,4 -0,7 -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -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. 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 0,3 0,0 0,0 -6,9 1,6 -8,5 -0,5 0,0 -1,8 0,0
III. n.év 0,4 0,0 4,3 0,0 0,0 7,5 2,8 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1

2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -51,0 -21,8 -29,1 -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -97,1 -10,9 -86,3 -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. 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 -97,3 -0,2 44,5 1,2 -5,2 -49,2 -60,8 11,5 -2,0 1,1 61,4 1,3
III. n.év -83,5 -2,0 122,1 2,9 2,3 -21,7 -4,9 -16,8 -6,8 0,5 17,1 -2,9

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. 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 0,9 2,9 0,0 0,0
III. n.év 2,2 0,5 0,0 2,6 -1,0 1,6 0,9 0,0 -4,4 1,0 -0,1 0,0

Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2006. március60S

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

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 -54,7 127,0 160,7
2005 -16,9 -199,7 52,3 -269,0 225,4 271,3 -163,5 121,1 -15,9 -22,7 -17,5 -17,3
2004. 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 -9,7 -24,1 14,5 -60,3 0,9 171,6 -63,8 62,0 3,3 -33,7 60,5 65,0
III. n.év -0,9 -97,9 4,5 -75,0 154,3 45,4 -18,9 16,0 -8,7 -29,0 -10,0 -20,6
IV. n.év -10,9 -47,8 21,3 -67,5 40,9 -16,8 -36,4 28,7 -3,3 70,5 -21,4 -36,8

2004. 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 -15,8

febr. 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,7
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. -10,8 -13,8 3,9 -14,6 -57,8 60,1 -22,5 41,6 -0,5 22,0 7,7 2,3
máj. -1,5 8,5 -0,1 -26,9 11,2 31,9 -29,4 1,9 0,7 -38,0 -41,6 -39,5
jún. 2,5 -18,8 10,7 -18,9 47,5 79,6 -11,9 18,4 3,0 -17,8 94,4 102,1
júl. 2,2 -80,3 -0,3 -31,1 116,0 3,8 -3,4 4,4 0,9 -5,6 6,7 0,6
aug. -2,0 -6,9 -4,8 -23,0 25,5 0,4 0,0 9,7 -7,0 3,3 -4,8 1,7
szept. -1,1 -10,7 9,6 -20,8 12,8 41,1 -15,5 1,8 -2,6 -26,6 -11,9 -22,9
okt. -6,8 -10,0 3,0 -15,8 -10,6 16,8 -3,8 6,8 -1,5 16,7 -5,2 -6,6
nov. -6,4 -22,0 8,7 -29,7 15,9 -4,0 -11,8 -8,8 1,0 15,2 -41,8 -43,6
dec. 2,2 -15,8 9,6 -21,9 35,6 -29,7 -20,8 30,6 -2,8 38,6 25,6 13,4

12 havi kumulált forgalom

2005. dec. -16,9 -199,7 52,3 -269,0 225,4 271,3 -163,5 121,1 -15,9 -22,7 -17,5 -17,3

az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése
a folyó fizetési és tõkemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítõ instrumentumokban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások 2)
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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

Külföldi mûveletek

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.III.5002lõtvé.n.VI.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 1 949,7 716,6 40,4 64,3 386,0 166,7 59,2 26,5 50,2 132,1 330,8 693,6
Áruk 1 192,8 415,6 27,8 44,3 206,8 136,4 0,2 15,3 33,3 68,1 178,8 481,8
Szolgáltatások 379,7 136,2 7,4 10,3 96,1 18,3 4,1 5,4 10,9 36,6 73,9 116,7
Jövedelem, amelybõl: 294,7 104,5 4,7 9,1 74,1 10,7 5,9 5,2 5,7 21,1 71,7 86,6

befektetésbõl származó jövedelem 279,6 99,3 4,6 9,0 72,5 10,5 2,6 5,1 5,6 14,9 70,3 84,4
Folyó transzferek 82,4 60,4 0,4 0,5 9,1 1,3 49,1 0,6 0,2 6,3 6,4 8,6

Tõkemérleg 22,9 20,3 0,0 0,0 0,9 0,1 19,2 0,0 0,1 0,4 0,4 1,6

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 1 948,2 629,6 34,2 59,8 305,3 142,1 88,3 19,4 79,2 124,2 296,7 799,1
Áruk 1 121,0 327,9 25,5 39,8 149,5 113,1 0,0 8,9 50,6 55,4 115,6 562,6
Szolgáltatások 351,9 110,7 6,1 8,3 73,4 22,7 0,2 5,6 7,3 30,0 74,7 123,5
Jövedelem, amelybõl: 330,9 97,2 2,3 10,8 74,5 4,8 4,8 3,3 21,0 33,8 97,7 78,0

befektetésbõl származó jövedelem 324,2 93,9 2,2 10,7 73,5 2,6 4,8 3,2 20,9 33,2 96,8 76,2
Folyó transzferek 144,4 93,8 0,4 0,9 7,8 1,5 83,3 1,6 0,3 5,0 8,6 35,0

Tõkemérleg 9,0 1,1 0,0 0,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8

Nettó

Folyó fizetési mérleg 1,5 87,0 6,2 4,5 80,8 24,6 -29,1 7,0 -29,0 7,9 34,1 -105,5
Áruk 71,8 87,7 2,4 4,5 57,3 23,3 0,2 6,4 -17,2 12,7 63,1 -80,9
Szolgáltatások 27,8 25,4 1,3 2,0 22,7 -4,5 3,9 -0,2 3,6 6,7 -0,8 -6,8
Jövedelem, amelybõl: -36,2 7,3 2,4 -1,7 -0,5 5,9 1,1 1,9 -15,3 -12,7 -26,0 8,7

befektetésbõl származó jövedelem -44,7 5,4 2,4 -1,7 -1,0 7,9 -2,2 1,9 -15,2 -18,3 -26,5 8,1
Folyó transzferek -62,0 -33,4 0,0 -0,4 1,3 -0,1 -34,2 -1,1 0,0 1,2 -2,2 -26,5

Tõkemérleg 14,0 19,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -5,1

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.III.5002lõtvé.n.VI.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -149,1 -108,3 2,0 -1,9 -107,9 -0,5 0,0 -5,2 1,0 9,6 -7,3 -7,4 -31,4
Külföld -226,0 -159,2 0,3 -5,2 -134,4 -19,8 0,0 -1,5 -1,2 -0,7 -10,8 -12,1 -40,7

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -182,9 -133,2 -2,8 -1,8 -106,0 -22,5 0,0 -0,7 -0,5 -5,7 -12,2 -6,7 -23,9
Egyéb tõke -43,1 -26,0 3,1 -3,4 -28,4 2,7 0,0 -0,8 -0,6 5,0 1,5 -5,4 -16,7

Az euroövezetben 76,9 50,9 1,7 3,3 26,5 19,3 0,0 -3,7 2,1 10,3 3,4 4,7 9,2
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 44,3 36,2 -0,9 3,6 31,7 1,8 0,0 -4,4 0,8 1,9 -0,6 5,3 5,1
Egyéb tõke 32,6 14,7 2,6 -0,3 -5,2 17,5 0,0 0,7 1,3 8,4 4,0 -0,6 4,1

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.III.5002lõtvé.n.VI.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -400,6 -185,1 -8,2 -12,0 -126,8 -23,8 -14,4 -5,7 -23,2 -3,1 -62,7 -58,1 -62,6
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -105,0 -25,1 0,1 -2,9 -18,2 -4,0 0,0 -3,9 -14,6 -2,0 -14,0 -16,2 -29,2
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -295,6 -160,0 -8,3 -9,1 -108,5 -19,7 -14,3 -1,8 -8,7 -1,1 -48,7 -41,9 -33,5

Kötvények -271,9 -124,7 -6,1 -9,2 -74,4 -20,3 -14,6 -2,0 -15,8 0,4 -69,3 -30,6 -29,9
Pénzpiaci eszközök -23,7 -35,3 -2,1 0,1 -34,2 0,6 0,3 0,2 7,2 -1,5 20,6 -11,3 -3,5

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.III.5002lõtvé.n.VI.4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések 24,4 -38,7 -9,9 8,3 -38,5 -9,1 10,5 -4,7 15,3 -11,8 35,4 -4,3 6,3 26,8
Követelések -509,0 -351,9 -16,0 2,0 -312,2 -23,4 -2,3 -7,2 3,5 -19,5 -35,5 -51,0 -1,8 -45,5

Államháztartás 6,9 1,1 0,0 -0,3 0,8 1,4 -0,8 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -1,7 7,7
MPI-k -382,5 -245,6 -13,4 2,7 -210,5 -22,9 -1,6 -6,4 4,2 -16,2 -42,6 -35,2 0,2 -40,8
Egyéb szektorok -133,4 -107,4 -2,5 -0,4 -102,6 -1,9 0,1 -0,7 -0,7 -3,2 7,1 -15,9 -0,3 -12,3

Tartozások 533,3 313,2 6,0 6,3 273,8 14,2 12,9 2,5 11,9 7,7 70,9 46,8 8,1 72,3
Államháztartás -1,9 0,6 0,0 0,0 -1,3 0,0 1,9 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,0 -0,4 -1,0
MPI-k 438,1 231,0 6,0 5,2 198,3 13,0 8,5 2,0 11,0 4,9 60,9 41,9 8,6 77,8
Egyéb szektorok 97,1 81,6 0,0 1,0 76,8 1,3 2,5 0,5 1,0 2,8 10,9 4,9 -0,1 -4,5

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
(idôszak végi állományok)

Forrás: EKB.
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2006. március 63S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek

és pozíciók

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 -9,7 184,5 -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 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005. II. n.év -1 007,3 -12,6 110,8 -1 217,4 -18,1 -184,9 302,3

