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Az EKB Kormányzótanácsa 2006. június 8-i ülé-

sén 25 bázisponttal 2,75%-ra emelte az eurorend-

szer irányadó refinanszírozási mûveleteinek mini-

mális ajánlati kamatlábát. Az aktív oldali és a beté-

ti rendelkezésre állás kamatlábát szintén felemelte

25 bázisponttal, 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra.

A döntés a bank közgazdasági és a monetáris

elemzése során feltárt és középtávon az infláció

emelkedése irányába ható árstabilitási kockáza-

tokat tükrözi. Az újabb monetáris politikai szigo-

rítás is biztosítja, hogy a hosszabb távú inflációs

várakozások az euroövezetben továbbra is szilár-

dan rögzüljenek az árstabilitással összhangban

álló szinten. Ez elõfeltétele annak, hogy a mone-

táris politika folyamatosan támogatni tudja az

euroövezetben a gazdasági növekedést és a mun-

kahelyteremtést. Összességében, a mostani ka-

matemelést is figyelembe véve az EKB irányadó

kamatlábai még mindig alacsonynak számítanak

hosszú távú összehasonlításban, bõséges a likvi-

ditás, és a monetáris politika változatlanul alkal-

mazkodó. Tekintettel az árak várható alakulására,

valamint a dinamikusan bõvülõ pénzmennyiségre

és hitelkiáramlásra az övezetben, a Kormányzó-

tanács továbbra is megkülönböztetett figyelem-

mel kíséri a folyamatokat, hogy biztosítsa közép-

és hosszabb távon az árstabilitást.

A közgazdasági elemzés során a közelmúltban

publikált összes fõ növekedési mutató pozitív. Az

Eurostat elsõ becslése szerint a reál-GDP az elõzõ

negyedévhez képest 0,6%-kal növekedett az

euroövezetben 2006 elsõ negyedévében, szemben

az elõzõ negyedév 0,3%-os ütemével, és a növe-

kedésben a belföldi kereslet jelentõs szerepet ját-

szott. Tehát az év elsõ hónapjaiban megvalósult a

reál-GDP növekedésének várt újbóli felgyorsulá-

sa, ami megerõsíti azt a kormányzótanácsi értéke-

lést, hogy a gazdasági növekedés egyre szélesebb

alapokon nyugszik, és egyre tartósabbnak bizo-

nyul. Ezt a megítélést támasztják alá a második

negyedév növekedési adatai is – azaz a különbözõ

bizalmi felmérések és mutatókon alapuló becslé-

sek –, amelyek továbbra is biztatóan alakulnak. 

A távolabbi jövõbe tekintve elmondható, hogy az

olajárak emelkedésének hatása ellenére fennma-

radnak az euroövezetben a potenciális trend kö-

zeli növekedési ütem fennmaradásának feltételei.

Az euroövezet fõ kereskedelmi partnerországai-

ban továbbra is erõs ütemben bõvül a gazdaság,

ami támogatóan hat az euroövezeti kivitelre. A

beruházások várhatóan tovább bõvülnek a kedve-

zõ finanszírozási feltételeknek, a vállalati mérle-

gek átrendezésének, a jövedelmek és a vállalati

hatékonyság növekedésének köszönhetõen. A fo-

gyasztás további fokozatos erõsödése valószínû-

síthetõ a rendelkezésre álló reáljövedelem alaku-

lásával összhangban és a munkaerõ-piaci helyzet

fokozatos javulásával párhuzamosan. 

Az eurorendszer szakértõinek júniusi prognózisa,

amelyet a Kormányzótanács kiegészítõ informá-

cióként felhasznál a gazdasági növekedési kilátá-

sok elemzésében, szintén a fenti pályát tükrözi. A

prognózis az éves átlagos reál-GDP-növekedést

2006-ban 1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig 1,3% és

2,3% közé teszi. A 2006-ra jósolt ütem nagyjából

megegyezik az EKB szakértõinek 2006. márciusi

prognózisával, míg a 2007-es adatok kissé las-

sabb ütemet jeleznek, ami fõként az olajárak kö-

zelmúltbeli emelkedésének tudható be. A nem-

zetközi szervezetek és a magánszektorbeli intéz-

mények legfrissebb elõrejelzései nagyrészt ha-

sonló képet mutatnak. A Kormányzótanács meg-

ítélése szerint a gazdasági növekedés prognózisá-

hoz kapcsolódó kockázatok rövid távon nagyjá-

ból egyensúlyban vannak, míg hosszabb távon a

lassulás irányába mutató kockázatok jelenléte el-

sõsorban a további lehetséges olajár-emelések-

kel, a globális egyensúlyi zavarokkal és protekci-

onizmussal hozhatók összefüggésbe.

Az árak alakulását tekintve, az Eurostat elõzetes

becslése szerint az éves HICP-infláció üteme má-

jusban 2,5%-ra emelkedett az áprilisi 2,4%-ról és

a márciusi 2,2%-ról. Bár még nem állnak rendel-

kezésre részletes adatok, az emelkedés valószí-

nûleg az energiaárak alakulásával magyarázható.

Az elkövetkezõ hónapokban és 2007 folyamán az

infláció üteme továbbra is 2% fölött valószínûsít-

hetõ, a pontos szint az energiaárak jövõbeli ala-

kulásától függ. Míg az euroövezeti munkaköltsé-

gek 2007-ben is várhatóan mérsékelt ütemben

emelkednek – különösen a feldolgozóiparban

megfigyelhetõ erõs világgazdasági verseny okoz-

ta nyomás miatt – a múltbeli olajár-emelkedés és
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a közvetett adók terén bejelentett változásoknak

várhatóan jelentõs inflációerõsítõ hatásuk lesz.

Ebben a helyzetben rendkívül fontos, hogy a szo-

ciális partnerek változatlanul felelõs magatartást

tanúsítsanak.

Az áralakulások értékeléséhez további adalékkal

szolgál az eurorendszer szakértõinek júniusi

prognózisa. Eszerint az euroövezet éves HICP-

inflációja 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pe-

dig 1,6% és 2,8% között várható. Az EKB márci-

usi szakértõi prognózisával összehasonlítva a sá-

vok azt tükrözik, hogy a HICP-infláció pályája

jórészt a magasabb olajár-feltevés következtében

2006-ban kissé felfelé tolódott el.

A Kormányzótanács megítélése szerint az árala-

kuláshoz fûzõdõ kockázatok továbbra is felfelé

mutatnak. A kockázatok közé sorolható, hogy to-

vább emelkednek az olajárak, az elmúlt idõszak

olajár-emelkedései a jelenleg véltnél erõsebben

gyûrûznek be a fogyasztói árakba, tovább emel-

kednek a szabályozott árak és a közvetett adók,

valamint – a mélyebb folyamatokat tekintve – a

bérek a vártnál fokozottabban nõnek a múltbéli

olajár-emelkedések másodlagos hatásaként. 

A monetáris elemzés terén a Kormányzótanács

alaposan megvitatta a pénzmennyiség és a hitel-

kiáramlás alakulását. A már jelenleg is bõséges

likviditással és igen erõs pénzmennyiség- és hi-

telnövekedéssel jellemezhetõ helyzetben, az el-

múlt hónapokban tovább gyorsult a magánszek-

tornak nyújtott hitel éves növekedési üteme, és

elérte a kétszámjegyû szintet. A hitelkiáramlás

erõsödése minden szektort egyaránt érintett, így

mind a háztartások – elsõsorban lakáscélú – hitel-

felvétele, mind a nem pénzügyi vállalatok forrás-

bevonása igen erõteljesen bõvült. Ezzel párhuza-

mosan tovább erõsödött a pénzmennyiség növe-

kedési üteme az elmúlt hónapokban: áprilisban

az M3 éves növekedése 8,8% volt. 

A pénzmennyiség gyors növekedésének hátteré-

ben továbbra is elsõsorban a legnagyobb likvidi-

tású összetevõk bõvülése áll. A legfrissebb fejle-

mények tehát megerõsítik, hogy a pénzmennyi-

ség jelenlegi erõs bõvülési trendjében továbbra is

az alacsony kamatszint élénkítõ hatása a megha-

tározó, ami közép-, illetve hosszabb távon inflá-

ciós kockázatra utal. A jelenlegi bõséges likvidi-

tás mellett a pénzmennyiség és a hitelállomány

erõteljes növekedése hosszabb távon magasabb

infláció irányába mutató árstabilitási kockázatot

hordoz. A monetáris folyamatok ezért, különösen

az erõs lakáspiaci dinamika fényében, gondos

megfigyelést igényelnek.

Összefoglalva: az elõrejelzések 2006-ban és

2007-ben is magasabb inflációt mutatnak, továb-

bi felfelé mutató kockázatokkal. A pénzmennyi-

ség és a hitelkiáramlás erõteljes növekedését, va-

lamint a likviditásbõséget figyelembe véve, a

közgazdasági és a monetáris elemzés összevetése

megerõsíti a magasabb infláció irányába mutató

középtávú árstabilitási kockázatok dominanciá-

ját. A kamatláb további módosítása tehát indokolt

volt. A Kormányzótanács azáltal, hogy gyorsan

reagál a fejleményekre, segít a közép- és hosszú

távú inflációs várakozásokat az árstabilitásnak

megfelelõ szinten tartani, és ezáltal folyamatosan

elõsegíti a fenntartható gazdasági növekedést és

a munkahelyteremtést. A monetáris politika

összességében változatlanul alkalmazkodó, de a

Kormányzótanács továbbra is megkülönböztetett

figyelemmel kísér minden folyamatot, hogy meg-

akadályozza az árstabilitást övezõ kockázatok re-

alizálódását.

A fiskális politikai fejlemények között megemlí-

tendõ, hogy az Európai Bizottság nemrégiben

közzétett elõrejelzései szerint 2006-ban és 2007-

ben alapvetõen nem változik a helyzet az

euroövezetben; a hiányszámok várhatóan a 2005-

ben mért 2,4% közelében maradnak, az adósság-

mutatók pedig minimális csökkenést követõen

továbbra is meghaladják a GDP 70%-át, ami a

gazdasági növekedést  figyelembe véve kiábrán-

dító. Amellett, hogy a legtöbb, túlzott hiánnyal

küzdõ ország nem korrigálta a pozíciókat megfe-

lelõ ütemben, több országban fennáll a késedel-

mes konszolidáció kockázata. Alapvetõen fontos,

hogy ne ismétlõdjenek meg a múlt hibái, amikor

sok ország a kedvezõ idõszakban elmulasztotta a

megfelelõ mértékû konszolidációt. A Kormány-

zótanács vélekedése szerint több országban az ál-

lami pénzügyek kiegyensúlyozottságának megte-

remtése határozottabb lépéseket követel, továbbá
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a középtávra koncentráló fiskális politika csak

akkor lehet sikeres, ha rövid idõn belül konkrét

és hiteles intézkedések kerülnek elfogadásra.

Létfontosságú emellett, hogy az euroövezeti or-

szágokban az államháztartás fenntarthatóságának

biztosítása révén megszilárduljon a módosított

Stabilitási és növekedési paktumba vetett biza-

lom.

A strukturális reformok témakörében a Kormány-

zótanács ismételten hangsúlyozza, mennyire fon-

tosnak tartja a határozott intézkedéseket, hogy

nyitott, versenyképes és jól mûködõ munkaerõ-

és termékpiacok jöjjenek létre, amelyek a beru-

házások és az innováció szempontjából vonzó

környezet teremtenek, valamint elõsegítik a bé-

rek és az árak rugalmasságát. Széles körû és ha-

tározott a konszenzus abban a tekintetben, hogy a

reformok kedvezõen befolyásolják a növekedést

és a foglalkoztatást, valamint ellenállóbbá teszik

az euroövezet gazdaságát a külsõ sokkhatásokkal

szemben. A reformok emellett tovább könnyítik

az euroövezeten belüli alkalmazkodást azáltal,

hogy csökkentik azokat a merevségeket, amelyek

néhány gazdaságban szerepet játszanak a fajlagos

munkaköltség magas és tartós növekedését, na-

gyobb inflációs nyomást és versenyképesség-

veszteséget okozó béralakulásban. Ilyen merev-

ségre példa néhány szektorban a verseny hiányá-

ból eredõ lassú termelékenységnövekedés, vala-

mint a nominálbéreknek explicit vagy de facto

indexálása az árakhoz. Mindent egybevéve ah-

hoz, hogy megszilárduljanak kibocsátás és fog-

lalkoztatás tartós növekedésének alapjai az

euroövezetben, hogy támaszt kapjon a folyamat-

ban levõ gazdasági fellendülés, és hogy egyre

akadálytalanabbul mûködjenek az euroövezet al-

kalmazkodási mechanizmusai, elengedhetetlen

egy olyan átfogó reformcsomag, amely meg-

könnyíti az egységes monetáris politika megvaló-

sítását.
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A világgazdaság 2006 elsõ hónapjaiban továbbra is erõteljes ütemben bõvült, az infláció nagyjából

az energiaárak alakulását követte. A külgazdasági helyzettel kapcsolatos kilátások összességében to-

vábbra is pozitívak, amit a relatíve kedvezõ finanszírozási feltételek is alátámasztanak. A kilátásokat

övezõ legfõbb kockázatok továbbra is az olajáraknak a globális inflációra és növekedésre gyakorolt

hatásával, valamint a globális egyensúlyi problémákkal vannak összefüggésben. 

11..11  VVIILLÁÁGGGGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

A felmérési adatok arra utalnak, hogy a világ-

gazdasági növekedés lendülete az év eleje óta

erõsödik, és ez a viszonylag széles alapokon

nyugvó gyorsulás mind a feldolgozóiparban,

mind a szolgáltatási szektorban érezteti hatását.

Az 1. keretes írás bemutatja, hogy a világ reál-

GDP-növekedését mérõ mutatókat mennyire ér-

zékenyen befolyásolja az egyes régiók esetében

alkalmazott súlyozási szisztéma. Az OECD-

országokban februárban és márciusban felgyor-

sult az ipari termelés növekedése, miután janu-

árban átmeneti visszaesés volt tapasztalható. Az

éves fogyasztóiár-infláció 2006 elsõ három hó-

napjában több országban kissé mérséklõdött,

ami jórészt az olajár-emelkedés ugyanebben az

idõszakban megfigyelt lassulását tükrözte. Az

élelmiszerek és energia nélküli éves CPI-inflá-

ció sok országban továbbra is viszonylag vissza-

fogott volt, áprilisi értéke az OECD-országok-

ban 1,9% volt (lásd az 1. ábrát). Az olajárak áp-

rilisi emelkedését követõen azonban több országban ismét kissé megemelkedtek a publikált infláci-

ós ráták.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

2006 elején az amerikai gazdaságban a részben a Katrina hurrikán okozta 2005. negyedik negyedévi

lassulást követõen ismét erõteljes növekedés volt megfigyelhetõ. Az elõzetes adatok azt mutatják,

hogy 2006 elsõ negyedévében a reál-GDP 5,3%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest (évesített adat),

ami az élénk belföldi keresletnek tudható be. Ezen belül a lakosság fogyasztási és a vállalatok beru-

házási kiadásai egyaránt dinamikusan növekedtek, míg a lakosság megtakarítási rátája továbbra is ne-

gatív volt, a rendelkezésre álló jövedelemnek -1,3%-át téve ki. A nettó export ugyanakkor továbbra is

negatív irányban befolyásolta a GDP-növekedést. Az ipari termeléssel és a teljes kapacitáskihasznált-

sággal kapcsolatos legfrissebb adatok tartós növekedésre engednek következtetni. Utóbbi áprilisban

81,9%-ra emelkedett, amely 2000 óta a legmagasabb érték. A tartós fogyasztási cikkekre vonatkozó

megrendelések, az üzleti bizalmi mutatók és a regionális felmérések mind a feldolgozóipar, mind a

szolgáltatási szektor folyamatos bõvülésére utalnak.

A jövõt illetõen az amerikai gazdaság bõvülése várhatóan alábbhagy az elsõ negyedévi igen dinami-

kus ütemhez képest. Elsõsorban a magánfogyasztás növekedése várhatóan lelassul a kamatláb-emel-

kedés és az ingatlanpiaci folyamatok potenciális lassulása következtében. E tényezõk hatását azonban

ellensúlyozhatja a nem mezõgazdasági foglalkoztatás és a munkajövedelmek további javulása. A ma-
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11..  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  ÉÉSS  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

11..  áábbrraa::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa  

aazz  OOEECCDD--oorrsszzáággookkbbaann
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Forrás: OECD.

(éves változás, százalék; havi adatok)



gánszektor beruházási kiadásainak növekedése várhatóan dinamikus marad a folyamatosan kedvezõ

finanszírozási feltételek és a magas vállalati nyereségesség fényében. 

Az Egyesült Államokban továbbra is nagy inflációs nyomásról beszélhetünk, az éves publikált inflá-

ció 2006 áprilisában 3,6%-ra emelkedett a márciusi 3,4%-ról. Az élelmiszerek és az energia árától

megtisztított éves infláció áprilisban 2,3% volt. Az áprilisi publikált CPI-inflációs adat mögött elsõ-

sorban az energiaköltségek álltak, míg az energiától és élelmiszertõl megtisztított árindex növekedé-

sének körülbelül feléért a lakhatási költségek tágabb értelemben vett indexének (index for shelter) nö-

vekedése volt felelõs ugyanabban a hónapban.

Ami az USA monetáris politikáját illeti, a Szö-

vetségi Nyíltpiaci Bizottság a Fed irányadó ka-

matlábára vonatkozó célkitûzést a 2006. május

10-én tartott ülésén a 16. egymást követõ alka-

lommal 25 bázisponttal emelte, aminek követ-

keztében az irányadó kamatláb 5,00% lett. A bi-

zottság állásfoglalásában megjegyzi, hogy „to-

vábbi monetáris politikai szigorításra lehet szük-

ség”, ám hangsúlyozza, hogy „ennek mértéke és

idõzítése döntõen a gazdasági kilátások alakulá-

sának függvénye a beérkezõ információk alap-

ján”. 

JJAAPPÁÁNN

Japánban folytatódott a gazdaság fellendülése. A

Kabinethivatal által kiadott hivatalos konjunktú-

raidõzítés szerint a jelenlegi fellendülés immár

négy éve tart, amely egyszersmind a második

leghosszabb bõvülési periódus a II. világháború

óta. Noha a fellendülés eredetileg exportvezérelt

volt, az elmúlt negyedévekben a gazdaság más

területei is szerepet kaptak benne, így jelenleg a

belföldi lakossági kereslet dinamikus növekedése

táplálja. 

Az elõzetes becslések szerint 2006 elsõ negyed-

évében a reál-GDP 0,5%-kal növekedett az elõzõ

negyedévhez képest, ami bár alacsonyabb, mint a

2005 negyedik negyedévi növekedési ráta (1,1%

az elõzõ negyedévhez képest), megerõsíti, hogy a

fellendülést elsõsorban a belföldi kereslet hajtja. 

A gazdaság jövõbeli kilátásai kedvezõek, amit

elõsegít a munkaerõ-piacot, valamint a bankszek-

tort és a nem pénzügyi vállalatokat érintõ struk-

turális reformok elõrehaladása. A Bank of Japan

Monetáris Politikai Bizottsága Outlook for

Economic Activity and Prices címû, 2006. áprili-

si kiadványában arra számít, hogy a gazdaság a
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22..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  aa  ffeejjlleetttt

iippaarrii  oorrsszzáággookkbbaann
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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 adato-

kat közöljük. A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.

2) HICP az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az

Egyesült Államok és Japán esetében.



2006–2007-es pénzügyi évben a potenciális növekedésnek (amelyet a közelmúltban a bank évi 1%-

ról 1,5%–2%-ra felfelé módosított) megfelelõ, vagy annál gyorsabb ütemben növekszik. 

A fogyasztói árak továbbra is mérsékelt ütemben emelkedtek, jóllehet a GDP-deflátor még mindig

csökken. Az áprilisban publikált CPI-adat éves szinten 0,4%-kal emelkedett, a friss élelmiszerek nél-

küli CPI pedig 0,5%-kal. A GDP-deflátor ezzel szemben éves szinten 1,3%-kal csökkent 2006 elsõ

negyedévében. 

A Bank of Japan 2006. május 18–19-i ülésén változatlanul hagyta az irányadó kamatláb, vagyis az

egynapos fedezetlen bankközi kamatláb 0%-os szintjét.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

Az Egyesült Királyság gazdasága nagyjából a hosszú távú trendnek megfelelõen növekedett az elmúlt

negyedévekben. Az elõzetes becslések szerint 2006 elsõ negyedévében a reál-GDP 0,6%-kal nõtt az

elõzõ negyedévhez képest, vagyis az elõzõ negyedévvel összehasonlítva nem változott a növekedési

ráta. Amint várható volt, a háztartások fogyasztása 2006 elsõ három hónapjában visszafogottan, 0,2%-

kal növekedett az elõzõ negyedévhez képest. A készletváltozások jókora pozitív hatást gyakoroltak a

GDP-növekedésre, ezzel együtt a beruházások bõvülése tovább fokozódott. Mind az export, mind az

import kiemelkedõ negyedéves növekedési ütemet produkált (4,7%, illetve 5,5%), ami arra utal, hogy

a nettó export negatívan járult hozzá a kibocsátásnövekedéshez. A munkaerõ-piaci trendek jobbára

változatlanok maradtak, a munkanélküliség némileg növekedett (a 2006 márciusát megelõzõ három

hónapban átlagosan 5,2% volt), a bónuszok nélküli jövedelmek éves növekedése pedig továbbra is

3,8% maradt. A reál-GDP növekedése az év második felében várhatóan erõteljesebbé válik, és elsõ-

sorban a magánfogyasztás és az export táplálja majd.

A HICP-infláció az elmúlt hónapokban 2,0% körül ingadozott. Az áprilisban regisztrált 2,0%-ra je-

lentõs felfelé irányuló nyomást gyakorolt a közlekedés, a gáz, az elektromos áram, az élelmiszerek és

az alkoholmentes italok áremelkedésének hatása. A Halifax index tanúbizonysága szerint az ingatlan-

árak tovább emelkedtek, így áprilisban 9,9%-ot ért el az árnövekedés. A nemzeti ingatlanár-indexbõl

(Nationwide house price index) viszont kisebb mértékû növekedés volt kiolvasható. 

A Bank of England Monetáris Politikai Bizottsága 2006. június 7–8-i ülésén úgy döntött, hogy válto-

zatlanul hagyja a repokamatláb 4,5%-os szintjét.

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A rövid távú mutatók legtöbb euroövezeten kívüli EU-tagállam esetében azt mutatják, hogy 2006 ele-

jén továbbra is erõteljes maradt a kibocsátás növekedése, aminek hátterében több országban elsõsor-

ban a belföldi kereslet serkentõ hatása állt. Az év elsõ néhány hónapjában némileg visszaesett az át-

lagos HICP-infláció, bár az egyes országok között jelentõs eltérések mutatkoztak. Egyes gyorsan nö-

vekvõ gazdaságokban viszonylag magas volt a HICP. Számos országban az energiaárak korábbi emel-

kedése miatt a jelek szerint egyelõre nem jelentkeztek jelentõs másodlagos hatások a bérekben, noha

ezt az eshetõséget a jövõt illetõen nem lehet kizárni. 

Dániában és Svédországban a rövid távú mutatók kedvezõ képet festenek a gazdaságról, és dinami-

kus gazdasági növekedést jeleznek. Svédországban a reál-GDP negyedéves növekedése 1,1%-ra gyor-

sult 2006 elsõ negyedévében. A két országban a konjunktúrát belföldi és külföldi kereslet egyaránt

táplálja. Az éves HICP-infláció áprilisban minkét országban 1,8% volt. Dánia esetében a HICP 2005

vége óta e szint körül ingadozik, Svédországban viszont 2006 elsõ hónapjaiban fokozatos élénkülés

volt megfigyelhetõ. A növekedés a jövõben várhatóan mindkét országban erõteljes marad.
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Lengyelországban, a Cseh Köztársaságban és Magyarországon a kibocsátás továbbra is gyors ütem-

ben bõvült 2006 elsõ negyedévében. A magyar reál-GDP növekedése az elõzõ negyedévhez képest

változatlan, vagyis negyedéves szinten 1,0% maradt, míg a lengyel adat kis mértékben, 1,2%-ra csök-

kent. Az ipari termelés növekedését mindhárom országban továbbra is az erõteljes exporttevékeny-

ség támogatja. Az élénk kiskereskedelmi forgalom arra utal, hogy a magánfogyasztás továbbra is di-

namikus. Az éves HICP-infláció az év elsõ négy hónapjában összességében stabil maradt a három or-

szágban, bár Lengyelországban visszafogottabb volt, mint a másik kettõben. Az infláció lengyelor-

szági alakulása a jelek szerint a lengyel zloty 2005-ös felértékelõdésével, korábbi monetáris politikai

döntésekkel, továbbá az élelmiszerek és az üzemanyag árának csökkenésével áll összefüggésben

(utóbbi a benzin jövedéki adójának és az elosztási árrés csökkenésének eredménye). Az elsõsorban a

belföldi kereslet vezérelte gazdasági növekedés a jövõben várhatóan erõteljes marad ezekben az or-

szágokban. 

A többi EU-tagállam gazdasága továbbra is dinamikusan növekszik, különösen a balti államokban,

ahol az infláció is viszonylag magas. Az olajárak hatásával összefüggõ kockázatok ellenére a gazda-

sági kilátások összességében változatlanul kedvezõek. 

Az Európai Unión kívüli országok között Svájc reál-GDP-je 2006 elsõ negyedévében 0,9%-kal nö-

vekedett az elõzõ negyedévhez képest, ami elsõsorban a jelentõs exportnövekedésével függött össze.

A lakossági fogyasztás és a vállalati beruházások élénkülésének köszönhetõen a jelentõsen növeke-

dett a belföldi kereslet hozzájárulása a növekedéshez. A legfrissebb felmérési adatok megerõsítik,

hogy tovább javult a gazdaság teljesítménye. Az éves infláció az áprilisi 1,1%-ról májusban 1,4%-ra

emelkedett.

Az orosz gazdaság változatlanul dinamikusan növekszik. Az ipari termelés áprilisban tovább emelke-

dett, éves szinten 4,8%-ra. Az éves infláció áprilisban 9,8% volt. A rubelre nehezedõ felértékelési

nyomást enyhítendõ, a Central Bank of Russia további devizapiaci intervencióikat hajtott végre, ami

a devizatartalékok további felhalmozódásához vezetett, a tartalékállomány így május végén elérte a

243 milliárd USA-dollárt. A belföldi pénzkínálat továbbra is gyors ütemben növekedett, az M2 éves

növekedési rátája márciusban 38% volt.

FFEELLTTÖÖRREEKKVVÕÕ  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Ázsia feltörekvõ részében a rövid távú üzleti mutatók gyors gazdasági növekedésre utalnak. A nettó ex-

port és a belföldi kereslet egyaránt megõrizte viszonylag nagy lendületét a régió legtöbb jelentõs gaz-

daságában. Számos országban ugyanakkor egyértelmûen a CPI-infláció kis mértékû növekedése volt ta-

pasztalható, noha a régióban továbbra is összességében visszafogott inflációs nyomás jelentkezett.

A kínai gazdaság továbbra is gyorsan bõvült. A kiskereskedelmi forgalom tovább élénkült, az állóesz-

köz-beruházás és az ipari termelés pedig nem veszített dinamizmusából. Az elmúlt hónapok gyors ex-

portnövekedésének és a csökkenõ importnövekedésének eredõjeként jelentõsen megnõtt a külkeres-

kedelmi többlet, amely így 2006 elsõ négy hónapjában kumuláltan 33,6 milliárd USA-dollárt tett ki,

szemben 2005 ugyanezen idõszakának 20,9 milliárdos többletével. A legfrissebb hivatalos adatok sze-

rint Kína folyó fizetési mérlegének többlete a 2004-es 3,6%-ról 7,2%-ra emelkedett 2005-ben.

Ugyancsak élénkült a közelmúltban a hitelállomány és a pénzkínálat bõvülése, így az M2 áprilisban

éves szinten 18,9%-kal bõvült, amely magasabb, mint a központi bank 16%-os hivatalos célkitûzése.

Az inflációs nyomás ez idáig viszonylag visszafogott volt, az éves CPI-infláció áprilisban 1,2% volt.

Dél-Korea GDP-növekedése a 2005 negyedik negyedévi 5,3%-ról negyedéves szinten 6,2%-ra emel-

kedett 2006 elsõ negyedévében, aminek hátterében az erõteljes exporttevékenység állt. A legfrissebb
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áprilisi adatok arra engednek következtetni, hogy az exportnövekedésnek betudható külkereskedelmi

többlet az említett hónapban tovább bõvült, miközben az éves CPI-infláció stabil, vagyis 2% maradt. 

A régió jövõbeli gazdasági kilátásai továbbra is kedvezõek a belföldi kereslet folyamatos élénkülésé-

vel összefüggésben. Az olajárak további emelkedése, illetve Kína esetében a beruházási tevékenység

túlhajtása azonban a lassulás irányába mutató jelentõs kockázati tényezõ. 

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

Latin-Amerika vezetõ gazdaságaiban tovább erõsödik a gazdasági növekedés. Mexikó reál-GDP-je

éves szinten 5,5%-kal bõvült 2006 elsõ negyedévében. Az élénkülést az ipar pozitív lendülete támo-

gatta, mivel az ipari termelés márciusban 9,7%-kal volt magasabb, mint egy évvel korábban. Az éves

infláció továbbra is csökkenõ pályán van, értéke áprilisban 3,2% volt. Brazília ipari termelése márci-

usban 5,2%-kal bõvült az egy évvel korábbihoz képest. A kiskereskedelmi forgalom és a fogyasztói

bizalom mutatói a fogyasztási kiadások további növekedését mutatják. Az éves infláció tovább csök-

kent, áprilisban 4,6% volt. Argentína gazdasága továbbra is dinamikusan növekedett, az ipari terme-

lés áprilisban 7,7%-kal nõtt az egy évvel korábbihoz képest. Azonban továbbra is inflációs nyomás

jelentkezik, így az éves infláció ugyanebben az idõszakban 11,6%-ra emelkedett. 

A régió egészének rövid távú kilátásai pozitív külgazdasági környezet mellett kedvezõnek mondhatók.

EKB

Havi jelentés

2006. június

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az euroövezet

és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

13

AA  VVIILLÁÁGGGGAAZZDDAASSÁÁGGII  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSS  MMÉÉRRÉÉSSEE  ––  SSZZÁÁMMÍÍTTAANNAAKK--EE  AA  SSÚÚLLYYOOKK??

Ez a keretes írás azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy a világgazdaság növekedésének kiszámítását

mennyire érzékenyen befolyásolja, hogy a különbözõ régiók esetében milyen súlyozási szisztémát

alkalmaznak. A globális reálkibocsátás növekedési ütemét rendszerint a világ jelentõsebb régiói

reál-GDP-növekedésének súlyozott átlagaként számítják ki. Az alkalmazott súlyok ilyenkor az

egyes régiók relatív jelentõségét tükrözik a világgazdaság szempontjából (vagyis az adott régiónak

a globális GDP összértékébõl való részesedését). E részesedés kiszámításához az eredetileg nem-

zeti valutában kifejezett nemzeti adatokat egy árfolyammutató segítségével közös valutára konver-

tálják. 

A leggyakoribb (az EKB által is követett) megközelítés során vásárlóerõ-paritáson (purchasing

power parity – PPP) alapuló árfolyamokat alkalmaznak. A PPP-árfolyam definíció szerint az az ár-

folyam, amely kiegyenlíti a különbözõ valuták vásárlóerejét, az áruk és szolgáltatások árát a gaz-

daságban adottnak véve.
1

A közgazdasági szakirodalom részletesen foglalkozik azzal a kérdéssel,

hogy miért célravezetõbb a PPP-árfolyamot, nem pedig egyéb átváltási tényezõket, így a piaci ár-

folyamot alkalmazni.
2

A nemzetgazdasági kibocsátás és jövedelem nominális értéken való össze-

hasonlításakor fontos figyelembe venni az egyes országok árszínvonala közötti különbséget, hogy

a régiókra alkalmazott súlyok hûen tükrözzék az illetõ régiónak a világ kibocsátásából való része-

sedését. Éppen ezért a PPP-alapú súlyozással az általánosan elfogadott vélemény szerint pontosabb

(és kevésbé ingadozó) mutató konstruálható az egyes országok, illetve régiók relatív súlyáról, mint

piaci árfolyamok segítségével. 

11..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Lásd például Dornbusch, R.: „Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, in Eatwell, J., Milgate, M. és

Newman, P. (szerk.), Macmillan, London, 1987, 1075–85. o.; Krugman, P.R., Obstfeld M.: Nemzetközi gazdaságtan – Elmélet és gazdaság-

politika, 7. kiadás, Addison–Wesley, Boston, 2005, 15. fejezet.

2 Lásd például Gulde, A. M. és Schulze-Ghattas, M.: Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF Staff Studies

for the WEO, 1993. december.
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A kérdés mégsem érdektelen, hiszen a piaci árfolyam helyett PPP-árfolyam alkalmazása a világ ki-

bocsátásának eltérõ megoszlását eredményezheti az egyes régiók között. Ezt illusztrálja az A) áb-

ra, amelyen a 10 legnagyobb gazdaság látható a 2005. évi GDP alapján PPP-árfolyamon, illetve pi-

aci árfolyamon számítva. Érdekesség, hogy az euroövezet helyzete a konverziós rátától függõen

eltérõ: a piaci árfolyam szerinti súlyozás alapján (az Egyesült Államok mögött) a második, míg

PPP-alapú súlyozást alkalmazva (az Egyesült Államok és Kína után) a harmadik helyet foglalja el.