III. n.év -1 049,4 -13,2 224,2 -1 349,6 -23,0 -212,0 310,9

Kinnlevõ követelések

2001 7 758,3 110,9 2 086,0 2 513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429,3 102,7 2 008,7 2 292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 7 934,3 106,7 2 152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,7 2 265,1 2 984,0 162,3 2 940,3 280,8
2005. II. n.év 9 687,9 121,6 2 386,0 3 353,2 194,3 3 452,2 302,3

III. n.év 10 156,4 127,5 2 516,7 3 545,2 217,6 3 566,0 310,9

Kinnlevõ tartozások

2001 8 147,3 116,5 1 663,1 3 347,8 127,4 3 009,0 -
2002 8 132,9 112,4 1 824,3 3 230,2 147,9 2 930,5 -
2003 8 743,6 117,6 2 108,9 3 548,6 166,3 2 919,8 -
2004 9 579,0 123,9 2 231,9 4 033,4 177,2 3 136,4 -
2005. II. n.év 10 695,2 134,3 2 275,1 4 570,6 212,4 3 637,0 -

III. n.év 11 205,9 140,7 2 292,4 4 894,8 240,6 3 778,0 -

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. II. n.év 1 910,2 151,8 1 758,3 475,8 1,2 474,6 1 664,7 48,1 1 616,6 610,5 3,7 606,8

III. n.év 2 007,6 159,4 1 848,2 509,1 1,0 508,1 1 667,1 51,5 1 615,6 625,3 4,1 621,2

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. II. n.év 2,5 87,8 18,8 1 265,0 1 993,8 6,9 641,7 10,2 1 007,6 2 290,0 0,9 242,5 6,5 62,7 286,8

III. n.év 2,9 96,7 21,1 1 375,9 2 292,4 7,3 661,5 10,1 1 056,7 2 282,9 0,8 249,3 6,3 56,7 319,5

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. II. n.év 4,8 0,2 79,0 0,2 1,4 62,3 47,7 14,6 42,3 0,0 41,7 3,0

III. n.év 4,4 0,2 83,3 0,3 1,4 55,8 44,9 10,9 42,5 0,0 42,4 2,9

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. II. n.év 2 276,9 66,3 2 780,4 70,0 184,6 685,6 329,6 356,0 127,8 116,5 484,3 62,0

III. n.év 2 362,8 61,5 2 905,5 66,0 182,7 717,5 334,7 382,8 137,3 121,5 495,4 60,8

4. Egyéb befektetések eszközök szerinti csoportosításban

rezsdneroruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
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77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

Eurorendszer
2001 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 144,4 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 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
III. n.év 310,9 149,4 380,258 4,2 13,8 143,5 10,8 27,3 105,7 0,5 66,1 39,0 -0,3 0,0 24,0 -19,5

2005. dec. 320,2 163,4 375,861 4,3 10,6 141,8 12,7 21,3 107,8 - - - 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006. jan. 332,0 176,3 375,626 4,3 7,8 143,6 7,4 30,2 105,9 - - - 0,2 0,0 24,7 -20,0

Ebbõl az Európai Központi Bank tulajdonában

2001 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 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
III. n.év 41,1 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 2,3 -1,5

2005. dec. 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. jan. 42,2 10,9 23,145 0,2 0,0 31,1 1,8 5,7 23,7 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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(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)

2002 2,0 -3,0 1 083,7 512,4 227,8 309,7 949,2 984,9 559,4 163,1 234,5 717,3 105,2
2003 -2,3 0,5 1 059,9 501,3 222,8 300,5 925,1 990,8 554,1 164,1 240,9 716,4 109,0
2004 8,9 9,3 1 147,3 547,5 247,0 313,3 997,2 1 075,0 604,3 183,6 256,0 770,0 129,5
2005 7,1 12,0 1 233,2 580,9 264,5 326,7 1 066,3 1 209,7 685,5 199,4 266,5 839,9 179,1
2004. III. n.év 9,1 14,6 287,9 138,6 61,7 78,4 250,7 276,0 157,1 46,1 63,8 195,9 36,6

IV. n.év 8,8 12,6 291,9 139,3 62,7 78,1 253,6 279,1 158,8 47,4 65,0 199,6 36,7
2005. I. n.év 3,4 8,6 291,9 137,7 62,3 77,5 255,4 278,0 154,9 44,7 63,3 197,4 36,1

II. n.év 6,1 10,7 302,2 143,4 63,6 80,1 258,6 291,6 165,4 49,1 64,8 201,2 40,5
III. n.év 9,6 14,2 317,8 148,8 69,8 84,0 274,2 315,9 181,0 52,3 68,4 217,1 51,2
IV. n.év 8,9 14,2 321,3 151,0 68,8 85,1 278,0 324,2 184,1 53,3 70,1 224,3 51,2

2005. júl. 2,9 9,4 103,6 48,1 22,4 27,2 89,1 102,7 57,6 16,9 22,1 71,1 14,7
aug. 14,2 19,9 106,8 50,2 23,5 28,3 92,3 107,9 63,2 18,3 23,1 73,7 18,3
szept. 12,6 13,5 107,5 50,5 23,9 28,5 92,9 105,3 60,2 17,1 23,2 72,3 18,2
okt. 6,6 11,3 104,4 49,1 22,2 27,5 90,0 105,8 59,1 17,3 22,7 72,5 17,3
nov. 10,5 14,2 108,2 51,1 22,8 28,5 93,0 107,3 61,1 18,5 23,3 74,2 17,9
dec. 9,6 17,1 108,7 50,8 23,8 29,0 95,0 111,1 64,0 17,4 24,0 77,7 16,1

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,8 89,5 104,2 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,1 114,8 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,8 6,6 117,9 115,3 121,0 119,8 118,3 107,9 103,8 108,4 118,3 107,3 105,7
2005 . . . . . . . . . . . . .
2004. III. n.év 7,7 8,3 117,5 115,8 120,3 119,4 118,2 108,9 105,3 108,2 117,4 108,3 114,7

IV. n.év 7,5 6,1 119,6 116,0 123,6 119,5 120,0 109,4 104,3 113,4 120,0 110,7 106,1
2005. I. n.év 1,3 2,5 118,9 113,6 122,8 118,2 120,1 109,4 102,5 108,3 116,6 109,5 105,8

II. n.év 4,4 4,6 122,0 117,2 124,8 121,1 121,1 111,1 104,0 117,1 118,8 110,7 102,8
III. n.év 7,0 4,4 126,7 120,2 136,3 125,4 127,5 114,1 105,6 121,7 123,2 117,7 109,5
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .

2005. júl. 0,6 0,9 124,1 116,5 131,4 122,7 124,3 112,2 102,0 118,5 120,2 116,0 97,5
aug. 11,6 9,2 127,5 121,9 137,6 126,1 128,7 116,3 110,0 126,0 124,6 119,4 118,0
szept. 9,6 3,5 128,3 122,1 140,0 127,2 129,4 113,8 104,8 120,7 124,7 117,8 112,8
okt. 2,7 3,0 123,9 117,5 130,1 121,9 124,7 114,2 102,8 120,6 121,8 117,4 109,1
nov. 7,3 4,2 128,4 122,2 132,9 126,6 129,1 115,2 105,4 129,5 124,3 119,6 115,5
dec. . . . . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

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 99,5
2005 . . . . . . . . . . . . .
2004. III. n.év 1,3 5,8 97,6 97,2 94,9 99,8 96,8 98,9 101,0 93,1 98,5 97,1 103,8

IV. n.év 1,2 6,1 97,2 97,6 93,9 99,4 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 112,7
2005. I. n.év 2,1 5,9 97,8 98,5 93,7 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,2 96,8 111,2

II. n.év 1,6 5,9 98,7 99,3 94,3 100,7 97,5 102,5 107,6 91,6 98,7 97,5 128,7
III. n.év 2,5 9,3 100,0 100,6 94,8 102,0 98,2 108,0 116,0 93,9 100,5 99,0 152,4
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .

2005. júl. 2,4 8,4 99,8 100,6 94,7 101,3 98,1 107,2 114,6 93,4 100,0 98,7 147,8
aug. 2,2 9,9 100,1 100,4 94,9 102,4 98,2 108,6 116,7 95,3 100,6 99,4 151,4
szept. 2,8 9,6 100,1 100,8 94,7 102,2 98,3 108,3 116,7 92,9 100,8 98,8 158,0
okt. 3,8 8,1 100,8 101,8 94,8 103,0 98,8 108,5 116,7 94,1 101,4 99,3 154,9
nov. 3,0 9,6 100,7 102,0 95,1 102,9 98,6 109,0 117,6 93,8 101,9 99,9 151,3
dec. . . . . . . . . . . . . .

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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(milliárd euro; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

Export (f.o.b.)

2002 1 083,7 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,4
2003 1 059,9 24,9 38,7 194,9 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,5 59,5 37,9 100,7
2004 1 147,3 25,7 41,8 203,8 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1 233,2 . . . . 42,9 70,1 34,6 183,9 43,5 34,0 165,5 72,7 46,6 .
2004. III. n.év 287,9 6,5 10,5 51,4 31,8 9,2 17,1 7,9 43,3 9,8 8,4 38,3 16,6 10,3 26,8

IV. n.év 291,9 6,7 10,7 51,2 32,6 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,9 16,0 10,5 30,3
2005. I. n.év 291,9 6,7 10,9 49,8 33,1 9,8 17,4 7,9 43,5 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0

II. n.év 302,2 7,0 11,1 49,8 34,1 10,6 16,9 8,2 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,7
III. n.év 317,8 7,3 11,4 51,2 36,1 11,3 17,8 9,0 47,1 11,4 8,5 43,8 19,2 12,2 31,5
IV. n.év 321,3 . . . . 11,2 17,9 9,5 48,0 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 .

2005. júl. 103,6 2,4 3,8 16,8 11,7 3,4 5,7 2,8 15,3 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
aug. 106,8 2,5 3,8 17,5 11,9 4,0 6,2 3,1 15,9 3,8 2,9 14,5 6,7 4,0 10,1
szept. 107,5 2,5 3,8 16,9 12,5 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,8 14,8 6,6 4,1 10,8
okt. 104,4 2,4 3,7 16,6 12,4 3,6 5,9 3,1 15,7 3,8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,7
nov. 108,2 2,6 3,7 17,4 12,7 3,9 5,9 3,0 16,1 3,9 2,9 14,1 6,4 4,2 11,6
dec. 108,7 . . . . 3,7 6,2 3,5 16,2 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 .

Százalékos részesedés az összes exportból

2004 100,0 2,2 3,6 17,8 11,2 3,1 5,8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9

Import (c.i.f.)

2002 984,9 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,7 67,8 39,4 81,3
2003 990,8 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,1 68,9 39,8 85,2
2004 1 075,0 25,3 39,7 143,9 107,2 56,4 53,5 22,8 113,8 92,1 53,9 163,0 72,8 45,1 85,7
2005 1 209,7 . . . . 72,8 57,7 24,8 120,2 117,5 52,6 186,7 95,0 52,7 .
2004. III. n.év 276,0 6,4 10,1 37,5 26,1 14,5 13,6 6,0 28,7 23,5 13,8 42,4 19,1 11,6 22,7

IV. n.év 279,1 6,5 10,2 36,5 27,3 15,9 13,8 6,1 28,8 25,3 13,5 43,0 19,8 11,7 20,7
2005. I. n.év 278,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,7 13,5 6,3 29,1 26,2 12,9 41,5 20,2 12,1 20,6

II. n.év 291,6 6,4 10,3 36,6 28,8 17,5 14,4 5,8 29,9 27,7 12,5 46,2 21,8 12,0 21,7
III. n.év 315,9 6,2 10,6 38,6 29,9 18,8 15,0 6,1 30,5 31,0 13,5 49,1 26,8 13,8 26,0
IV. n.év 324,2 . . . . 19,8 14,9 6,6 30,7 32,6 13,7 50,0 26,3 14,8 .

2005. júl. 102,7 2,0 3,6 12,7 9,8 5,7 5,0 1,9 10,1 10,3 4,4 15,5 7,8 4,4 9,6
aug. 107,9 2,1 3,6 12,9 9,9 6,7 5,0 2,1 10,3 10,5 4,7 17,0 9,8 4,8 8,5
szept. 105,3 2,1 3,5 12,9 10,3 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 4,4 16,5 9,1 4,7 7,9
okt. 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 4,3 15,8 8,3 4,7 10,2
nov. 107,3 2,1 3,6 13,2 10,1 6,4 4,9 2,2 10,2 10,8 4,6 17,0 9,1 4,9 8,2
dec. 111,1 . . . . 6,9 5,0 2,3 10,4 11,6 4,8 17,2 8,9 5,1 .

Százalékos részesedés az összes importból

2004 100,0 2,4 3,7 13,4 10,0 5,2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 4,2 8,0

Egyenleg

2002 98,8 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,1
2003 69,2 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9,4 -1,8 15,5
2004 72,3 0,5 2,1 59,9 20,9 -20,8 12,6 9,0 60,0 -51,8 -20,8 -13,1 -9,0 -4,8 27,7
2005 23,5 . . . . -29,9 12,3 9,8 63,8 -74,0 -18,6 -21,3 -22,4 -6,1 .
2004. III. n.év 11,9 0,1 0,4 13,9 5,8 -5,3 3,5 1,9 14,5 -13,7 -5,3 -4,1 -2,5 -1,3 4,1

IV. n.év 12,8 0,2 0,5 14,7 5,4 -6,7 3,3 1,6 15,0 -15,3 -5,3 -5,2 -3,9 -1,2 9,6
2005. I. n.év 13,9 0,6 0,9 14,0 6,1 -6,8 4,0 1,6 14,4 -15,9 -4,5 -2,5 -3,1 -1,1 6,4

II. n.év 10,5 0,6 0,9 13,2 5,3 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,6 -4,1 -5,7 -4,7 -0,8 10,0
III. n.év 1,9 1,1 0,7 12,6 6,2 -7,5 2,8 2,9 16,5 -19,7 -4,9 -5,3 -7,5 -1,6 5,5
IV. n.év -2,9 . . . . -8,6 3,0 2,9 17,3 -20,8 -5,1 -7,8 -7,1 -2,6 .

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

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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32-REE 24-REE

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR IPPvítkeffeláeR -PDGvítkeffeláeR
rotálfed

vítkeffeláeR
MCLU

vítkeffeláeR
TCLU

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 99,9 101,7 102,2 101,2 97,8 98,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,0 103,2 102,8 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 109,5 103,5
2004. IV. n.év 105,7 107,7 106,6 106,6 105,2 104,2 113,0 107,1
2005. I. n.év 105,7 107,8 106,9 106,8 103,9 103,6 112,6 106,6

II. n.év 103,4 105,6 104,2 104,5 100,8 101,6 110,1 104,1
III. n.év 101,9 104,2 102,4 102,7 99,5 100,2 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 107,2 101,1

2005. febr. 105,1 107,2 106,4 - - - 111,9 105,9
márc. 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,9
ápr. 105,1 107,2 105,8 - - - 111,9 105,8
máj. 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
jún. 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
júl. 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
szept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
dec. 100,7 102,8 101,1 - - - 106,9 100,7

2006. jan. 101,4 103,6 101,6 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 100,8 - - - 106,6 100,4

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest

2006. febr. -0,7 -0,6 -0,7 - - - -0,9 -0,9

Százalékos változások az elôzô évhez képest

2006. febr. -4,2 -4,0 -5,2 - - - -4,8 -5,1

3333..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3344..  áábbrraa::  BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

nominális EER-23

reál-CPI-vel deflált EER-23
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.
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EKB

Havi jelentés

2006. március68S

88..22 BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(az idõszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetõeszköz egy euróra esõ egységei)

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 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1 273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005. 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
IV. n.év 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1 231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

2005. 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
dec. 7,4541 9,4316 0,67922 1,1856 140,58 1,5479 1 212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979

2006. jan. 7,4613 9,3111 0,68598 1,2103 139,82 1,5494 1 190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
febr. 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. febr. 0,0 0,3 -0,4 -1,4 0,7 0,6 -2,7 -1,3 -1,6 -2,2 0,3 -0,3

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. febr. 0,3 2,8 -1,0 -8,3 3,1 0,5 -13,0 -8,7 -8,8 -14,9 -3,1 -3,4

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

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 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005. 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
IV. n.év 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132

2005. 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
dec. 9,5746 7,3882 75,36 11 675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038

2006. jan. 9,7630 7,3772 74,58 11 472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
febr. 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. febr. -1,5 -0,8 2,7 -3,7 -2,1 0,7 -2,9 -1,9 -1,0 -2,0 -2,0

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. febr. -10,8 -2,6 -5,2 -8,2 -10,0 -2,5 -13,4 -7,4 -6,7 -6,1 -

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
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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

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 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005. 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
IV. n.év 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379

2005. 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
dec. 28,972 15,6466 0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589

2006. jan. 28,722 15,6466 0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
febr. 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. febr. -1,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,7 0,0 -0,3 0,0 -2,9

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. febr. -5,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 3,2 -0,4 -4,8 -0,1 -1,7 0,0 -
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EKB

Havi jelentés

2006. március 69S

99..11 AAzz  EEuurróóppaaii  UUnniióó  eeggyyéébb  ttaaggáállllaammaaiibbaann

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

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

2005. szept. 2,0 2,3 4,9 2,1 7,4 2,5 3,6 2,0 1,9 3,2 2,3 1,1 2,4
okt. 2,4 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 3,2 3,5 0,9 2,3
nov. 2,2 1,8 4,0 2,0 7,6 2,9 3,3 4,3 1,1 2,1 3,6 1,2 2,1
dec. 1,9 2,2 3,6 1,4 7,1 3,0 3,3 3,4 0,8 2,4 3,9 1,3 1,9

2006. jan. 2,4 2,0 4,7 2,0 7,6 3,5 2,5 2,4 0,9 2,6 4,1 1,1 1,9

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. 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
nov. 3,76 3,46 - 4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
dec. 3,61 3,35 - 4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27

2006. jan. 3,39 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2005. 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
nov. 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
dec. 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 3,22 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64

2006. jan. 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60

Reál-GDP

2004 4,7 2,1 7,8 3,8 8,5 7,0 4,6 0,1 5,3 4,2 5,5 3,7 3,2
2005 . . . . . 7,3 . . . . 6,0 . 1,8
2005. II. n.év 5,2 3,1 10,2 3,7 11,4 7,6 4,3 1,9 2,8 5,0 5,1 2,3 1,6

III. n.év 4,9 4,7 10,4 3,9 11,4 8,5 4,4 2,9 3,7 4,2 6,2 2,8 1,8
IV. n.év . . . . . 8,2 . . . . 7,5 . 1,8

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,5 -8,7 -3,8 -2,5 -3,1 6,9 -1,8
2005 . . . . . -5,9 . . . . -7,8 . .
2005. II. n.év -4,1 5,0 -10,9 1,5 -9,9 -6,7 -7,6 -10,4 -0,8 0,4 -11,9 5,8 -1,1

III. n.év -4,4 5,0 -6,6 3,1 -11,2 -6,7 -7,1 -0,6 -1,4 0,6 -4,7 6,8 -3,1
IV. n.év . . . . . -5,5 . . . . -11,5 . .

Fajlagos munkaerõköltség

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

II. n.év 0,4 2,6 2,4 - - 1,3 - - . - 3,6 0,1 3,3
III. n.év 2,0 -1,1 4,1 - - 3,2 - - . - 4,1 0,9 .

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2004 8,3 5,5 9,7 4,7 10,4 11,4 6,1 7,3 19,0 6,3 18,2 6,4 4,7
2005 7,9 4,9 7,8 5,2 9,0 8,2 7,1 7,2 17,8 6,3 16,4 . .
2005. II. n.év 8,0 5,1 8,1 5,5 9,3 8,7 7,1 7,3 18,0 6,1 16,4 . 4,6

III. n.év 7,8 4,6 7,4 5,3 9,1 7,8 7,3 7,1 17,7 6,4 16,2 . 4,7
IV. n.év 7,9 4,5 6,8 5,0 8,3 6,9 7,3 7,3 17,3 6,4 16,3 . .

2005. okt. 7,9 4,5 7,1 5,1 8,5 7,0 7,3 7,2 17,4 6,4 16,5 . 4,9
nov. 7,9 4,5 6,7 5,0 8,3 6,8 7,3 7,3 17,3 6,5 16,3 . 5,0
dec. 7,8 4,4 6,5 4,9 8,1 6,8 7,3 7,5 17,2 6,4 16,1 . .