A különbség elsõsorban Kína és India esetében szembetûnõ, e két ország GDP-részesedése ugyan-

is PPP-alapon mintegy négyszerese a piaci árfolyamból kalkuláltnak.

A B) ábra a különbözõ régiók átlagos súlyát mutatja a 2003–2005-ös idõszak konverziós árfolya-

mai szerint. A legfejlettebb gazdaságok – Egyesült Államok, Japán, euroövezet – súlya PPP-

árfolyamon számolva jelentõsen alacsonyabb, mint a piaci árfolyam alapján, hiszen az euroövezet

súlya így 23%-ról 15%-ra zsugorodik. A feltörekvõ régiók súlya ellenben jóval nagyobb PPP-ala-

pú megközelítést alkalmazva. A különbség különösen szembetûnõ a feltörekvõ ázsiai országok

esetében, ahol PPP-vel számolva 28%-os, piaci árfolyammal kalkulálva pedig 11%-os részesedést

kapunk.

Az egyes régiók növekedése közötti eltérés miatt a súlyozási szisztéma jelentõsen befolyásolja a

világ aggregált növekedésének értékét. A PPP-árfolyamból nyert súlyok, amelyek jellemzõen na-

gyobb jelentõséget tulajdonítanak a gyorsan növekvõ feltörekvõ gazdaságoknak, általában na-

gyobb világgazdasági növekedési rátákat eredményeznek. A C) ábrából kiderül, hogy 1995 óta a

világ reál-GDP-növekedése a súlyokat PPP-alapon megadva konzisztensen magasabb volt, mint

piaci árfolyam szerinti súlyozást alkalmazva. Ennek megfelelõen fokozatosan nõ a kétféle súlyo-

zás szerint számított növekedési ráták közötti eltérés: a kilencvenes évek második felének ½ szá-

zalékpontos értékérõl a mostani évtized elsõ felére ez 1¼ százalékpontot tett ki. Vagyis a súlyozá-

si szisztémától függõen a világ kibocsátása vagy 4,5%-kal vagy 3,3%-kal növekedett 2005-ben.

Ugyancsak az árfolyammutató megválasztásának jelentõségét mutatja, ha megnézzük, hogy eltérõ

súlyozás mellett hogyan alakul az egyes régióknak a világ GDP-növekedésében játszott szerepe.

PPP-alapú súlyozást alkalmazva a világ GDP-növekedését az elmúlt években elsõsorban a feltö-

AA))  áábbrraa:: AA  vviilláágg  GGDDPP--jjéébbõõll  lleeggnnaaggyyoobbbb  rréésszztt  vváállllaallóó  ttíízz  oorrsszzáágg,,  kküüllöönnbböözzõõ  ááttvváállttáássii  rrááttáákk

sszzeerriinntt

Vásárlóerô-paritás (PPP) Piaci árfolyam
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Forrás: az IMF World Economic Outlook címû kiadványa (2006. április).

(a világ GDP-jébõl való részesedés, 2005)
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Az euroövezet

és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

15

rekvõ gazdaságok növekedése húzta. Piaci árfo-

lyamokkal számolva azonban teljesen más kép

rajzolódik ki, a fejlett és a feltörekvõ gazdasá-

gok ugyanis ilyenkor átlagosan nagyjából

egyenlõ mértékben veszik ki részüket a világ-

gazdasági növekedésbõl. 

Összefoglalva tehát, a világgazdasági növeke-

dés mérésénél fontos, hogy milyen súlyozási

szisztémát alkalmazunk. A leggyakrabban alkalmazott PPP-alapú súlyozással nagyobb lesz a gyor-

san növekvõ feltörekvõ gazdaságok súlya, és végsõ soron magasabb világgazdasági növekedési rá-

tákat kapunk, mint a piaci árfolyamra épülõ megközelítés segítségével.

BB))  áábbrraa:: AA  ffõõbbbb  rrééggiióókk  hhoozzzzáájjáárruulláássaa  aa  vviilláágg

GGDDPP--jjééhheezz,,  kküüllöönnbböözzõõ  ááttvváállttáássii  rrááttáákk  sszzeerriinntt
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Forrás: az IMF World Economic Outlook címû kiadványa (2006.

április), az EKB számításai.

Megjegyzés: az „Európai Unió” az EU-25-öket jelöli, az „egyéb

fejlett gazdaságok” Ausztrália, Kanada, Új-Zéland, Norvégia és

Svájc; a „feltörekvõ ázsiai országok” az ázsiai országok Japánt

nem számítva; a „FÁK” a Független Államok Közössége; a

„KKEO-k” a kelet-közép-európai országok.

(százalékos adatok, 2003 és 2005 közötti átlagos részesedés)

CC))  áábbrraa:: AA  vviilláágg  rreeááll--GGDDPP--jjéénneekk  nnöövveekkeeddééssee
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Forrás: az EKB számításai.

(éves változás, százalék)

AAzz  eeggyyeess  rrééggiióókk  hhoozzzzáájjáárruulláássaa  vviilláágg  rreeááll--GGDDPP--jjéénneekk  nnöövveekkeeddééssééhheezz,,  kküüllöönnbböözzõõ  ááttvváállttáássii  rrááttáákk

sszzeerriinntt

(százalékpont)

(1) PPP (2) Piaci árfolyam (1)–(2)

2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

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

Egyesült Államok 0,6 0,9 0,7 0,8 1,2 1,0 -0,2 -0,3 -0,3

Európai Unió 0,4 0,6 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0

euroövezet 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1

Nem euroövezeti EU-tagállamok 0,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,1

ebbõl: Egyesült Királyság 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0

Japán 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,1

Egyéb fejlett országok 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

Feltörekvõ ázsiai országok 2,1 2,2 2,1 0,7 0,8 0,8 1,3 1,4 1,3

FÁK + egyéb KKEO-k 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0

Latin-Amerika 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Egyéb 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1

Fejlett gazdaságok 2,9 3,4 3,2 1,4 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6

Feltörekvõ gazdaságok 2,9 3,4 3,2 1,4 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6

Megjegyzés: az „Európai Unió” az EU-25-öket jelöli, az „egyéb fejlett gazdaságok” Ausztrália, Kanada, Új-Zéland, Norvégia és Svájc; a

„feltörekvõ ázsiai országok” az ázsiai országok Japánt nem számítva; a „FÁK” a Független Államok Közössége; a „KKEO-k” a kelet-közép-

európai országok.



11..22  NNYYEERRSSAANNYYAAGGPPIIAACCOOKK

A Brent-nyersolaj ára 2006. május 3-án

74,4 USA-dolláros rekordmagasságba emelke-

dett. A 2004-es emelkedéssel ellentétben –

amelynek hátterében a váratlanul élénk kereslet

és ennek következtében a szabad kapacitásoknak

a teljes ellátóláncon való erodálódása állt – a kö-

zelmúlt fejleményei jórészt kínálati oldali aggo-

dalmakkal függtek össze egy olyan idõszakban,

amelyet eleve szûkös olajpiaci fundamentumok

jellemeztek. A geopolitikai helyzet romlása el-

sõdleges szerepet játszott az árnövekedés irányá-

ba ható nyomás erõsödésében. Irán nukleáris am-

bíciói és az Irán elleni szankciók kivetésének es-

hetõsége különösen növelte az olajellátás jövõbe-

li biztonságával kapcsolatos aggodalmakat. Má-

jusban némileg csökkentek az olajárak, mivel a

Nemzetközi Energiaügynökség lefelé módosítot-

ta a 2006-ra várható keresletnövekedést, az Egyesült Államok pedig növelte benzinkészleteit. A

Brent-nyersolajat 2006. június 7-én hordónként 70,6 USA-dolláron jegyezték, amely még mindig

több mint 10 dollárral magasabb az év eleji árnál. Mivel a teljes ellátóláncon korlátozott a szabad ka-

pacitás, az olajárak valószínûleg továbbra is érzékenyen reagálnak majd a kereslet-kínálat egyensúly

váratlan megbomlására, illetve a geopolitikai helyzet megváltozására. 

Az energián kívüli nyersanyagok ára az elmúlt hónapokban ugyancsak jelentõsen megemelkedett,

elsõsorban a fémárak növekedése miatt, ami pedig a folyamatosan élénk keresletnek, a termelés kor-

látozott növekedésének és az alacsony készletezési szintnek tudható be. Az energián kívüli nyers-

anyagárak USA-dollárban kifejezve mintegy 33%-kal voltak magasabbak májusban, mint egy évvel

korábban. 

II..33  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A világgazdaság kilátásai, így az euroövezet külsõ keresleti kilátásai összességében továbbra is pozi-

tívak. A viszonylag kedvezõ finanszírozási feltételek továbbra is élénkítõleg hatnak a világgazdasági

folyamatokra. E viszonylag kedvezõ kilátásokat rövid távon alátámasztja az új megrendelések számos

országban tapasztalható jelenlegi dinamizmusa. Ezenkívül az OECD összesített indexe (CLI) hat hó-

napos változási ütemének márciusban regisztrált további emelkedése is – amely egyszersmind a 11.

egymást követõ emelkedés – viszonylag pozitív növekedési kilátást jelez. 

A világgazdasági kilátásokat övezõ kockázatok továbbra is enyhén a lassulás irányába mutatnak, ami

az olajárak nagyfokú volatilitásának és az a miatti bizonytalanságnak tudható be, hogy az olajár-in-

gadozás miképpen befolyásolja majd a növekedés és az infláció alakulását. Az amerikai fogyasztói

árak közelmúltbeli emelkedése a piac figyelmét azokra az áremelkedéssel összefüggõ és valószínûleg

elhúzódó inflációs kockázatokra irányította, amelyek a növekvõ kapacitáskihasználtságból adódnak.

Hosszú távon továbbra is aggodalomra adnak okot a globális egyensúlyi problémák és a protekcioniz-

mus ezekkel összefüggõ kockázata.
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33..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  nnyyeerrssaannyyaaggppiiaaccookkoonn

Brent-nyersolaj (USD/hordó; bal skála)
nyersanyagok olaj nélkül
(USD; index: 2000 = 100; jobb skála) 
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22..11  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

2006 elsõ négy hónapja a monetáris növekedés további erõsödésének volt tanúja, amely többet jelent,

mint a 2005 negyedik negyedévében megfigyelt mérséklõdés megfordulását. A monetáris dinamizmus

fõ hajtóereje továbbra is a kamatlábak alacsony szintje maradt, ami a monetáris pénzügyi intézmé-

nyek (MPI) mérlegének összetevõit illetõen az M1 részét képezõ M3 leginkább likvid eszközeinek di-

namikájában, az ellenpárok tekintetében pedig a magánszektor hitelállomány növekedési ütemének

további erõsödésében nyilvánult meg. A monetáris és hitelfolyamatok összességükben továbbra is ar-

ra utalnak, hogy közép- illetve hosszú távon egyre inkább veszélyeztetett az árstabilitás, elsõsorban a

javuló gazdasági helyzet érzetének körülményei között.

AA  SSZZÉÉLLEESS  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MM33  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  

2006 elsõ néhány hónapjában a monetáris dinamizmus erõsödött. Az M3 7,9%-os éves növekedési

üteme 2006 elsõ negyedévében lényegében változatlan maradt 2005 negyedik negyedévéhez viszo-

nyítva, de ez elfedi a negyedik negyedévben bekövetkezett mérséklõdést és az ezt követõen az elsõ

negyedévben történt ellenkezõ irányú változást, amely márciusban 8,5%-ot ért el. Áprilisban az M3

éves növekedése tovább emelkedett 8,8%-ra, arra a szintre, amit utoljára 2003 közepén, a gazdasági

és pénzügyi bizonytalanság hosszan tartó idõszakának végén regisztráltak (lásd 4. ábra).  A monetá-

ris dinamizmus utóbbi idõben bekövetkezett erõsödése a rövid távú dinamizmusban is megjelenik,

amint azt – például az M3 hat hónapra vetített éves növekedési rátája mutatja, amely 2006 elsõ né-

hány hónapjában további 1,3 százalékponttal nõtt, és áprilisban 8,6%–ot ért el.      

A továbbra is jelentõs monetáris dinamizmus ar-

ra utal, hogy a monetáris növekedés fõ hajtóere-

jét az alacsony kamatszint jelenti. Ezt a véle-

ményt támasztja alá az a tény, hogy továbbra is

ez járult a legnagyobb mértékben hozzá az M3

éves növekedési ütemének a szûkebb értelemben

vett pénzkör, az M1 leginkább likvid összetevõ-

inek bõvülésébõl következõ erõsödéséhez. En-

nek további bizonyítéka a magánszektornak

nyújtott hitelek növekedési ütemének folyama-

tos erõsödése.

A monetáris bõvülés mértékének hátterét képezõ

erõsödést jól illusztrálja az M3 sorozatoknak a

portfolió-változások becsült hatásával korrigált

növekedési ütemének magas szintje. A növekedé-

si ütem továbbra is meghaladja a hivatalos M3

sorozatok éves növekedési ütemét, amelyet 2005

negyedik negyedévében a múltbéli portfolióvál-

tozások bizonyos mértékû további visszarende-

zõdése befolyásolta (lásd az 5. ábrát). Ez a

visszarendezõdés 2006 elsõ negyedévében nem

folytatódott. Meg kívánjuk azonban jegyezni,

hogy a portfolióváltozások mértékének becslésé-

vel szükségszerûen együtt járó bizonytalanságok

következtében ezen kiigazított érték értelmezése-

kor óvatosan kell eljárni. 
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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)



AAZZ  MM33  FFÕÕ  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

A bizonyos mértékû további mérséklõdés ellenére 2006 elsõ negyedévében továbbra is az M1 hatalmas

mértékû növekedése erõsítette elsõsorban hozzá az M3 erõteljes dinamizmusának (lásd a 6. ábrát). Az

M1 éves növekedési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért

10,3%, illetve 10,9% átlagos ütemmel szemben 2006 áprilisában 9,8%-ot tett ki (lásd az 1. táblázatot). 

Az M1 áprilisi éves növekedési ütemének mérséklõdése annak két összetevõje éves növekedési üte-

mének kis mértékû csökkenését tükrözi. A forgalomban lévõ devizanem éves árfolyamának növeke-

dési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 13,4%, illetve 14,8%

átlagos ütemmel szemben 2006 áprilisában 12,2%-re csökkent. Az egynapos betétek éves növekedé-

si üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 9,8%, illetve 10,2%

ütemmel szemben áprilisban ugyancsak csökkent, mégpedig 9,4%-ra.

Az M3 éves növekedési ütemének utóbbi hónapokban bekövetkezett erõsödése sokkal inkább a rövid-

lejáratú betétek, mintsem az egynapos betétek mennyiségének jelentõs megszaporodását tükrözi egy

olyan környezetben, ahol ezen betétek hozama emelkedett. Az egyéb rövidlejáratú betétek éves növe-

kedési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 6,8%, illetve 5,9%

átlagos ütemmel szemben áprilisban 9,0%-ot tett ki. Ez a felfelé irányuló mozgás elfedi az ezen beté-

tek összetevõinek eltérõ alakulását: míg a lekötött betétek (azaz a maximum két éves lejáratra lekö-

tött betétek éves növekedési üteme jelentõs mértékben tovább emelkedett, a takarékbetétek (azaz a

legfeljebb három hónapon belül felmondható betétek) éves növekedési üteme – az utóbbi negyedévek

csökkenõ tendenciáját folytatva – mérséklõdött. 
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55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzõõddéésseekk

bbeeccssüülltt  hhaattáássáávvaall  kkiiiiggaazzííttootttt  MM33

hivatalos M3
a portfólióátrendezõdések becsült hatásával  
kiigazított M3 1)

referenciaérték (41/2 százalék)
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Forrás: EKB.

1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-

zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a

Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary

analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás

4. bekezdése fejt ki.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás százalékban)

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

(összetevõk százalékpontban; az M3 növekedése százalékban; 

szezonális és naptári hatásokkal igazítva)



A piacképes eszközök éves növekedési üteme – amelyet általában jelentõs rövid távú volatilitás jelle-

mez – a negyedik negyedévi 3,4%-os, illetve a harmadik negyedévi 3,8%-os növekedési ütemhez ké-

pes áprilisban 5,4%-ra emelkedett. Az általános visszaesés viszont kissé más folyamatoknak köszön-

hetõ az alapul szolgáló összetevõk tekintetében. 

Másrészrõl a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek, azaz olyan eszközöknek az éves

növekedési üteme, amelyeket a háztartások és cégek a fokozott bizonytalanság idõszakaiban a pénz-

piac állandó ingadozásával szembeni biztonsági menedékként tartanak, továbbra is mérsékelt maradt.

2006 áprilisában az éves növekedési ütem a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyed-

évében mért -0,8 %-os, illetve +1,1-os % ütemmel szemben -1,1%-ot tett ki. A visszavásárlási meg-

állapodások változatosabb formát mutattak, a 2006 elsõ negyedévi 2,2%-os, illetve a 2005 negyedik

negyedévi 4,9%-al szemben áprilisban a növekedési ütem 9,9%-os emelkedését értek el.

Másrészrõl a legfeljebb kétéves lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok iránti kereslet 2006

elsõ néhány hónapjában rendkívül erõs volt, amely részben valószínûleg olyan szerkezetû termékek

vásárlását mutatja, amelyek ezeket az értékpapírokat a az árfolyamokhoz kapcsolt derivatív eszközök-

kel kombinálják, és behatárolják a veszteségek lehetõségét. Egy olyan környezetben, ahol az értékpa-

pír-árfolyamok egy ideje egyre jobban erõsödtek, ugyanakkor a befektetõk – a 2000-2003 közötti idõ-

szakban bekövetkezett tõkeveszteség tapasztalatára alapozva – továbbra sem igen akarták vállalni va-

gyonportfóliójuk árfolyamcsökkenésének kockázatát, az ilyen papírok különösen vonzóak lehetnek.

A rövidlejáratú betétek és a visszavásárlási megállapodások befektetõtípusok szerinti bontása azt mu-

tatja, hogy az M3 részét képezõ betétek mennyiségének jelentõs növekedése lényegében a pénztartó

magánszektornak köszönhetõ. Továbbra is a háztartások voltak ezen eszközök erõteljes növekedésé-

nek fõ hajtóerõi az elmúlt hónapokban. Az M3 részét képezõ, nem pénzügyi vállalatok birtokában lé-

võ betétek éves növekedési üteme 2006 elsõ negyedévében tovább folytatta emelkedõ tendenciáját, és

2006 áprilisában 10,4%-ot ért el. Ugyanakkor az egyéb pénzügyi közvetítõk hozzájárulása a növeke-

déshez a 2005 utolsó negyedévében bekövetkezett csökkenést követõen 2006 elsõ negyedévében is-
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Éves növekedés üteme

Záróállomány 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006.

az M3 százalékában
1)

II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év márc. ápr.

M1 48,2 9,8 11,2 10,9 10,3 10,1 9,8

Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,4 17,3 16,0 14,8 13,4 12,4 12,2

Egynapos betétek 40,8 8,5 10,4 10,2 9,8 9,8 9,4

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 37,9 5,1 5,5 5,9 6,8 7,8 9,0

Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 

lekötött betétek 16,5 2,7 4,6 6,6 9,9 12,8 16,2

Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 

felmondásos betétek 21,5 6,6 6,0 5,3 4,6 4,4 3,9

M2 86,1 7,5 8,4 8,5 8,6 9,0 9,4

M3–M2 (= piacképes eszközök) 13,9 4,4 5,5 3,8 3,4 5,6 5,4

M3 100,0 7,1 8,0 7,8 7,9 8,5 8,8

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 6,6 7,0 7,9 8,7 9,4 9,5

Az államháztartással szembeni követelések 2,1 1,2 2,6 2,5 1,5 0,9

Az államháztartásnak nyújtott hitelek -0,8 -1,0 0,4 1,2 1,5 0,9

A magánszférával szembeni követelések 7,8 8,6 9,4 10,3 11,5 11,8

A magánszférának nyújtott hitelek 7,6 8,4 8,9 10,0 10,8 11,3

Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 

(tõke és tartalékok nélkül) 9,6 10,0 9,4 8,6 8,4 8,8

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.



mét emelkedett, az egyéb pénzügyi közvetítõk (EPK-k) betéteinek éves növekedési üteme most már

meghaladja a 2005 szeptemberében regisztrált elõzõ csúcsszintet, és betéttel rendelkezõk számának

2005 második és harmadik negyedévében tapasztalt erõteljes dinamizmusának folytatódására utal.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Az ellenpári oldalon a monetáris pénzügyi intézmények euroövezeten belüli rezidensek részére nyújtott hi-

teleinek éves növekedési üteme a 2006 elsõ negyedévi 7,9%-os, illetve a 2005 negyedik negyedévi 8,7%-

os növekedési rátával szemben 2006 áprilisában 9,5%-ra nõtt. A hitelkihelyezés növekedésének fokozódá-

sát elsõsorban a magánszektor részére nyújtott hitelek növekedésének továbbra is emelkedõ tendenciája se-

gítette elõ, míg az állami szektornak nyújtott hitelek dinamizmusa tovább fékezõdött (lásd az 1. táblázatot).

Áprilisban a magánszektor részére nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2006. negyedik negyedévi

10,3%-ról 11,8%-ra emelkedett. A magánszektor részére nyújtott hitelnövekedés továbbra is emelkedõ

tendenciája sokféle hiteltípus között oszlik meg, és egyrészt a jelenlegi alacsony kamatszintet, másrészt

a gazdaság iránti erõsödõ bizalmat tükrözi. Az elmúlt néhány hónapban különösen az MPI-k részvény-

és egyéb üzletrész-vásárlásainak üteme emelkedett jelentõsen. A monetáris pénzügyi intézmények által

a magánszektor részére nyújtott kölcsönök éves növekedési üteme az elsõ negyedévi 10,0%-ról április-

ban 11,3%-ra nõtt, miközben az emelkedés valamennyi szektorban széles alapokon nyugszik (lásd a

magánszektornak nyújtott hitelek szektorok szerinti alakulásáról szóló 2.6 és 2.7 alfejezeteket is).

Az államháztartásnak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2006. elsõ negyedévi 2,5%-ról és az

azt megelõzõ negyedévi 2,6%-ról áprilisban 0,9%-ra csökkent. Az utóbbi idõben bekövetkezett csök-
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77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))
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Forrás: EKB.

(évesített hathavi változás, százalék; szezonálisan és naptári hatással

kiigazítva)

88..  áábbrraa::  AAzz  MM33  eelllleennppáárrjjaaii

magánszektornak nyújtott hitelek (1)
államháztartásnak nyújtott hitelek (2)
külfölddel szembeni befektetési pozíció (3)
hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) (4)
egyéb ellenpárok (tõkével és tartalékokkal együtt) (5)
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Forrás: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel

(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségeket

(tõke és tartalékok nélkül) ellenkezõ elõjellel tüntettük fel, mivel

az MPI-szektor kötelezettségei.

(idõszak végi éves állományváltozások; milliárd euro; szezonálisan

és naptári hatással kiigazítva)



kenés elfedi az állami szektornak nyújtott hitelek összetevõinek eltérõ alakulását: miközben a köz-

ponti kormányzat MPI kölcsönök iránti igénye mérsékelt növekedést mutatott, az MPI-k csökkentet-

ték a központi kormányzat által kibocsátott értékpapírok felhalmozási ütemét. 

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).

Ezen eszközök éves növekedési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévé-

ben mért 8,6%, illetve 9,8% ütemmel szemben 2006 áprilisában 8,8%-ot tett ki. Ez a folytatódó erõ-

teljes növekedés arra utal, hogy az euroövezet pénztartó szektora továbbra is hajlandó hosszabb lejá-

rató pénzügyi eszközökbe fektetni, és fékezõ hatással van az M3 dinamizmusára.

Az MPI nettó külsõ eszközállományának éves áramlása a márciusi 22 milliárd eurót követõen április-

ban pozitív volt, 16 milliárd eurót tett ki (lásd a 8. ábrát).  Az említett visszaesés ellenére az MPI-k

nettó külsõ eszközállományában 2005 végéig bekövetkezett erõteljes csökkenés fékezõ hatása 2006

elsõ néhány hónapjában fokozatosan megszûnni látszik. Egy olyan idõszakban, amelyet az euro más

jelentõs valutákkal szembeni felértékelõdése jellemez, a nettó külsõ eszközállomány utóbbi idõkben

történt fejlõdése az euroövezetben élõk és nem euroövezeti rezidensek részérõl az euroövezeti eszkö-

zök iránt megnövekedett igényt tükrözheti. 

Összefoglalva elmondható, hogy az M3 ellenpárjainak 2006. elsõ négy hónapja során lezajlott folya-

matai széles körben alátámasztott korábbi felméréseken alapulnak. A magánszektornak nyújtott hite-

lek dinamizmusa tovább erõsödött, amely az alacsony kamatszinteknek köszönhetõ, és továbbra is

serkentette a pénzmennyiség növekedését. Ugyanakkor összességében a hosszabb lejáratú pénzügyi

kötelezettségek iránti erõteljes kereslet és a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei iránt meg-

lehetõsen mérsékelt kereslet a korábbi portfóliómozgások folyamatos átrendezõdésére utal, amelyet

az MPI-k külsõ eszközállományában bekövetkezõ változások is erõsítenek. 

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

2006 elsõ negyedévében mind a hivatalos M3 alapján számított nominális pénznövekedési rés, mind

pedig az M3 portfólióváltozások hatásaival kiigazított idõsorai alapján számított rés a 2004 második

felétõl megfigyelt növekedési pályán haladt, amely a GMU harmadik szakaszának kezdete óta új csú-

csot ért el. Mivel nem voltak a múltbéli portfólióváltozások további visszarendezõdésére utaló jelek,

a kétféle pénznövekedési rés nagysága 2006 elsõ negyedévében egymással párhuzamosan mozgott. A

kétféle rés nagyon eltérõ szinten maradt, mivel az M3 kiigazított idõsorai alapján számított pénznö-

vekedési rés lényegesen alacsonyabb (lásd a 9. ábrát).

A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az áremelkedések felemésztették a felhalmozott

likviditás 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 mérté-

ke alapján számított reál pénznövekedési rések egyaránt a megfelelõ pénznövekedési rések értékei

alatt maradtak (lásd a 9. és 10. ábrát).

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 követ-

keztetni, hogy az euroövezetben a szükségesnél jóval likviditási lehetõségek vannak. A mára már túl-
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ságosan nagy likviditással összefüggõ erõteljes pénz- és hitelállomány-növekedés közép-, illetve

hosszabb távon egyre inkább veszélyeztetheti az árstabilitást.  Ezen kívül – az áreltérések lehetõségét

figyelembe véve – ezek a változások szükségessé teszik, hogy szigorúan figyelemmel kísérjük az esz-

közárak alakulását. A 2. számú keretes írás az árstabilitásnak a pénzmennyiségi mutatók folyamatai-

val összefüggõ veszélyeztetõ tényezõit mutatja be egyszerû fõ jelzõszámos modellek alapján. 
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99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  

ppéénnzznnöövveekkeeddééssii  rrééssrree
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Forrás: EKB.

1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és a

között a szint közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a

bázisidõszak) óta állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett el-

érhetett volna.

2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-

zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a

Havi jelentés 2004. októberi számban olvasható „Monetary analy-

sis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás 4. be-

kezdése fejt ki.

(az M3 állományának százalékában; szezonális és naptári hatásokkal

igazítva; 1998. december = 0)

1100..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii

rrééssrree
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 aközött a szint közötti eltérés, amit 1998 decembere (az-

az a bázisidõszak) óta az EKB árstabilitásra adott meghatározásá-

val összhangban állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett el-

ért 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.

bekezdés fejt ki.

(az M3 állományának százalékában; szezonális és naptári hatásokkal

igazítva; 1998. december = 0)

AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGGII  MMUUTTAATTÓÓKK  AALLAAPPJJÁÁNN  KKÉÉSSZZÜÜLLTT  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSSEEKK  

A jelen keretes írás a pénzmennyiségi mutatók alapján készült fõ inflációs elõrejelzéseket mutatja be,

és az utóbbi negyedévek megfelelõ modelljeinek teljesítményét magyarázza el. Itt a 2005 márciusában

megjelent Havi jelentés egyik keretes írásában közölt adatok utóelemzését végezzük el. A monetáris

vizsgálat árstabilitási kockázatokra vonatkozó felmérése az infláció és a pénznövekedés „kisfrekvenci-

ás” vagy hosszabb idõre szóló összetevõi közötti szoros empirikus összefüggésén alapszik. Ezen össze-

függés jövõbeni áralakulások elõrejelzésére történõ valós idejû alkalmazásának egyik módja, ha a kü-

lönféle monetáris változókon1 alapuló
1
HICP infláció egyszerû fõ jelzõszámos modelljeit alkalmazzuk.

Nyilvánvaló, hogy ez még nagyon „befejezetlen termék”, és további elemzéseket kell végeznünk. 

22..  kkeerreetteess  íírrááss  
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A fõ jelzõszámos modellek egy meghatározott távlatra szóló átlagos inflációt prognosztizálnak,

melynél múltbéli inflációs értékeket és múltbéli pénzmennyiségi mutató értékeket használnak. A

gyakorlatban számos ilyen modellt alkalmaznak, ezek mindegyike egy bizonyos pénzmennyiségi

mutató adatait használja fel. A figyelembe vett pénzmennyiségi mutatók a következõk: M1 növe-

kedése, M2 növekedése, M3 növekedése, a portfólióváltozások becsült hatásával kiigazított M3

növekedése, az MPI kölcsönök magánszektorhoz viszonyított növekedése, az M3-n alapuló több-

letlikviditás P-csillagos mérõszáma és a portfólióváltozások becsült hatásával kiigazított M3-n ala-

puló többletlikviditás P-csillagos mérõszáma.

Ennek a megközelítésnek két olyan eleme van, amelyet annak jeleként lehet értékelni, hogy az inf-

lációs kockázatok vizsgálata során szükség van a pénz növekedési dinamizmusának hátterét képe-

zõ tendenciák figyelembevételére.  Elõször is a modellek a következõ hat vagy tizenkét negyedév

átlagos inflációjára helyezik a hangsúlyt. Ez az átlagolás lecsillapítja a negyedévenkénti változá-

sok rövid távú zaját. Másodszor, ha a pénzmennyiségi mutatók nagy számát és nem csak az M3

inflációját tekintjük, ez – még ha stilizáltan is – az M3 összetevõinek és ellenpárjainak átfogó

elemzését tükrözi, amelyet rendszeresen elvégzünk annak érdekében, hogy megjeleníthessük a

monetáris folyamatok arra utaló jeleit, amelyek az árstabilitást veszélyeztethetik. Ebben a tekintet-

ben bizonyos figyelmet fordítottunk az M3 és a magánszektor részére nyújtott hitelek 2004 köze-

pe óta tartó növekedésének egyidejû erõsítésére, amely jelentõsebb folyamatban lévõ ösztönzõnek

bizonyul. A gyakorlatban a portfólióváltozások becsült hatásával kiigazított M3 mérõszámára he-

lyeztük a hangsúlyt, amelyrõl feltételezzük, hogy nincs közvetlen inflációs hatása.
2

A pénzmennyiségi mutatókban megjelenõ árstabilitási kockázatok magas szinten maradtak

Az A) és B) ábra a következõ hat, illetve tizenkét negyedévre vonatkozó éves infláció elõrejelzéseit a

különféle pénzmennyiségi mutatók alapján vett adatokkal mutatja be. A hat negyedév viszonylag rövid

táv ahhoz, hogy képet kapjunk a pénznövekedés hosszabb idõre szóló összetevõi és az infláció közöt-

ti összefüggésrõl, de megvan az az elõnye, hogy könnyebben összehasonlítható más elõrejelzési for-

mák összefüggésével, ugyanakkor viszont csillapított, ezért  kidolgozottabb folyamatok elképzelését

ismerhetjük meg. Az ábra az egymást követõ elõrejelzési idõszakokra vonatkozó minimális, maximá-

lis és átlag elõrejelzéseket mutatja, melynél a bemutatott elõrejelzések valós idejûek (azaz aktuálisan

rendelkezésre álló adatokon és modelleken, és nem módosításokat magukban foglaló adatokon és fris-

sített becsléseken alapulnak). Ez az ismertetõ annak egyszerû illusztrációjára szolgál, hogy miként ke-

letkeztek a monetáris elemzés alapján kimutatott árstabilitási kockázatok az utóbbi negyedévekben. 

A fenti ismertetéssel kapcsolatban két észrevételt lehet tenni. Elõször is mind a hat, mind pedig a

tizenkét negyedévre szóló inflációs elõrejelzések középértéke többé-kevésbé állandón 2% felett

volt a 2003 közepe óta eltelt idõszakban. A tizenkét negyedéves táv esetében ez az árstabilitási

kockázati jelzõszám elég stabil volt, az inflációs elõrejelzések középértéke 2% és 3% közötti sáv-

ban mozgott. Ebben a tekintetben meg kell jegyeznünk, hogy a 2005 második félévére vonatkozó

emelkedettebb elõrejelzés az olajárak hurrikánszerû meglódulásának HICP inflációra gyakorolt

hatását tükrözi, amely a modell elõrejelzéseit átmenetileg magasabb inflációs értékekkel vezette

1 E megközelítés leírását S. Nicoletti-Altimari „Does money lead inflation in the euro area?” („A pénz vezérli-e az inflációt az euroövezetben?”)

címû, 2001 májusában megjelent EKB-füzet 63. oldalán olvasható. Az EKB-nál az infláció elõrejelzésére használt fenti és egyéb felfogások-

ról a Havi jelentés 2004 októberi számában megjelent „Monetary analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû cikke szól.