2006. jan. 7,8 . 6,2 5,3 8,2 6,9 7,4 7,8 17,2 6,3 15,8 . .
febr. . . . . . . 7,4 . . . . . .

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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EKB

Havi jelentés

2006. március70S

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

2002 1,6 0,6 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2003 2,3 2,5 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -3,1 4,2 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 3,4 1,8 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 . .
2004. IV. n.év 3,3 -1,6 3,8 5,2 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005. I. n.év 3,0 2,3 3,6 4,8 5,2 5,9 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5

II. n.év 2,9 3,0 3,6 3,4 5,1 4,9 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
III. n.év 3,8 1,8 3,6 3,1 5,0 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4,5 48,5
IV. n.év 3,7 0,0 3,2 4,3 4,9 7,4 4,34 4,48 1,1884 . .

2005. okt. 4,3 - - 3,8 4,9 7,2 4,17 4,45 1,2015 - -
nov. 3,5 - - 4,6 5,0 7,4 4,35 4,53 1,1786 - -
dec. 3,4 - - 4,5 4,9 7,8 4,49 4,46 1,1856 - -

2006. jan. 4,0 - - 4,8 4,7 8,1 4,60 4,41 1,2103 - -
febr. . - - . . . 4,76 4,56 1,1938 - -

Japán

2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5,4 3,3 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3,8 1,8 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 . 2,8 1,3 4,4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2004. IV. n.év 0,5 -1,5 0,5 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .
2005. I. n.év -0,2 -1,0 1,1 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .

II. n.év -0,1 0,9 2,7 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .
III. n.év -0,3 0,3 2,8 0,1 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62 . .
IV. n.év -0,5 . 4,5 3,4 4,5 2,0 0,06 1,53 139,41 . .

2005. okt. -0,7 -1,7 - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
nov. -0,8 -2,5 - 3,4 4,6 2,1 0,06 1,52 139,59 - -
dec. -0,1 . - 3,7 4,4 2,0 0,07 1,54 140,58 - -

2006. jan. . . - 2,1 . 1,9 0,07 1,47 139,82 - -
febr. . . - . . . 0,07 1,57 140,77 - -
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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 euroövezetre 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 euroövezeten kívüli

gazdasági folyamatok

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás

kosátírakatgemitezmeN
kosázáhurebsé

asázorízsnanifkotalalláviygüznépmensékosázáhureB kosátratzáhsékosázáhureB )1

ótturB
-gem
kosátírakat

ótturB
-lahlefekõt
sázom

ótteN
akeletih
ibbötgáliv

kanágázsro

ótturB
-lahlefekõt
sázom

iygüznéP
közökzse
ótten
esézrezseb

ótturB
-írakatgem
kosát

-ttezeletöK
óttenkegés
esélüremlef

-lahleF
isázom

kosádaik )2

iygüznéP
közökzse
ótten
esézrezseb

ótturB
-írakatgem

kosát )3

-ttezeletöK
óttenkegés
esélüremlefótturB

-ekõtóllá
sázomlahlef

-kétrÉ
sékorípap
keynévzsér

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

Egyesült Államok

2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 4,9 10,8 5,5
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,1 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,7 11,3 7,9
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,0 8,0 3,0 0,9 13,5 6,7 11,0 9,4
2003. IV. n.év 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,0 13,5 5,6 11,2 4,0
2004. I. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,7 1,1 13,3 6,9 11,0 9,7

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

2005. I. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,0 7,7 2,5 0,8 13,7 5,1 10,0 7,8
II. n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7,3 2,7 8,1 1,3 0,6 13,9 3,7 9,4 9,3
III. n.év 13,3 19,9 -6,0 7,2 7,4 2,5 8,5 0,7 -0,7 13,9 5,5 9,7 9,6

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. 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 . . . -17,0 . -16,4 0,9 . 7,6 . -6,7
III. n.év . 23,5 . . . 5,7 . 4,3 -1,5 . -4,0 . 3,3

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.
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ÁÁBBRRÁÁKK  JJEEGGYYZZÉÉKKEE

1. ábra Monetáris aggregátumok SS 11 22

2. ábra Ellenpárok SS 11 22

3. ábra A monetáris aggregátumok összetevõi SS 11 33

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi SS 11 33

5. ábra Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek SS 11 44

6. ábra A háztartásoknak nyújtott hitelek SS 11 55

7. ábra A kormánynak és az 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 5566

31. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS 5566

32. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelésállományának alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg-mûveletek SS 6600

33. ábra Effektív árfolyamok SS 6677

34. ábra Bilaterális árfolyamok SS 6677

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 L
t

a t hónap végén fennálló állományok
összege, C

M

t a t havi átsorolások miatti kiigazí-
tást, az E

M

t az árfolyam-változások miatti kiigazí-
tást, a V

M

t pedig az egyéb átértékelõdések miatti
kiigazítást jelzi, akkor a t havi F

M

t tranzakciókat a
következõképpen határozhatjuk meg:

c) F
M

t =  

A t hónappal befejezõdõ negyedév F
Q

t ügyletei
hasonló módon határozhatók meg:

d) F
Q

t  =

ahol az Lt–3 a t–3. hónap (tehát az elõzõ negyed-
év) végén fennálló állomány, és például a C

Q

t

nem más, mint a t hónappal véget érõ 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 állományok
összessége, akkor a t negyedév növekedési rá-
tája 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 

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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6 havi változásnak megfelelõ at növekedési rá-
ta az alábbi képletek bármelyikével kiszámít-
ható:

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 euroövezeti 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 sta-
tisztikai adatai” címû része az euroövezet egé-
szére vonatkozó statisztikai adatokra összpon-
tosít. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzájuk fûzött további magyarázatokkal
együtt, az EKB honlapján (www.ecb.int) a
„Statistics” címszó alatt olvashatók. A „Statis-
tics on-line” alcímen elérhetõ szolgáltatások
között keresõvel ellátott böngészõfelület, kü-
lönféle adatbázisokba történõ regisztrálási, és
tömörített CSV (Comma Separated Value) fájl-
formátumban letöltési lehetõség is található.
Amennyiben bõvebb felvilágosításra van szük-
sége, a statistics@ecb.int elektronikus levele-
zési címen léphet kapcsolatba velünk.

Az EKB Havi jelentésében közölt statisztikai
adatok gyûjtését általában a Kormányzótanács
havi elsõ ülését megelõzõ napon zárják le,
amely e szám esetében 2006. március 1. 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 részt vevõ valu-
tákból folyó ECU-árfolyamon ECU-ra átvál-
tott, 1999 elõtti összegeket még befolyásolják
az eurót be nem vezetõ EU-tagállamok valutá-
inak mozgásai. Annak érdekében, hogy ezt a
hatást a monetáris statisztikában kiküszöböl-
jük, a 2.1–2.8. táblázatokban szereplõ, 1999

elõtti adatokat a nemzeti valutákból az 1998.
december 31-én megállapított visszavonhatat-
lan euroárfolyamokon váltott egységekben fe-
jezzük ki. Eltérõ jelzés hiányában, az 1999
elõtti ár- és költségstatisztika a nemzeti fizetõ-
eszközben megadott adatokon alapul. 

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a kon-
szolidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a
határokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak
minõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kere-
kítésbõl adódóan, az összegzések eredményei
és összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Csehor-
szág, Dánia, az Egyesült Királyság, Észtország,
Lettország, Litvánia, Magyarország, Málta,
Lengyelország, Svédország, Szlovénia és Szlo-
vákia.

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-ig 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 kétéves
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. osz-
lop) megegyezik az eurorendszer irányadó refi-
nanszírozási mûveleteinek az EKB által megál-
lapított, és a tartalékolási idõszakra érvényes
(naptári napok száma szerint súlyozott) átlagos
kamatlábával (vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3. táblázat a bankrendszer likviditási po-
zícióját mutatja be, amely – definíció szerint –
megegyezik az eurorendszerhez tartozó hitelin-
tézetek eurorendszernél euróban elhelyezett el-
számolási számlával. Valamennyi adat az euro-
rendszer konszolidált pénzügyi kimutatásaiból
származik. A többi likviditáselvonó mûvelet (7.
oszlop) nem tartalmazza a nemzeti központi
bankok kezdeményezésére a GMU második
szakaszában kibocsátott, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírokat. Egyéb nettó tényezõkön
(10. oszlop) az eurorendszer konszolidált pénz-
ügyi kimutatásainak nettósított maradék tételeit
értjük. A hitelintézetek folyószámláit (11. osz-
lop) a likviditásnyújtó tényezõk (1–5. oszlop)
és a likviditáselvonó tényezõk (6–10. oszlop)
különbsége adja. A bázispénz (12. oszlop) a be-
téti rendelkezésre állás állománya (6. oszlop), a
forgalomban levõ pénzmennyiség (8. oszlop) és
a hitelintézetek elszámolási számláinak (11.
oszlop) összegével egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEE

A 2.1. táblázat a monetáris pénzügyi intézmé-
nyek („MPI”) aggregált mérlegét mutatja be,
vagyis az euroövezetbeli rezidens MPI-k harmo-
nizált mérlegének összegét. Az MPI-k körébe
tartoznak a központi bankok, a közösségi jog
alapján meghatározott hitelintézetek, pénzpiaci
alapok, és egyéb olyan intézmények, amelyek fõ
tevékenységként betéteket és/vagy azok közeli
helyettesítõit fogadnak/fogadják el, és nem
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Általános megjegyzések

MPI-körbe tartozó ügyfelektõl saját számlájukra
(legalábbis közgazdasági értelemben), hitelt
nyújtanak és/vagy értékpapírba fektetnek be. Az
MPI-k teljes jegyzéke az EKB honlapján talál-
ható 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
euroövezetbeli rezidens MPI-kben fennálló  po-
zícióit, a központi kormányzat bizonyos mone-
táris eszközeinek/kötelezettségeinek figyelem-
bevételével. A monetáris aggregátumok és el-
lenpárjaik statisztikája szezonális és munkanap-
hatásokkal kiigazított adatokat tartalmaz. 
A 2.1. és 2.2. táblázatok külföldi kötelezettség
tétele az euroövezeten kívüli rezidensek tulaj-
donában lévõ, (1) az euroövezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési
jegyeket, és (2) az euroövezetbeli rezidens
MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves 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 lejárat
szerinti bontásban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozó, de euroövezetbeli rezidens MPI-k
által nyújtott hiteleket. A 2.5. táblázat az euro-
övezet bankrendszerében elhelyezett betéteket
szektor és instrumentumok szerinti bontásban
elemzi. A 2.6. táblázat az euroövezet bank-
rendszerében elhelyezett értékpapírokat mutat-
ja kibocsátó szerinti 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 tranzakci-
ók alapján a százalékban kifejezett éves növe-
kedési 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 agg-
regált mérlegét.

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 OJ L 250, 2003. október 2. 19. old.
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A 3.1. és 3.2. táblázat az euroövezet nem pénz-
ügyi szektorainak negyedéves pénzügyiszám-
la-adatait mutatja be. A nem pénzügyi szekto-
rok a kormányzatból (az ESA 95-ben S.13.), a
nem pénzügyi vállalatokból (az ESA 95-ben
S.11.), valamint a háztartásokból (az ESA 95-
ben S.14.) tevõdnek össze. Az utóbbiak körébe
tartoznak a háztartásokat segítõ non profit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok között nem szezonálisan kiigazított össze-
gek és az ESA 95 szerint meghatározott pénz-
ügyi tranzakciók szerepelnek, melyek a nem
pénzügyi szektorok fõ befektetési és finanszí-
rozási tevékenységét mutatják be. A finanszí-
rozási (kötelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejárat sze-
rinti bontásban szerepelnek (a „rövid lejárat”
legfeljebb egy évig tartó, a „hosszú lejárat” pe-
dig éven túli eredeti lejáratot jelent). Ahol le-
hetséges, az MPI-k általi finanszírozás külön
szerepel. A pénzügyi befektetésekre (eszkö-
zökre) vonatkozó információ pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszírozással
kapcsolatos információ, aminek fõ oka, hogy
szektoronkénti bontás nem lehetséges.

A 3.3. táblázat az 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
adatok a nemzeti pénzügyi számlák negyed-
éves adatain, és az MPI-mérleg és az értékpa-
pír-kibocsátások statisztikai felmérésein ala-
pulnak. A 3.1. és 3.2. táblázatban a BIS-tõl át-
vett nemzetközi bankstatisztikai adatokat is
felhasználtuk.

A 3.4. táblázat az euroövezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakarítás, a (pénzügyi és nem
pénzügyi) befektetés, és a finanszírozás éves
adatait, és külön feltünteti a nem pénzügyi vál-

lalatok és háztartások adatait is. Ezek az éves
adatok – különösen a pénzügyi eszközök beszer-
zésére vonatkozók – átfogóbb szektorbontásban
jelennek meg, és összhangban 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 ál-
lamkötvények hozamaira és a tõzsdeindexekre
vonatkozó 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
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-
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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 ki-
bocsátók állományi adatai, valamint a bruttó és
nettó kibocsátások szektorok szerinti bontás-
ban közölt 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 megtes-
tesítõ értékpapírokra vonatkozó összesített állo-
mányadatok megegyeznek a 4.1.7. táblázatban
megadott, az euroövezet rezidens kibocsátói ál-
tal kibocsátott összes és hosszú lejáratú, hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírok összesített ál-
lományi adataival. Az MPI-k által kibocsátott
összes és hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok forgalomban lévõ állomá-
nyának a 4.2.1. táblázat 2. oszlopában szereplõ
adatai többnyire összehasonlíthatók a 2.1.2.
táblázat 8. oszlopában szereplõ adatokkal, ame-
lyek az aggregált MPI-mérleg kötelezettségol-
dalán megjelenõ értékpapírok adataira vonat-
koznak. A 4.2.2. táblázat 1. oszlopában az
összes hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír
összes nettó kibocsátása megegyezik a 4.1. táb-
lázat 9. oszlopában az euroövezetbeli reziden-
sek összes nettó kibocsátásra vonatkozó adatai-
val. A hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírok és a 4.2.1. táblázatban szereplõ
összes rögzített és változó kamatozású, hosszú
lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
között fennmaradó különbséget a zérókupon
kötvények és az újraértékelési hatások adják.

A 4.3. táblázat az euroövezetbeli rezidensek ál-
tal kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírok szezonálisan nem kiigazított és sze-
zonálisan kiigazított éves növekedési ütemét
mutatja lejárat, eszköztípus, kibocsátói szektor
és valuta szerinti bontásban annak alapján,
hogy egy intézményi egység milyen pénzügyi
mûveleteket hajt végre, amikor  kötelezettsé-
geket vállal vagy visszafizet. Az éves növeke-
dési ütembe tehát nem tartoznak bele az átso-
rolások, az átértékelések, az árfolyamváltozá-
sok és a nem tranzakciókból eredõ egyéb vál-
tozások. A szezonálisan kiigazított növekedési
ütemet prezentációs célból évesítették. Részle-
tesebb leírást lásd a Technikai megjegyzések-
ben.

A 4.4. táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az euro-
övezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdé-
re bevezetett részvények állományát mutatja
kibocsátói szektor szerinti bontásban. A nem
pénzügyi vállalatok által kibocsátott, tõzsdére
bevezetett részvények havi adatai megfelelnek
a 3.2. táblázat negyedéves adatsorainak (fõ kö-
telezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az euro-
övezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdé-
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re bevezetett részvények éves növekedési üte-
mét mutatja kibocsátói szektor szerinti bontás-
ban annak alapján, hogy a kibocsátó milyen
pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesíti vagy készpénzre váltja, kivé-
ve a kibocsátó saját részvényeibe történõ be-
fektetéseit. A mûveletek magukban foglalják a
kibocsátó elsõ tõzsdei bevezetését (IPO), illet-
ve új eszközök létrehozását vagy megsemmi-
sülését. Az éves növekedési ütem kiszámítása-
kor nem veszik figyelembe az átsorolásokat, az
átértékeléseket és a nem tranzakciókból eredõ
egyéb változásokat.

A 4.5. táblázat az euroövezetbeli rezidens
monetáris pénzügyi intézmények euróban ki-
fejezett betételhelyezéseinek, valamint az
euroövezetbeli háztartások és nem pénzügyi
vállalatok számára nyújtott hitelek kamatai-
nak statisztikai adatait tartalmazza. Az euroö-
vezetbeli MPI-k kamatait minden egyes kate-
góriában az euroövezetbeli országok kamata-
inak súlyozott átlagaként számítjuk ki a meg-
felelõ üzleti forgalom megfelelõ adatai alap-
ján.

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 euro-
övezet szintetikus kamatlábait a GDP-vel sú-
lyozott nemzeti kamatlábak alapján számítot-
tuk. Az 1998 decembere elõtti egynapos kama-
tok kivételével, a havi, negyedéves és éves ér-
tékek az adott idõszak átlagai. 1998 decembe-
réig 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
bezárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen
pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagérté-
kek. Az egy, három, hat hónapos 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 euro-
övezetbeli hozamok esetében idõszak végi ér-
tékeket, míg a tízéves idõszakok adatai átlag-
hozamokat mutatnak, ezután pedig valamennyi
hozamadat idõszaki átlagot takar. 1998 decem-
beréig a GDP-vel súlyozott harmonizált nem-
zeti államkötvényhozamok alapján számították
ki az euroövezetbeli hozamokat, ezt követõen
pedig a súlyok – valamennyi lejárati sávban –
az államkötvények nominális állományát je-
lentik. 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  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  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-
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-
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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 ren-
delkezésünkre. Ez az adat a nemzeti fo-
gyasztóiár-indexeken alapul, és valamennyi
euroövezetbeli országban ugyanazzal a mód-
szerrel számítják ki. A termék- és szolgáltatás-
tételek szerinti bontást az egyéni fogyasztás
rendeltetés szerinti osztályozásából (Classifi-
cation of individual components by purpose –
Coicop/HICP) határoztuk meg. A HICP a ház-
tartások végsõ fogyasztásra fordított pénzki-
adásait mutatja be az euroövezet gazdasági te-
rületén. A táblázat az EKB által összeállított,
szezonálisan kiigazított HICP-adatokat is tar-
talmaz.