2 Ezen mérõszám felépítésének leírását lásd a Havi jelentés 2005. januári számában megjelent „Az M3-on belüli és kívüli portfólióváltozások

azonosításával és becslésével kapcsolatos felfogások” címû keretes írásban. A becslési eljárásba a múltbeli külsõ események további kisebb

kiigazításait és bizonyos változó összetevõket is bevontunk.
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be. Az ilyen hatás az ársorok torzításának tekinthetõ, amely bizonyos mértékig elhomályosítja a

monetáris folyamatok által szolgáltatott háttérjelzéseket.

Másodszor, a 2004 közepe óta eltelt idõszakban még az elõrejelzési minimumértékek is jellegze-

tesen 2% fölött voltak és az elõjelzési skála (maximum és minimum elõrejelzési értékek különbö-

zeteként mért) szélessége átlagában kisebb volt, mint a 2004 közepe elõtti idõszakban. Ez a pénz-

növekedés és a hitelnövekedés erõsebb együttmozgását tükrözi az M3 inflációjában és a portfólió-

változások becsült hatásával kiigazított M3 növekedésében. Ezek az együttmozgások a pénznöve-

kedés hátterét képezõ vagy „kisfrekvenciás” összetevõinek erõs dinamizmusára utalnak. 

Összefoglalva, ezek a megfigyelések arra engednek következtetni, hogy a pénzmennyiségi muta-

tók alapján mért árstabilitási kockázatok magas szinten maradtak, és hogy ez a jelzés még egyér-

telmûbbé vált a 2004 közepe óta eltelt idõszakban. Ha azonban ennek a gyakorlatnak az eredmé-

nyeit értelmezzük, akkor szem elõtt kell tartanunk a jelzõszámos modellek egyszerûségét, vala-

mint az elõrejelzések mögött meghúzódó nagy mértékû bizonytalanságot. 

A monetáris háttértrendeken alapuló inflációs elõrejelzések viszonylag jól mûködtek

A pénzmennyiség elemzése során megállapított inflációs kockázatok szûk területre koncentrált ér-

tékelésével kapcsolatos bizonytalanságok az M3 inflációján alapuló jelzõszámos modell elõrejel-

AA))  áábbrraa:: ÉÉvveessíítteetttt  iinnfflláácciióóss  eellõõrreejjeellzzéésseekk  

ttaarrttoommáánnyyaa  aa  kköövveettkkeezzõõ  hhaatt  nneeggyyeeddéévvrree

kkééttvváállttoozzóóss  eellõõrreejjeellzzõõ  iinnddiikkááttoorr  mmooddeelllleekkbbõõll
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Forrás: az EKB becslései.

Megjegyzés: Az ábra az infláció hét kétváltozós elõrejelzõ mo-

delljébõl készített évesített inflációs elorejelzések tartományát

mutatja. Mindegyik elõrejelzés a készítése idején rendelkezésre

álló információn alapul. Például, a 2006 I. negyedéve és 2007 III.

negyedéve közötti idõszakra vonatkozó elõrejelzés a pénzre és az

inflációra vonatkozóan 2006 I. negyedévéig (ezt a negyedévet is

beleértve) rendelkezésre álló információt tartalmazza. A hét mod-

ell inflációs elõrejelzésének módszertanát lásd a jelen keretes írás

1. lábjegyzetének hivatkozásaiban.

(évesített százalékos növekedési ráták; különféle elõrejelzési idõsza-

kok valós idejû eredményei)

BB))  áábbrraa:: ÉÉvveessíítteetttt  iinnfflláácciióóss  eellõõrreejjeellzzéésseekk  
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Forrás: az EKB becslései.

Megjegyzés: Az ábra az infláció hét kétváltozós elõrejelzõ mo-

delljébõl készített évesített inflációs elõrejelzések tartományát

mutatja. Mindegyik elõrejelzés a készítése idején rendelkezésre

álló információn alapul. Például, a 2006. I. negyedéve és 2009. I.

negyedéve közötti idõszakra vonatkozó elõrejelzés a pénzre és az

inflációra vonatkozóan 2006 I. negyedévéig (ezt a negyedévet is

beleértve) rendelkezésre álló információt tartalmazza. A hét mod-

ell inflációs elõrejelzésének módszertanát lásd a jelen keretes írás

1. lábjegyzetének hivatkozásaiban.

(évesített százalékos növekedési ráták; különféle elõrejelzési idõsza-

kok valós idejû eredményei)



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

2005 negyedik negyedévében a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme

5,1%-ra nõtt, amely mind a rövid-, mind pedig a hosszú lejáratú befektetések nagyobb mértékû növe-

kedését tükrözi. Az intézményi befektetõkkel kapcsolatos adatok azt mutatják, hogy a nem pénzügyi

szektor az intézményi befektetõk közvetítésével fokozta befektetéseit a kockázatosabb pénzügyi eszkö-

zökbe.

NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR

2005 negyedik negyedévében (a legutolsó olyan negyedévben, amelyre vonatkozóan adatok állnak

rendelkezésre) a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme a harmadik

negyedévi 4,4%-ot követõen 5,1%-ra nõtt (lásd a 2. táblázatot). Ez a folyamat mind a rövid lejáratú,

mind pedig a hosszú lejáratú befektetések növekedési ütemében hasonló emelkedést tükröz.  A növe-

kedés lényegesen magasabb szinten maradt a rövid lejáratú pénzügyi eszközök esetén, és a hosszú tá-

vú befektetések 2005 elsõ három negyedévében tapasztalt növekedésével együtt nem folytatódott a

rés szûkülése (lásd a 11. ábrát).  

A hosszú távú befektetések esetén az éves növekedési ütem 2005 harmadik negyedévi 3,5%-ról a ne-

gyedik negyedévben 4,5%-ra történt emelkedése jelentõs részben az összes eszközkategóriában bekö-

vetkezett növekedésen alapszik, bár az emelkedés legnagyobb részét a tõzsdei részvények vásárlásá-

nak növekedése eredményezte. A hosszú távú befektetések növekedési szintje jórészt az utóbbi ne-
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zéseivel illusztrálhatók. A C) ábra azt mutatja,

hogy ezek az elõrejelzések visszamenõleg fel-

nagyították az aktuális HCIP inflációt azzal az

értékeléssel összhangban, hogy az elmúlt évek

magas szintû pénznövekedése nagyobb mérték-

ben tükrözte a megnövekedett bizonytalansá-

got, mint a háttérül szolgáló monetáris dina-

mizmus.  Másrészt a makroökonómiai elõrejel-

zések – mint például a konszenzusos gazdaság-

tan elõrejelzései – nagy valószínûséggel leki-

csinyelve az utóbbi évek egymást követõ ár-

sokkjait – folyamatosan alulbecsülték az aktuá-

lis HICP inflációt (azaz az élelmiszer- és olaj-

árak emelkedését), valamint a manipulálták az

árakat.

Ezzel szemben a portfólióváltozások becsült

hatásával kiigazított M3 növekedésén alapuló

pénzmennyiségi mutatók modellje alapján ké-

szült elõrejelzések viszonylag torzításmentesek

voltak, és kisebb elõrejelzési hibákat mutattak.

Miközben a minta nyilvánvalóan túlságosan rö-

vid ahhoz, hogy statisztikai jelentõségrõl be-

szélhessünk, alátámasztja azt, hogy a pénzügyi

elemzések a gazdasági elemzések megbízható kiegészítõinek bizonyultak, és hangsúlyozzzuk az

átfogó pénzügyi elemzés szükségességét annak érdekében, hogy megjeleníthetõk legyenek a pénz-

ügyi trendek  árstabilitás kockázataira utaló jelei. 

CC))  áábbrraa:: VVaallóóss  iiddeejjûû  HHIICCPP  iinnfflláácciióóss  
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Forrás: az EKB becslései és számításai.

Megjegyzések: Az elõrejelzési hibákat az elõrejelzés és a

tényleges eredmény különbözeteként határozzuk meg. A valós

idejû elõre jelzett HICP index megalkotásához a Consensus

Economics által szolgáltatott éves inflációs rátákat használtuk,

majd az így alkotott idõsort szezonálisan kiigazítottuk, hogy

lehetõvé váljon az évesített növekedési ráták kiszámítása. 

(százalékpontok; negyedéves elõrejelzési idõszakok a 2002 harmadik

negyedéve és 2004 harmadik negyedéve közötti idõszakban)



gyedévek hatalmas mértékû biztosítási és nyug-

díjtermék vásárlásainak köszönhetõ, amelyek

éves szinten 7% körüli mértékben emelkedtek.

Ami a rövid távú pénzügyi befektetéseket illeti,

az éves növekedési ütem a harmadik negyedévi

5,7%-ról 6,4%-ra erõsödött, amely elsõsorban a

rövid lejáratú betétek jelentõs szaporodásának

következménye. Emellett 2005 második felében

a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei

mennyiségének növekedésében 2003 óta tapasz-

talt visszaesés fokozatos megszûnése volt érzé-

kelhetõ, ami az elõzõ két negyedév -1,9%, illetve

-3,4%-os alakulása után negyedik negyedévben

nullaszintû éves növekedésben jelent meg. Míg

azonban a pénzpiaci részvények/befektetési je-

gyek vásárlásai a befektetõk bizonyos mértékû

kockázatvállalására utalnak, ezek hányada a nem

pénzügyi szektor általános rövid lejáratú befekte-

téseiben összességében meglehetõsen alacsony.  

IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

A befektetési alapok teljes eszközállományának

éves növekedési üteme 2005 negyedik negyedév-

ében 25,1% volt, az elõzõ negyedévi ütemhez ké-

pest lényegében változatlan. Ez elsõsorban a

részvénytulajdonok értékének alakulásában tük-

rözõdött, melynek éves növekedési üteme a har-
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Éves növekedés üteme

Fennálló állomány

a pénzügyi eszközök 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.

százalékában
1)

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

Pénzügyi befektetés 100 4,4 4,2 4,7 4,8 4,8 4,8 4,6 4,4 5,1

Készpénz és betétek 37 5,6 5,4 5, 6 6,0 6,2 6,0 6,1 5,6 6,2

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 11 -4,3 -3,9 0,2 1,2 3,8 4,6 3,6 2,2 2,8

ebbôl: rövid lejáratú 1 -29,6 -17,3 6,7 11,2 31,4 15,4 4,1 0,0 -6,2

ebbôl: hosszú lejáratú 10 -2,0 -2,5 -0,3 0,3 0,8 3,2 3,5 2,5 4,2

Befektetési alapok befektetési jegyei 12 7,3 5,2 3,3 2,3 1,7 1,9 2,5 3,9 4,6

ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei

a pénzpiaci alapok nélkül 10 6,8 5,8 3,8 2,9 2,5 3,3 4,1 5,5 5,8

ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 9,5 3,0 1,6 0,1 -,6 -3,3 -3,4 -1,9 0,0

Tõzsdén jegyzett részvények 15 1,9 2,0 3,8 3,0 1,1 0,9 -1,1 -1,9 1,1

Biztosítástechnikai tartalékok 25 6,9 7,0 6,8 6,7 6,8 6,6 6,7 6,9 7,0

M3
2)

7,1 6,3 5,3 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 7,4

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 

állományainak éves árfolyamnyeresége és 

-vesztesége (a GDP százalékában) 5,6 9,7 5,1 4,4 2,5 2,6 4,4 7,8 6,9

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” részben.

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 befektetés 1)

hosszú lejáratú pénzügyi befektetés 2)
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Forrás: EKB.

1) Készpénz, rövid lejáratú betétek, rövid lejáratú hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapírok, pénzpiaci alapok befektetési je-

gyei/egységei és biztosítási díjak átmenõ aktivái és tartalékok

fennálló követelésekre.

2) Hosszabb lejáratú betétek, hosszú lejáratú hitelviszonyt meg-

testesítõ értékpapírok, jegyzett részvények, kölcsönös befektetési

jegyek  a pénzpiaci alapok befektetési jegyek/egységek, életbiz-

tosítástechnikai tartalék és nyugdíjbiztosítási tartalék nélkül.

(éves változás, százalék)



madik negyedévi 53,3%-ról 2005 negyedik negyedévében 60,1%-ra erõsödött. Ugyanakkor a köt-

vényalapok éves értéknövekedési üteme az elõzõ negyedévi 30,6%-kkal szemben 2005 negyedik ne-

gyedévében 24,3%-ra mérséklõdött. A teljes eszközállomány értékváltozásai azonban az eszközárak

változásainak eredményeként bekövetkezett értékelési változásokat is tartalmazzák, ezért ezek nem

kielégítõ információt adhatnak a befektetõk magatartásával kapcsolatban. Ebben a tekintetben az

EFAMA
1

által szolgáltatott adatok azt mutatják, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélküli)

éves nettó értékesítése 2005. negyedik negyedévében csökkent a harmadik negyedévhez képest. Ez a

kötvényalapok nettó éves árbevételeinek jelentõs csökkenését tükrözi, részben megfordítva a 2004

harmadik negyedéve tapasztalt emelkedõ tendenciát, amely nagyobb mértékû, mint a részvényalapok-

ba irányuló nettó éves pénzáramlás további növekedésének ellensúlyozása. Ugyanakkor a pénzpiaci

alapokba irányuló nettó éves pénzáramlás mértéke csökkent, tovább folytatva a 2003 közepe óta ta-

pasztalt csökkenõ tendenciát.

A biztosítótársaságok és nyugdíjalapok utóbbi negyedévekben végzett pénzügyi befektetései éves növeke-

désének csaknem kétharmada annak köszönhetõ, hogy a befektetõk inkább értékpapírokba, mintsem rész-

vényekbe fektettek (lásd a 13. ábrát). A teljes pénzügyi befektetés éves növekedési ütemének a 2005 har-

madik negyedévi 6,8%-ról a negyedik negyedévben 6,6%-ra történõ csökkenése elsõsorban  a tõzsdei

részvényekbe, valamint a részvényekkel szemben értékpapírokba történõ befektetések eredményét tükrö-

zi, míg a kölcsönös önkéntes alapok részvényeinek eredménye emelkedett.  Az általános értékpapír-állo-

mány értéknövekedése 2005 negyedik negyedévében csökkent az elõzõ negyedévhez viszonyítva. 
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1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

ttííppuussaa  sszzeerriinntt))

pénzpiaci alapok
részvényalapok 1) 

kötvényalapok 1)
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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

befektetési jegyek
tõzsdei részvények
értékpapírok részvények nélkül
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Forrás: EKB.

1) Hitelek, betétek és biztosítástechnikai tartalékok.

(éves változás százalékban, összetevõk százalékpontban)

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az Európai Alap- és Vagyonkezelõk Szövetsége Németország, Görögország,

Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû részvény- és

kötvényalapjainak nettó értékesítésérõl (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekrõl) szolgáltat adatokat. További információt az EKB

Havi jelentések 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történõ nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi

fejlemények” címû keretes írásban találhatnak.



22..33  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

2006 márciusa és májusa között a pénzpiaci kamatlábak minden lejárat esetén emelkedtek az EKB irány-

adó kamatainak további emelkedésével kapcsolatos fokozott piaci várakozások következtében. Mivel a

hosszabb lejáratú eszközök növekedése hangsúlyosabb volt mint a rövidebb lejáratú eszközöké, a pénz-

piaci hozamgörbe dõlésszöge kissé mértékben meredekebbé vált a három hónapos idõszak egészében.

A március eleje és május vége közötti idõszakban tovább folytatódott a pénzpiaci kamatok 2005 ok-

tóbere óta megfigyelt emelkedése. Márciusban és áprilisban az egy hónapos kamatok lényegében sta-

bilak maradtak, míg a három hónapos és a tizenkét hónapos kamatok – az EKB irányadó kamatainak

júniusban és az év második felében bekövetkezõ további emelkedésére vonatkozó várakozások hatá-

sára – növekedtek. Az EKB kamatok júniusi növekedésével kapcsolatos várakozások bizonyosságára

való tekintettel az egyhónapos kamat májusban ugyancsak jelentõs növekedésnek indult, míg a három

hónapos és tizenkét hónapos kamatok kisebb mértékben emelkedtek. Az egy-, három-, hat- és tizen-

két hónapos kamatlábak június 7-én 2,84%, 2,97%, 3,15%, illetve 3,40%-on álltak, 25, 31, 37, illet-

ve 42 bázisponttal haladva meg a 2006. február végén mért szinteket.

Ezen változások eredményeként a pénzpiaci hozamgörbe dõlésszöge, amely márciusban és áprilisban

meredekebbé vált, májusban ismét laposabb lett. Az elmúlt három hónap egészében a hozamgörbe dõ-

lésszöge kissé meredekebb lett. A tizenkét hónapos és az egy hónapos EURIBOR kamatlábak közöt-

ti különbözet a 2006. február 28-i 39 bázisponttal szemben 2006. június 7-én 56 bázispontot ért el

(lásd a 14. ábrát). 
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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 szpred (jobb skála)

jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. márc. ápr. máj.
2005 2006
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2,6

2,9

3,2

3,5

—0,2
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0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

1155..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  kkaammaattlláábbaakk  ééss  

hhaattáárriiddõõss  kkaammaattlláábbaakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

3 hónapos EURIBOR
határidõs kamat 2006. június 7-én
határidõs kamat 2006. február 28-án

III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év
2005 2006
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Forrás: Reuters.

Megjegyzés: Három hónapos határidõs kontraktusok a folyó és a

következõ három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett ár-

folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)



2006 február vége óta a piaci résztvevõk módosították a 2006 második és a 2007 elsõ negyedévére

vonatkozó rövid távú kamatok alakulásával kapcsolatos emelkedési várakozásaikat. Ezek a változá-

sok a 2006 szeptemberében, 2006 decemberében és 2007 márciusában lejáró három hónapos EURI-

BOR határidõs kötésekben implikált kamatlábakat tükrözik, amelyeket 2006 június 7-ére 3,32%-re,

3,53%-re, illetve 3,64%-re helyeztek, 23, 32 és 37 bázisponttal magasabbra, mint a 2006. február vé-

gi megfelelõ kamatszintek (lásd a 15. ábrát).

A három hónapos EURIBOR határidõs ügyletekre vonatkozó opciókból képzett implikált volatilitás

márciusban tovább csökkent, és április elsõ felében történelmi mélypontokat ért el. Április vége felé

és májusban az implikált volatilitás valamelyest, a március elején tapasztaltakhoz közeli szintekre

nõtt. Az implikált volatilitás három hónap alatt leírt pályája továbbra is arra utal, hogy a rövidlejára-

tú kamatok 2006 második felében várható alakulását illetõen a piaci szereplõk körében fennálló bi-

zonytalanság viszonylag alacsony szinten marad (lásd a 16. ábrát). 

2006. márciusában a pénzpiaci hozamgörbe nagyon rövid végén elhelyezkedõ kamatlábak az EKB

irányadó kamatának 25 bázispontos emelésérõl szóló március 2-i döntés hatására emelkedésnek in-

dultak. Az április 11-vel zárult tartalékolási idõszak utolsó hetének kivételével, amikor az EONIA a

szokatlanul szigorú likviditási feltételeknek köszönhetõen valamelyest nõtt, az EONIA 2,58%–kal

stabil maradt. A május 9-én zárult tartalékolási idõszakban az EONIA fokozatosan 2,63% körüli mér-

tékre nõtt, ami az eurorendszer irányadó refinanszírozási mûveletei (IRM) esetén a minimális ajánla-

ti kamatláb feletti különbözet szélesedését jelentheti. E különbözet szélesedésének megakadályozása

érdekében az EKB a tartalékolási idõszak utolsó két irányadó refinanszírozási mûvelete során a kihir-
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1166..  áábbrraa::  AA  22000066  ddeecceemmbbeerrbbeenn  lleejjáárróó  hháárroomm  

hhóónnaappooss  EEUURRIIBBOORR  hhaattáárriiddõõss  kkaammaattookkrraa  

vvoonnaattkkoozzóó  ooppcciióókkbbóóll  sszzáámmííttootttt  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss

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

dec. jan. febr. márc. ápr. máj.
2005 2006
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.

Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás

és a megfelelõ kamat szorzatából képeztük. (Lásd még a Havi je-

lentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility

derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid

kamatú határidõs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbõl szár-

maztatott implikált volatilitás mérése] címû keretes írást.)

(éves adat, százalék; bázispont; napi adatok)

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

jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. márc. ápr. máj.
2005 2006
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



detett referenciaösszeg felett 1 milliárd euróról 2 milliárd euróra emelte az allokált összeget. A júni-

us 14-én záruló következõ tartalékolási idõszakban az EONIA stabilan 2,6%-on áll, kivéve az ezen

idõszak elején néhány napot, amikor az EONIA 2,61% volt, és a tartalékolási idõszak vége felé, ami-

kor az EONIA a lazább likviditási feltételeknek köszönhetõen valamelyest csökkent.

Márciusban és áprilisban az IRM-ek során a likviditást olyan marginális, illetve súlyozott átlagos ka-

matok mellett biztosították, amelyek a legkorábbi, márciusi versenytárgyalási árverések idején érvé-

nyes 2,56%, illetve 2,57%-ról az április végi versenytárgyalási árverések során fokozatosan 2,59%,

illetve 2,60%-ra nõtt. A június 14-én záruló tartalékolási idõszak versenytárgyalási tenderein a mar-

ginális, illetve az átlagos kamatok stabilan 2,58%-on, illetve 2,58%-on álltak, kivéve a tartalékolási

idõszak utolsó IRM-jét, amikor 2,55%-ra, illetve 2,57%-ra csökkentek (lásd a 17. ábrát).   A 2006.

március 7-én, április 11-én, illetve május 9-én végzõdõ tartalékolási idõszakokra érvényes rövid lejá-

ratú kamatokkal és likviditási feltételekkel kapcsolatban bõvebb információt a 3. számú keretes írás-

ban olvashatnak. A március 30-án, április 27-én, illetve június 1-jén elszámolt három hosszú lejáratú

refinanszírozási mûvelet során a marginális kamat 8, 7, illetve 7 bázisponttal az említett napokon ér-

vényben lévõ három hónapos EURIBOR alatt volt.
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A jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2006. március 7-én, április 11-én és május 9-

én végzõdõ három tartalékolási idõszakban.

A bankrendszer likviditási igénye

A bankok likviditási igénye - elsõsorban a tartalé-

kolási követelmények növekedése miatt – csak

mérsékelten emelkedett a vizsgált idõszakban (lásd

A) ábra). Az autonóm tényezõk szintjének kismér-

tékû csökkenése volt megfigyelhetõ. A forgalom-

ban lévõ bankjegyek mennyisége azonban, amely a

legnagyobb „autonóm tényezõt” képviseli (azaz

olyan likviditási tényezõ, amely általában nem va-

lamely monetáris politikai eszköz alkalmazásából

ered), történelmi magasságba emelkedett, és május

5-én 572,7 milliárd eurót ért el. Összességében a

vizsgált idõszakban az autonóm tényezõk átlago-

san 246,5 milliárd euróval járultak hozzá az euro-

rendszer likviditási hiányához. A kötelezõ tartalé-

kok állománya, amely likviditási szükségletek má-

sik legfontosabb forrása ugyanezen idõszakban 6,6

milliárd euróval 159,6 milliárd euróra nõtt. A napi

átlagos túltartalékolás (azaz a kötelezõ tartalékot

meghaladó pénzforgalmiszámla-állomány napi át-

laga) átlagosan 0,67 milliárd euróval növelte az

33..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássii  iiggéénnyyee  ééss

aa  lliikkvviiddiittááss  kkíínnáállaattaa

Fõbb refinanszírozási mûveletek: 
293,29 milliárd euro
Hosszabb távú refinanszírozási mûveletek: 
112,87 milliárd euro
Folyószámla-állomány: 159,64 milliárd euro
Elõírt tartalékszint: 
(Elõírt tartalék: 158,97 milliárd euro,
tartaléktöbblet: 0,67 milliárd euro)
Autonóm tényezõk: 246,55 milliárd euro
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; az egész idõszakra vonatkozó napi átlagok az egyes

tételek mellett láthatók)
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eurorendszer likviditási hiányát a vizsgált idõszak-

ban. Az átlagos tartaléktöbblet a március 7-ével, il-

letve április 11-ével záródó tartalékolási idõszak-

ban 0,63 milliárd euróra, illetve 0,62 milliárd

euróra csökkent, majd a vizsgált idõszak tartaléko-

lási idõszakában ismét 0,78 milliárd euróra nõtt

(lásd a B) ábrát). 

Likviditáskínálat és kamatok

A likviditás iránti kereslet mérsékelt növekedésé-

vel párhuzamosan emelkedett a nyíltpiaci mûvele-

tek volumene (lásd az A) ábrát). Az irányadó refi-

nanszírozási mûveletek révén biztosított likviditás

átlagosan 293,3 milliárd eurót tett ki. A szemben-

álló felek által benyújtott ajánlatok és a teljesített ajánlatok közötti arány (az ajánlat/teljesítési arány)

1,20 – 1,45 között váltakozott. Az ajánlat/teljesítési arány az egész idõszakra átlagosan 1,32 volt. 

Az EKB Kormányzótanácsa 2005. december 16-án hozott azon határozatával összhangban, hogy

a hosszú távú refinananszírozási mûveletekre (HTRM-ekre) szánt összeget 30 milliárd euróról 40

milliárd euróra emeli, a HTMR-ek által biztosított likviditás a vizsgált idõszakban 100 milliárd

euróról 120 milliárd euróra emelkedett, ezzel együtt a megfigyelési idõszak végére valamennyi

hátralékban lévõ HTMR elérte a célul kitûzött értéket.

Az EKB 2005 októberében jelezte a piaci szereplõk felé az EONIA (euro egynapos indexátlag) és

a minimális ajánlati kamat közötti különbözet megállapított emelkedõ tendenciája miatt érzett ag-

godalmait. Ennek eredményeként úgy határozott, hogy a tartalékolási idõszakok utolsó irányadó

refinanszírozási mûvelete (IRM) kivételével valamennyi IRM esetén 1 milliárd euróval a referen-

ciaérték felett fog allokálni.  A március 7-vel, illetve április 11-vel végzõdõ tartalékolási idõszak

folyamán meghosszabbították az allokálási politika alkalmazásának idõtartamát, míg – amint azt

az alábbiakban kifejtjük – a május 9-vel végzõdõ tartalékolási idõszakban módosították azt.

A március 7-án záruló tartalékolási idõszak

Ez az idõszak 2,31%-os marginális, illetve súlyozott átlagos IRM kamatokkal indult, míg az EONIA

2,34%-ot ért el. Az utolsó IRM allokáció során a marginális, illetve a súlyozott átlagos kamatok 1, il-

letve 3 bázisponttal emelkedtek, míg az EONIA február utolsó napján 2,40%-ra nõtt, majd a tartalé-

kolási idõszak vége felé csökkent, mivel a likviditási helyzet összességében valamelyest  javult. 

A tartalékolási idõszak utolsó napján az EKB nem várt nagyságú, 5 milliárd euro összegû likviditási fe-

lesleget kívánt felszívni finomhangolási mûvelet révén.  A mûvelet azonban mindössze 2,6 milliárd euro

összegû ajánlatot vonzott. Ez volt az elsõdleges oka annak, hogy a tartalékolási idõszak végén az 1,64

milliárd összegû betéti rendelkezésre állás nettó igénybevételével, míg az EONIA 2,08%-on zárult. 

Az április 11-ével záruló tartalékolási idõszak

Március 2-án a Kormányzó Tanács úgy határozott, hogy az EKB irányadó kamatait 25 bázispont-

tal emeli. E döntések a március 8-ával kezdõdõ és április 11-ével végzõdõ új tartalékolási idõszak

kezdetével váltak hatályossá.

BB))  áábbrraa:: TTaarrttaalléékkffeelleesslleeggeekk
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Forrás: EKB.

1) A bankok tartalékkövetelményt meghaladó folyószámla-tulajdona.

(milliárd euro, az egyes tartalékolási idõszakok átlagszintje)



EKB

Havi jelentés

2006. június32

A tartalékolási idõszak elsõ három hete folya-

mán a marginális, illetve a súlyozott átlagos

IRM kamatok 2,56%-on, illetve 2,57%-on áll-

tak, míg az EONIA 2,58% volt. A márciusi utol-

só két IRM allokáció alapján mind a marginális,

mind pedig a súlyozott átlagos IRM kamat 1 bá-

zisponttal magasabb volt, miközben az EONIA-t

kissé feljebb szorította. Az utolsó IRM alloká-

ció után az autonóm tényezõk rendkívül nagy

likviditás felszívásra vonatkozó elõrejelzései-

nek módosítása még feljebb, 2,71%-re szorítot-

ta az EONIA-t. Április 11-én, a tartalékolási

idõszak utolsó napján azonban az EKB 26 mil-

liárd euro összegû likviditást biztosító finom-

hangolási mûveletet hajtott végre. A tartalékolá-

si idõszak csaknem kiegyenlített likviditási fel-

tételekkel (vagyis a 0,43 milliárd euro összegû

betéti rendelkezésre állás nettó igénybevételé-

vel), az EONIA pedig 2,63%-on zárult.

A május 9-án záruló tartalékolási idõszak

A tartalékolási idõszak elsõ három hete folya-

mán a marginális, illetve a súlyozott átlagos

IRM kamatok tovább kúsztak felfelé, 2,59%-ra,

illetve 2,60%-ra. Hasonló fejlõdés volt megfi-

gyelhetõ az EONIA esetében is, amely az idõ-

szak elsõ napján érvényesülõ 2.60%-ról 2.63% körüli szintre emelkedett. Ezért az EKB a referen-

ciaösszeg felett 2 milliárd euróra emelte az allokációt az idõszak utolsó elõtti IRM allokációja so-

rán. Ezzel párhuzamosan az EKB aggodalmának adott hangot a nagyon rövid távú piacok kama-

tok és a minimális ajánlati kamat közötti különbözet utóbbi idõben bekövetkezett változásai miatt.  

Új intézkedésként az EKB  a tartalékolási idõszak utolsó IRM során a referenciaösszegnél 2 mil-

liárd euróval többet allokált. Az EKB ezen túlmenõen bejelentette, hogy amennyiben az EONIA és

a minimális ajánlati kamat közötti megnövekedett különbséget fel kellene számolni, akkor meg-

fontolná, hogy a következõ tartalékolási idõszakok valamennyi IRM-je (beleértve az utolsó IRM-

et is) során továbbra is többet allokál a referenciaösszegnél, azonban nem adja föl azt a célkitûzés-

ét, hogy a tartalékolási idõszak utolsó napjára kiegyensúlyozott likviditási körülmények valósulja-

nak meg. Az EONIA a következõ napokban csökkent, és a tartalékolási idõszak utolsó kereskedé-

si napja elõtt három nappal 2,39%-os alacsony szintet ért el. A tartalékolási idõszak utolsó napján

az EKB finomhangolási mûveletbe kezdett annak érdekében, hogy felszívja a 11,5 milliárd össze-

gû likviditási felesleget, amely elsõsorban az elõzõ IRM során végzett nagy mértékû allokáció mi-

att keletkezett. A tartalékolási idõszak ismét csaknem kiegyenlített likviditási feltételekkel, ez al-

kalommal a rendelkezésre álló 0,36 milliárd euro összegû hitelkeret minimális nettó igénybevéte-

lével, az EONIA pedig 2,52%-on zárult.

CC))  áábbrraa:: AAzz  EEOONNIIAA  ééss  aazz  EEKKBB  kkaammaattaaii

MRO marginális kamatláb
MRO minimális ajánlati kamatláb
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Forrás: EKB.

(napi kamatok százalékban)



22..44  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A legjelentõsebb piacokon a hosszú lejáratú államkötvény-hozamok markánsan emelkedtek az el-

múlt három hónap során. Bár május közepétõl valamelyest csökkentek,  feltehetõen részben a pia-

ci szereplõk által érzékelt kedvezõ emelkedési kilátásokat, részben pedig a kissé magasabb infláci-

ós várakozásokat tükrözték. Ugyanakkor némileg nõtt a piaci résztvevõk bizonytalansága a nem-

zetközi kötvénypiac rövid távú alakulását illetõen, amint azt az implikált kötvénypiaci volatilitás is

mutatja.

A hosszú lejáratú kamatok a legfontosabb nemzetközi piacokon nagyjából hasonlóan alakultak az el-

múlt három hónapban. Február vége és június 7-e között a tízéves államkötvény-hozamok az Egye-

sült Államokban körülbelül 50 bázisponttal, míg az euroövezetben körülbelül 55 bázisponttal emel-

kedtek (lásd a 18. ábrát). Ennek eredményeként az amerikai és az euroövezeti tízéves államkötvény-

hozamok közötti különbség kis mértékben csökkent, és június 7-én 100 bázisponton állt. A tízéves ál-

lamkötvény-hozamok Japánban ugyancsak emelkedtek ugyanebben az idõszakban, mégpedig körül-

belül 30 bázisponttal. A hosszú lejáratú államkötvények nemzetközi hozamának emelkedése látható-

an mindkét piaci résztvevõnek a hatalmas mértékû globális növekedés kilátásaival kapcsolatos véle-

ményét, valamint a magas inflációs várakozásokat tükrözte. A kötvényhozamokba ágyazott magasabb

kockázati felárak – amelyek korábban alacsony szinten álltak – szintén szerepet játszottak a kötvény-

hozamok emelkedésében. Ugyanakkor a piaci résztvevõk bizonytalanságának valamelyes növekedé-

se volt érzékelhetõ a nemzetközi kötvénypiac rövid távú alakulását illetõen, amint azt az implikált

kötvénypiaci volatilitás alakulása is mutatja.
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1188..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  

áállllaammkkööttvvéénnyy--hhoozzaammookk
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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::  KKiieeggyyeennllííttõõ  iinnfflláácciióóss  rrááttaa
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



Az Egyesült Államokban a hozamgörbe az elmúlt három hónapban meredekebbé vált, ami a hosszú

lejáratú kötvények rövid lejáratú kötvényeknél magasabb emelkedését tükrözi. A rövidebb lejáratú

kötvények hozamait a Federal Reserve azon döntése segítette, hogy március 28-i, illetve május 10-i

ülésein 25 bázisponttal felemeli a jegybanki kamatlábat. Május közepétõl kezdve a hosszú lejáratú ál-

lamkötvény-hozamok valamelyest csökkentek, azt tükrözve, hogy az államkötvények egyre inkább

„biztonsági menedékként” mûködnek olyankor, amikor más eszközök, például a részvényárfolyamok

meredeken esnek. 

Az idõszak egészében – amint azt a kiegyenlítõ inflációs ráta mutatja – az inflációs várakozások min-

den távra emelkedtek (lásd a 19. ábrát). Az amerikai kiegyenlítõ inflációs rátáknak kedvezhettek a

nyilvánosságra hozott, a piaci várakozásoknál magasabb árfolyamadatok és a folyamatosan magas

termékárak. A hosszú lejáratú index-alapú kötvények reálhozamai minden távon jelentõs mértékben

emelkedtek a vizsgált idõszakban (lásd a 20. ábrát). Ezek az árfolyam-emelkedések különösen hosszú

lejárat esetén voltak különösen erõsek, és bizonyos mértékben az olyan tényezõk visszarendezõdésé-

vel lehetnek összefüggésben, amelyek a reálhozamokba ágyazott kockázati felárak korábbi magas

szintjéhez járultak hozzá.

Az euroövezet hosszú lejáratú államkötvényeinek hozamai az elmúlt három hónapban ugyancsak

emelkedtek. Az euroövezeti hosszú lejáratú kamatok említett emelkedése elsõsorban a gazdasági tevé-

kenységgel és az üzleti gondolkodásmóddal kapcsolatban kibocsátott adatok piaci reakcióját tükrözik,

melyeket a befektetõk általában úgy értelmeztek, mint ami az euroövezet gazdaságának magasabb nö-

vekedési kilátásaira utal. Az indexalapú kötvények esetén nyújtott reálhozamok, a piaci szereplõk jövõ-
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2200..  áábbrraa::  KKööttvvéénnyyeekk  rreeáállhhoozzaammaa
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

2211..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt

hhaattáárriiddõõss  üüggyylleetteeiinneekk  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB-becslés.

Megjegyzések: Az implikált határidõs hozamgörbe – amely a pia-

ci kamatok lejárati struktúrájából számíthatunk ki – a rövid távú

kamatok jövõbeli szintjére vonatkozó piaci várakozásokat tükrözi.

Az implikált határidõs hozamgörbe kiszámítási módját a Havi je-

lentés 1999. januári számának 4. számú keretes írásában ismertet-

tük. A becsléshez használt adatokat swapkontraktusokból szár-

maztattuk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



beni gazdasági tevékenységgel kapcsolatos véleményének mérésére szolgáló pénzügyi piaci mérõszám

azt sugallja, hogy a befektetõk pozitívabb várakozást tanúsítanak a növekedés kilátásaival kapcsolat-

ban, különösen hosszabb távon. Ennek hatására a 2010-ben lejáró (a dohánytermékek kivételével az

euroövezeti HICP termékekhez kapcsolódó) indexalapú olasz államkötvények reálhozama mintegy 30

bázisponttal emelkedett, míg a 2015-ben lejáró hasonló indexalapú francia államkötvények reálhozama

nagyobb mértékben, körülbelül 40 bázisponttal nõtt február vége és június 7. között (lásd 20. ábrát). 

A vizsgált idõszak egészében az irányadó EKB kamatok határidõs mozgása a piaci szereplõk érzéke-

lése szerint – amint azt az euroövezet implikált egynapos határidõs ügyletei kamatlábának emelkedé-

se is mutatja – különösen hosszú távon felfelé mozdult (lásd a 21. ábrát).   

Az euroövezetbeli inflációs várakozások mérõszámai, mint például a kiegyenlítõ inflációs ráták feb-

ruár vége és június 7. között emelkedtek. A 2015-ben lejáró nominális és indexalapú francia állam-

kötvények hozamkülönbsége eredményeként a hosszú távú euroövezeti kiegyenlítõ inflációs ráta kö-

rülbelül 10 bázisponttal nõtt, és a vizsgált idõszak végén 2,2%-on állt (lásd a 19. ábrát). A teljes kö-

rû kiegyenlítõ inflációs ráták az euroövezetben kevésbé ingadoztak, mint az Egyesült Államokban.

22..55  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Az elmúlt három hónapos idõszakot tekintve a nemzetközi részvényárak elõször a szilárd vállalati jövedel-

mi kilátásokra alapozva tovább emelkedtek, majd májusban és június elején meredeken estek. A legfonto-

sabb gazdaságokban a piaci szereplõk körében a

biztosítási kötvények kamatát illetõen érzékelhetõ

bizonytalanság és a kockázatokkal szembeni félelem

volt az egyik fõ oka annak, hogy az euroövezeti és az

amerikai részvényárak az utóbbi idõben estek.

Ugyanakkor a vizsgált idõszak végén jelentõsen nõtt

a nemzetközi részvénypiaci bizonytalanság.

Az elmúlt három hónapban a részvény-árfo-

lyamok a legfontosabb gazdaságokban – a jelen-

legi nagymértékû ingadozások ellenére – valame-

lyest csökkentek (lásd a 22. ábrát). A részvényár-

folyamok az euroövezetben a Dow Jones EURO

STOXX index szerint, illetve az Egyesült Álla-

mokban a Standard & Poor’s 500 index szerint

5%-kal, illetve 2%-kal csökkentek február vége

és június 7. között. Japánban a részvényárak a

Nikkei 225 index mérése szerint ugyanezen idõ-

szakban 7%-kal csökkentek. Ugyanakkor a rész-

vényopciókból származó implikált volatilitással

mért tõzsdei bizonytalanság a legfontosabb pia-

cokon május folyamán meredeken emelkedett

(lásd a 23. ábrát).

Az Egyesült Államokban az elmúlt három hónap-

ban két feltûnõ tendenciát figyeltek meg a rész-

vényárfolyamokban. A korábbi szakaszban – feb-
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2222..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyiinnddeexxeekk

euroövezet
Egyesült Államok
Japán

III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX

általános index, az Egyesült Államok esetében a Standard &

Poor’s 500 index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adata-

it használtuk.

(2005. június 1. = 100; napi adatok)



ruár vége és május eleje között – az amerikai részvényárfolyamok 2002 eleje óta nem tapasztalt szint-

re emelkedtek. Az amerikai részvénypiacok pozitív szemlélete ezen idõszakban nagyrészt a további szi-

lárd vállalati jövedelmi kilátásoknak köszönhetõ (lásd a 24. ábrát). Május közepe és június eleje között

csökkentek az amerikai részvényárfolyamok. Ezeket a csökkenéseket elsõsorban az inflációs várakozá-

sok és ezzel összefüggésben a piaci szereplõk körében a Federal Reserve további rövid lejáratú kamat-

emeléseivel kapcsolatos bizonytalanság idézték elõ. A csökkenést a befektetõk által igényelt magasabb

részvénykockázati felárak is erõsíthették, ami úgy tûnik, portfólióvándorlást idézett elõ a részvénypia-

coktól a kötvénypiacok irányába. Ez utóbbiak bizonytalanság esetén „biztonsági menedékként” mûköd-

hetnek. A vizsgált idõszak végén a magasabb kockázati felárak – a részvényopciókból képzett implikált

volatilitás hatására – az érzékelt bizonytalanság erõteljes növekedésével lehet összefüggésben. 

Összességében az euroövezeti részvénypiacok mozgásai lényegében az Egyesült Államok részvény-

piacainak mozgását tükrözték. Míg az euroövezeti részvényárfolyamok ugyancsak ötéves csúcsokat

döngettek május elején, azóta meredeken, az év elején tapasztalt szintek irányában csökkentek. Ez an-

nak ellenére következett be, hogy az elemzõk és a tõzsdén jegyzett vállalatok az elmúlt három hónap-

ban összességükben jelentõsen felfelé módosították jövedelmi becsléseiket. A kötvényárfolyamok

emelkedését és az euro US dollárral szembeni újabb értékelését a piaci szereplõk általában kedvezõt-

lennek érzékelték a részvényárfolyamok szempontjából, mivel erodálhatják az euroövezet vállalatai-

nak jövedelmezõségét. A részvényárfolyamok májusban bekövetkezett csökkenése az euroövezetben

valóban hangsúlyosabb volt, mint az Egyesült Államokban. Emellett a magasabb hosszú lejáratú ka-

matok, amelyek a jövõbeni pénzáramlások szempontjából leszámítolási tényezõkként mûködnek és

növelték a befektetõk kockázattól való félelmét, lenyomták a részvényárfolyamokat. 
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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

hhoozzaamm  nnöövveekkeeddééssee  aazz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss

aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

euroövezet, rövid lejárat 1)

euroövezet, hosszú lejárat 2)

Egyesült Államok, rövid lejárat 1)

Egyesült Államok, hosszú lejárat 2) 
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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 S&Poor 500 index

várható hozamnövekedését vettük figyelembe.

1) Rövid lejárat alatt az elemzõk által a 12 hónapra elõre vetített

hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).

2) Hosszú lejárat alatt az elemzõk által a 3-5 évre elõre vetített ho-

zamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).

(éves adatok, százalék; havi adatok)



Szektoronként tekintve a teljesítmények vegyes képet mutattak, melynek során az egészségügyi ellá-

tó szektor az elmúlt három hónapban erõteljesen meghaladta a széles alapokon álló Dow Jones EURO

STOXX indexet. Ez arra utal, hogy a befektetõk valamelyest nagyobb hajlandóságot mutathatnak a

részvényekbe való befektetésre, amelyet általánosságban kevésbé befolyásolt az üzleti ciklus helyze-

te és viszonylag kevéssé érintették a kockázatvállalási hajlandóság változásai. Ugyanakkor a pénz-

ügyi vállalkozások részvényárfolyamai, amelyek hajlamosak erõsen reagálni a kockázatvállalás inga-

dozásaira, azok közé tartoztak, amelyek az általános indexszel szemben alulteljesítettek. Az egészség-

ügyi ellátás pénzügyi szektorral szembeni viszonylagos teljesítménye azt a nézetet támasztja alá, hogy

az euroövezet részvényeibe fektetõk az elmúlt három hónapban kockázatfélõbbé váltak. A 4. keretes

írás inkább strukturális nézõpontból vizsgálja a széles euroövezeti és amerikai részvénypiaci indexek

összetételének változását az elmúlt néhány hónapban kiváltó potenciális tényezõket. 
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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.

(az árfolyamváltozások az idõszak végi árfolyamok százalékában; idõszak végi adatok)

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 5,7 6,8 11,0 7,4 33,5 4,2 10,5 5,2 6,7 9,1 100,0

Árfolyamváltozások

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

2006. I. n.év 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 –0,1 12,9 10,3

április 3,0 1,1 –0,5 1,3 –1,0 –2,7 1,3 –0,5 –1,1 –0,2 –0,1

május –6,3 –4,8 –6,4 –5,9 –6,3 –1,5 –7,1 –7,2 –4,5 –3,2 –5,7

2006. február végétõl

2006. június 7-ig –1,2 –2,3 –6,9 –5,0 –8,1 4,4 –6,1 –4,0 –1,0 –3,5 –5,2

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  ÉÉSS  AAMMEERRIIKKAAII  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCII  IINNDDEEXXEEKK  ÖÖSSSSZZEETTÉÉTTEELLÉÉNNEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

Mivel a gazdaság jó részének tõkeállományával tõzsdén kereskednek, a tõzsdei indexek összeté-

telének alakulása jelezheti a gazdaság strukturális változásait – mint például a konszolidációs fo-

lyamatot vagy a technológiai fejlõdés által kínált lehetõségek kihasználásának képességét. Ez a ke-

retes írás azt mutatja be, miként tudják a tõzsdei index összetételének változásai valamelyest meg-

mutatni a gazdaságban bekövetkezõ strukturális változásokat.

Azt, hogy mely cégek kerüljenek be a tõzsdei indexekbe, általában a tõzsdei tõkésítés alapján hatá-

rozzák meg (amelyet cégszinten úgy számítanak ki, hogy a részvényárfolyamot megszorozzák a ki-

bocsátott részvények számával).  Így tehát azok a cégek, amelyek értéke például összevonások vagy

új technológia bevezetésének eredményeként jelentõsen megemelkedett, felválthatnak a az index tar-

talmát korábban képezõ más cégeket. Azok a nagyvállalatok, amelyek – mondjuk – privatizáció mi-

att közönség felé nyitnak, ugyancsak hozzájárulhatnak az index forgalmához. Ezen részvényindexek

összetételének változásait az ezen indexbe egy bizonyos idõintervallumban belépõ cégek számával

lehet mérni; a jelen keretes írás alkalmazásában ezt a továbbiakban tõzsdei forgalomnak nevezzük. 

44..  kkeerreetteess  íírrááss  
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Annak biztosítása érdekében, hogy a részvényindexek pontosak legyenek, az indexeknek elegen-

dõ céget kell tartalmazniuk. Így az EURO STOXX átfogó indexét (amely mintegy 300 vállalatot

tartalmaz) az euroövezet, a Standard & Poor’s 500 indexet pedig az Egyesült Államok esetében al-

kalmazzák. Az A) ábra (százalékosan) mutatja a két általános tõzsdei index alá tartozó vállalatok

éves forgalmát 2001-tõl napjainkig.

Amint azt az ábra mutatja, a tõzsdei forgalom az elmúlt néhány évben az euroövezetben magasabb volt,

mint az Egyesült Államokban. Ezért úgy tûnhet, hogy az euroövezet gazdasági és pénzügyi térképe vi-

szonylag erõteljesebb változásokat élt meg az elmúlt néhány év folyamán. Fontos megjegyezni, hogy

az euroövezet forgalmában láthatóan nem néhány egyedi szektor dominál, hanem meglehetõen széles

alapokon nyugszik, különösen az elmúlt néhány évben. A viszonylag nagy tõzsdei forgalmat kiváltó té-

nyezõk között említhetjük a deregulációt, a privatizációt, a technológiát és a globalizációt, amelyek az

euroövezet vállalati szektorában fontos szerepet játszottak a szerkezeti átalakítás és a konszolidáció

elõsegítésében. Az euro bevezetése valószínûleg szintén katalizátora volt ezeknek a változásoknak.

Ezek az ösztönzõ erõk például képesek lehetnek átformálni a pénzügyi szolgáltatások piacát, amely ál-

tal a cégek versenyképesebbé válnak, és így jobban tudnak integrálódni az euroövezetben belül és nem-

zetközi szinten egyaránt. Az tény, hogy a pénzügyi intézmények (bankok, biztosító társaságok és egyéb

pénzügyi intézmények) jelentõsen hozzájárultak az euroövezeten belül tapasztalt forgalom növekedé-

séhez. Azt is érdemes megemlíteni, hogy a pénzügyi szektor súlya az általános EURO STOXX inde-

xen belül a 2000. év végi 28%-ról 2005 végére 33%-ra nõtt. Ezért a magas forgalomra úgy lehet tekin-

teni, mint ami azokat a különbözõ erõfeszítéseket tükrözi, amelyeket az euroövezet cégei tettek annak

érdekében, hogy megfeleljenek a változó környezet követelményeinek. 

Létezik azonban néhány fontos figyelmeztetõ jel, amelyeket mindenképpen szem elõtt kell tartani.

Elõször is, ez az általános minta azt a tényt is tükrözheti, hogy a technológiai részvények árfolya-

AA))  áábbrraa:: RRéésszzvvéénnyyffoorrggaalloomm  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

ééss  aazz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann
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Források: EURO STOXX, Standard & Poor's 500 index és az EKB

becslése.

Megjegyzés: részvénypiaci forgalom az indexekbe kerülõ új cégek

százalékaként, éves alapon.

(százalék)

BB))  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ééss  aazz  EEggyyeessüülltt  

ÁÁllllaammookk  iimmpplliikkáálltt  rréésszzvvéénnyyppiiaaccii  vvoollaattiilliittáássaa

kköözzööttttii  kküüllöönnbbsséégg

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2001 2002 2003 2004 2005

Források: az EKB becslése és Reuters.

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 részvényindex-

ekre utal: az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX 50 és

az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor's 500.

(éves adatok, százalék; napi adatok tíznapos mozgóátlaga, hó végi

megfigyelések)



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

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozási reálköltsége 2006 elsõ negyedévében – történelmi lépték-

ben mérve is – alacsony szinten maradt. Ugyanezen idõszakban a nem pénzügyi vállalatok tovább növel-

ték adósságfinanszírozásukat, miközben a hitelpapír-kibocsátás mérsékelt maradt, a tõzsdei részvénykibo-

csátás pedig valamelyest mérséklõdött. Az adósságfinanszírozás növekedési ütemének folyamatos emelke-

dése következtében a szektor adósság–GDP aránya

2006 elsõ negyedévében tovább nõtt.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

A nem pénzügyi vállalatok euroövezeten belüli

külsõ finanszírozású reálköltsége, amelyet a kü-

lönféle finanszírozási források súlyozásával szá-

mítunk ki (az értékelési hatásokkal kiigazított)

kinnlevõségeik alapján, 2006 elsõ negyedévében

történelmi léptékben alacsony szinten, lényegében

változatlan maradt. (lásd a 26. ábrát)
2
. Miközben

az adósságfinanszírozás reálköltsége valamelyest

nõtt, a tõzsdei részvények kibocsátásának reál-

költsége ugyanezen idõszak alatt csökkent. 

A bankkölcsönök reálköltsége kis mértékben nõtt

az elsõ negyedévben. Lejárat szerinti bontásban a

nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott (változó ka-

matozású, legfeljebb egy évre rögzített induló ka-

matú) rövid lejáratú MPI hitelek kamata 2005 de-

cemberéhez viszonyítva 2006 elsõ negyedévére

körülbelül 30 bázisponttal nõtt, amely így ugyan-

ezen idõszakra a pénzpiaci kamatok emelkedését

tükrözi (lásd 4. táblázat). A nem pénzügyi vállala-

EKB

Havi jelentés

2006. június

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Monetáris

és pénzügyi

folyamatok

39

ma az elmúlt néhány évben az euroövezetben hangsúlyosabb ciklikus ingadozásokon ment keresz-

tül, mint az Egyesült Államokban. Ezt illusztrálja az a tény, hogy a technológia ágazat részesedése

az átfogó EURO STOXX indexen belül a 2000. év végi 15%-ról 2005 végére körülbelül 5%-ra

csökkent.

Másodszor nem zárható ki, hogy az Egyesült Államokban jellemzõnél kissé nagyobb ingadozást

mutató részvénypiaci folyamatok az euroövezetben ugyancsak hozzájárulhattak a nagyobb forga-

lomhoz (lásd a B) ábrát). Ebben a tekintetben annak valószínûsége, hogy az indexbe tartozó cégek

viszonylagos rangja nagyobb mértékben változik olyan környezetben, ahol nagyobb az ingadozás,

mint egy alacsonyabb ingadozást felmutató környezetben.  

Összességében az euroövezet részvényösszetételében bekövetkezõ változások reális ábrázolása azt

mutathatja, hogy – mivel a strukturális változásokat tükrözi – az euroövezet ipari és pénzügyi ké-

pe szemmel látható fejlõdést ért el az elmúlt néhány évben.

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. keretes írását). A monetáris pénzügyi intézmé-

nyek harmonizált hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése  törés-

hez vezetett az adatsorban.

(éves adat, százalék)

2 Az euroövezet nem pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozásának

reálköltségeire vonatkozó mérés részletes leírását lásd a Havi

jelentés 2005. márciusi számának 4. keretes írását.



toknak nyújtott (több mint öt évre rögzített induló

kamatozású) hosszú lejáratú MPI kölcsönök ka-

mata 10 – 25 bázisponttal nõtt ugyanezen idõszak-

ban. Ez elsõsorban arra utalt, hogy a megfelelõ ál-

lamkötvény hozamok lényegesen nagyobb emel-

kedése nehezen volt érvényesíthetõ a hosszú lejá-

ratú bankhitel-kamatokra az utóbbi hónapokban.

2006 elsõ negyedévében következetesen tovább

folytatódott a bankkölcsön kamatok hasonló lejá-

ratú piaci kamatokhoz viszonyított különbözeté-

nek 2003 eleje óta tapasztalt általános csökkenõ

trendje. Hosszabb perspektívában a bankhitelek

nem pénzügyi vállalatok hiteleivel szembeni kü-

lönbségeinek elmúlt néhány évben bekövetkezett

általános csökkenõ tendenciája azt az értékelést

támasztja alá, hogy 2005-ben és 2006 elején a

banki hitelfeltételek általánosan enyhültek. Konk-

rétabban a banki különbségek szûkülése hangsú-

lyosabb volt a kisebb kölcsönök esetén, mint a na-

gyobb kölcsönöknél. Ez arra utal, hogy a bankok

az utóbbi idõben kissé kevésbé tesznek megkülön-

böztetést kockázataik áraiban, mivel a kisebb köl-

csönöket jellegzetesen magasabb felár ellenében

nyújtják, mint a nagy összegû kölcsönöket.  

A nem pénzügyi vállalatokra vonatkozó piaci ala-

pú adósságfinanszírozás reálköltsége a magasabb
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Változás 2006.

márciusig bázispontban
2)

2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2005. 2005. 2006.

I. n. év II. n.év III. n.év IV. n.év febr. márc. szept. dec. febr.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,26 5,13 5,13 5,13 5,28 5,29 16 16 1

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek

változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,91 3,88 3,81 3,99 4,14 4,23 42 24 9

5 éven túli eredeti lejáratú 4,33 4,20 4,04 4,07 4,13 4,17 13 10 3

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek

változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,01 2,94 2,94 3,20 3,24 3,49 55 29 25

5 éven túli eredeti lejáratú 4,04 3,89 3,87 3,96 4,00 4,21 34 25 21

Tájékoztató adatok

Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,14 2,11 2,14 2,47 2,60 2,72 58 25 12

Kétéves államkötvények hozamai 2,49 2,07 2,21 2,80 2,97 3,22 101 42 25

Ötéves államkötvények hozamai 3,08 2,58 2,60 3,07 3,26 3,47 87 40 22

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.

2) A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott
1)
)

2266..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

kkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammffeelláárraaii

euróban denominált nem pénzügyi AA (bal skála)
euróban denominált nem pénzügyi A (bal skála)
euróban denominált nem pénzügyi BBB (bal skála)
euróban denominált magas hozamú kötvények
(jobb skála)
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Források: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzés: A nem pénzügyi kötvények hozamfelárait az AAA

államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

(bázispont, havi átlag)



névleges hozamok eredményeként az elsõ negyedévben emelkedett, bár történelmi léptékben tovább-

ra is alacsony szinten maradt (25. ábra). Ugyanakkor a vállalati kötvények különbözetei nagyjából

változatlanok maradtak. Különösen az alacsonyabb hitelminõsítésû kölcsönfelvevõk 2005 negyedik

negyedévében tapasztal enyhén növekvõ tendenciája állt meg. Ez a folyamat az euroövezet nem pénz-

ügyi szektorát körülvevõ hitelkockázatok kedvezõ általános értékelését mutatja 2006 márciusáig.

Újabban a BBB vállalati kötvényeinek hozamkülönbségei kis mértékben emelkedtek. Túl korai még

megmondani, hogy ez elmozdulást jelent-e a hitelkockázat érzékelésében. 

A nem pénzügyi vállalatok részvényeinek reálköltsége 2006 elsõ negyedévében kissé csökkent, lé-

nyegében a tõzsde kedvezõ folyamatait tükrözve. Ugyanakkor a részvények reálköltsége lényegesen

magasabb maradt, mint az adósságfinanszírozás reálköltsége.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

Ami a belsõ finanszírozási forrásokat illeti, az euroövezet nem pénzügyi vállalatainak jövedelmezõsége – az

árbevételhez viszonyított mûködési és nettó jövedelem figyelembevételével – az euroövezet tõzsdén jegyzett

nem pénzügyi vállalatainak összesített pénzügyi kimutatása alapján 2005 folyamán (enyhén) erõs maradt. A

nyereségarányok 2005-ben – az építõipar kivételével, ahol a nyereség megtérülése gyengébb volt - a gazda-

ság minden jelentõsebb ágában az elmúlt 20 év legmagasabb szintjét érték el (lásd az 5. számú keretes írást).
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AA  TTÕÕZZSSDDÉÉNN  JJEEGGYYZZEETTTT  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTOOKK  JJÖÖVVEEDDEELLMMEEZZÕÕSSÉÉGGÉÉNNEEKK  

ÉÉSS  TTÕÕKKEESSZZEERRKKEEZZEETTÉÉNNEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Ez a keretes írás az euroövezetben a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõségé-

nek és tõkeszerkezetének utóbbi évekbeli alakulását elemzi az éves pénzügyi kimutatásokból

(eredménykimutatás és mérleg) származó összesített cégadatok alapján.

Összességében az euroövezet tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak – árbevétel százalékában

mért – jövedelmezõsége 2005-ben tovább emelkedett, az elmúlt 20 év legmagasabb szintjét érve el.

Emellett a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok –adósság/eszközállomány arányában mért –

nettó eladósodottsága – ha az elõzõ évekénél valamivel lassúbb ütemben is – tovább csökkent.  

Az euroövezet tõzsdén jegyzett vállalatainak mintája, amelyet a Thomson Financial DataStream

adatbázis alapján képeztek, 2004-ben összesen körülbelül 2.000 céget tartalmazott (elsõsorban

nagyvállalatokat, amelyek a minta 75%-át tették ki.)
1

Ezzel szemben az euroövezet kis- és kö-

zépvállalatai (KKV-k) a mintában alulreprezentáltak, mivel legnagyobb részük nem jegyzett a

tõzsdén. 

A jövedelmezõség alakulása

A vállalati jövedelmezõség alakulását különbözõ mutatókkal lehet mérni, amelyek vagy egy cég üze-

mi eredményére, vagy – még átfogóbban – nettó jövedelmére vagy pénzforgalmára helyezik a

hangsúlyt.
2
Az üzemi eredménnyel összehasonlítva, amelyet az árbevétel mínusz mûködési költségek

55..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 A minta mérete az idõ múlásával növekszik, és mutatónként változik. A nagyvállalatokra, valamint kis- és középvállalatokra történõ bontás az

Európai Bizottság definícióját követi. Lényegében ezen definíciónak megfelelõen nagyvállalatok alatt a 250 fõnél több munkavállalót foglal-

koztató, valamint 50 millió euro teljes eszközállománnyal rendelkezõ vagy forgalmat lebonyolító cégeket értünk. Lásd Európai Bizottság, „Az

új KKV-k meghatározása: használati útmutató és modell magyarázat” címû, a mikor-, kis- és középvállalkozások definíciójáról szóló 2003.

május 6-i bizottsági ajánlás (2003/361/EK) alapján készült vállalati és ágazati kiadványokat.
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képlettel lehet meghatározni, nettó jövedelem alatt az adózás utáni nettó jövedelmet és a rendkívüli

tételeket kell érteni. Pénzforgalom alatt az értékcsökkenési leírás elõtti nettó jövedelem értendõ. 

Az euroövezet tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak – árbevétel százalékában mért – jöve-

delmezõsége 2005-ben tovább emelkedett, az elmúlt 20 év legmagasabb szintjét érve el (lásd az A)

ábrát). Ugyanakkor a 2005. évre vonatkozó éves eredményeket korlátozott fedezetük miatt mind-

eddig bizonyos óvatossággal kell értelmezni. 

A tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok 2005-ben tovább csökkentették árbevételükkel szembeni mû-

ködési költségeiket, amely jelentõsen segít megmagyarázni jövedelmezõségük emelkedését. A mûködési

költségek fõ összetevõi az anyagköltségek és a foglalkoztatási költségek. Míg az anyagköltségek árbevé-

tellel szembeni aránya 2005-ben ugyanazon a szinten volt, mint 2002-ben, a foglalkoztatási költségek ár-

bevétellel szembeni aránya 2002 óta jelentõsen csökkent. Ennek megfelelõen a mûködési költségek árbe-

vétellel szembeni arányában bekövetkezett csökkenés egy része a foglalkoztatási költségek csökkentésébõl

adódott, melyet a mérsékelt bérnövekedés és a termelési folyamat racionalizálása eredményezett. Emellett

a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok értékcsökkenési leírása 2003 és 2005 között jelentõsen csök-

kent. Ez az ezen idõszak alatt történt alacsony befektetési szinttel lehet összefüggésben.
3
A nettó jövedelem

árbevétellel szembeni növekedésének további oka a kamatfizetések 2002 és 2004 közötti csökkenése volt.

AA))  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  nneemm

ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nnyyeerreessééggéénneekk  

ééss  kkööllttssééggéénneekk  aallaakkuulláássaa
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzések: A számítás az euroövezetbeli jegyzett nem pénzügyi

vállalatok halmozott éves pénzügyi beszámolóin alapul. A 2005-ös

adatok elõzetesek.

(százalékos érték)

BB))  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  nneemm

ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  bbeevvéétteelléénneekk  aarráánnyyaa

aazz  eellaaddáássii  ffoorrggaalloommhhoozz  sszzeekkttoorroonnkkéénntt
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzések: A számítás az euroövezetbeli jegyzett nem pénzügyi

vállalatok halmozott éves pénzügyi beszámolóin alapul. Az adatok a

középértéket mutatják. A 2005-ös adatok elozetesek.

(százalékos érték)

2 Egy másik jövedelmezõségi mutató lenne a kamatfizetés, adózás és értékcsökkenési leírás elõtti nyereség (EBITDA) árbevételhez viszonyí-

tott aránya. A nettó jövedelemhez képest nemzetközi összehasonlítások esetén az EBITDA nagyobb jelentõséggel bírhat, mivel a nemzeti adó-

zási és értékcsökkenési leírási szabályainak hatásai így ki vannak zárva.  Azonban az EBITDA árbevételhez viszonyított aránya kisebb jelen-

tõségû a vállalatok részére befektetés céljából rendelkezésre álló, belülrõl generált összeg tekintetében.

3 Szem elõtt kell tartani, hogy az értékcsökkenési leírás/árbevétel arányának alakulásához az értékcsökkenési leírás formájával kapcsolatos

olyan vállalati szintû döntések is hozzájárulhatnak, amelyek például adófizetési indokokhoz kapcsolódhatnának.
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A tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok nettó jövedelmének árbevétellel szembeni arányához

képest pénzforgalmuk árbevételhez viszonyított aránya kevésbé meredeken emelkedett az utóbbi

években. Ez az értékcsökkenési leírás fentebb említett csökkenésének az eredménye. A rendelke-

zésre álló elõzetes adatok szerint viszont a pénzforgalom árbevételhez viszonyított 2005. évi ará-

nya ugyancsak az elmúlt 20 év legmagasabb szintjét érte el.  

Ha a jövedelmezõség szektoronkénti alakulását nézzük meg, a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vál-

lalatok árbevételhez viszonyított nettó jövedelmének aránya az euroövezet gazdaságának minden

fõ szektorában nõtt (lásd a B) ábrát). Fontos megjegyezni, hogy a közmû ágazatban a jövedelme-

zõség az 1990-es évek óta különösen meredeken emelkedett. Ezen túlmenõen ettõl az idõszaktól

egészen 2002-ig különösen erõteljes volt a fellendülés a szállítási és távközlési ágazatban. Míg a

gyártó szektorban mûködõ tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõsége lényegében

az euroövezet átlagának megfelelõen alakult, a nagykereskedelemben és a kiskereskedelemben

mûködõ tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõsége kis mértékben gyengült.  

A tõkeszerkezet alakulása

A tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok kinnlevõ adósságai összegének 2002 és 2004 közötti

csökkentését követõen 2005-ben a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok növelték adósságaik

összegét. Ez az adósságnövekedés minden fontos gazdasági szektorban bekövetkezett. 