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 szabályozza3.
A termékek végfelhasználók szerinti felbontá-
sa – az ipari termelõi árak és az ipari termelés
tekintetében – megfelel a 2001. március 26-án
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. táblá-
zat) az euróban denominált euroövezetbeli im-
portár-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 szabályozza6. 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 referenciaidõszak alatt
kiadott számlák alapján. A kiskereskedelmi
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 euroövezet-
beli éves aggregátumokat az EKB a nemzeti
központi bankoktól kapott, rendszeresen frissí-
tett 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 tagálla-
mok az (EC) 501/2004 számú  rendelet és a
nemzeti központi bankok a 1222/2004 számú
rendelet 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 által kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”-
ben (1993. október, ötödik kiadás) foglaltak-
nak, az EKB 2004. július 16-i statisztikai je-
lentéstételi kötelezettségrõl szóló iránymutatá-
sának (ECB/2004/15)9 és az Eurostat doku-
mentumainak. Az euroövezetre vonatkozó fi-
zetésimérleg-statisztikákban és a külföldi be-
fektetési pozíciók statisztikáiban alkalmazott
módszertanra és forrásokra további utalások az
„Európai uniós fizetésimérleg-statisztikák és a
külföldi befektetési pozíciók statisztikáinak
módszertana” címû EKB-kiadványban (2005.
november), illetve a következõ mûhelytanul-
mányokban találhatók: „Portfólióbefektetések

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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beszedési rendszerei” (2002. június), „Port-
fólióbefektetési jövedelmek” (2003. augusz-
tus) és „Külföldi közvetlen befektetések”
(2004. március), melyek az EKB internetes
honlapjáról tölthetõk le. Ezenkívül az
EKB/Bizottság (Eurostat) munkacsoportjának
„A fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi be-
fektetési pozíciók statisztikáinak minõsége” c.
jelentése (2004. június) a Monetáris, pénzügyi
és fizetésimérleg-statisztikák bizottságának
honlapján olvasható (www.cmbf.org). Az EKB
honlapján megtalálható az euroövezeti b.o.p./
i.i.p.-ról szóló, a munkacsoport ajánlásain ala-
puló éves minõségi jelentés.

A pénzügyimérleg-mûveletek egyenlege az
IMF által kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”
elõjelekre vonatkozó konvencióit követi: az
eszközök növekedését mínusz elõjellel, míg a
kötelezettségek növekedését plusz elõjellel je-
löljük. A folyó fizetési mérlegben és a tõke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadások
önállóan, plusz elõjellel jelennek meg.

Az euroövezetbeli fizetési mérleget az EKB ál-
lítja össze. A legfrissebb havi adatok elõzetes-
nek tekintendõk. Akkor módosítjuk õket, ami-
kor a következõ havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korábbi adatokat rendszeres
idõközönként revideáljuk, illetve esetenként –
a forrásadatok összeállításának módszertani
változtatásai miatt is – módosítjuk.

A 7.1.2. táblázat a folyó fizetési mérleg szezo-
nálisan kiigazított adatait tartalmazza. Ahol
szükséges, az igazítás a munkanapok, a szökõ-
év és/vagy a húsvét hatásait is tükrözi. A 7.1.5.
táblázat az euroövezeten kívüli rezidensek ál-
tal kibocsátott értékpapírok euroövezetbeli vá-
sárlóit veszi számba szektorok szerinti bontás-
ban. Az euroövezetbeli kibocsátók értékpapír-
jainak euroövezeten kívüli rezidensek általi
vásárlásait egyelõre nem áll módunkban szek-
toronkénti bontásban közölni. A 7.1.6. és a
7.1.7. táblázat az euroövezeten kívüli rezidens
ellenpárok „hitelei” és „készpénze és betétei”
alapján ad felosztást, vagyis az euroövezeten
kívüli bankokkal szembeni követeléseket beté-

tekként, míg az egyéb euroövezeten kívüli
szektorokkal szembeni követeléseket hitelként
kezeli. Ezt a felbontást más statisztikákan is
megtalálhatjuk, mint például az MPI-k kon-
szolidált mérlegében és megfelel az IMF által
kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv” elõírásai-
nak.

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-konvencióit
követik az M3 – pénz- és bankstatisztikákból
(12. oszlop) átvett – külföldi ellenpárjában
végbemenõ mûveletek kivételével, ahol a
plusz elõjel az eszközök növekedését vagy a
kötelezettségek csökkenését jelenti. A port-
fólióbefektetéseken belüli kötelezettségeket
érintõ fizetésimérleg-mûveletek (5. és 6. osz-
lop) tartalmazzák az euroövezetbeli MPI-k ál-
tal kibocsátott, tulajdonjogot és hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok adásvételét, a pénz-
piaci alapok által kibocsátott befektetési je-
gyek és az MPI-k által kibocsátott, maximum
kétéves lejáratú papírok kivételével. Az euro-
övezet fizetési mérlegének monetáris szem-
pontú bemutatásáról szól az a módszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
jának „Statisztikák” címszava alatt található.
Lásd még a Havi jelentés 2003. júniusi számá-
nak 1. számú keretes 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 statisz-
tikai szempontból euroövezeten kívül esõnek
számítanak fizikai elhelyezkedésüktõl függet-
lenül) tekintetében is mutatja az egyenlegeket
és pozíciókat és néhány esetben az „offshore”
központokra és nemzetközi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1–7.3.4. táblázatok az utolsó
négy negyedévre adják meg a kumulált fizeté-
simérleg-egyenleget, míg a 7.3.5. táblázat a
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legutóbbi év végére adja meg a nemzetközi be-
fektetési pozíciók földrajzi felosztását. A fel-
osztás nem terjed ki a portfólióbefektetések
kötelezettségeiben, a pénzügyi derivatívákban
és a nemzetközi tartalékokban  fennálló egyen-
legekre vagy pozíciókra. A földrajzi felosztás
leírása a Havi jelentés 2005. februári számá-
ban megjelent Euro area balance of payments
and international investment position vis-à-
vismain counterparts c. cikkben található.

A 7.4. táblázatban az euroövezet nemzetközi
befektetési pozíciója az euroövezeten kívüli re-
zidensekkel szembeni pozíciókat tartalmazza;
ebben az esetben az euroövezetet egyetlen gaz-
dasági egységként fogtuk fel (lásd még a Havi
jelentés 2002. decemberi számának 9. számú
keretes írását). A külfölddel szembeni követelé-
si és tartozási állományokat, a közvetlen befek-
tetések kivételével (melyek esetében nagyrészt
a könyv szerinti értékeket használtuk), folyó
piaci áron mutatjuk ki. A negyedéves nemzet-
közi befektetési pozíciókat ugyanazon mód-
szertani elvek alapján állítják össze, mint az
éves nemzetközi befektetési pozíciókat. Mivel
néhány adatforrás nem áll rendelkezésünkre ne-
gyedévente, vagy csak késéssel elérhetõek, a
negyedéves nemzetközi befektetési pozíciókat
részben pénzügyi tranzakciók, eszközárak és a
devizafolyamatok alapján becsüljük meg. Az
eurorendszer nemzetközi tartalékainak és a
hozzájuk kapcsolódó követeléseinek és kötele-
zettségeinek állománya, az EKB részesedésével
együtt, a 7.4.5. táblázatban látható. Ezek a szá-
mok – a lefedettségi és értékelési különbségek
miatt – nem vethetõk össze teljes mértékben az
eurorendszer heti pénzügyi beszámolóiban kö-
zölt adatokkal. A 7.4.5. táblázat adatai megfe-
lelnek az IMF/BIS nemzetközi tartalék- és devi-
zalikviditás-szabványával kapcsolatos ajánlá-
soknak. Az eurorendszer aranytartalékainak
változásai (3. oszlop) az 1999. szeptember 26-
án aláírt és 2004. március 8-án módosított, a
jegybanki aranytartalékról szóló megállapodás
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapján végrehajtott aranymûveleteknek kö-
szönhetõk. Az eurorendszer nemzetközi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozásával kapcsolat-
ban további információ az EKB „Az euro-

rendszer nemzetközi tartalékainak statisztikai
feldolgozása” címû kiadványban, található,
amely az EKB internetes honlapjáról tölthetõ
le. A honlapon átfogóbb, a nemzetközi tartalé-
kok és a devizalikviditás szabványainak is meg-
felelõ 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) osztályozá-
sának felel meg. A feldolgozóipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozó adatok az Általános Nemzetközi
Kereskedelmi Osztályozási Rendszer (SITC)
3. módosításának meghatározásain alapulnak.
A földrajzi felosztás (7.5.2. táblázat) a fõ ke-
reskedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régiónkénti csoportosításban. A száraz-
földi Kínához nem tartozik Hongkong.

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.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

A 8.1. táblázat az EKB által a kétoldalú (az
euro azokra a valutákra kivetített árfolyamai,
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amit az euroövezet kereskedelmi partnerei
használnak) árfolyamok súlyozott átlagai alap-
ján az euróra számított, nominális és reáleffek-
tív euroárfolyam-mutatókról (EER) ad felvilá-
gosítást. A pozitív irányú változás az euro fel-
értékelõdését 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, Hongkong, Ja-
pán, Kanada, Kína, Norvégia, Svájc és Szinga-
púr. Az EER-42 csoportba az EER-23-on 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 reáleffektív 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  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatások (9.1. táblázat) az euro-
övezetre vonatkozó adatok számítási elveit kö-
vetik. A 9.2. táblázat Egyesült Államokra és
Japánra vonatkozó adatait nemzeti forrásokból
merítettük.
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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.

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 meg-
emelt  összeg megállapításánál figyelembe vet-
ték az euroövezet bankrendszerének 2005-ben
várhatóan magasabb likviditási igényét. Az
eurorendszer ennek ellenére a likviditás döntõ ré-
szét továbbra is irányadó refinanszírozási mûve-
letein keresztül kívánja biztosítani. A Kormány-
zótanács 2006 elején újra módosíthat az elkülö-
nített 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 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.

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.
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AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR
11

MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  

IINNTTÉÉZZKKEEDDÉÉSSEEIINNEEKK  IIDDÕÕRREENNDDII  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves je-
lentésének 176–180. oldalán, a 2000. évi Éves jelentésének
205–208. oldalán, a 2001. évi Éves jelentésének 219–220. olda-
lán, a 2002. évi Éves jelentésének 234–235. oldalán és a 2003.
évi Éves jelentésének 217–218. oldalán található.