Ugyanakkor az euroövezet összes tõzsdén jegy-

zett nem pénzügyi vállalatának eszközállo-

mányhoz viszonyított adóssága, amely a nettó

eladósodottságukat mutatja – bár valamivel las-

súbb ütemben, mint az elõzõ évben – tovább

csökkent 2005-ben (lásd a C) ábrát). Ez a nem

pénzügyi vállalatok eszközállományának jelen-

tõs növekedését tükrözi, amely részben a fúziós

és felvásárlási tevékenység fokozódásával van

összefüggésben. A nettó eladósodottsággal

szemben az euroövezet összes nem pénzügyi

vállalatának GDP-arányos adóssága nõtt 2005-

ben. Meg kell azonban jegyezni, hogy ez az

eszközarányos adósság csak a tõzsdén jegyzett,

azaz többségében nagy méretû nem pénzügyi

vállalatok fejlõdését jellemzi, amely különböz-

het az összes nem pénzügyi vállalat általános

fejlõdésétõl.
4

A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi helyzeté-

nek értékelésekor folyamatosan vizsgált közös

mérõszám a kamatfizetési teher, mint például az

adósság után fizetett kamatok mûködési jövede-

lemhez viszonyított aránya. Ez a mûködési jöve-

delmeknek azt a hányadát mutatja, amelyet a cé-

CC))  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  nneemm

ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  aaddóóssssáággáánnaakk  ééss  

kköövveetteelléésseeiinneekk  aarráánnyyaa  sszzeekkttoorroonnkkéénntt
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzések: A számítás az euroövezetbeli jegyzett nem pénzügyi

vállalatok halmozott éves pénzügyi beszámolóin alapul. A 2005-ös

adatok elõzetesek.

(százalékos érték)

4 Az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok teljes eszközállományával kapcsolatban nem állnak rendelkezésre az euroövezet pénzügyi kimutatá-

saiban.
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geknek kamatfizetésre kell felhasználniuk. Egy másik mérõszám az adósság után fizetett kamatok

teljes kinnlévõ adósságösszeghez viszonyított aránya, amely azt az átlagkamatot mutatja, amelyet a

tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatoknak adósságaik után fizetniük kell.

Az összes tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalat adósság után fizetett kamatainak mûködési jö-

vedelmükhöz viszonyított aránya 2000-ben és 2001-ben jelentõsen nõtt, ez olyan folyamat, ame-

lyet különösen az ebben az idõszakban néhány távközlési vállalat adósság- és kamatfizetéseinek

meredek emelkedése, valamint alacsonyabb mûködési jövedelme váltott ki. Így tehát a kamatfize-

tési teher az euroövezet minden jelentõsebb gazdaságában nagymértékben csökkent a tõzsdén

jegyzett nem pénzügyi vállalatok esetében (lásd a D) ábrát). Ez a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi

vállalatok által 2002-2004 között fizetett alacsonyabb kamatszintben és adósságcsökkenésben, va-

lamint 2002-2005 között a mûködési jövedelmek emelkedésében jelenik meg. Az elõzetes adatok

szerint 2005-ben az adósságok után fizetett kamatok mûködési jövedelmekhez viszonyított aránya

a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok által fizetett kamatok enyhe növekedése és adóssága-

ik emelkedése ellenére tovább csökkent. Ez a további csökkenés a mûködési költségek további

nagy mértékû emelkedésének az eredménye.

2005-bez az adósságok összegének a fizetett kamatoknál meredekebb emelkedése következté-

ben tovább folytatódott a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok adósságai után számított át-

lagos kamat mértéke (lásd az E) ábrát). Hosszabb távlatban tekintve a tõzsdén jegyzett nem

pénzügyi vállalatok adósságai után számított átlagos kamat mértéke az 1990-es évek kezdetétõl

egészen 1999-ig csökkent. A 2000. és 2001. évben bekövetkezett emelkedést követõen 2002 és

2005 között folytatta csökkenõ trendjét, mely idõszakban történelmi léptékben is alacsony szin-

teken állt.

DD))  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  nneemm

ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  aaddóóssssáággaa  uuttáánn  ffiizzeetteennddõõ  kkaammaa--

ttookk  ééss  aa  mmûûkkööddééssii  bbeevvéétteell  aarráánnyyaa  sszzeekkttoorroonnkkéénntt
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzések: A számítás az euroövezetbeli jegyzett nem pénzügyi

vállalatok halmozott éves pénzügyi beszámolóin alapul. A 2005-ös

adatok elõzetesek.

(százalékos érték)

EE))  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  nneemm
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

Megjegyzések: Az adósság után fizetendõ kamatok és az adósságál-

lomány összegének aránya. A számítás az euroövezetbeli jegyzett

nem pénzügyi vállalatok halmozott éves pénzügyi beszámolóin ala-

pul. A 2005-ös adatok elõzetesek.

(százalékos érték)



A tõzsdei jövedelmezõségmérések azt mutatják, hogy a tõzsdén jegyzett nagyvállalatok nyereségnö-

vekedésének további emelkedése várható (lásd a 24. ábrát) a következõ 12 hónapban.
3

A bõségesen rendelkezésre álló belsõ források igénybevétele mellett 2006 elsõ negyedévében a nem

pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozás iránti igénye is tovább nõtt (lásd a 27. ábrát). A nem pénzügyi

vállalatok külsõ finanszírozásának éves reálnövekedési üteme a negyedik negyedévi 2,5%-ról az elsõ

negyedévben 3,3%-ra erõsödött. Ezt a folyamatot elsõsorban a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott

MPI kölcsönök további erõteljes növekedése, valamint a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzs-

dei részvények meglehetõsen nagy részesedése okozta. A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hi-

telviszonyt megtestesítõ értékpapírok hozzájárulása ezzel szemben továbbra is mérsékelt maradt.

2006 elsõ negyedévének végén a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott MPI kölcsönök éves növeke-

dési üteme emelkedett, a negyedik negyedévi 8,2%-ról 10,4%-ra (lásd az 5. táblázatot), és áprilisban

tovább nõtt, 10,9%-ot érve el. A banki hitelek finanszírozási célú felhasználása a bankhitelek alacsony

reálköltsége, a kedvezõ banki hitelfeltételek, valamint a gazdaság iránt megnyilvánuló javuló bizalom

eredménye volt. Lejárat szerinti bontásban a hosszú lejáratú MPI kölcsönök éves növekedési üteme

tovább emelkedett az elõzõ negyedévi 9,3%-ról az elsõ negyedév végén 10,5%-ra. Azóta a rövid le-

járatú kölcsönök éves növekedési üteme a negyedik negyedévi 5,6%-ról az elsõ negyedévben erõtel-

jesen, 7,8%-ra nõtt, összhangban a nem pénzügyi vállalatok megnövekedett mûködõ tõke igényével.

A hosszú lejáratú MPI kölcsönök éves növekedésének erõsödését elõsegítette az állótõkeképzés meg-

térülése az euroövezetben, bár az utóbbi hónapokban a hitelek növekedésének üteme egyértelmûen

meghaladta a befektetések növekedési ütemét (lásd a 28. ábrát). A növekedés erõsödésének másik té-
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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 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.

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

MPI-hitelek 3525 5,9 6,5 7,3 8,2 10,4

legfeljebb egyéves 1066 3,9 5,7 5,6 5,6 7,8

1–5 év közötti 629 6,6 6,1 6,5 9,8 14,7

5 éven túli 1830 6,9 7,2 8,6 9,3 10,5

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 625 4,3 3,0 2,8 3,6 3,3

rövid lejáratú 98 3,0 –2,9 –1,3 –0,5 –6,9

hosszú lejáratú, amelybõl
1)

527 4,6 4,3 3,6 4,3 5,4

fix kamatozású 410 0,6 0,7 0,3 0,3 0,7

változó kamatozású 97 27,3 26,2 18,2 22,9 24,3

Kibocsátott tõzsdei részvények 4089 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7

Memótételek
2)

Összes finanszírozás 8,715 3,1 3,1 4,3 5,4 6

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 4,055 4,5 4,9 5,5 7,6 91/4

Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 313 4,5 4,5 4,5 4,2 41/8

3 A Dow Jones EURO STOXX indexén alapuló vállalati jövedelmek mérése a nem pénzügyi vállalatok mellett tartalmazza a pénzügyi vállala-

tokat is.



nyezõjét a fúziós és felvásárlási (F&F) tevékenység emelkedõ tendenciája jelentette, amely az utóbbi

idõben a felvásárolt cégek részvényesei részére jelentõs pénzösszegek vagy adósságok megfizetésé-

vel járt. Az MPI kölcsönökkel párhuzamosan a 2005 negyedik negyedév végéig rendelkezésre álló

adatok szerint tovább erõsödött a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott nem MPI kölcsönök éves

növekedési üteme is.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedé-

si üteme – a negyedik negyedévi 3,6%-ot követõen – 2006 elsõ negyedévének végén mérsékelt,

3,3% szintet ért el. A piaci alapú adósságfinanszírozás kedvezõ reálköltségeinek idõszakában e mér-

sékelt növekedést többek között a bõségesen rendelkezésre álló belsõ források, a nem pénzügyi vál-

lalatoknak nyújtott bankhitelek erõteljes növekedése, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-

pírok törlesztõ részleteinek viszonylag magas szintje indokolja. A hitelviszonyt megtestesítõ érték-

papírok nem pénzügyi vállalatok által történõ közvetlen kibocsátását bizonyos mértékig a nem pénz-

ügyi vállalatokon keresztül történõ közvetett kibocsátás, például speciális jármûkötvények kibocsá-

tása válthatta fel, mely kölcsönviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása a 2005 év végi

23,8%-kal szemben 2006. harmadik negyedévének végén 27,1%-os éves növekedési ütemet produ-

kált. Míg a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott rövid lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ érték-

papírok és hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves változási üteme tovább

gyengült, és az év szinte egészében folyamatosan negatív irányú volt, a változó kamatozású hosszú

lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedése 2006 elsõ negyedévében megtar-

totta magas ütemét.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedési üteme a 2005 negye-

dik negyedévi 1%-ról 2006 elsõ negyedévének végén kis mértékben, 0,7%-ra csökkent. Ennek elle-

nére a nem pénzügyi vállalatok részvénykibocsátásának kis mértékû fellendülését, a megnövekedett

bizalom és fokozott F&F tevékenység körülményei közepette, egyrészt az elsõdleges, másrészt pedig

a másodlagos nyilvános jegyzéseken keresztül történõ bruttó kibocsátások számának növekedése se-

gíthette elõ. 
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2277..  áábbrraa:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássáánnaakk  éévveess  rreeáállnnöövveekkeeddééssee
11))
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Forrás: EKB.

1) Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés és a GDP-

deflátor közötti különbség.

(éves százalékos változás)

2288..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookknnaakk  

nnyyúújjttootttt  rreeáállhhiitteelleekk  ééss  aa  bbeerruuhháázzáássookk

bruttó állóeszköz-felhalmozás
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Források: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: A hiteleket a GDP-deflátorral defláltuk. Legutóbbi

megfigyelés: 2006. I. negyedév. 

(éves százalékos változások)



PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A 2003. és 2004. évben bekövetkezett csökkenés után 2005 eleje óta a nem pénzügyi vállalatok adósság-

finanszírozása éves növekedésének folyamatos erõsödése következtében 2006 elsõ negyedévében a

szektor GDP-arányos adóssága általános, 64,7%-ra, vagyis olyan mértékre nõtt, amely meghaladja a

2003 közepén mért elõzõ növekedési csúcsot (lásd a 29. ábrát). A 2003. évi csúcsot azonban az 1990-es

évek második felének erõs adósságnövekedése után érte el, míg az adósságnövekedési ütem jelenlegi

emelkedése lényegesen enyhébb volt, mint az említett idõszakban.

Egyrészt az adósságfinanszírozás alacsony költsége, másrészt a gazdasági növekedés kedvezõbb kilátásai ész-

revehetõen arra ösztönözték a cégeket, hogy több adósságra és befektetésre vállalkozzanak. Emellett úgy tû-

nik, a nem pénzügyi vállalatok készek voltak növelni készpénzállományukat is (lásd a 3. keretes írást). Ebben

a tekintetben a nem pénzügyi vállalatok betétállományának jelentõs növekedése azt a szándékukat tükrözhe-

ti, hogy likvid pénzeszközöket tartsanak, ami bizonyos rugalmasságot biztosít a jövõbeni pénzügyi felvásár-

lásokhoz. Ugyanakkor a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok teljes eszközállományhoz viszonyított

adósságának aránya valamelyest csökkent, míg az egész vállalati szektorra vonatkozó GDP arányos adósság

nõtt. Ez elsõsorban a tõzsdén jegyzett vállalatok eszközállományának jelentõsé növekedésének eredménye,

amely részben az F&F tevékenység fokozódásával van összefüggésben (lásd az 5. keretes írás C) ábráját).

Úgy tûnik, az utóbbi idõk kamatemelkedésénél nagyobb mértékû adósságemelkedés határozta meg a

nem pénzügyi vállalatok kamatterheinek növekedését 2006 elsõ negyedévében (lásd a 30. ábrát). Ha a

jövedelmezõséget tekintjük, a 2005-ig elkészült pénzügyi kimutatások adatai szerint a tõzsdén jegyzett

nem pénzügyi vállalatok kamatfizetési terhei egyrészt üzemi eredményük jelentõs emelkedése, másrészt

az átlagos kamatköltségek csökkenése következtében történelmi léptékben nézve is alacsony szinten ma-

radtak (lásd az 5. keretes írás D) és E) ábráit).
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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)



A nem pénzügyi vállalatok adóssághányadának és a nettó kamatfizetések utóbbi idõben bekövetkezett

csúcsértéke ellenére a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi helyzete összességében általában jelenleg ked-

vezõnek tûnik, amely elsõsorban a rendkívül magas vállalati nyereségeknek, másrészt az alacsony finan-

szírozási költségeknek köszönhetõ.

22..77  AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE  

Úgy tûnik, a lakossági szektor kölcsönfelvételének jelentõs része ma már egyre inkább különbözõ hitel-

kategóriák között oszlik meg, annak ellenére, hogy azt továbbra is elsõsorban a lakásvásárlási kölcsö-

nök iránti hatalmas igény ösztönzi. A hitelkeresletet az euroövezet számos régiójában továbbra is a ked-

vezõ finanszírozási feltételek és a virágzó lakáspiac segítette elõ. Ennek eredményeként az euroövezet

háztartásainak GDP-hez viszonyított eladósodása tovább növekedett, nemzetközi összehasonlításban

azonban még mindig viszonylag mérsékelt.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

2006 elsõ negyedévében az MPI kamatstatisztikáinak adatai, valamint a 2006 áprilisában végzett

bankhitelezési felmérés
4

továbbra is kedvezõ feltételeket mutat az euroövezet lakossági szektora

szempontjából, még akkor is, ha a kölcsönfelvétel költségei valamelyest emelkedtek. 

Az MPI-k lakásvásárlási kölcsön kamatai 2006

elsõ negyedévében minden lejárat esetén tovább

emelkedtek. Negyedéves átlagban 10 – 25 bázis-

ponttal voltak magasabbak, mint az elõzõ ne-

gyedévben. A rövidebb lejáratú és a hosszabb le-

járatú hitelek közötti implikált különbség a 2003

eleji sorozat kezdete óta tapasztal legalacso-

nyabb szintre szûkült. A különbözõ lejáratú fo-

gyasztói hitelek MFI hitelkamatai átlagosan 10 –

25 bázisponttal magasabbak voltak 2006 elsõ

negyedévében, mint 2005 utolsó negyedévében.

2006 márciusában azonban a fogyasztói hitelek

kamatai minden lejárat esetén erõteljesen csök-

kentek.

A 2006 áprilisában készült bankhitelezési felmé-

rés során a bankok – mindent összevetve – hitel-

feltételek szigorának enyhülésérõl számoltak be

mind a lakosság részére nyújtott lakásvásárlási

kölcsönök, mind a fogyasztási és egyéb hitelek

jóváhagyása esetén, azt követõen, hogy a 2006

januárjában végzett felmérés kis mértékû nettó

szigorodást mutatott. A lakásvásárlási kölcsönök

hitelfeltételei esetén a bankok a lakáspiaci kilátá-

sokat olyan tényezõnek tekintik, amely elsõ íz-

ben a felmérés kezdete óta kis mértékû nettó eny-
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4 Lásd a Havi jelentés 2006. májusi számában megjelent „Az

euroövezettel kapcsolatban 2006 áprilisában végzett bankhitelezési

felmérés eredménye” címû 2. keretes írást.

3311..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  llaakkáássvváássáárrllááss

ccéélljjáárraa  nnyyúújjttootttt  MMPPII--hhiitteelleekk  kkaammaattlláábbaaii

változó kamatozású és legfeljebb egyéves 
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Forrás: EKB.

1) 2003 decemberétõl kezdve a súlyozott MPI-kamatokat

országsúlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerzõdések

volumenének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003.

január-november közötti idõszakra a súlyozott MPI-kamatokat

olyan országsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új szer-

zõdések volumenének átlagából kapunk. Lásd még a Havi jelentés

2004. augusztusi számában az „Analysing MFI interest rates at

the euro area level” c. keretes írást.

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

súlyozva
1)
)



hítést eredményezték. A fogyasztói hitelek hitelfeltételei esetén a nettó könnyítés elsõsorban a bankok

általános gazdasági tevékenységgel kapcsolatos kedvezõbb várakozásait, valamint a bankok részérõl

az erõsebb versenykényszert tükrözte. A hitelfeltételek változását mind a lakásvásárlási kölcsönök,

mint a fogyasztói hitelek esetén elsõsorban az árkondíciók változás eredményezte. Különösen az át-

lagos kölcsönök kamatfeltételeit enyhítették, míg a kockázatosabb hitelek feltételeit tovább szigorí-

tották.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

A lakossági szektornak az összes pénzügyi intézmény által nyújtott összes hitel negyedéves pénzügyi

mérlegadatok alapján mért éves növekedési üteme a harmadik negyedévi 8,7%-ról 2005 negyedik ne-

gyedévében (mely idõszakra vonatkozóan a legfrissebb adatok rendelkezésre állnak) 9,2%-ra emelke-

dett. A lakossági finanszírozás növekedésének további erõsödését elsõsorban az euroövezeti MPI-k

által nyújtott hitelek nagyobb hozzájárulása váltotta ki, míg az egyéb piaci közvetítõket (EPK-kat),

valamint a biztosító társaságokat és nyugdíjalapokat (BTNYA-k) is magában foglaló nem monetáris

pénzügyi intézmények által nyújtott kölcsönök hozzájárulása az utóbbi negyedévekben jelentõsen

csökkent (lásd a 32. ábrát).  

Ha a 2006 áprilisáig rendelkezésre álló MPI adatokat megnézzük, úgy tûnik, a lakossági szektor köl-

csönfelvételének jelentõs része ma már egyre inkább különbözõ hitelkategóriák között oszlik meg, an-

nak ellenére, hogy azt továbbra is elsõsorban a lakásvásárlási kölcsönök iránti hatalmas igény ösztön-

zi. A lakossági kölcsönök éves növekedési üteme áprilisban – a 2006 elsõ negyedévi 11,7%-kos, illet-

ve a 2005 negyedik negyedévi 11,0%-ot átlagot követõen – 12,1% volt, azaz valamivel megközelítette

a századfordulón regisztrált 12%-nál valamivel magasabb csúcsnövekedési ütemet. A lakáskölcsönök
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3322..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess

hhiitteell
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Forrás: EKB.

Megjegyzés: 2006. elsõ 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 végi adatok)

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 euro-

övezeten kívüli bankok követelései nem jelennek meg a negyed-

éves számlákban. Az utolsó negyedév adatai részben becslések. 

(százalék)



iránti folyamatban lévõ kereslet jó része az alacsony kamatszintek és az euroövezet számos régiójában

virágzó lakáspiaci tevékenység hatására jelent meg. A 2006 áprilisában készült bankhitelezési felmérés

során azonban a bankok a jelzáloghitelek iránti nettó kereslet enyhe csökkenésérõl számolnak be, amely

azzal van összefüggésben, hogy a lakosság fokozottabban nyúl a megtakarításaihoz. 

A fogyasztói hitelek éves növekedési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyed-

évében mért 8,1%, illetve 7,8% átlagos ütemmel szemben áprilisban 7,8%-ot tett ki. A 2006 áprilisá-

ban készült bankhitelezési felmérés eredményei szerint a fogyasztói hitelek iránt a bankok beszámo-

lójában szereplõ pozitív keresletet a tartós fogyasztási cikkek vásárlásának jelentõs növekedése segí-

tette elõ, de ezt részben ellensúlyozta a fogyasztói bizalom kevésbé pozitív hatása, valamint az alter-

natív finanszírozási formák egyre nagyobb mértékû igénybevétele.  Az egyéb lakossági hitelek éves

növekedési üteme a 2006 elsõ negyedévében, illetve 2005 negyedik negyedévében mért 2,1%, illetve

2,3% átlagos ütemmel szemben áprilisban 2,3%-ot tett ki.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A lakossági hitelfelvételek továbbra is erõs dinamizmusa a lakosság GDP-arányos adósságának to-

vábbi emelkedését váltotta ki, amely 2006 elsõ negyedévében körülbelül 57,5%-ot tett ki (lásd a 33.

ábrát).  A fokozott növekedés ellenére az eladósodottság szintje nemzetközi összehasonlításban még

mindig viszonylag kis mértékû. A lakossági szektor adósságszolgálati mértéke (azaz a kamatfizetés

plusz az alaptõke visszafizetése az elkölthetõ jövedelemhez viszonyított aránya) az elmúlt öt év so-

rán nagyjából stabil maradt. Ezt elsõsorban a történelmi léptékben alacsony szintre csökkent névleges

banki hitelkamatok magyarázzák, amelyek a kamatfizetéseket is tartalmazták, és ezzel ellensúlyozták

az alaptõke-visszafizetések emelkedését. A 6. keretes írás azt mutatja be, hogy a bankok lakossági

adósság-leírásai az eladósodottság tartós növekedése ellenére is viszonylag mérsékeltek maradták.
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AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  HHIITTEELLEEKK  LLEEÍÍRRÁÁSSAA//LLEEÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE  JJEELLLLEEGGÉÉNNEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

A pénzügyi és hitelfeltételek átfogó felmérésének részeként érdemes foglalkozni a hitelek bankok ál-

tal történõ leírásával/leértékelésével (a továbbiakban együttesen: „leírások”)
1
. Elõször tájékoztatást

adnak arról, miként egyeztethetõk össze a pénzügyi adatok alapját képezõ konszolidált MPI mérleg-

ben rögzített bruttó és nettó hitelezési folyamatok. Másodszor jelzést adhatnak az adósok pénzügyi

helyzetérõl. Az EKB rendszeresen közzétesz leírási adatokat a Havi jelentésben, az euroövezet sta-

tisztikai részének 2.7. táblázatában. Ez a keretes írás ezen adatok természetét tekinti át a lakossági

szektor szempontjából, és bemutatja azok utóbbi években bekövetkezett alakulását.

A leírások jellegzetesen a lakossági szektor pénzügyi helyzetének utólagos jelzõszámai. Az MPI

mérlegében szereplõ kétes adósságok végleges leírása hosszú idõvel az után az esemény után kö-

vetkezhet be, amely a kölcsön visszafizetésének elmulasztását okozta. A bank például dönthet úgy,

hogy bizonyos elõírások mellett fenntarthat a mérlegében egy potenciális „behajthatatlan” követe-

lést mindaddig, amíg az adós nem kerül olyan helyzetbe, hogy vissza tudja fizetni a hitel egy ré-

szét, akár a tõkét, akár csak a kamatot. A bank ezért valószínûleg „kétes követelésként” (olyan köl-

csönköveteléseket nevezünk így, amelyek néhány hónapig hátralékban vannak) tarthat nyilván egy

kölcsönt, mielõtt azt véglegesen leírná.  Az, hogy egy követelést leírtnak tekintsenek, csak úgy tör-

66..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Egy követelést akkor kell leírni (write-off), ha azt teljes mértékben behajthatatlannak minõsítik, míg a követelést akkor kell leértékelni (write-

down), ha azt részben behajthatónak minõsítik.
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ténhet meg, ha a bank ténylegesen eltávolítja a behajthatatlan követelés egészét vagy egy részét a

mérlegébõl. Elvben leírásra értékpapírosítási tevékenységek keretében is sor kerülhet, melynek so-

rán a bank – pénzügyi szerkezeti átalakításként – eladja behajthatatlan követeléseit harmadik sze-

mélyeknek. Egy követelés leírásáról szóló döntés egyrészt szabályozásokon, másrészt vállalati üz-

letpolitikán múlik. Tehát bankok és országok között különbségek lehetnek abban a tekintetben,

hogy milyen gyorsan írják le a behajthatatlan követeléseket. Az országok közötti összehasonlítá-

sokat ezért némi óvatossággal kell kezelni.

A leírások lakossági kölcsönkategóriák szerinti bontása – nevezetesen lakásvásárlási kölcsönök,

fogyasztási hitelek és egyéb kölcsönök – teljesen eltér a lakosság részére nyújtott kölcsönök hát-

ralékos összegeinek ugyanezen kategóriák szerinti csoportosításától.  2006 márciusában a lakásvá-

sárlási kölcsönök a lakosság részére nyújtott összes kölcsön hátralékos összegeinek 70%-át tették

ki, ezt követték az egyéb kölcsönök (17%) és a fogyasztási hitelek (13%). Ezzel szemben – amint

azt az A) ábra mutatja – az egyéb kölcsönök leírása teszi ki a lakosság részére nyújtott MPI köl-

csönök leírásainak legnagyobb részét, körülbelül 60%-ot, ezt követik a lakásvásárlási kölcsönök

leírásai (20%) és a fogyasztási hitelek leírásai (19%).

A 2001 óta eltelt idõszakban (amelyre ezen adatok rendelkezésre állnak) a leírások értéke viszony-

lag alacsony volt a hitelállományhoz viszonyítva. A B) ábra a leírások éves összegét mutatja a hi-

telek hátralékos összegeinek százalékában, világos különbségeket jelenítve meg a leírások mérté-

kének lakossági hitel kategóriák szerinti szintjében és formájában.
2
Az összes hitel leírási mértéke

2002 és 2003 közepe között valamelyest nõtt, de azóta 0,4% körül meglehetõsen stabil maradt. Ez

nagymértékben tükrözi a lakásvásárlási kölcsönök leírási mértékének azt a formáját, amely 2004

óta meglehetõsen stabil maradt, és jelenleg a különbözõ hitelkategóriák közül a legalacsonyabb.

Ez azzal magyarázható, hogy a lakásvásárlási kölcsönöket általában biztosítékkal fedezik le, és így

AA))  áábbrraa:: LLeeíírráássookk  bboonnttáássaa  hhiitteellkkaatteeggóórriiáánnkkéénntt
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Forrás: EKB és az EKB számításai.

(halmozott adatok a 2001. január–2006. március közötti idõszakra)

BB))  áábbrraa:: ÉÉvveess  lleeíírráássii  rrááttáákk
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Forrás: EKB és az EKB számításai.

(halmozott éves ráták az állományok összegének százalékában az

idõszak elején; negyedéves adatok)

2 A halmozott éves összegek feltárják a leírások egyértelmûen szezonális jellegét, melynél a csúcsértékeket az egyes naptári évek végén regiszt-

rálják. Ez azokkal a számviteli gyakorlatokkal függhet össze, melyekkel a bankok saját döntési lehetõségüket arra használják, hogy a leíráso-

kat éves kimutatásaik összeállításával kapcsolatban gyakran az évforduló környékén regisztrálják, hogy késõbb a részvényesek jóváhagyják

azokat.
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a bankok hajlandók mérlegeikben kétes követe-

léseket fenntartani, különösen a lakásárak erõ-

teljes dinamizmusa közepette. A fogyasztási hi-

telek leírási mértéke – valószínûleg a fogyasz-

tási hitelek mennyiségének 1999-2000 közötti

idõszakban történt erõteljes növekedése és az

utóbbi évek mérsékelt jövedelememelkedése

következtében – 2002 óta folyamatosan emel-

kedett. Az egyéb kölcsönök leírási mértéke

messze nagyobb volt, mint más kategóriák le-

írási mértékei, és változóbb mintát jelenít meg. 

Nemzetközi méretekben a lakossági kölcsönök

jelen keretes írással bemutatott leírási mértékei

valamivel alacsonyabbak mint az Egyesült Ki-

rályság és az Egyesült Államok esetén bejelen-

tett ugyanilyen kölcsönök leírási mértékei, bár

figyelembe kell venni azt is, hogy a számok

koncepcionális különbségek miatt nem teljesen összehasonlíthatók. 2001 óta például az Egyesült

Királyságban a magánszemélyeknek nyújtott kölcsönök éves leírásai (amelyek nem tartalmazzák

a nem társaság formájában mûködõ vállalakozások adatait)  átlagosan 0,6%-ot tettek ki, szemben

az euroövezet esetén regisztrált körülbelül 0,3%-kal.
3

Az Egyesült Államok adatai a 2001 óta el-

telt idõszakban 0,2%-nál kissé alacsonyabb átlagos mértéket mutatnak („leírási mérték” a hátralé-

kos összegek éves százalékában bejelentve) a jelzálog-alapú kölcsönökre vetítve, míg az

euroövezet esetén ugyanezen idõszakban a lakásvásárlási kölcsönök átlagos leírási mértéke 0,1%.

Ugyanakkor a leírás mértéke az amerikai fogyasztási hitelek esetén a 2001 óta eltelt idõszakra vo-

natkozóan 2,8%, szemben az euroövezet 0,5%-nál minimálisan alacsonyabb leírási mértékével.
4
Ez

az Egyesült Államokban a hitelkártya-tartozások elterjedtebb használatának eredménye lehet.  

Amint az a C) ábrában látható, a legmagasabb leírási mértékeket az egy évnél rövidebb futamide-

jû rövid lejáratú hitelek esetén regisztrálják. Ez gazdasági és statisztikai tényezõket egyaránt tük-

röz. Egyrészt a bankok arra törekedhetnek, hogy korlátozzák a kockázatosabb hitelek futamidejét.

Másrészt a leírási adatok jelenleg még nem állnak öt évre rendelkezésre, amely nem tükrözheti tel-

jes mértékben az 1999-2000 közötti hitelfelvételi konjunktúra idején kibocsátott, eredetileg öt év-

nél hosszabb futamidejû azon kölcsönök összegét, amelyek behajthatatlan követeléssé váltak.  

Összefoglalva, míg a leírási mértékek az utóbbi években alacsony szinten maradtok, figyelembe

kell venni, hogy a kamatszintek ugyancsak nagyon alacsonyak voltak, ami megkönnyítette az

adósságszolgáltatást. Továbbá a lakásárak számos euroövezeti országban nagyon dinamikusan fej-

lõdtek, és kevesebb leíráshoz vezettek. Ez azt jelenti, hogy a leírási mértékek érzékenyek lehetnek

az emelkedõ kamatokra vagy a csökkenõ lakásárakra. Ezeknek az adatoknak – mint a háztartások

és hitelezõik sebezhetõsége hasznos mérõszámának – folyamatos részletes ellenõrzése akkor biz-

tosítható, ha a hitelfeltételeket szigorítják.

3 Ha a nem társasági formában mûködõ vállalkozások egyfajta megbízási formájaként az „egyéb hitelek” leírásait nem számítják be, akkor

az euroövezet leírási mértéke ugyanezen idõszakra körülbelül 0,2% lett volna.

4 Lásd a Federal Reserve rendszerének honlapját (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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Forrás: EKB és az EKB számításai.

(hitelállományok százalékában; átlagos arány 2001 decembere és

2006 márciusa között)



Az infláció az euroövezetben 2006 májusára 2,5%-ra növekedett. 2005 õsze óta az infláció 2,2% és

2,5% között ingadozik, nagy mértékben az energiaárak oldaláról fennálló folyamatos nyomás követ-

keztében. Egyes jelek azt mutatták, hogy az energiaárak emelkedése a nem energia jellegû iparcikkek-

re is átgyûrûzött, de a munkabérköltségre gyakorolt nyomás visszafogott maradt. Noha a munkabér-

költségek mérsékelt növekedése az euroövezetben várhatóan tovább folytatódik, a korábbi olajár-

emelkedések és a bejelentett közvetett adóemelések közvetett hatásai az inflációt a jövõben várható-

an egy ideig még 2% felett tartják.

33..11..  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

GGYYOORRSSBBEECCSSLLÉÉSS  22000066  MMÁÁJJUUSSÁÁRRAA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP infláció az áprilisi 2,4%-ról májusban 2,5%-ra növekedett

(lásd a 6. táblázatot). A HICP összetevõinek májusi részletezése csak június közepén fog rendelkezés-

re állni. A rendelkezésre álló részadatok arra engednek következtetni, hogy az infláció májusban meg-

figyelt növekedése fõként a magas energiaáraknak tudható be, de az ágazati elemzés még mindig je-

lentõs bizonytalanságot mutat.

HHIICCPP  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000066  ÁÁPPRRIILLIISSÁÁIIGG

Hosszabb idõre visszatekintve, a 2005 elsõ felében 2,0% körül mozgó fogyasztóiár-index HICP inf-

láció 2005 augusztusában jelentõsen növekedett, és azóta is 2,2% és 2,5% között ingadozik. 2006 áp-

rilisában a HICP infláció 2,4%-on állt. Ezek a tendenciák elfedik a HICP fõ összetevõinek alakulásá-

ban megfigyelhetõ eltérõ mintákat, különösen, ami a szolgáltatási és energiaárakat illeti (lásd 6. táb-

lázatot).

Az energiaárak bizonyultak a HICP alakulását befolyásoló egyik fõ tényezõnek. Az energiaárak 2005-

ben egész évben egyre növekedõ mértékben járultak hozzá a HICP inflációhoz, 2006 eleje óta pedig

magas értéken stabilizálódtak (lásd a 34. ábrát). Ezen alakulás meghatározó fõ tényezõi az olajárak

voltak, azonban 2005 eleje óta – noha viszonylag korlátozott módon – a gázárak is egyre növekvõ sze-

repet játszottak. Az energiaárakkal ellentétben a feldolgozatlan élelmiszerek árának éves szintû válto-

zása az utóbbi hónapokban mérsékeltebb volt.
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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. májusi inflációja az Eurostat elõzetes becslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2004 2005 2005. 2006. 2006. 2006. 2006. 2006.

dec. jan. febr. márc. ápr. máj.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi

Teljes index
1)

2,1 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2 2,4 2,5

Energia 4,5 10,1 11,2 13,6 12,5 10,5 11,0 .

Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 1,5 2,0 1,7 0,6 1,2 .

Feldolgozott élelmiszerek 3,4 2,0 1,8 1,9 1,9 2,3 2,2 .

Iparicikkek energia nélkül 0,8 0,3 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6 .

Szolgáltatások 2,6 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2 .

Egyéb árindexek

Ipari termelõi árak 2,3 4,1 4,7 5,3 5,4 5,1 5,4 .

Olajárak (hordónkénti euroár) 30,5 44,6 48,5 52,5 51,8 52,6 57,6 55,7

Termékárak energia nélkül 10,8 9,4 29,8 25,5 25,5 20,0 25,4 31,5



A feldolgozatlan élelmiszereket és energiát nem

tartalmazó HICP éves szintû változása 2005 elsõ

felében csökkent, és azóta 1,5% körül mozog.

2006 elsõ négy hónapjában azonban felfelé ható

nyomás jelei mutatkoztak. A feldolgozatlan élel-

miszereket és energiát nem tartalmazó, mérsékel-

tebb növekedést mutató HICP – az átfogó HICP

infláció növekedésével összehasonlítva azon

tényt tükrözi, hogy a belföldi költségnyomás vi-

szonylag  visszafogott maradt. Ugyanakkor a fel-

dolgozatlan élelmiszereket és energiát nem tartal-

mazó HICP éves növekedési ütemében ez év kez-

dete óta tapasztalható fellendülés a magasabb

energiaköltségeknek a nem-energia cikkek árára

gyakorolt közvetett hatásainak fokozatos kihatá-

sát tükrözheti. 

A szolgáltatások árának átfogó inflációban ját-

szott szerepe 2005 óta fokozatosan csökken. Ez

segített a fogyasztóiár-index visszafogásában,

mivel a szolgáltatási árak képezik a HICP legna-

gyobb komponensét. A szolgáltatási árak éves

növekedési ütemének 2006 áprilisában megfi-

gyelt erõsödése nagy mértékben a húsvéti ünne-

pek 2005. és 2006. évi idõzítésének változásával

magyarázható, így nem szükségszerûen jelenti az

alapul szolgáló, 2005 óta megfigyelt trend meg-

szakadását.

Ami a HICP többi, kevésbé változékony kompo-

nensét illeti, a feldolgozott élelmiszerek árának át-

fogó inflációban játszott szerepe 2005 óta nagyjá-

ból stabil maradt, a nem energiajellegû iparcikkek

áráé azonban a múlt év közepe óta fokozatosan növekedik. E felfelé irányuló mozgás mindinkább a ma-

gas energiaárak fogyasztói árakra gyakorolt közvetett hatásainak tulajdonítható. Ugyanakkor azonban e

hatásokat eddig egyéb tényezõk mellett az erõs nemzetközi verseny visszafogta.

33..22..  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

A legfrissebb ipari termelõi árak adatai azt indikálják, hogy a magasabb input költségek a gyártási

láncban továbbhárítódnak az árakra. 2006 áprilisában az ipari termelõi árak éves változási üteme (az

építõipar kivételével) az elõzõ havi átmeneti mérsékelõdést követõen ismét 5,4%-ra emelkedett.

Hosszabb távot nézve az ipari termelõi árak (az építõipar kivételével) 2006 elején a 2005 közepe óta

megfigyelt felfelé irányuló trendet követve tovább emelkedtek. Az utóbbi hónapokban az ipari terme-

lõi árak éves növekedési ütemének erõsödése fõként a közbensõ termékek emelkedõ árának és az

energiaárak mérsékelt növekedésének volt köszönhetõ (lásd a 35. ábrát). Továbbra is az energiaárak

játsszák a fõszerepet az átfogó ipari termelõi árakban. Az utóbbi hónapokban azonban a stabilizáció

jelei voltak megfigyelhetõk, noha magas szinteken. E mozgásokat fõként az olajárváltozások alakítot-
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3344..  áábbrraa:: AA  HHIICCPP--iinnfflláácciióó  öösssszzeettéétteellee::  ffõõbbbb

aallkkoommppoonneennsseekk
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



ták. Ezzel ellentétben a közbensõ termékek árai 2006 elsõ négy hónapjában jelentõs arányban emel-

kedtek, fõként a nem energia jellegû iparcikkek árának nagymérvû növekedését tükrözve, ami mind

a nemesfém-, mind a nem nemesfém-termékekre kiterjedt. Ezenkívül e komponens folyamatos növe-

kedése valószínûleg a tartósan magas energiaárak közvetett hatását is tükrözi.

Az energia- és közbensõ termékek árának alakulásával ellentétben a fogyasztási cikkek és tõkejavak

termelõi árainak éves változása viszonylag mérsékeltebb maradt. A fogyasztói javak árának éves nö-

vekedési üteme azonban fokozatosan gyorsul, ami 2006 áprilisának folyamán is folytatódott. Valószí-

nûleg ebben is tükrözõdik a magasabb energia- és nyersanyag input költségek fokozatos hatása.

Összességében a legfrissebb fejlemények is alátámasztani tûnnek az energiaárak növekedésének köz-

vetett hatásaihoz kapcsolódóan az egyéb cikkek árának növekedése irányába ható nyomást.

Az árakkal kapcsolatos felmérési mutatók azt jelzik, hogy az inflációs nyomás 2006 májusában vál-

lalati szinten mind a termelõ, mind a szolgáltató ágazatban tovább fokozódott. Az NTC Economics

szerint az input árindex a termelõ ágazatban májusban 71,1-re növekedett, ami 2004 novembere óta a

legmagasabb szint, világosan meghaladva a 2005-ben és 2006 elején elért szintet (lásd a 36. ábrát). A

legutóbbi emelkedés elsõsorban a magasabb energia- és nyersanyagáraknak volt köszönhetõ, de a kí-

nálati hiány is szerepet játszott. Ugyanakkor a termelõi ágazatban az árindex a 2002 szeptemberében

elkezdõdött sorozat óta a legmagasabb szintet érte el. Ez az árképzés erõsödését is tükrözheti, ami a

cégek számára lehetõvé teszi a magasabb input költségek növekvõ mértékben történõ továbbhárítását.

A szolgáltatási szektorban is emelkedett májusban az input árindex, noha kisebb mértékben, mint a

termelõi ágazatban. A mostani 61,2-es szint az elmúlt öt és fél év óta a szolgáltatások input árainak

leggyorsabb mérvû növekedését jelzi, és megerõsíti az input költségek nyomása széles körû erõsödé-
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3355..  áábbrraa:: AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellõõii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)

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)



sének nézetét, amit nagy mértékben az energiaárak alakulása magyaráz. A szolgáltatások esetében ezt

némileg ellensúlyozza a munkabérköltségek továbbra is mérsékelt változása (ami a szolgáltatási in-

put árindexbe beszámít, de nem szerepel a termelõ vállalatokra vonatkozónál). Mindazonáltal néhány

szolgáltató vállalat az input költségeiket a magas energiaköltségek mellett egyre növekvõ mértékben

terhelõ emelkedõ személyi ráfordításokról számol be. A cégek ármutatója folytatta növekedését, és az

54,6-es értékkel 2000 vége óta a legmagasabb szintet érte el, mivel a cégek árképzési ereje a szolgál-

tatások terén is növekedett a cégek azon törekvéseivel együtt, hogy a magasabb input költségeket ve-

võikre hárítsák.

33..33..  MMUUNNKKAABBÉÉRRKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

A rendelkezéses álló mutatók szerint az euroövezetben a bérdinamika 2006 elején a 2005. évi mérsé-

kelt tendenciákat követõen mérsékelt maradt. 

Noha az alkalmazottankénti bér átlagos éves növekedése 2005 második felében az elsõ félévben elért ér-

téknél magasabb volt, a bérek utóbbi idõben mutatott alakulása a bérnövekedési dinamika mérsékelt szin-

ten történõ széles körû stabilizációját jelzi (lásd a 7. táblázatot). Ez a kép összhangban van az egyéb mun-

kabérköltség-mutatókkal. A legutóbbi negyedévekben mind a nem mezõgazdasági szektorban elért órabér-

költségek, mind a kialkudott bérek éves növekedésének üteme stabilizálódott (lásd a 37. ábrát). Ezenkívül

a kialkudott bérekre 2006 elsõ negyedévében vonatkozó adatok azt mutatják, hogy a bérek növekedése

mérsékelt maradt. Noha a kialkudott bérekre vonatkozó adatok csak hozzávetõlegesen mutatják a bérek

tényleges alakulását, különösen, a bérmozgások lehetõsége miatt, csekély annak valószínûsége, hogy az

utóbbi a bérek növekedésére jelentõsebb kihatással lett volna 2006 elsõ pár hónapjában. Összességében a

rendelkezésre álló adatok azt mutatják, hogy az elsõ negyedévig tartó idõszakban az energiaárak korábbi

emelkedésének nem voltak jelentõs másodlagos kihatásai az euroövezeti bérekre.
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3377..  áábbrraa:: NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg--mmuuttaattóó
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Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; negyedéves adatokat)

3388..  áábbrraa::  AAzz  eeggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  

jjöövveeddeelleemm  sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  bboonnttáássbbaann

ipar (építõipar nélkül)
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)



Az alkalmazotti bérek alakulása ágazatonként eltérõ, és ha az ágazatban a foglalkoztatottankénti bér

tekintetében általában jellemzõ rövid távú volatilitástól eltekintünk, a legutóbbi adatok összhangban

vannak a már legalább 2004 eleje óta megfigyelt tendenciák folytatódásával. Pontosabban míg a

foglalkoztatottankénti bér az iparban (az építõipar kivételével) 2004 eleje óta csökkenõ mértékben nö-

vekszik, a vonatkozó adatokban mind az építõipari, mind a szolgáltatási ágazatot illetõen a stabilizá-

lódás jelei mutatkoznak (lásd a 38. ábrát). Ezek az adatok azzal is összefüggésben lehetnek, hogy a

különbözõ szektorok eltérõ mértékben vannak kitéve a nemzetközi versenynek. Különösen az ipari

ágazatnak a nagyobb nyitottsága és különösen az olcsón termelõ országok által támasztott növekvõ

mértékû nemzetközi verseny arra enged következtetni, hogy az ebben a szektorban a bérekre ható le-

felé irányuló nyomás jelentõsebb, mint az építõiparban és/vagy szolgáltatási szektorban. Következés-

képpen míg az iparban (az építõipar kivételével) a foglalkoztatottankénti bér  növekedése az elmúlt

években a szolgáltatásokban elérthez növekedést meghaladta, a legfrissebb adatok az elõbbinek az

utóbbi szintje alá történõ csökkenését mutatják.

Mindent egybevetve noha a foglalkoztatottankénti bérekre vonatkozó adatok arra utalnak, hogy a

munkabérköltség alakulásának e mutató alapján történõ értékelése továbbra is jelentõs bizonytalansá-

got hordoz, a középtávon ezen adatok alapján megfigyelhetõ minta összhangban van a munkaerõpi-

acról eredõ viszonylag visszafogott inflációs nyomás értékelésével.

A legutóbbi becslések szerint az egységnyi munkabérköltség átlagos növekedése 2005-ben a 2004. évi

értéknél enyhén magasabb volt, noha a negyedéves profil az elmúlt év folyamán az éves növekedési

ráta fokozatos csökkenését mutatja. E csökkenés nagymértékben a munkatermelékenység fokozato-

san erõsödõ növekedéséhez kapcsolódott, amely alakulását a 4. fejezet részletesebben is bemutatja.

33..44..  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  LLAAKKÓÓIINNGGAATTLLAANN  ÁÁRRAAKK

Ahogyan azt a 7. keretes írás részletesebben bemutatja, az euroövezetben a lakóingatlanok árai 2005-

ben tovább emelkedtek. A negyedéves, illetve féléves adatok szerint azonban a múlt év második felé-

tõl kezdõdõen a lassabb növekedés jelei mutatkoztak. Az árak alakulása országszinten 2005-ben is je-

lentõsen eltért. Míg az ingatlanárak az utóbbi idõben élénk lakóingatlan-piacot jeleznek Belgiumban,

Spanyolországban, Franciaországban és Olaszországban, addig a lakóingatlanok árai Németország-

ban tovább csökkentek.
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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 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.

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

Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1

Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 2,5 2,6 3,2 2,5 2,3 2,4 .

Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2,2 1,7 1,6 1,5 1,9 1,9 .

Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 1,2 0,6 0,3 0,4 0,9 1,0 .

Fajlagos munkaerõköltség 1,0 1,1 1,3 1,1 1,0 0,9 .
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AA  LLAAKKÓÓIINNGGAATTLLAANNOOKK  ÁÁRRAAIIBBAANN  MMEEGGFFIIGGYYEELLHHEETTÕÕ  LLEEGGFFRRIISSSSEEBBBB  TTEENNDDEENNCCIIÁÁKK  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Euroövezeti szinten a lakóingatlanok árai az egységes monetáris politika irányítására használt át-

fogó analitikai keretrendszerben fontos mutatót képeznek. A lakásár-változások mind a gazdasági

tevékenységre, mind az ármozgásokra jelentõs kihatással lehetnek, különösen nagy mértékben be-

folyásolva a háztartások hitelezési és fogyasztási döntéseit. A lakásár-változások kitartó dinamikus

növekedése az euroövezetben az utóbbi években fontosságukat emelte; néhány mutató a túlértéke-

lésnek számos tagállamban fennálló kockázatát jelzi.
1
A fentiekre tekintettel e keretben áttekintjük

az euroövezetben a lakóingatlanok árainak legutóbbi alakulását.

Noha módszertani szempontból nézve a lakóingatlanárakra vonatkozó adatok minõségében

és idõszerûségében javulások figyelhetõk meg, a lakásármutatókat az euroövezetben tovább-

ra is jelentõs bizonytalanság jellemzi. A lakásárakra vonatkozó adatok pl. jelentõsen módo-

sulhatnak. E bizonytalanság részben az euroövezeti becslésben érintett nemzeti mutatók to-

vábbra is heterogén jellegéhez kapcsolódik. A fõbb mutatók néhány országban továbbra is

csak a házárakra vonatkoznak, szemben azokkal, amelyek minden lakóingatlant (ház és la-

kás) magukban foglalnak. Más országokban csak a használt lakásokra vonatkoznak az új és

használt lakások helyett. Ezért a nemzeti és összesített mutatók alakulását körültekintõen

kell értelmezni.

A rendelkezésre álló adatok azt jelzik, hogy az

euroövezetben a lakóingatlanok árának emel-

kedése a 2004. évi 7,2%-ról 2005-ben 7,6%-ra

növekedhetett (lásd az ábrát). A féléves becs-

lések szerint 2005 második felében lassulás

volt tapasztalható. Noha ezen számadatokat

nem szabad a lakásárak rövid távú változása

pontos mérõszámának tekinteni, azonban

mégis az euroövezeti lakásárak alakulásának

általános irányát jelzik. Mindazonáltal a leg-

frissebb adatok világosan tartósan erõs dina-

mizmust mutatnak. Ezenfelül, ha az aktuális

feltételeket tekintjük, azaz az aktuális HICP

általi deflálva, a lakásárak emelkedése az el-

múlt két évtizedben megfigyelt legmagasabb

szintekhez közeli.

Az euroövezeti lakóingatlanárak összesített alakulása az egyes euroövezeti országok közötti je-

lentõs eltéréseket fed, ahogyan azt a táblázat is mutatja. 1999 óta Belgiumban, Görögországban,

Spanyolországban, Franciaországban, Írországban, Olaszországban, Luxemburgban és Hollandi-

ában volt átlagosan jelentõsebb, az euroövezeti összesített számadatot jelentõsen meghaladó a

lakóingatlanár-emelkedés. Németországban, Ausztriában és Portugáliában ezzel szemben a lakó-

ingatlanok árai átlagosan az euroövezeti összesített adat alatti mértékben növekedtek 1999 óta.

Finnországban a lakóingatlanárak változása nagyjából összhangban volt az euroövezeti árak ala-

kulásával.

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

LLaakkóóiinnggaattllaann--áárraakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn
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Forrás: az EKB számításai nem harmonizált nemzeti adatok alapján.

Megjegyzés: A reál lakóingatlan-árak kiszámítása a HICP (és be-

csült visszamenõleges adatok) deflátorként való alkalmazásával

történt.

(éves százalékos változások; éves adatok)

1 Lásd a Havi jelentés 2006. februári kiadásában a „Lakásárak mozgásának értékelése az euroövezetben” címû cikket.
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Ami a legújabb fejleményeket illeti, a 2005. évi rendelkezésre álló adatok szerint a lakóingatlanok

árának legerõteljesebb növekedése Belgiumban, Spanyolországban, Franciaországban és Olaszor-

szágban volt megfigyelhetõ. Belgium esetében a lakóingatlanok ára 2005-ben jelentõsen emelke-

dett, míg a növekedés Spanyolországban a még mindig magas szint ellenére némiképpen csökkent.

Az elõbbiekkel kapcsolatosan megjegyzendõ, hogy a legfrissebb adatpublikáció a lakóingatlanárak

meghatározásának módosítását vonta maga után. Az új mutató Belgium tekintetében a korábbi mu-

tatónál erõteljesebb növekedést jelez, ahogyan azt a korábbi adatok jelentõs felfelé irányuló kor-

rekciója tanúsítja. Az euroövezeti átlaghoz közeli alakulást figyeltek meg Hollandiában, Ausztriá-

ban és Finnországban, míg Németország egymás után már negyedszer a lakóingatlanárak csökke-

nését mutató adatokat tett közzé.

Azon országokban, amelyek tekintetében a 2005. évi adatok még nem állnak rendelkezésre, a

2005. második negyedévéig rendelkezésre álló negyedéves lakóingatlanár-adatok jelentõs növeke-

dést mutatnak Görögország esetében, míg további mérséklõdõ változásokat Portugália esetében.

Írországban a harmadik negyedévig rendelkezésre álló adatok 2004-gyel összevetve nagyjából sta-

bilan erõs növekedést mutatnak a lakóingatlanok árában. Finnország esetében a negyedéves szám-

adatok az utóbbi idõben növekedést mutatnak.

Összességében az euroövezet egyes régióiban a lakóingatlanárak emelkedésének megfigyelt to-

vábbra is erõs dinamizmusa indokolja a folyamatos megfigyelést.

LLaakkóóiinnggaattllaann--áárraakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  oorrsszzáággookkbbaann

2005 2005 2006

1999-2005 2001 2002 2003 2004 005 I. félév II. félév  I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

Belgium
1)

9,1 6,7 7,6 6,2 10,7 17,1 18,3 16,1 17,7 18,8 16,1 16,0 -

Németország
2)

-0,6 0,2 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 - - - - - - -

Görögország
2)

9,1 14,5 13,0 5,7 2,6 - 8,9 - 7,3 10,4 - - -

Spanyolország
2) 

15,2 15,6 16,7 17,6 17,3 13,9 14,8 13,1 15,7 13,9 13,4 12,8 12,0

Franciaország
3)

10,5 7,9 8,3 11,7 15,2 15,2 15,5 14,9 15,7 15,3 15,5 14,2 -

Írország
2)

13,5 8,1 10,1 15,2 11,4 - - - 11,1 10,5 11,5 - -

Olaszország
2)

7,7 8,0 13,0 9,9 9,1 9,9 11,6 8,4 - - - - -

Luxemburg
1)

11,0 13,8 11,9 13,3 - - - - - - - - -

Hollandia
3)

9,4 11,2 8,5 5,0 4,3 4,8 5,0 4,6 5,1 4,9 4,7 4,4 4,4

Ausztria
2), 4)

0,3 2,1 0,2 0,3 -2,1 5,2 6,9 3,6 9,5 4,3 4,1 3,1 -

Portugália
2)

3,5 3,6 1,1 1,6 0,4 - 1,9 - 0,5 3,2 - - -

Finnország
2)

5,9 -0,5 7,4 6,2 7,1 6,1 4,4 7,9 4,0 4,7 6,7 9,0 11,5

euroövezet 6,4 5,8 6,8 6,8 7,2 7,6 8,0 7,2 - - - - -

(éves százalékos változások; nominális)

Források: nemzeti források és az EKB számításai.

1) Új és meglévõ házak; egész ország.

2) Minden lakóhely (új és meglévõ házak és lakások); egész ország.

3) Meglévõ lakóhelyek (házak és lakások); egész ország.

4) 2000-ig csak Bécsre vonatkozó adatok.



33..55..  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az inflációs kilátásokat rövid távon nagy mértékben az energiaárak alakulása határozza meg. Ha nem

csak rövid távra tekintünk, akkor noha valószínûnek tûnik a munkabérköltség mérsékelt változásának

folytatódása, ami a globális verseny nyomását tükrözi különösen a termelõi ágazatban, addig az utób-

bi olajár-emelkedések és a közvetett adók bejelentett emelésének közvetett hatásai várhatóan az inf-

láció jelentõs növekedésének irányába hatnak. Ennek alapján az eurorendszer szakértõinek makrogaz-

dasági prognózisai azt jelzik, hogy a HICP infláció 2006-ban 2,1%-2,5% között lesz, míg 2007-ben

1,6%-2,8% között (lásd az „Eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prognózisa az euroövezetrõl”

címû fejezetet).

E prognózisok az emelkedés irányában változhatnak. Ezek különösen az olaj- és a nem energia jelle-

gû iparcikkek árának további lehetséges erõs növekedéséhez kapcsolódnak. Ezenkívül a korábbi olaj-

ár-emelkedéseknek a fogyasztói árakra erõsebb mértékben történõ áthárulása, az irányított árak és

közvetett adók további növekedése, valamint a vártnál alapvetõen erõsebb bérmozgások jelentõs fel-

felé irányuló kockázatot jelentenek a prognózisokra nézve.

EKB

Havi jelentés

2006. június60



Az elõzõ negyedév mérsékeltebb növekedését követõen 2006 elsõ negyedévében az euroövezet reál-

GDP-növekedése 0,6%-ra erõsödött. Ez az elsõ negyedévi fellendülés mind a (készleteket nem tartal-

mazó) belföldi kereslet, mind pedig a nettó export erõsödõ hozzájárulásának az eredménye. A rendel-

kezésre álló felmérési adatok 2006 második negyedévére folytatódó erõteljes növekedést jeleznek az

iparban és a szolgáltatási szektorban egyaránt. Úgy tûnik, hogy az euroövezeti munkaerõ-piaci felté-

telek is fokozatosan tovább javultak az elmúlt hónapokban. Összességében ezek az adatok megerõsí-

tik, hogy a felemelkedés lendületet vett. Elõre tekintve megállapítható, hogy továbbra is megvannak a

feltételei az euroövezet mind belsõ, mind külsõ erõk által támogatott, folytatódó gazdasági bõvülésé-

nek. Miközben e kilátások kockázatai rövid távon lényegében kiegyensúlyozottak, hosszabb távon a

lefelé mutató kockázatok elsõsorban a lehetséges további olajár-emelkedésekkel, a globális egyen-

súlyhiányokkal és a protekcionizmussal kapcsolatosak. 

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

Más fellendülésekhez viszonyítva a 2003 harmadik negyedévében kezdõdött élénkülés üteme hosszú

ideig viszonylag mérsékelt volt. 2004 második felében a fellendülés megtört, majd 2005 harmadik ne-

gyedévében ismét erõre kapott. Az Eurostatnak az euroövezet nemzeti számláira vonatkozó elsõ becs-

lése megerõsítette, hogy a reál-GDP-növekedés 2006 elsõ negyedévében tovább erõsödött. Becslések

szerint az euroövezet reál-GDP-növekedése az elõzõ negyedévhez képest (amikor 0,3%-os volt a nö-

vekedés) 0,6%-os ütemben bõvült (lásd 39. ábra). Ezek a fejlemények alátámasztják azt a nézetet,

hogy a konjunktúra 2005 negyedik negyedévi lassulása ideiglenes volt, és összességében az élénkü-

lés az utóbbi negyedévekben lendületet vett. 

2006 elsõ negyedévében a növekedést belföldi és

külsõ erõk vezérelték. Az elõzõ negyedévhez ké-

pest mind a (készleteket nem tartalmazó) belföl-

di kereslet, mind pedig a nettó export hozzájáru-

lása jelentõsen erõsödött, miközben a készletek

változása – amely 2005 negyedik negyedévében

a növekedés fõ hajtóereje volt – negatívra for-

dult. A (készleteket nem tartalmazó) belföldi ke-

reslet hozzájárulása az elõzõ negyedévi 0,1 szá-

zalékpontról 2006 elsõ negyedévére 0,5 száza-

lékpontra emelkedett. Ez az emelkedés elsõsor-

ban a magánfogyasztás növekedésének jelentõs

fellendülésére vezethetõ vissza. Az elõzõ ne-

gyedév csekély, 0,1%-os növekedését követõen a

magánfogyasztás az elsõ negyedévben 0,7%-kal

emelkedett. A magánfogyasztás növekedésének

erõteljes fellendülése bizonyos mértékig valószí-

nûleg kompenzálja a gyengébb elõzõ negyedévet.

A reál bruttó állóeszköz-felhalmozás növekedése

mérsékelt maradt. A 2005 negyedik negyedév-

ének lefelé módosított 0,2%-os növekedését kö-

vetõen ezen összetevõre vonatkozóan a becslések

0,3%-os növekedést jeleznek az elsõ negyedévre.

A vártnál sokkal alacsonyabb eredmény talán
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44..  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  ÉÉSS  

AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

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

ééss  öösssszzeetteevvõõii

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

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év
2005 2006

—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.

(negyedéves növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; 

szezonális kiigazítással)



részben a szokatlanul hideg és hosszan tartó téli idõjárásra vezethetõ vissza, amely különösen Néme-

tországban visszafogta a lakásberuházásokat. 2005 negyedik negyedévéhez képest az idei esztendõ el-

sõ negyedévében ugyancsak jelentõsen, -0,2 százalékpontról 0,3 százalékpontra nõtt a nettó export

hozzájárulása. Ez azt tükrözi, hogy az export növekedése erõsebb volt az import növekedésénél. A 8.

keretes írás az Eurostatnak az euroövezetbeli GDP-növekedésre és felhasználási tételeire vonatkozó

elsõ becsléseinek megbízhatóságát elemzi.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  GGDDPP--NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSÉÉRREE  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEIIRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  BBEECCSSLLÉÉSSEEKK

MMEEGGBBÍÍZZHHAATTÓÓSSÁÁGGAA

Ez a keretes írás az Eurostatnak az euroövezetbeli GDP-növekedésre és felhasználási tételeire vo-

natkozó elsõ becsléseinek megbízhatóságát elemzi. Az elemzés a szezonálisan és munkanaphatás-

sal kiigazított negyedéves volumennövekedési rátákra összpontosít. A vizsgált idõszak 2000 elsõ

negyedévétõl 2005 negyedik negyedévéig terjed.
1

A megbízhatóságot a legfrissebb rendelkezésre

álló (jelenlegi) eredményeknek az elsõ becsléshez való közelségével mérjük. Három szempontot

különböztetünk meg: az elsõ adatközlések stabilitása (a legutóbbi és az elsõ adatközlések közötti

átlagos abszolút különbséggel mérve), a potenciális torzítás (a felülvizsgálatok átlagos mértéke) és

az elsõ adatközlések volatilitása (a felülvizsgálatok tartománya). 

Az euroövezet negyedéves GDP-növekedésére vonatkozó elsõ „gyors” becslések – amelyeket az

Eurostat 2003 májusában vezetett be – országlefedettsége jelenleg az euroövezeti GDP 96%-ára

terjed ki, és a becslések kiadására 41–46 nappal a negyedév vége után kerül sor. A kiadások rész-

letezését a vizsgált negyedév után mintegy 63–103 nappal hozzák nyilvánosságra. A rendszeres fe-

lülvizsgálatok oka a javított negyedéves vagy éves forrásadatok számításba vétele, míg az ötéven-

te tartott benchmark felülvizsgálatok a javított többéves forrásadatokat vagy módszertani tökélete-

sítéseket tükröznek. Az ESA 95-ön alapuló GDP-adatok legutóbbi benchmark felülvizsgálatát

2005-ben tartották. Ugyancsak felülvizsgálatokra kerül sor a szezonális és munkanap-ingadozások

kiigazítására szolgáló tényezõk rendszeres frissítése következtében.

A felülvizsgálati elemzés viszonylag kedvezõ

értékelését adja az euroövezet negyedéves

GDP-növekedésére vonatkozó elsõ becslések

megbízhatóságának. 2000 és 2005 között az el-

sõ euroövezeti becslések átlagos abszolút felül-

vizsgálata 0,11 százalékpont volt. Ezek a becs-

lések csekély, 0,05 százalékpontos torzítást mu-

tatnak (vagyis kicsivel több volt a pozitív felül-

vizsgálat, mint a negatív), amit ezen idõszak

0,4%-os átlagos GDP-növekedési rátájához kell

88..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 A jelenlegi Nemzeti számlák európai rendszerén (ESA 95) alapuló

GDP-adatokat 1999 óta hozzák nyilvánosságra. Az 1999-es adatok

felülvizsgálatai nem kerültek figyelembe vételre az elemzésben,

mert ezeket befolyásolták azok az egyszeri hatások, amelyek az

ESA 95 tagállamok általi lépcsõzetes bevezetéséhez kötõdtek. Az

1999/2000-es felülvizsgálatokról további információ található a

2001. augusztusi Havi jelentés „Az euroövezet negyedéves nemze-

ti számláinak felülvizsgálatai” (Revisions to quarterly national

accounts for the euro area) címû, 4. keretes írásában.

AA))  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  GGDDPP--jjee
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0,6
0,8
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1,2
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jelenlegi adatok mínusz elsõ adatok (százalékpont)
elsõ adatok
jelenlegi adatok

Forrás: az EKB-nak az Eurostat adatain alapuló számításai.

(eltérõ jelzés hiányában százalékos változások az elõzõ negyedévhez

képest)
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viszonyítani. Az összes felülvizsgálat tartománya viszonylag széles (-0,2 százalékpont és +0,4 szá-

zalékpont között mozog). Ugyanakkor 0,2 százalékpontot meghaladó felülvizsgálatra csak egyszer

került sor (2000 elsõ negyedévében). Ráadásul, a 24 negyedévbõl 18 esetében vagy nem történt

adat-felülvizsgálat, vagy a felülvizsgálat mértéke nem haladta meg a 0,1 százalékpontot. Ennek az

lehet az oka, hogy az újabb elsõ becslések országlefedettsége magas a századforduló táján készí-

tett ilyen becslések lefedettségéhez képest. Akkoriban a vizsgált negyedévet 75 nappal követõ el-

sõ adatközlés mintegy 77%-ban fedte le az euroövezet GDP-jét. 

Az alkalmazott benchmark felülvizsgálatok, valamint a nemzeti statisztikai hivatalok és az Eurostat

által 2005-ben bevezetett új módszerek nem jártak jelentõs változásokkal az euroövezet negyedéves

GDP-növekedésének alakulásában. Átlagosan, 2005 negyedéves eredményeit nem vizsgálták felül

többször, mint a korábbi negyedévekét. A rendszeres és benchmark felülvizsgálatok némiképp hang-

súlyosabbak voltak az egyes országok szintjén, de a nemzeti felülvizsgálatok euroövezeti szinten

többé-kevésbé kiegyenlítik egymást. Az euroövezeti adatoknak a nemzeti adatokhoz viszonyított na-

gyobb megbízhatóságát szemlélteti a B) ábra, amely az euroövezet negyedéves GDP-növekedésének

felülvizsgálatait veti össze a hat legnagyobb euroövezetbeli gazdaság felülvizsgálataival.

Az euroövezet eredményeinek összehasonlítása az Egyesült Államokéval kedvezõ képet mutat, hi-

szen utóbbi esetén a GDP-növekedésre vonatkozó becslések valamivel kevésbé stabilak (0,3 szá-

zalékpontos átlagos abszolút felülvizsgálat). Ugyanakkor az átlagos negyedéves GDP-növekedés

az Egyesült Államokban magasabb (0,6%), és ott az elsõ becsléseket a referencia-negyedévet kö-

vetõen körülbelül 30 nappal hozzák nyilvánosságra.
2

A felhasználási tételek felülvizsgálati elemzése további betekintést nyújt a GDP-növekedés becs-

léseinek megbízhatóságába (lásd az alábbi táblázatot). A felhasználási tételekre vonatkozó elsõ

becslések kevésbé stabilak, és ingadozóbbak, mint a GDP-becslések. Ez a legszembetûnõbb a brut-

tó állóeszköz-felhalmozás esetén (0,6 százalékpontos átlagos abszolút felülvizsgálat), valamint az

2 Forrás: az EKB számításai a 2000 elsõ negyedéve és 2005 második negyedéve közötti idõszakra, a következõ forrásból származó adatok alap-

ján: OECD negyedéves nemzeti számlák – fõbb gazdasági mutatók felülvizsgálati adatbázisa (OECD Quarterly National Accounts (QNA) –

Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database), 2005. szeptember.