22000055..  DDEECCEEMMBBEERR  1166..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
2006-ban 30 milliárd euróról 40 milliárd euróra
növeli a minden egyes hosszabb távú refinanszí-
rozási mûveletre szánt allokációs összeget. E
megnövelt összeg két szempontot vesz figyelem-
be. Elõször, az euroövezet bankrendszerének lik-
viditási igénye várhatóan tovább növekszik
2006-ban. Másodszor, az eurorendszer úgy dön-
tött, hogy növeli a hosszabb távú refinanszírozá-
si mûveletek keretében juttatott likviditás rész-
arányát. Ugyanakkor az eurorendszer továbbra is
az irányadó refinanszírozási mûvelet keretében
nyújtja a likviditás nagy részét. A Kormányzóta-
nács 2007 elején dönthet úgy, hogy újra megvál-
toztatja az allokációs összeget.

22000066..  JJAANNUUÁÁRR  1122..,,    FFEEBBRRUUÁÁRR  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,25%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  MMÁÁRRCCIIUUSS  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. március 8-án elszámolan-
dó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. március 8-i hatállyal.
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETTBBEENN

2005 negyedik negyedévében a TARGET segít-
ségével átlagosan napi 320 888 fizetési tranzak-
ciót bonyolítottak le, összesen 1977 milliárd euro
értékben, amely a legmagasabb érték a TARGET
indulása óta. Az elõzõ negyedévhez képest a
tranzakciók számát tekintve 7,5%-os, értékben
pedig 8%-os volt a növekedés. Minden elemzett
szegmens esetén mind volumenben, mind érték-
ben növekedés volt tapasztalható, és 1999 óta a
legmagasabb értékeket regisztrálták. A TARGET
teljes piaci részesedése 1%-kal még magasabb
szintre emelkedett, érték (90%) és volumen
(59%) tekintetében egyaránt. Az elõzõ év azonos
idõszakához viszonyítva a piaci részesedés mind
a volument tekintve, mind értékben 2%-kal nõtt.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK  

2005 negyedik negyedévében az egyes tagálla-
mokon belül a TARGET segítségével üzleti napon-
ként átlagosan 249 136 fizetési tranzakciót hajtot-
tak végre, összesen 1311 milliárd euro értékben.
Az elõzõ negyedévhez képest ez 9%-os volumen-
illetve értéknövekedésnek felel meg. 2004 hasonló
idõszakához viszonyítva a mûveletek száma 20%-
kal, az érték pedig 11%-kal emelkedett. A tagál-
lamokon belüli forgalom a TARGET-ben teljesített
összes fizetési megbízás volumenének 77,6%-át és
értékének 66,3%-át tette ki. A tagállamokon belüli
fizetések átlagértéke a negyedik negyedévben vál-
tozatlanul 5,3 millió euro volt. A tagállamokon be-
lüli fizetések 63%-a 50 000 eurónál kisebb összeg-
ben történt, míg 10%-a 1 millió eurót meghaladó
értékû mûveletet takart. A tételenként 1 milliárd
eurónál nagyobb összegû átutalásokból a tagálla-
mok saját területükön belül naponta átlagosan 156-
ot teljesítettek. A tagállamokon belüli legnagyobb
napi forgalmat december 15-én érték el, amikor
328 812 fizetési megbízást dolgoztak fel 1874 mil-
liárd euro értékben.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2005 negyedik negyedévében a tagállamok kö-
zötti forgalomban a TARGET-ben naponta átla-

gosan 71 752 megbízást számoltak el, összesen
668 milliárd euro értékben. A harmadik negyed-
évhez képest ez 8%-os volumen- és értéknöveke-
désnek felel meg. Az elõzõ negyedévhez viszo-
nyítva a bankközi fizetések száma és értéke egy-
aránt 6%-kal nõtt. Az ügyfélátutalások száma
10%-kal, értéke 18%-kal emelkedett. A bankközi
fizetések aránya a tagállamok közötti ügyletek
átlagos napi forgalmából a volument tekintve
47%, érték alapján 95% volt. A harmadik ne-
gyedévhez képest a bankközi fizetések átlagérté-
ke 18,6 millió euróról 18,7 millió euróra, az ügy-
félátutalásoké pedig 850 300 euróról 901 000
euróra nõtt. A tagállamok között teljesített fizeté-
sek 65%-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 51-et teljesítettek. A tagállamok közöt-
ti tranzakciók egynapi forgalma december 20-án
volt a legnagyobb, amikor összesen 94 587 fize-
tést dolgoztak fel, összesen 850 milliárd euro ér-
tékben. 

AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2005 negyedik negyedévében a TARGET össze-
sített rendelkezésre állása a harmadik negyedév
99,81%-ával szemben elérte a 99,92%-ot. A
TARGET rendelkezésre állását befolyásoló
üzemzavarok száma 16 volt, azaz 6-tal kevesebb,
mint az elõzõ negyedévben. A TARGET rendel-
kezésre állásának kiszámításakor azokat az
üzemzavarokat veszik figyelembe, amelyek tíz
percig vagy annál hosszabb ideig akadályozzák a
fizetési megbízások feldolgozását. 2005 negye-
dik negyedévében mindössze 1 olyan üzemzavar
fordult elõ, amely két óránál tovább tartott. A 3.
táblázat a TARGET egyes komponenseinek és az
EKB fizetési mechanizmusának (EPM) rendelke-
zésre állását mutatja. A negyedik negyedévben a
tagországközi fizetési mûveletek 96,68%-át 5
percen belül dolgozták fel. Az esetek 2,80%-ában
a tranzakciófeldolgozás idõigénye 5 és 15 perc
közé esett, 0,39%-ában 15 és 30 perc közötti idõ-
re volt szükség. A napi átlag 71 752 tagországkö-
zi fizetési megbízásból naponta átlagosan mind-
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2004 2005 2005 2005 2005
IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Tételszám összesen 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574
Napi átlag 273 232 277 741 291 541 295 161 320 888

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Tételszám összesen 4 305 815 4 183 482 4 518 137 4 389 389 4 592 102
Napi átlag 65 240 67 476 69 515 66 650 71 752

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Tételszám összesen 13 727 501 13 036 502 14 433 959 15 052 276 15 944 755
Napi átlag 207 992 210 266 222 025 228 511 249 136

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Tételszám összesen 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235
Napi átlag 172 420 175 542 182 452 175 942 189 665

Paris Net Settlement (PNS)
Tételszám összesen 1 766 831 1 681 581 1 760 484 1 677 545 1 716 063
Napi átlag 26 770 27 122 27 098 25 481 26 847

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Tételszám összesen 119 693 127 802 183 226 148 838 135 414
Napi átlag 1 813 2 061 2 811 2 258 2 117

(fizetési mûveletek száma)

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 116 389 116 318 124 726 121 300 126 557
Napi átlag 1 763 1 876 1 919 1 841 1 977

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 38 226 39 152 41 846 41 140 42 675
Napi átlag 579 631 644 624 668

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 78 163 77 166 82 881 80 160 83 883
Napi átlag 1 184 1 245 1 275 1 217 1 311

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Összérték 11 005 10 483 10 850 10 787 10 820
Napi átlag 167 169 167 164 169

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 4 215 3 922 4 102 3 864 3 760
Napi átlag 64 63 63 59 59

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Összérték 113 122 117 106 109
Napi átlag 2 2 2 2 2

(milliárd euro)

22..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  éérrttéékkee
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BBRRUUTTTTÓÓ  EELLSSZZÁÁMMOOLLÁÁSSII  

RREENNDDSSZZEERR))
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össze 96 fizetési tranzakció feldolgozása vett
igénybe 30 percnél hosszabb idõt.

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 
(2005. IV. n.év)

Belgium 99,77%
Dánia 99,84%
Németország 99,61%
Görögország 100,00%
Spanyolország 99,93%
Franciaország 99,97%
Írország 100,00%
Olaszország 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 100,00%
Lengyelország 100,00%
Portugália 100,00%
Finnország 100,00%
Svédország 100,00%
Egyesült Királyság 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,68%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,92%

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 2005 ja-
nuárja óta megjelent, válogatott kiadványairól. A Füzetek (Working Papers) közül csak a 2005 decem-
bere és 2006 februárja között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Az érdeklõdõk a kiadványokat az
EKB Tájékoztatási és sajtófõosztályán térítésmentesen szerezhetik be. Kérjük, megrendeléseiket írás-
ban juttassák el a belsõ borítón megadott postai címre.
Az Európai Központi Bank és az Európai Monetáris Intézet kiadványainak teljes listája az EKB hon-
lapján olvasható (http://www.ecb.int).
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Jelen fogalomtár a Havi jelentésben gyakran használt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtár
megtekintéséhez látogasson el az EKB honlapjára: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adósság (államháztartás): az év végén kinnlevõ, és az államháztartás szektorai között és azokon be-
lül konszolidált bruttó adósság névértéke (betétek, kölcsönök és hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok, a pénzügyi  derivatívák kizárásával).

Adósság GDP-hez viszonyított aránya (államháztartás) (Debt-to-GDP ratio – general govern-
ment): az államháztartás adósságának a GDP-hez viszonyított aránya folyó piaci árakon. Ez a tárgya
az Európai Közösséget létrehozó szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében megállapított, a túlzott
hiány fennállásának a meghatározására szolgáló költségvetési kritériumok egyikének.

Adósság (pénzügyi számlák) (debt – financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a kibocsátott
adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban elhelyezett tartalékai-
nak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzügyi szektor (pl. vállalatközi hite-
lek) és az euroövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénzügyi szám-
lákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kapnak viszont az éves pénzügyiszámla-adatok között.

Adósságráta (államháztartás) (debt ratio – general government): az államadósságot a teljes bruttó adós-
ságállománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli konszolidált értékeként
határozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken kifejezve. Az államadósság GDP-ará-
nyos értéke az államadósság és a folyó áras bruttó hazai termék hányadosa. Erre vonatkozik az Európai Kö-
zösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális 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 euro-
övezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. A Kormányzóta-
nács 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.