BB))  áábbrraa:: GGDDPP--nnöövveekkeeddéésseekk  ffeellüüllvviizzssggáállaattaaii  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn  ééss  eeggyyeess  oorrsszzáággookkbbaann
11))
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Forrás: az EKB-nak az Eurostat adatain alapuló számításai.

1) Jelenlegi adatok mínusz elsõ adatok; negyedéves volumennövekedés.

(százalékpont)



SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

A 2003 közepén kezdõdött jelenlegi fellendülési idõszak mérsékelt növekedése nagyjából megoszlik

az euroövezet gazdaságának szektorai között. Az euroövezetbeli nemzeti számlák 2006 elsõ negyed-

évi alakulására vonatkozó elsõ becslés a növekedés szektoronkénti bontására is szolgáltatott becslé-

seket. A 2005 negyedik negyedévi gyengébb növekedést követõen 2006 elsõ negyedévében a hozzá-

adott érték növekedése mind az iparban (az építõipart nem számítva), mind a szolgáltatások terén fel-

lendült. Az (építõipart nem tartalmazó) iparban a hozzáadott érték növekedése az elõzõ negyedév

0,4%-os növekedéséhez képest az elsõ negyedévben 0,6%-ra emelkedett. A szolgáltatási szektor nö-

vekedése még erõteljesebb volt, 0,3%-ról 0,7%-ra. Ugyanakkor a tavalyi év végén tapasztalt jelentõs

növekedést követõen az idei év elsõ negyedében az építõiparban a hozzáadott érték csökkent. Min-

dent összevetve, ezek a fejlemények igazolják, hogy a gazdasági fellendülés viszonylag széles alapo-

kon nyugszik.  

Az ipari szektor konjunktúrájának erõsödését ugyancsak tükrözi az (építõipart nem tartalmazó) ipari

termelés 2006 elsõ negyedévi alakulása. A termelés az ipar valamennyi fõ területén nõtt, de különö-

sen az energia és a beruházási javak ágazataiban (lásd 40. ábra). 

A 2005 negyedik negyedévi jelentõs, és a korábbi negyedévek tartós növekedését követõen az elsõ

negyedév egészét tekintve, az elõzõ negyedévhez viszonyítva, az új ipari megrendelések száma csak

enyhén emelkedett. Úgy tûnik, hogy 2006 elsõ negyedévében az új megrendelések növekedésének

visszaesése jelentõs mértékben az igen változékony „egyéb szállítóeszközök” összetevõ miatt követ-
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export és import esetén (beleértve az euroövezetbeli országok közötti kereskedelmet). A legna-

gyobb eltérést (0,3 százalékpont) a bruttó állóeszköz-felhalmozás esetén figyelték meg. E felhasz-

nálási tételek némelyikének jelentõs felülvizsgálatait a tételek magas negyedéves növekedési rátá-

inak fényében kell látni. Ráadásul a felhasználási tételeket övezõ nagyobb bizonytalanság a teljes

GDP szintjén megszûnik. 

Összefoglalva: az euroövezet negyedéves GDP-növekedésére vonatkozó elsõ becslések eléggé

megbízhatóak, és csak egy kis pozitív torzítást mutatnak. A GDP felhasználási tételei, különösen a

bruttó állóeszköz-felhalmozás, valamint az export és az import jelentõsebb felülvizsgálatokon es-

tek át, mint a teljes GDP. Ugyanakkor úgy tûnik, hogy a felhasználási tételek alacsonyabb megbíz-

hatósága a teljes GDP szintjén megszûnik, ugyanúgy, mint a nemzeti adatok felülvizsgálatai az

euroövezeti aggregátumokban. Ezen túlmenõen megállapítható, hogy az Eurostat által 2003-ban

bevezetett GDP gyorsbecslések javulást hoztak az idõszerûségben, de ez nem járt az euroövezeti

statisztikák megbízhatóságának csökkenésével. 

LLaakkóóiinnggaattllaann--áárraakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  oorrsszzáággookkbbaann

Átlagos Összes felülvizsgálat Átlagos negyedéves

Átlagos felülvizsgálat
2)

abszolút felülvizsgálat tartománya volumennövekedés (%)

GDP 0,05 0,11 –0,2 to 0,4 0,40

Magánszektor fogyasztása 0,10 0,23 –0,3 to 0,9 0,37

Államháztartás fogyasztása 0,11 0,27 –0,5 to 0,6 0,47

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 0,30 0,57 –0,7 to 1,7 0,35

Készletek változása
3)

–0,05 0,19 –0,4 to 0,4 -

Export –0,09 0,59 –1,4 to 2,1 1,07

Import –0,06 0,59 –1,4 to 1,3 1,08

(százalékpont)

Forrás: az EKB-nak az Eurostat adatain alapuló számításai.

1) Negyedéves volumennövekedés, megfigyelések 2000 elsõ negyedévétõl 2005 negyedik negyedévéig.

2) A pozitív (negatív) felülvizsgálat az elsõ adatközlés felfelé (lefelé) módosítását jelzi.

3) Hozzájárulás a növekedéshez.



kezett be. Ezen összetevõt nem számítva az új megrendelések növekedése (a márciusi csökkenés el-

lenére) 2006 elsõ negyedévében erõteljesebb volt. 

AAZZ  IIPPAARRII  ÉÉSS  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORROOKK  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

2005 közepe óta az ipari és szolgáltatási szektorok felmérési mutatói erõteljesen emelkednek, és 2006

második negyedévére pozitív konjunkturális kilátásokat jeleznek ezekben a szektorokban. Az ipari szek-

tort illetõen, májusban mind az Európai Bizottság bizalmi mutatója, mind pedig a feldolgozóipari szek-

torra vonatkozó Beszerzési Menedzser Index (PMI) tovább emelkedett. A bizottság ipari bizalmi muta-

tójának emelkedése a késztermékek készletei és a gyártási várakozások értékelésében bekövetkezett ja-

vulásokra volt visszavezethetõ. Ezzel szemben a rendelésnyilvántartások indexe enyhén romlott, de így

is igen magas szinten maradt. Az ipar fõbb ágai közül növekedést regisztráltak mind a félkész termékek,

mind a fogyasztási cikkek terén, miközben a beruházási javak esetén a bizalom változatlan maradt. A fel-

dolgozóipari PMI 2000 óta a legmagasabb szintet érte el – az elméleti változatlansági küszöböt jóval

meghaladva. A PMI májusi javulása a legtöbb alindexben nyilvánvaló volt. Különösen a kibocsátásra és

a foglalkoztatásra vonatkozó indexek javulása folytatódott, valamint a szállítók szállítási határidejére és

a beszerzett készletekre vonatkozó indexeké. Ugyanakkor, a bizottság ipari felmérésének eredményeivel

összhangban, az új rendelések indexe – jóllehet egy viszonylag magas szintrõl – hanyatlott. 

A felmérési adatok ugyancsak kedvezõek a szolgáltatási szektor 2006 második negyedévi konjunktú-

rájára vonatkozóan. A szolgáltatási szektorban az Európai Bizottság bizalmi mutatója májusban to-

vább emelkedett, körülbelül öt éve nem látott szintre. A májusi emelkedés különösen az üzleti légkör

és a várható kereslet megítélésében bekövetkezett javulások eredménye volt, miközben a múltbeli ke-

reslet indexe változatlan maradt. 
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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 mozgó átla-

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 há-

rom hónaphoz képest.

2) Százalékos egyensúly; az elõzõ három hónaphoz képest.

3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktõl.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)



A szolgáltatási szektorra vonatkozó PMI üzleti

tevékenységi indexe májusban tovább emelke-

dett, fenntartva a felfelé irányuló trendet, amely

2005 közepén kezdõdött. Mindent összevetve, a

PMI konjunktúraindexének és az Európai Bizott-

ság bizalmi mutatójának utóbbi idõbeli alakulása

a szolgáltatási szektorra vonatkozóan 2006 máso-

dik negyedévére a konjunktúra további erõsödé-

sét jelzi. 

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

Az elmúlt három évben az euroövezetben a ma-

gánfogyasztás viszonylag mérsékelt maradt. Ez

elsõsorban a rendelkezésre álló reáljövedelem

alacsony növekedésének az eredménye, ami rész-

ben a foglalkoztatottság viszonylag szerény nö-

vekedését, az energiaárak emelkedését, valamint

magasabb közvetett adókat és szabályozott árakat

tükröz. Ugyanakkor a legfrissebb adatok némileg

kedvezõbb kilátásokat sugallnak. 2006 elsõ ne-

gyedévében az euroövezetbeli magánfogyasztás

0,7%-kal nõtt, azaz fellendült a 2005 negyedik

negyedévi gyenge növekedést követõen. Miköz-

ben a kiskereskedelmi forgalom és az újonnan re-

gisztrált személygépkocsik együttes hozzájárulá-

sa az elsõ negyedévben a történelmi átlag alatt

volt, a magánfogyasztás növekedésének gyorsulását javarészt olyan fogyasztási tételek adták, ame-

lyekre vonatkozóan rövid távú mutatók nem állnak rendelkezésre. E fogyasztási tételek erõs növeke-

dése, amelyek a lakást, éttermeket és szállodákat, valamint az oktatást is magukban foglalják, bizo-

nyos mértékig ellensúlyozhatják e tételek elõzõ negyedévben megfigyelt különösen gyenge alakulá-

sát. 

A háztartások kiadási mutatói a második negyedév elején a magánfogyasztás növekedésének bizo-

nyos fajta elsõ, puhatolódzó, pozitív jeleit adják. A márciusi, 0,7%-os visszaesést követõen a kiske-

reskedelmi forgalom az elõzõ hónaphoz képest áprilisban 1,4%-kal nõtt (lásd 42. ábra). Az újonnan

regisztrált személygépkocsik száma áprilisban tovább emelkedett (0,4%-kal). 

A magánfogyasztás trendjét illetõen pozitív jelzés az Európai Bizottság fogyasztói bizalmi mutatója,

amely 2005 közepe óta lényegesen emelkedik. Ez a mutató 2006 májusában tovább mozgott felfelé,

és hosszú távú átlagát enyhén meghaladó szintet ért el (lásd 42. ábra). A fogyasztói bizalom májusi

növekedése elsõsorban a munkanélküliséggel kapcsolatos várakozások jelentõs javulásának eredmé-

nye. A megtakarítási index kissé ugyancsak emelkedett, miközben a pénzügyi helyzetre vonatkozó

mutató változatlan maradt. Ugyanakkor az elkövetkezõ 12 hónap általános gazdasági helyzetét

illetõen a várakozások némileg romlottak. 

Mindent egybevetve, figyelembe véve a havi adatok erõs ingadozását, a kiskereskedelmi forgalom

adatai – az újonnan regisztrált személygépkocsikkal, valamint felmérésekbõl származó jelzõszámok-

kal és munkaerõ-piaci mutatókkal együtt – 2006 második negyedévének elején pozitív jelzést adnak

a fogyasztásra vonatkozóan.
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4422..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,  

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm

teljes kiskereskedelmi forgalom1) (bal skála)
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és az

Eurostat. 

1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgó átlagok;

munkanapokkal kiigazított.

2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre igazítva.

A fogyasztói bizalom tekintetében 2004 januárja óta az

euroövezeti adatok a francia felmérés kérdõívének megváltozása

miatt nem teljesen összehasonlíthatóak.

(havi adatok)



44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

A rendelkezésre álló információk az euroövezet munkaerõ-piaci feltételeinek folytatódó, fokozatos ja-

vulását jelzik. Ezt a nézetet támasztja alá az euroövezetbeli munkanélküliségi ráta elmúlt másfél év-

ben megfigyelt jelentõs esése, a foglalkoztatottság 2005. évi fokozatos erõsödése, valamint a foglal-

koztatásra vonatkozó várakozások további javulása az idei év elejétõl kezdõdõen. 

MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG

Az euroövezet munkanélküliségi rátája az elmúlt két évben csaknem egy százalékponttal esett, 2004

közepének 8,9%-áról a 2006. áprilisi 8%-ra (lásd 43. ábra). Ez a csökkenés részben ciklikus termé-

szetû, de tükrözi néhány euroövezetbeli ország munkaerõ-piaci reformjának hatását is (lásd „A

strukturális munkanélküliség hosszabb távú perspektívája az euroövezetben” [A longer-term per-

spective on structural unemployment in the euro area] címû keretes írást a Havi jelentés 2005. au-

gusztusi számában). Áprilisban az euroövezetben a munkanélküliek száma csaknem 140 000-rel,

11,6 millióra esett. Ez a csökkenés az elõzõ két hónap mindegyikének még jelentõsebb esései után

következett be. 

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

2004-hez képest 2005 folyamán az euroövezetben további javulás történt a foglalkoztatás növekedé-

se terén, bár az 1990-es évek végének és a jelen század elsõ éveinek magas foglalkoztatás-

növekedéséhez viszonyítva a növekedés üteme továbbra is mérsékelt maradt. A második negyedév
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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)

4444..  áábbrraa::  AA  mmuunnkkaa  tteerrmmeelléékkeennyyssééggee
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(negyedéves százalékos változások; szezonális kiigazítással)



0,1%-át és a harmadik negyedév 0,2%-át követõen a negyedik negyedévben a foglalkoztatás az elõ-

zõ negyedévhez képest 0,3%-kal nõtt (lásd 8. táblázat). A foglalkoztatásnövekedési adatokat mind a

második, mind a harmadik negyedévre vonatkozóan 0,1 százalékponttal lefelé módosították. Ágazati

szinten 2005 negyedik negyedévében a foglalkoztatás növekedése erõsödött az építõipar és a szolgál-

tatások, különösen a pénzügyi és üzleti szolgáltatások terén. Ugyanakkor viszont a foglalkoztatás to-

vább csökkent az (építõipart nem tartalmazó) iparban. 

A munka termelékenységének 2004 elején megfigyelt ciklikus fellendülését követõen az

euroövezetben a(z alkalmazottankénti) munka termelékenységének növekedése 2004 második felé-

ben visszaesett, és ez a visszaesés 2005 elsõ felében még tovább folytatódott (lásd 44. ábra). Ugyan-

akkor az éves munkatermelékenység-növekedés 2005 folyamán némiképp erõsödött, és a negyedik

negyedévben 1,0%-os volt. Hosszabb idõszakot tekintve ez a növekedési ráta jóval elmarad az

1990-es évek elejének átlagától, valamint az Egyesült Államokban az utóbbi években regisztrált nö-

vekedési rátáktól. Az egyes szektorok utóbbi idõbeli alakulását illetõen, az éves munkatermelékeny-
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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

2004 2005 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.

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

A gazdaság egésze 0,6 0,8 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3

ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat –0,6 –1,3 –1,2 –1,3 0,2 –0,3 –0,1

Ipar –1,1 –0,6 –0,1 –0,2 –0,2 –0,1 0,0

Építõipar nélkül –1,8 –1,3 –0,1 –0,4 –0,3 –0,1 –0,3

Építõipar 0,7 1,2 0,1 0,3 0,2 –0,1 0,6

Szolgáltatások 1,3 1,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4

Kereskedelem és szállítás 0,9 0,8 0,1 0,4 0,1 0,0 0,2

Pénzügyi és üzleti szféra 2,1 2,2 0,8 0,4 0,1 0,7 1,0

Államigazgatás 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

4455..  áábbrraa:: AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa  ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk

a foglalkoztatás növekedése az iparban (bal skála)
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(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)



ség-növekedés a negyedik negyedévben javult az (építõipart nem tartalmazó) iparban és a szolgál-

tatások területén, és visszaesett az építõiparban, valamint a mezõgazdaságban.  

Az utóbbi hónapokban folytatódott a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások jelentõs növekedése,

ami további javulásokat jelez az euroövezetbeli munkaerõpiacokon. Az Európai Bizottság felmérései

szerint májusban, az iparban tovább nõttek a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások, ami e szek-

tor munkaerõ-piaci feltételeinek javuló kilátásait eredményezte. Ezt alátámasztja a PMI foglalkozta-

tási indexe, amely májusban tovább emelkedett, és elért egy olyan szintet, amely összhangban van a

foglalkoztatásnak ebben a szektorban 2006 elsõ felében elért növekedésével. Az Európai Bizottság

felmérései az idei év elejétõl a szolgáltatási szektor foglalkoztatással kapcsolatos várakozásainak to-

vábbi jelentõs növekedését is jelzik, bár e várakozások májusban kissé visszaestek. A PMI szolgálta-

tási szektorra vonatkozó foglalkoztatási indexe májusban tovább javult, és 2001 elsõ negyedéve óta a

legmagasabb szintet érte el.

44..33..  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A nyilvánosságra hozott legfrissebb adatok alátámasztják, hogy az euroövezet reál-GDP-növekedése

– a 2005 negyedik negyedévi mérsékelt növekedést követõen – 2006 elsõ negyedévében erõsödött. A

rendelkezésre álló információk arra utalnak, hogy az erõteljes növekedés az idei év második negye-

dében is folytatódik. Ez a nézet összhangban van magánszektorbeli és nemzetközi szervezetek elõre-

jelzéseivel, valamint az eurorendszer szakértõinek legutóbbi makrogazdasági prognózisaival. Az

utóbbiak szerint az euroövezet reál-GDP-növekedése 2006-ban 1,8% és 2,4% között, míg 2007-ben

1,3% és 2,3% között lesz (lásd „Az eurorendszer szakértõinek az euroövezetre vonatkozó makrogaz-

dasági prognózisa” címû részt). Az exportra várhatóan jó hatással lesz az euroövezet fõbb kereskedel-

mi partnerei gazdaságainak erõteljes növekedése. Az erõs külsõ kereslet, a kedvezõ finanszírozási fel-

tételek, a jelentõs haszon és a szilárd üzleti bizalom várhatóan támogatni fogják a reál bruttó állóesz-

köz-felhalmozást. A rendelkezésre álló reáljövedelem emelkedésével és az euroövezetbeli munkaerõ-

piacok javulásával, idõvel a magánfogyasztásnak is fokozatosan tovább kell erõsödnie. Miközben e

kilátások kockázatai rövid távon lényegében kiegyensúlyozottak, hosszabb távon a lefelé mutató koc-

kázatok elsõsorban a lehetséges további olajár-emelkedésekkel, a globális egyensúlyhiányokkal és a

protekcionizmussal kapcsolatosak.
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Az Európai Bizottság legfrissebb elõrejelzései – a kedvezõ növekedési kilátások ellenére – 2006–2007-re

nemigen utalnak az euroövezet költségvetési helyzetének javulására. A hiány- és államadósság mutatók

várhatóan csak kis mértékben csökkennek, miközben az ideiglenes intézkedések többségét fokozatosan

megszüntetik. A mérsékelt adócsökkentések és a kiadások visszafogása valószínûleg kiegyenlítik egymást,

ami nagyjából semleges fiskális politikai irányultsághoz vezet. Sok ország kilátásai nem kielégítõk; a kon-

szolidációs hiányosságok, sõt visszaesések kockára teszik a túlzott hiányok kiigazításával és a szilárd költ-

ségvetési pozíciók elérésével kapcsolatos kötelezettségeket. Az euroövezetbeli államháztartások fenntart-

hatóságának megerõsítésére több elõrelépés szükséges a konszolidáció és a strukturális reformok terén.

FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  22000066--BBAANN  ÉÉSS  22000077--BBEENN  

A kedvezõ növekedési kilátások ellenére az euroövezetben várhatóan fennmaradnak a jelentõs fiskális

egyensúlyhiányok. Az Európai Bizottság által kiadott 2006. tavaszi elõrejelzések szerint az euroövezetben

az átlagos államháztartási hiány – amely a GDP 2,4%-ának felel meg – 2006-ban nem fog javulni, és 2007-

ben is csak kis mértékben, a GDP 2,3%-ára fog csökkenni (lásd 9. táblázat). Az államháztartás törékeny

helyzete számos országban megmarad. 2006-ban várhatóan Németország, Olaszország és Portugália hiány-

mutatója haladja meg a GDP 3%-át, míg 2007-ben – további intézkedések híján – a GDP-arányos állam-

háztartási hiány Görögországban, Franciaországban, Olaszországban és Portugáliában lesz 3% felett. 2007

végén várhatóan csak négy euroövezeti tagország számolhat majd be szilárd költségvetési helyzetrõl. 

A tagországok által 2005 végén és 2006 elején benyújtott legújabb, aktualizált stabilitási programokban

kitûzött célokhoz képest az Európai Bizottság elõrejelzései kevésbé kedvezõ fiskális folyamatokat jelez-

nek az euroövezet átlagára és számos országra vonatkozóan. A 2006-os és 2007-es átlagos deficitráták az

euroövezetben a GDP 0,1 illetve 0,5 százalékpontjával haladják meg a legfrissebb stabilitási programok-

ban szereplõ célkitûzések átlagát. A legnagyobb eltérések mindkét évben azon országok némelyikében

várhatóak, amelyek jelenleg a túlzott hiány esetén követendõ eljárás alatt állnak (Görögország, Olaszor-

szág és Portugália). A nemzeti célkitûzésekhez képest kevésbé pozitív elõrejelzés a 2007-re várható kis-

sé kevésbé kedvezõ növekedésre és a várt kiigazítás jelentõs hiányosságaira vezethetõ vissza. Számos or-
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55..  FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  

99..  ttáábblláázzaatt::  FFiisskkáálliiss  ffoollyyaammaattookk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

Források: Európai Bizottság, 2005–2006-os frissített stabilitás programok és az EKB számításai.

Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzák az UMTS-licencek értékesítésébõl származó bevételeket, és a kerekítések miatt nem biztos,

hogy kiadják a teljes összeget.

1) A 2006 májusában rendelkezésre álló adatok szerint.

(a GDP százalékában)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Az Európai Bizottság gazdasági elõrejelzései, 2006 tavasza

a. Teljes bevétel 45,1 45,1 44,7 45,1 45,0 44,8

b. Teljes kiadás 47,7 48,2 47,5 47,5 47,4 47,1

ebbõl:

c. kamatkiadás 3,5 3,3 3,1 3,0 2,9 2,9

d. elsõdleges kiadások (b - c) 44,2 44,9 44,4 44,5 44,4 44,2

Költségvetési egyenleg (a - b) –2,6 –3,0 –2,8 –2,4 –2,4 –2,3

Elsõdleges egyenleg (a - d) 0,9 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6

Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg –2,8 –2,8 –2,6 –1,9 –2,0 –1,9

Bruttó adósság 68,1 69,3 69,8 70,8 70,5 70,1

Memo tétel: reál-GDP (éves százalékos változás) 0,9 0,7 2,0 1,3 2,1 1,8

2005–2006-os frissített stabilitási programokon alapuló euroövezeti átlagok
1)

Költségvetési egyenleg –2,5 –2,5 –2,3 –1,8

Elsõdleges egyenleg . 0,6 0,7 1,2

Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg –2,5 –2,1 –1,9 –1,4

Bruttó adósság 70,1 71,0 70,8 69,6

Memo tétel: reál-GDP (éves százalékos változás) - 1,4 2,1 2,0



szág – különösen 2007-re – még nem határozott

meg olyan kielégítõ és teljesen hiteles költségveté-

si intézkedéseket, amelyekkel a konszolidációs

céljaikat kívánják elérni, és amelyekkel a korábbi

egyszeri intézkedéseket váltanák fel. 

Három év növekedését követõen az euroövezet egé-

szének államadóssága, bár nagyon lassan, de ismét

csökkenni fog, 2007-ben a GDP 70,1%-ára. Ezzel

ellentétben, a túlzott hiánnyal küzdõ országok közül

négyben (Németország, Franciaország, Olaszország

és Portugália) folytatódik az államadósság növeke-

dése. Hét euroövezeti tagországban 2007-ben is

meghaladja majd az adósságráta a 60%-ot. 

AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁNNAAKK  AALLAAPPJJÁÁUULL

SSZZOOLLGGÁÁLLÓÓ  TTÉÉNNYYEEZZÕÕKK  

A költségvetési egyensúly euroövezeti szintû jelen-

téktelen javulása az elõrejelzési horizonton azt a

várakozást tükrözi, hogy tulajdonképpen nem lesz

változás az elsõdleges egyenlegben, és a kamatki-

adásokon kis mértékû lesz a megtakarítás [lásd 46.

a) és b) ábra]. 2006–2007-ben a GDP-növekedés

átlagosan a potenciális körül fog ingadozni, és a fis-

kális politika irányultsága nagyjából semleges lesz,

miközben az igen csekély ciklikus és strukturális

hatások mindkét évben kiegyenlítik egymást [lásd

46. c) ábra]. Az ideiglenes intézkedések hatása nél-

kül a strukturális kiigazítás kissé kedvezõbb képet

mutat. Ez azért van, mert a várakozások szerint bi-

zonyos strukturális kiigazítások ellensúlyozzák a

korábbi ideiglenes intézkedések elmúló hatását.

Belgiumban, Görögországban, Franciaországban

és Olaszországban az ideiglenes intézkedések

2006-ban még mindig jelentõsek lesznek, majd

2007-ben várhatóan gyakorlatilag megszûnnek.

Az euroövezet bevételi és kiadási politikáit illetõen

nincsenek erõs trendek [lásd 46. d) ábra]. A 2006-ra

várt, kis mértékben engedékeny politika a ciklikusan

kiigazított bevételek enyhe mérséklésének eredmé-

nye lesz, miközben a ciklikusan kiigazított elsõdle-

ges kiadások nagyjából állandóak maradnak. 2007-

ben azonban az elsõdleges kiadások csökkentése kis-

sé meghaladja majd a további adócsökkentéseket. 

Euroövezeti szinten a ciklus hatásaival kiigazított

átlagos bevételi arány az elõrejelzések szerint a

kétéves elõrejelzési horizonton csaknem 0,4 száza-
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4466..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  kkööllttssééggvveettéésséénneekk

aallaakkuulláássáátt  mmeegghhaattáárroozzóó  ttéénnyyeezzõõkk

a) A GDP növekedése és a költségvetés egyenlegének 
    éves változása

b) A költségvetés egyenlegét meghatározó tényezok 
     éves változásai

c) Az elsõdleges költségvetési egyenleget meghatározó 
    tényezõk éves változásai 

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

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

az elsõdleges egyenleg változása
kamatkiadások változása

a ciklikus komponens változása
a ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenleg változása

a ciklikusan kiigazított összes bevétel változása
a ciklikusan kiigazított elsõdleges kiadások változása
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Források: Európai Bizottság (2006. tavaszi gazdasági elõrejelzé-

sek) és az EKB számításai.

(a GDP százalékpontjában; százalékos változások)



lékponttal csökkenni fog, többek között a kifutóban levõ ideiglenes intézkedések következtében, ame-

lyek a múltban növelték a tõkejövedelmeket. A bevételek csökkenése a többnyire a szilárd költségvetési

helyzettel bíró országok által tervezett további adócsökkentések, valamint néhány túlzott hiánnyal vagy

tekintélyes költségvetési egyensúlyhiánnyal bíró ország által tervezett adóemelések nettó hatása.

Az elõrejelzés szerint a ciklus hatásaival kiigazított elsõdleges kiadási arány 2007-ben a GDP körül-

belül 0,3 százalékpontjával fog csökkenni. A kiadási aránynak ez a mérsékelt csökkenése fõként a tár-

sadalombiztosítási kiadásokat érinti, különféle nyugdíjreformok lépnek életbe, és az állami fogyasz-

tás (elsõsorban az alkalmazottaknak kifizetett bérek) növekedése visszafogott marad. 

ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSS  

Az euroövezetben a legfõbb kihívás, hogy gyors elõrelépést érjenek el a fiskális konszolidáció és az adós-

ságcsökkentés terén. Ennek érdekében az euroövezeti országok céldátumokat határoztak meg a túlzott hiá-

nyok megszüntetésére, és nagyjából megfelelõ középtávú célokat tûztek ki költségvetési pozícióikat illetõen,

ami a legtöbb esetben kiegyensúlyozott költségvetést vagy kis mértékû többletet jelent. Ugyanakkor a túlzott

hiányok és egyensúlyhiányok tartós és kellõ idõben történõ megszüntetése melletti teljes elkötelezettség de-

monstrálása helyett az euroövezeti fejlemények és kilátások arra utalnak, hogy az elkövetkezõ években – a

várt „jó idõk” ellenére – sok ország stratégiájában jelentõs elégtelenségek lesznek. Az Európai Bizottság elõ-

rejelzései szerint 2007-ben Németország – a vállalásával összhangban – 3% alá csökkenti a hiányt. Olaszor-

szágban és Portugáliában veszélyben van a túlzott hiány tervezett megszüntetését célzó kiigazítási pálya és

menetrend, míg Görögország és Franciaország 2006-ban várhatóan pontosan 3%-os hiányt ér el, mielõtt

2007-ben ismét túllépné ezt a referenciaértéket. 2006-ban a ciklikusan kiigazított egyenleg várhatóan nem ja-

vul Németországban, Franciaországban és Olaszországban, valamint 2007-ben Görögországban, Franciaor-

szágban és Olaszországban sem, és valószínûleg 2007-ben Portugáliában is elmarad a szükséges változás. 

Ezeket a meglehetõsen nyugtalanító kilátásokat súlyosbítja, hogy a középtávú tervekben nem kifeje-

zetten ambiciózus kiigazítási törekvések szerepelnek. A jelenleg a túlzott hiány állapotában levõ öt

euroövezeti tagország közül csak Franciaország határozott meg egy dátumot (2010) középtávú célja

elérésére, míg Németország, Görögország, Olaszország és Portugália esetén a költségvetési tervek azt

sugallják, hogy a középtávú célt a következõ évtizedig nem érik el.  

Luxemburgban és Ausztriában, ahol nincs túlzott hiány, de a középtávú célokat még nem érték el,

2006-ban várhatólag nem kerül sor konszolidációra (sõt bizonyos lazítás is elõfordulhat), mielõtt

2007-ben ismét bizonyos fiskális kiigazítást eszközölnek. Az elõrejelzések szerint, ahogy az ideigle-

nes intézkedések fokozatosan megszûnnek, és további adócsökkentéseket valósítanak meg, Belgium

eltávolodik középtávú céljától. Következésképpen az Európai Bizottság fiskális elõrejelzései azt mu-

tatják, hogy további és jól meghatározott intézkedések hiányában a költségvetési célok és szilárd költ-

ségvetési pozíciók elérése vagy fenntartása nem valószínû.  

A szilárd költségvetési pozícióval bíró négy országot tekintve bizonyos fiskális lazítás várható, de az

ilyen eltérés nem helyeselhetõ, különösen, ha figyelembe vesszük a Spanyolországot és Írországot jel-

lemzõ erõs keresleti nyomást és az állami kiadások igen gyors növekedését. 

Összefoglalva: hiányzik a konszolidációhoz és a reformhoz szükséges ambíció, ami azzal jár, hogy

valószínûleg lassú lesz a haladás a szilárd államháztartás elérésének irányában. A hiány- és adósság-

ráták számos országban és az euroövezet egészében is túl lassan csökkennek. Ráadásul, a fiskális ki-

igazításokkal számos országban nem alkalmazkodtak eléggé a fenntarthatósági kockázatokhoz, külö-

nösen ott, ahol tartósan magas az adósság, és hamarosan nyilvánvalóvá válnak a népesség elöregedé-

sének jelentõs költségvetési kiadásai. Ez látszik abból a ténybõl, hogy a növekedési lehetõségeket elõ-
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segítõ fiskális strukturális reform folyamatban levõ vagy tervezett elõrehaladása, valamint a társada-

lombiztosítási rendszerek kilátásai igen korlátozottak.

FFEENNNNTTAARRTTHHAATTÓÓSSÁÁGGII  SSTTRRAATTÉÉGGIIÁÁKK

A jelenlegi gazdasági fellendülést fel kell használni, hogy az euroövezetben és minden tagországban

egy átfogó, középtávú stratégia keretében elõre haladjanak a szilárd államháztartások irányában. Ez

alátámasztaná a szilárd államháztartással kapcsolatos középtávú várakozásokat, és javítaná az állam-

háztartások fenntarthatóságába vetett bizalmat, miközben megerõsítené a tagországok elkötelezettsé-

gének hitelét a felülvizsgált stabilitási és növekedési paktummal kapcsolatban. 

A túlzott hiánnyal bíró országoknak erõsebben kellene törekedniük arra, hogy teljesítsék kötelezettsé-

geiket, és a kitûzött határidõkön belül javítsanak a helyzeten. Amennyiben a meglévõ megvalósítási

kockázatokat nem küszöbölik ki a követelményeknek megfelelõen, a felülvizsgált paktummal össz-

hangban meg kell tenni az eljárásban meghatározott következõ lépést, hogy meggátolják az euroövezet

fiskális kilátásainak további romlását. A szerény vagy jelentõs egyensúlyhiánnyal bíró, valamint a biz-

tonságos helyzetben lévõ országoknak nem szabad visszalépniük kötelezettségeiktõl vagy elért eredmé-

nyeiktõl, és kerülni kell az indokolatlan expanzív politikát, valamint a kiadások növekedését.