Bankhitel-felmérések (Bank lending survey – BLS): a hitelezési politikákra vonatkozó negyedéves
felmérés, amelyet az Eurorendszer 2003 januárja óta végez. Ez a hitelszabványok, a kölcsönfeltételek
és a kölcsönök iránti kereslet alakulására vonatkozó kvalitatív kérdésekbõl áll mind a vállalkozások,
mind a háztartások tekintetében, amelyeket az euroövezetbe tartozó, elõre meghatározott bankokból
álló mintacsoportnak tesznek fel.
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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.

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.

Betöltetlen álláshelyek (job vacancies): újonnan létrehozott, betöltetlen vagy a közeljövõben megürese-
dõ munkahelyek, melyek megfelelõ munkaerõvel való betöltésére a munkáltató már aktív lépéseket 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 bizal-
mi mutatók összesített mutatók, melyek adatait több összetevõ százalékos egyenlegének számtani át-
lagaként határozzák meg (minderrõl részletesebben lásd „Az euróövezet statisztikai adatai” címû rész
5.2.5. számú táblázatát).

Bruttó hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Úgy kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó termelõfel-
használást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat. A GDP kibocsá-
tási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a háztartások végsõ fo-
gyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készletváltozások, valamint a
termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euroövezeten belüli kereskedelmet is).

Defláció (deflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztói árindex csökkenése.

Effektív euroárfolyam (nominális/reál) (effective exchange rates of the euro – EERs): a nominá-
lis effektív euroárfolyam az euro és az euroövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilaterá-
lis árfolyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euroárfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek egy szûkebb és egy bõvebb csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé. Az alkalmazott
súlyok az adott partnernek az euroövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tükrözik. A reáleffek-
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 reáleffektív
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 összessége,
beleértve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befizetett társadalom-
biztosítási járulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók számának hányadosaként
határozzák meg.

Egy órára jutó munkaerõköltség indexe (hourly labour cost index): az egy órára jutó munkaerõ-
költség indexén azt a költséget értjük, amely magában foglalja a bruttó bért és fizetést (a különféle
bónuszokkal együtt), a társadalombiztosítási járulékokat, az egyéb munkaerõköltségeket (pl. szakkép-
zés, toborzási költségek és egyéb munkáltatói járulékok), valamint a nettó állami támogatás mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaórák arányában. Az egy munkaórára jutó költséget úgy szá-
mítjuk ki, hogy az összes munkavállalóra jutó teljes költséget elosztjuk az általuk ténylegesen ledol-
gozott munkaórák számával, amelybe beletartoznak a túlórák is.
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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 pi-
ac tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.

ERM-II árfolyam-mechanizmus (ERM II – exchange rate mechanism II): az euroövezet országai
és az GMU harmadik szakaszában nem részt vevõ 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.

Euroövezet (Euro area): az EU azon tagállamai által alkotott terület, amelyekben a Szerzõdéssel
összhangban közös valutaként bevezették az eurót.

Eurorendszer (Eurosystem): az Európai Központi Bank és az azon uniós tagállamok nemzeti köz-
ponti bankjaiból összetevõdõ központi banki rendszer, amelyek már bevezették az eurót.

Eurozónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’ sur-
veys): az euroövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar és a szolgáltatá-
si szektor mûködési feltételeit vizsgálják, és amelyeket indexek összeállítására használnak. Az Euro-
zónabeli Feldolgozóipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index – PMI) súlyozott mutató, melyet a kibocsátás, az új megrendelések, a foglalkoztatot-
tak száma, a beszállítási idõ és a beszerzett anyagmennyiség alapján számítanak ki. A szolgáltatási szek-
torra vonatkozó felmérés az üzleti konjunktúrával, a hozzá kapcsolódó jövõbeli várakozásokkal, a fo-
lyó ügyletekkel, a beérkezõ új megbízásokkal, a foglalkoztatással, a nyersanyagárakkal és a felszámí-
tott árakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozóna Összesített Indexét (Eurozone Composite In-
dex) 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 hiányon
az állam nettó hitelfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak különbsé-
gét értjük. A GDP-arányos államháztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó áras bruttó ha-
zai termék (GDP) hányadosaként határozzuk meg. Erre vonatkozik az Európai Közösséget létrehozó
Szerzõdés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális konvergenciakritérium is. GDP-ará-
nyos költségvetési deficit és GDP-arányos fiskális deficit néven is ismeretes.

Harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP): a fo-
gyasztói árak Eurostat által összeállított, valamennyi EU-tagállamra harmonizált indexe.

Hiány (államháztartás) (deficit – general government): az államháztartás nettó hitelfelvétele, vagy-
is az államháztartás összes bevétele és az államháztartás összes kiadása közötti különbség.
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Hiány–adósság közötti korrekció (államháztartás) (Deficit-debt adjustment – general govern-
ment): az államháztartási hiány és az államháztartás adósságának a változása közötti különbség.

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír (debt securities): az értékpapírok e típusa a kibocsátó (azaz
a hitelfelvevõ) értékpapír-tulajdonosnak (azaz a hitelezõnek) tett ígéretét testesíti meg, melyet meg-
határozott jövõbeli idõpontban vagy idõpontokban, egy vagy több kifizetés formájában teljesít. Jel-
lemzõje a meghatározott kamatláb (az ún. kupon) és/vagy – a lejáratkor fizetendõ összeghez viszo-
nyítva – az áron aluli értékesítés. Az éven túli eredeti lejárattal rendelkezõ, hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírokat hosszú lejáratúnak tekintik.

Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az 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.

Infláció (Inflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztóiár-index növekedése.

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 euro-
övezet belsõ piacainak építõipari és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyílt piaci mûvelete. 2003-ban a Kormányzótanács úgy döntött, hogy – 2004 már-
ciusától – lejárati idejét kettõrõl egy hétre csökkenti. A mûvelet változó kamatozású tender formájá-
ban, elõzetesen meghirdetett minimális ajánlati kamattal történik.

Kötelezõ tartalék (reserve requirement): minimális jegybanki tartalék, melyet egy adott 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 részt vevõ országok valutáinak euróval szembeni
árfolyama, amely körül az ERM-II ingadozási sávokat állapít meg.

Közvetlen befektetés (direct investment): határon átnyúló olyan ügylet, amellyel a befektetõ egy
másik országban bejegyzett vállalkozásban kíván tartós – a gyakorlatban a szavazati jogok legalább
10%-ának gyakorlására jogosító – befolyást szerezni. A közvetlenbefektetés-számla az euroöve-
zetbeli rezidensek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euroövezeten kívüli közvetlen befektetés”), és
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az euroövezeten kívüli rezidensek euroövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit („euroövezeten
belüli közvetlen befektetés”) rögzíti. A közvetlen befektetés rendszerint az alaptõkét, az újrabefek-
tetett jövedelmeket 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.

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 Eurorendszert, a (közösségi
jogban meghatározott) rezidens hitelintézeteket és az összes egyéb rezidens pénzügyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktõl különbözõ jogi személyektõl betéteket, illetve a betétek közeli he-
lyettesítõinek minõsülõ eszközöket fogad el, és (legalábbis gazdasági szempontból) saját számlájára hi-
teleket nyújt, illetve értékpapírokba fektet be. Ez utóbbi csoport elsõsorban pénzpiaci alapokból áll.

MPI-kamatlábak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és más MPI-k által (a központi ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az euroövezetben rezidens háztartásokkal és nem pénzügyi vál-
lalatokkal szemben az euro címletû betétekre és kölcsönökre alkalmazott kamatlábak.

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
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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): egy mérleg, ame-
lyet úgy kapuk meg, hogy a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) aggregált mérlegét – amely el-
sõsorban az MPI-k egymásnak nyújtott hitelkihelyezéseit jelenti – nettósítjuk az intézményközi pozíci-
ókkal. Ez statisztikai információkat nyújt az MPI-szektor euroövezetbeli, nem e szektorba tartozó rezi-
densekkel (azaz az államháztartással és más euroövezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euro-
övezetbeli rezidensekkel szembeni eszközeirõl és kötelezettségeirõl. Ez a monetáris aggregátumok ki-
számításának a fõ statisztikai forrása, és ez szolgál alapul az M3 párjainak a rendszeres elemzéséhez.

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.

Nemzetközi tartalékok (international reserves): a monetáris hatóságok számára azonnal rendelke-
zésére álló és általuk ellenõrzött külsõ eszközök, amelyek a fizetési egyensúlyhiányok nagyságrend-
jének a devizapiaci intervenció útján történõ közvetlen finanszírozására vagy szabályozására szolgál-
nak. Az euroövezet nemzetközi tartalékai az eurorendszer kezelésében lévõ, nem euroövezetbeli re-
zidensekkel szembeni nem euróban megnevezett követelésekbõl, aranyból, különleges lehívási jo-
gokból (SDRs) és IMF-nél fennálló tartalékpozíciókból állnak.

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-
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 fenn-
álló tulajdonosi részesedés akkor tekinthetõ portfólióeszköznek, ha a hozzá kapcsolódó szavazati jo-
gok 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.

Szakmai elõrejelzõi felmérés (Survey of Professional Forecasters – SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 óta végez, hogy makrogazdasági elõrejelzéseket gyûjtsön az euroövezetbe-
li inflációra, reál-GDP-növekedésre és munkanélküliségre vonatkozóan az EU-ban mûködõ pénzügyi
és nem pénzügyi szervezetekhez kapcsolt szakértõi csoporttól.

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.
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Tulajdonjogot megtestesítõ értékpapír (equities): vállalati tulajdonrészesedést testesít meg. Fajtái:
tõzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tõzsdén kívüli részvények és tulajdonjogot
megtestesítõ egyéb értékpapírok. Jellegzetessége, hogy – osztalék formájában – jövedelmet generál.

Változó kamatú tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevõk mind a jegybanki
tranzakcióba fektetni kívánt pénz mennyiségére, mind a kívánt kamatlábra ajánlatot tesznek.
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