Egyértelmûen bizonyított, hogy a konszolidáció jótékony hatásainak maximalizálása érdekében a leg-

jobb eredményeket egy olyan konszolidációs stratégia eredményezi, amely a kiadások visszafogásán

alapul, és fokozottan ösztönzi a munkát, a beruházásokat és az újítást (lásd a Havi jelentés 2006. áp-

rilisi kiadásának „Az állami kiadások reformjának fontossága a gazdasági növekedés és stabilitás

szempontjából” [The importance of public expenditure reform for economic growth and stability] cí-

mû cikkét). Különösen szükség van a kiadások visszafogására és a társadalombiztosítás reformjára,

nemcsak azért, mert az államháztartás fenntarthatóságának kockázatai a néhány országban meglévõ

tartósan magas hiány- és adósságszintekbõl erednek, hanem azért is, mert a társadalombiztosítási

rendszerekbõl eredõ pénzügyi nyomás egyre sürgetõbb. Az ECOFIN Tanács e tekintetben kifejezte

súlyos aggodalmát az országok stabilitási programjairól szóló véleményeiben (lásd 9. keretes írás).
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FFIISSKKÁÁLLIISS  FFEENNNNTTAARRTTHHAATTÓÓSSÁÁGG  AA  SSTTAABBIILLIITTÁÁSSII  PPRROOGGRRAAMMOOKKBBAANN::  AAZZ  EECCOOFFIINN  TTAANNÁÁCCSS  

VVÉÉLLEEMMÉÉNNYYEEIIBBEENN  SSZZEERREEPPLLÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSS

Az ECOFIN Tanács 2006-ban kiadott véleményei megállapítják, hogy a legtöbb euroövezetbeli tagor-

szág közepes vagy nagy fenntarthatósági kockázatoknak van kitéve. A népesség elöregedése már a kö-

vetkezõ évtized elején a nyugdíj-, egészségügyi és hosszú távú gondoskodással kapcsolatos kiadások nö-

vekedéséhez fog vezetni. Az Európai Bizottságnak és az EU Gazdaságpolitikai Bizottságának a népes-

ség elöregedésérõl szóló jelentése szerint (lásd a 2006. márciusi Havi jelentés 9. keretes írását) 2030-ra

e három kategóriában az állami többletkiadások az euroövezetben várhatóan átlagosan a GDP-nek mint-

egy 3%-át fogják kitenni, és néhány országban még ennél is lényegesen többet. Ezen túlmenõen a meg-

lévõ fiskális egyensúlyhiányok és a magas adósságráták növelik a fiskális fenntarthatóságot övezõ koc-

kázatot. Mindezen tényezõk együttesen azt mutatják, hogy az euroövezet legtöbb országában középtá-

von jelentõs kiigazítások szükségesek az államháztartások fenntarthatóságának biztosítása érdekében.

Következésképpen az ECOFIN Tanács véleményei helyesen hangsúlyozzák, hogy foglalkozni kell a fenn-

tarthatósággal kapcsolatos kockázatokkal és az elöregedés által indukált kiadások kérdésével (lásd a táblá-

zatot). Sok országban reformokra van szükség a nyugdíjak, az egészségügy és a hosszú távú gondoskodás

99..  kkeerreetteess  íírrááss  



EKB

Havi jelentés

2006. június74

terén. Amint fentebb említettük, és amint a tanács véleményei is megerõsítették, ezeket a reformokat eltö-

kélt lépéseknek kell kísérniük a költségvetési egyensúly megfelelõ és tartós kiigazítása, valamint egy kel-

lõképpen csökkenõ adósságráta biztosítása érdekében. A jelenlegi növekedési kilátások, valamint a szûkü-

lõ lehetõség, mielõtt az elöregedés által kiváltott kiadások felhalmozódnának, megalapozzák a konszolidá-

ció késedelem nélküli megerõsítésének és a reform haladéktalan megvalósításának szükségességét. 

FFiisskkáálliiss  ffeennnnttaarrtthhaattóóssáágg  aa  ssttaabbiilliittáássii  pprrooggrraammookkbbaann::  aazz  EECCOOFFIINN  TTaannááccss  vvéélleemméénnyyeeiibbeenn  sszzeerreeppllõõ

éérrttéékkeellééss

A fenntarthatóságot veszélyeztetõ kockázat

Tanács a hosszú távú 

Átfogó kockázati értékelés Adósság Költségvetési helyzet kihívással kapcsolatban

Belgium Közepes kockázat az elöregedõ Messze 60% feletti Szilárd Az elkövetkezõ években fenn

népesség költségvetési kiadásai adósság, de eléggé és kell tartani az elsõdleges

miatt gyors ütemben többletet.

csökken.

Németország Közepes kockázat az elöregedõ 60% feletti adósság, Magas strukturális Szigorúan meg kell

népesség költségvetési kiadásai és lehet, hogy nem hiány valósítani egy erõs

miatt mérséklõdik költségvetési konszolidációt. 

kellõképpen.

Görögország Fõként a nyugdíjrendszerbõl Messze 60% feletti, Nagyjából jó úton Szigorúan meg kell valósítani

eredõ nagy kockázat az elöregedõ de megfelelõen járnak, hogy korrigálják a tervezett konszolidációt és

népesség költségvetési kiadásai csökkenõ adósság. a túlzott hiányt. a nyugdíjreformot, és további

miatt strukturális reformokat kell 

végrehajtani.

Spanyolország Fõként a nyugdíjrendszerbol eredõ Jóval 60% alatti Szilárd Meg kell valósítani a bejelentett

közepes kockázat az elöregedõ adósság közjóléti reformot, hogy

népesség költségvetési kiadásai visszafogják az elöregedés

miatt költségvetési kiadását.

Franciaország Közepes kockázat az elöregedõ 60% feletti adósság, Magas strukturális Biztosítani kell a költségvetési

népesség költségvetési kiadásai és lehet, hogy nem hiány egyensúly strukturális 

miatt mérséklõdik kiigazítását.  

kellõképpen.

Írország Fõként a nyugdíjrendszerbõl eredõ Jóval 60% alatti Szilárd Folytatni kell az elöregedõ 

közepes kockázat az elöregedõ adósság népességgel kapcsolatos hosszú

népesség költségvetési kiadásai távú költségvetési

miatt következményeket célzó 

intézkedések megvalósítását.

Olaszország Fõként a nyugdíjrendszerbõl eredõ Magas, 60% feletti Gyenge költségvetési A túlzott hiány korrekciója,

közepes kockázat az elöregedõ adósságszint pozíció valamint a gyorsabb ütemû

népesség költségvetési kiadásai adósságcsökkenés biztosítása

miatt érdekében meg kell valósítani 

az elõirányzott költségvetési

törekvéseket. 

Luxemburg Fõként a nyugdíjrendszerbõl eredõ Nagyon alacsony Középtávú cél elérése Erosíteni kell a költségvetés

közepes kockázat az elöregedõ adósság 2008-ra kiigazítására irányuló törekvést,

népesség költségvetési kiadásai és a nyugdíjrendszer reformján

miatt keresztül javítani kell a hosszú

távú fenntarthatóságot.

Hollandia Fõként a nyugdíjrendszerbõl eredõ 60% alatti adósság Szilárd Eros költségvetési pozíciót kell

közepes kockázat az elöregedõ fenntartani 2006-ban és azt

népesség költségvetési kiadásai követõen.

miatt 

Ausztria Az elöregedõ népesség 60% feletti adósság; A középtávú cél Meg kell valósítani a

költségvetési kiadásai alacsony úgy tûnik, megfelelõen 2008-as elérése költségvetés konszolidációját.

kockázatot hordoznak csökken. veszélyben van.

Portugália A nyugdíj- és egészségügyi ellátó Magas, 60% feletti Gyenge költségvetési Meg kell hozni, és végre kell 

rendszerbõl eredõ nagy kockázat adósságszint pozíció hajtani a programban

az elöregedõ népesség elõirányzott strukturális 

költségvetési kiadásai miatt intézkedéseket, és további 

reformokra van szükség a 

nyugdíjak és az egészségügy 

területén.

Finnország Az elöregedõ népesség 60% alatti adósság Szilárd A költségvetési stratégia

költségvetési kiadásai alacsony összhangban van a stabilitási

kockázatot hordoznak és növekedési paktummal.

(százalékpont)

Forrás: az ECOFIN Tanács véleményei a Stabilitási programokról, 2006.



Az eurorendszer szakértõi a 2006. május 19-ig rendelkezésre álló információk alapján elkészítették az

euroövezet makrogazdasági folyamatainak prognózisát.
1

Az éves átlagos reál-GDP-növekedés 2006-

ban 1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig 1,3% és 2,3% között várható. A harmonizált fogyasztóiár-index

(HICP) átlagos növekedési üteme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8% között prog-

nosztizálható.
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66..  AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  

MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA  

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTRRÕÕLL  

Az eurorendszer szakértõinek 

makrogazdasági prognózisa 

az euroövezetrõl

TTEECCHHNNIIKKAAII  FFEELLTTEEVVÉÉSSEEKK

A szakértõi prognózis alapját a kamatlábakkal, árfolyamokkal, olajárakkal, valamint a költségve-

tési politikával kapcsolatos feltevések képezik.

A hosszú lejáratú kamatokra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonat-

kozó technikai feltevések a május 11-ével záruló kéthetes idõszakban megfigyelt piaci várakozáso-

kon alapulnak. A három hónapos EURIBOR-kamattal mért rövid lejáratú kamatokra vonatkozó fel-

tevés a határidõs kamatokon alapul
1
, és a hozamgörbérõl ad pillanatfelvételt az említett idõpontban.

Az utóbbi feltevés emelkedõ pályát mutat: 3,1%-ról 2006-ban 3,9%-ra 2007-ben. Az euroövezet tíz-

éves nominális államkötvény-hozamaira vonatkozó piaci várakozások a hozamok kismértékû emel-

kedésére engednek következtetni: a 2006-os 4,0%-os átlag 2007-ben 4,3%-ra módosul. A határidõs

tõzsdei árakon alapuló feltevés szerint az olajárak éves átlaga a 2006-os hordónkénti 70,3 USA-dol-

lárról 2007-ben 73,9 dollárra csökken. Az energián kívüli nyersanyagok dollárban kifejezett éves át-

lagos ára a feltevés szerint 2006-ban 27,6%-kal, 2007-ben 5,4%-kal emelkedik.

Egy további technikai feltevés szerint a bilaterális árfolyamok az elõrejelzési idõszakban nem változ-

nak, továbbra is a május 11-ét megelõzõ két hét szintjén maradnak.  Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD

árfolyam 1,27 lesz, az euro effektív árfolyama pedig 0,7%-kal meghaladja a 2005-ös átlagot.

A fiskális politikával kapcsolatos feltevések az euroövezet egyes országainak költségvetési terveit

veszik alapul. Figyelembe veszik a parlament által elfogadott összes fiskális politikai intézkedést, il-

letve mindazokat a részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek valószínûleg átmennek a tör-

vényhozási folyamaton. A fiskális feltevések legutolsó frissítésének idõpontja 2006. május 11. volt.

1100..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az eurorendszer szakértõi prognózisát az EKB és az euroövezetbeli NKB-k szakértõi közösen készítik. Az évente két ízben összeállított

prognózis része a Kormányzótanács gazdasági folyamatokat és árstabilitási kockázatokat áttekintõ helyzetértékelésének. Az alkalmazott

eljárásokról és módszerekrõl bõvebb tájékoztatás az EKB „Útmutató az eurorendszer makrogazdasági szakértõi prognózisának készítéséhez”

címû 2001. júniusi kiadványában található. A prognózist övezõ bizonytalanság érzékeltetésére az egyes változókra vonatkozó eredményeket

sávok formájában tüntettük fel, amelyeket a korábbi évek prognózisai és a tényleges eredmények közötti eltérések alapján határoztunk meg.

A sávok szélessége az eltérések átlagos abszolút értékének a kétszerese.

1 Az eurorendszeri prognózis most elsõ ízben azon a technikai feltevésen alapul, hogy a rövid lejáratú piaci kamatok a piaci várakozásoknak

megfelelõen alakulnak, ellentétben az elõzõ feltevéssel, amely állandónak tekintette õket az elõrejelzési idõszakban. Ez tisztán technikai jel-

legû változás, amely a makrogazdasági prognózis minõségének és belsõ konzisztenciájának további javítását szolgálja, de nem jelent változást

sem az EKB monetáris politikai stratégiájában, sem a prognózis monetáris politikai szerepében.



NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  KKÖÖRRNNYYEEZZEETT

Az euroövezet külgazdasági környezete várhatóan továbbra is kedvezõen alakul az elõrejelzési idõ-

szakban. A reál-GDP változatlanul erõteljesen bõvül az Egyesült Államokban, bár a növekedés üteme

kissé lassul. Az ázsiai országok reál-GDP-növekedése – Japánt nem vizsgálva – várhatóan továbbra

is jóval a világgazdasági átlag fölött alakul, jóllehet kissé elmarad az elmúlt években megfigyelttõl.

A legtöbb egyéb, jelentõs gazdasági súllyal bíró országban szintén dinamikus marad a növekedés.

Ugyanígy az Európai Unióhoz 2004. május 1-jén csatlakozott országokban is további erõteljes növe-

kedés valószínûsíthetõ. 

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euroövezetet nem számítva a prognózis szerint a 2005-

ben megfigyelhetõ 5,1%-ot követõen 2006-ban átlagosan 5,0%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az

euroövezet külsõ keresletének növekedését 2006-ban 7,6%-ra, 2007-ben pedig 6,7%-ra prognosztizál-

juk, a 2005. évi 7,7% után.

RREEÁÁLL--GGDDPP--NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  PPRROOGGNNÓÓZZIISS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,3%-os ütemet követõen, az Eurostatnak az euroövezet ne-

gyedéves reál-GDP növekedésére adott elsõ becslése 2006 elsõ negyedévében 0,6%; az emelkedés

megfelel a felmérési mutatókból származó pozitív jelzéseknek. Az elõrejelzési idõszakban a negyed-

éves GDP-növekedés várhatóan nagyjából 0,5 százalékpont közelében marad 2007 elsõ negyedév-

ének kivételével, amikor a közvetett adók jelentõs emelkedése várhatóan lassítja a növekedést. A re-

ál-GDP éves átlagos növekedési üteme ennek következtében 2006-ban várhatóan 1,8% és 2,4%,

2007-ben pedig 1,3% és 2,3% között alakul. Az exportnövekedés – a feltételezhetõen továbbra is

élénk külsõ keresletnek köszönhetõen – tovább élénkíti a gazdaságot az elõrejelzési idõszakban, a fel-

tevés szerint folyamatosan erõs külsõ kereslettel párhuzamosan. A közvetettadó-emelés átmeneti ha-

tásától eltekintve, a belföldi kereslet nagyjából stabil ütemben bõvül.

Az euroövezet GDP-jének a belföldi felhasználást alkotó komponensei közül a magánszektor fo-

gyasztásának átlagos éves növekedése 2006-ban 1,4% és 1,8%, 2007-ben pedig 0,5% és 1,7% kö-

zé tehetõ. A háztartások vásárlóerejét 2006-ban visszafogják a magasabb energiaárak. A 2007-ben

várt közvetettadó-emelések mérsékelni fogják a fogyasztás növekedését az év során, míg a vára-

kozási hatások miatt 2006-ban kissé nagyobb fogyasztásnövekedés valószínûsíthetõ. A háztartá-

sok rendelkezésre álló jövedelmére kedvezõen hatnak a foglalkoztatás terén elért eredmények, il-

letve a folyamatosan magas tõkejövedelmek, a reáljövedelmek ellenben továbbra is mérsékelt

ütemben bõvülnek. A megtakarítási ráta összességében továbbra is stabil marad az elõrejelzési

idõszak során.
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1100..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeettrree  vvoonnaattkkoozzóó  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziiss

2005 2006 2007

HICP 2,2 2,1–2,5 1,6–2,8

Reál–GDP 1,4 1,8–2,4 1,3–2,3

Magánszektor fogyasztása 1,4 1,4–1,8 0,5–1,7

Államháztartás fogyasztása 1,4 1,3–2,3 0,7–1,7

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 2,5 2,3–4,5 1,6–4,8

Kivitel (áruk és szolgáltatások) 4,1 5,2–8,0 3,3–6,5

Behozatal (áruk és szolgáltatások) 5,0 5,3–8,7 2,8–6,2

(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. A kivitelre és behozatalra vonatkozó prognózis az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglalja.



A teljes állóeszköz-beruházás átlagos éves növekedési üteme 2006-ban 2,3% és 4,5% között, 2007-

ben pedig 1,6% és 4,8% között lesz. A vállalati beruházásokat serkenteni fogja az erõs külsõ keres-

let, a kedvezõ finanszírozási feltételek és a magas vállalati nyereségek. Ugyanakkor a magánszektor

lakásberuházásai az elõrejelzési idõszakban mérsékelten növekednek.

Az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglaló teljes kivitel éves átlagos növekedési üte-

me 2006-ban 5,2% és 8,0%, 2007-ben 3,3% és 6,5% között prognosztizálható. Az euroövezeten kívü-

li piacokból való részesedés kissé csökken az elõrejelzési idõszakban a nagyobb világpiaci verseny

következtében, míg az árak terén a versenyképesség nagyjából stabil marad. A teljes behozatal éves

átlagos növekedési üteme 2006-ban várhatóan valamivel meghaladja a kivitelét, 2007-ben viszont a

kivitelnél lassabban bõvül, összefüggésben a belföldi kereslet alakulásával. A nettó export az elõre-

jelzési idõszakban átlagosan semleges hatással lesz a GDP növekedésére a vizsgált két évben.

Az összfoglalkoztatottság a legutóbbi folyamatoknak megfelelõen szilárd ütemben bõvül az elõrejel-

zési idõszakban, és ezzel párhuzamosan a javuló álláskilátásoknak és a több euroövezeti ország mun-

kaerõpiacán végbemenõ strukturális reformoknak köszönhetõen nõ a munkaerõ-kínálat. A munkanél-

küliségi ráta az elõrejelzési idõszakban tovább csökken.

ÁÁRR--  ÉÉSS  KKÖÖLLTTSSÉÉGGPPRROOGGNNÓÓZZIISS

A prognózis szerint a teljes HICP átlagos növekedési üteme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig

1,6% és 2,8% között lesz. Az árprognózisban 2006-ban jelentõs szerepet játszanak a magasabb energia-

árak és az olajon kívüli nyersanyagárak. Míg ezek hatása 2007-ben csökken, a jelenlegi határidõs tõzs-

dei árfolyamok azt mutatják, hogy a közvetettadó–emelésnek jelentõs hatása lesz a HICP-inflációra.

Ugyanakkor az egy munkavállalóra jutó nomináljövedelem növekedési üteme a vizsgált idõszakban

mérsékelt marad. Az árprognózis tehát azt a várakozást tükrözi, hogy az olajárak emelkedése csak kor-

látozott mértékû másodlagos hatással lesz a bérekre. A prognózis a termelékenység viszonylag stabil

növekedési ütemét vetíti elõre, amelynek köszönhetõen a fajlagos munkaköltségek az idõszak folyamán

nagyjából stabil ütemben bõvülnek. Végül a HICP-prognózis azon a várakozáson alapul, hogy a nyers-

anyagon kívüli egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb inflációs nyomást az árakra. 

ÖÖSSSSZZEEVVEETTÉÉSS  AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  22000066..  MMÁÁRRCCIIUUSSII  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSÁÁVVAALL  

Az új prognózisnak
2

a 2006-os reál-GDP növekedésre megadott tartománya a 2006. márciusban

prognosztizált sávba esik. A 2007-re megadott tartomány elsõsorban a magasabb olajárakkal és az

erõsebb árfolyammal összefüggésben kissé lefelé módosult. A HICP esetében a 2006-ra jelenleg jó-

solt sáv a 2006. márciusban prognosztizált sáv felsõ szegmensébe esik, míg a 2007-re jelzett sáv

nem változott.
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1111..  ttáábblláázzaatt:: ÖÖsssszzeevveettééss  aa  22000066..  mmáárrcciiuussii  pprrooggnnóózziissssaall

2005 2006 2007

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

Reál-GDP – 2006. június 1,4 1,8–2,4 1,3–2,3

HICP – 2006. március 2,2 1,9–2,5 1,6–2,8

HICP – 2006. június 2,2 2,1–2,5 1,6–2,8

(átlagos éves változás, százalék)

2 A rövid lejáratú kamatokra vonatkozó feltevés új módszertana (lásd az elõzõ lábjegyzetet) csak csekély hatással van a GDP-növekedés és a

HICP-infláció prognózisára, ami azt jelenti, hogy a változás nagyobb konzisztenciát mutat a többi változatlan feltevéssel.
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MMÁÁSS  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSSEEII

Számos nemzetközi szervezet és magánszektorbeli intézmény készít az euroövezetrõl elõrejelzést.

Ezek azonban közvetlenül sem egymással, sem az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prog-

nózisával nem vethetõk össze, mivel különbözõ idõpontokban véglegesítik õket, ezért részben már

elavultak. Ezenkívül eltérõ, (részben meg nem határozott) módszerek alapján alakítják ki a költség-

vetési, pénzügyi és külgazdasági változókra – például az olajárakra – vonatkozó feltevéseket. 

A más intézmények jelenleg rendelkezésre bocsátott elõrejelzései megegyeznek abban, hogy az

euroövezet éves GDP-növekedését 2006-ban átlagosan 2,0% és 2,2% közé, 2007-ben pedig 1,8%

és 2,1% közé teszik. Az elõrejelzések alapján az átlagos éves HICP-infláció 2006-ban 2,1% és

2,2%, 2007-ben pedig 2,0% és 2,2% között lesz. Ezek az ütemek kivétel nélkül az eurorendszer ál-

tal jelzett tartományba esnek. 

1111..  kkeerreetteess  íírrááss  

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

GDP-növekedés HICP-infláció

A megjelenés dátuma 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Európai Bizottság 2006. május 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2

IMF 2006. április 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2

OECD 2006. május 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0

Consensus Economics elõrejelzései 2006. május 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1

Hivatásos elõrejelzõk (SPF) 2006. április 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

(átlagos éves változás, százalék)

Forrás: az Európai Bizottság gazdasági elõrejelzése, 2006. tavasz; a Nemzetközi Valutaalap (IMF) világgazdasági elõrejelzése, 2006. április;

az OECD 79. sz. gazdasági elõrejelzésének elõzetes kiadása; a Consensus Economics elõrejelzései; az EKB hivatásos elõrejelzõkkel készített

felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prognózisa és az OECD elõrejelzései egyaránt munkanappal igazított éves

növekedési ütemek, ezzel szemben az Európai Bizottság és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok számával korrigálva. A többi elõre-

jelzésben nem tüntetik fel, hogy munkanappal igazított vagy nem igazított adatokat közölnek-e.



77..11..  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK  

Az euro 2006 márciusa óta tartó felértékelõdése lényegében májusban és június elején is folytatódott,

aminek hajtóereje elsõsorban az amerikai dollárral és több ázsiai valutával szembeni árfolyam-emel-

kedés volt. 

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURROO

Az euro felértékelõdése az amerikai dollárral szemben 2006 márciusa óta tart (lásd 47. ábra), ami fõ-

ként az amerikai dollár széles alapokon nyugvó gyengülésének eredménye, miközben a piac ismét fel-

figyelt az Egyesült Államok folyó fizetési mérle-

gének hiányára, és felülvizsgálatra kerültek az

Egyesült Államok monetáris politikájának jövõ-

beli alakulásával kapcsolatos piaci várakozások.

Az euroövezet javuló gazdasági kilátásainak hal-

mozódó bizonyítékai a jelek szerint szintén támo-

gatták az eurót ebben az idõszakban. Június 5-én

az euro 1,30 dolláros csúcsot ért el, majd egy kis-

sé alacsonyabb szinten stabilizálódott, a kockáza-

tok globális átértékelését és a globális pénzügyi

piacok ehhez kötõdõ megnövekedett volatilitását

követõen. Június 7-én az euro árfolyama 1,28 dol-

lár volt, azaz 2,0%-kal haladta meg az április végi

szintet, és 2,8%-kal volt a 2005. évi átlag felett.

JJEENN//EEUURROO

A japán jennel szembeni márciusi felértékelõdést

követõen az euro adásvétele áprilisban és május-

ban 140 és 145 JPY közötti tartományban stabili-

zálódott (lásd 47. ábra). Úgy tûnik, hogy az e fej-

lemény hátterében levõ fõbb tényezõket Japán ja-

vuló gazdasági kilátásai – amelyeket tanúsítanak

a japán gazdaság minõsítésében bekövetkezett

legfrissebb javulások is – alkotják, párosulva a

mind Japán, mind az euroövezet monetáris politi-

kájának jövõbeli alakulásával kapcsolatos piaci

várakozásokkal. Június 7-én az eurót 144,9 JPY-n

jegyezték, vagyis nagyon közel az április végi

szinthez, és 5,9%-kal a 2005. évi átlag felett.

AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az ERM-II-ben részt vevõ legtöbb valuta stabil

maradt, és átváltása a középárfolyamon vagy an-

nak közelében zajlott (lásd 48. ábra). Kivételt ké-

pezett a szlovák korona, amely fokozatosan leér-

tékelõdött az euróval szemben, ismét csökkentve

így a március eleji körülbelül 4%-os felfelé törté-

nõ eltérését az ERM-II középárfolyamtól, ami-

nek következtében az eltérés június 7-én 2,5%

alatt volt. 
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77..  AAZZ  ÁÁRRFFOOLLYYAAMM  ÉÉSS  AA  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  

AALLAAKKUULLÁÁSSAA

4477..  áábbrraa:: AAzz  áárrffoollyyaammookk  aallaakkuulláássaa

USD/EUR

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

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

márc. ápr. máj.
2006

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

1,28

1,30

1,16

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

1,28

1,30

márc. ápr. máj.
2006

130

134

137

141

144

147

107

111

114

118

121

125

márc. ápr. máj.
2006

0,65

0,66

0,67

0,68

0,69

0,70

0,71

0,72

0,52

0,53

0,54

0,55

0,56

0,57

0,58

0,59

Forrás: EKB.

(napi adatok)



Más EU-tagállamok valutáját illetõen, az angol fonttal szembeni márciusi felértékelõdés után az euro

áprilisban és május elején gyengült, majd 0,68 GBP körüli szinten jegyezték (lásd 47. ábra). Ugyan-

ezen idõszakban az egységes valuta leértékelõdött a svéd koronával szemben. 

A három legnagyobb új EU-tagállam (Cseh Köztársaság, Magyarország és Lengyelország) valutáival

kapcsolatos fejlemények meglehetõsen eltérõek voltak. A június 7-éig tartó három hónapos idõszak

legnagyobb részében az euro gyengült a cseh koronához képest. Ezzel szemben az euro márciusban

felértékelõdött a forinttal szemben, majd 264 forint körül ingadozott. Az egységes valuta – meglehe-

tõsen nagy ingadozások közepette – ugyancsak erõsödött a lengyel zlotyval szemben. A 2005. év át-

lagához képest június 7-én az euro 5,3%-kal gyengébb volt a cseh koronával szemben, 6%-kal erõ-

sebb a magyar forinttal szemben, és 1,7%-kal alacsonyabban állt a lengyel zlotyhoz képest. 
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4499..  áábbrraa:: AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurrooáárrffoollyyaamm  ééss  

öösssszzeetteevvõõii
11))

Index: 1999. I. n.év = 100

márc. ápr. máj.
2006

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

103,5

104,0

104,5

105,0

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

103,5

104,0

104,5

105,0

Hozzájárulás az EER változásához2)

2006. április 28-tól 2006. június 7-ig
(százalékpontban)

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

USD JPY CHF NMS EER-23
GBP CNY SEK Other

Forrás: EKB.

1) A mutató felfelé való elmozdulása az euro felértékelõdését

jelenti, 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 indexbenszereplõ teljes kereskedelmi súlyok segítségével

határoztuk meg.

(napi adatok)

4488..  áábbrraa::  AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk  

áárrffoollyyaammaaii

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

márc. ápr. máj.
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

márc. ápr. máj.
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)



EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK  

A svájci frankkal szembeni márciusi és áprilisi

felértékelõdést követõen májusban az euro leér-

tékelõdött, és június 7-én a 2005. év átlaga kö-

rül váltották. Ugyanezen idõszakban az egysé-

ges valuta fokozatosan leértékelõdött a norvég

koronával szemben, de erõsödött az ausztrál és

a kanadai dollárhoz képest, és még nagyobb

mértékben felértékelõdött több ázsiai valutával

szemben.

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURROOÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

Az euroövezet 23 legfontosabb kereskedelmi

partnerének valutájához mért nomináleffektív

euroárfolyam májusban és júniusban tovább

erõsödött, és június 7-én 1,3%-kal haladta meg

a 2005. évi átlagos szintet (lásd 49. ábra). Az

euro felértékelõdését ebben az idõszakban elsõ-

sorban az amerikai dollárral, a kínai jüannal és

több ázsiai valutával szembeni erõsödése vezé-

relte.

Ami az euroövezet nemzetközi ár- és költség-versenyképességének mutatóit illeti, 2006 májusában az

euro reáleffektív árfolyamindexe mind a fogyasztói, mind a termelõi árak alakulása alapján kevesebb,

mint 1,5%-kal volt magasabb a 2005. évi átlagnál (lásd 50. ábra).

77..22..  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

A legfrissebb fizetésimérleg-adatok szerint a tavalyi év utolsó negyedének gyenge növekedését kö-

vetõen 2006 elsõ negyedévében jelentõsen megugrott az export és az import értéke. Az egy évvel ko-

rábbi többlettel szemben a 12 havi kumulált folyó fizetési mérlegben márciusban hiányt regisztrál-

tak. Ennek elsõdleges oka az árukereskedelem többletének visszaesése, ami a növekvõ olajkereske-

delmi hiányra vezethetõ vissza. A pénzügyi mérlegben a 12 havi kumulált közvetlentõke- és port-

fólióbefektetések együttes egyenlegében 2005 márciusához képest 2006 márciusában magasabb net-

tó beáramlást regisztráltak. A növekedés a portfólióbefektetések magasabb nettó beáramlásának

eredménye – ami elsõsorban arra vezethetõ vissza, hogy nõttek a nem rezidensek nettó euroövezeti

részvényvásárlásai –, és ezt csak részben ellensúlyozta a közvetlen befektetések megnövekedett net-

tó kiáramlása.

KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM  ÉÉSS  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

Az áruk és szolgáltatások kivitelének értéke 2006 elsõ negyedévében jelentõsen, az elõzõ negyedév-

hez képest 3,7%-kal emelkedett (lásd 12. táblázat és 51. ábra). Ez az áruexport erõteljes (5,3%-os) nö-

vekedésének eredménye volt, miközben visszaesett a szolgáltatásexport (-1,3%). Az értéket tekintve

az áruk és szolgáltatások importja is jelentõsen, 4,3%-kal nõtt. Ezen belül az áruimport növekedése

meghaladta a szolgáltatásimportét (5,0% illetve 1,9%).

Az euroövezeten kívüli árukereskedelem (2006 februárjáig rendelkezésre álló) mennyiségek és árak

szerinti bontása azt mutatja, hogy 2005 második felétõl kezdõdõen az exportárak némi emelkedésnek

EKB
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5500..  áábbrraa::  AAzz  eeuurroo  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeááll  eeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))

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

80
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110

80
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110

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forrás: EKB.

1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euro felértéke-

lõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2006. májusból származ-

nak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén (ULM) alapuló

reál-effektív euroárfolyam (EER-23) esetében – mely részben

becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés idõpontja 2005

negyedik negyedéve.

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



indultak. Ugyanezen idõszakban viszont az exportvolumenek ereje jelentõsebb volt az exportértékek

erõteljes növekedésének megalapozásában. 

A beruházási javak exportvolumenei 2005 nagyobbik részében igen erõteljesen növekedtek (lásd 52.

ábra). A 2005 vége felé tapasztalt némi gyengülést követõen a legfrissebb adatok 2006 elsõ negyed-

évében fellendülést jeleznek. A beruházási javak exportjának ereje valószínûleg a beruházások jelen-

legi globális fellendüléséhez kötõdik. Eközben a fogyasztási cikkek kivitele az utóbbi néhány évben

sokkal mérsékeltebb volt – a fogyasztási cikkek szektorában az alacsony költséggel dolgozó országok

által támasztott erõs verseny közepette. 

Az importot vizsgálva, mind az olaj és a nem olaj alapanyagok ez év eleji jelentõs áremelkedései rész-

ben magyarázatot adnak az importértékek növekedésének 2006 elsõ negyedévi megugrására. Az im-

portárak összességében jelentõsen növekedtek az elmúlt esztendõ folyamán, nagyban az alapanyag-

árak emelkedése következtében, amit csak részben ellensúlyozott az effektív euroárfolyam felértéke-

lõdése. Ezen túlmenõen az olyan alacsony költséggel dolgozó országokból, mint például Kína szár-

mazó viszonylag olcsóbb termékek növekvõ importmennyiségei hosszabb távon ugyancsak mérséklõ

hatással vannak az importárakra. Eközben az emelkedõ importvolumenek részben ugyancsak magya-
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1122..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggéénneekk  ffõõbbbb  ttéétteelleeii

(milliárd euróban, eltérõ utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

12 havi

Háromhavi mozgóátlag kumulált átlag

az adott hónap végéig az adott 

hónap végéig

2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2005. 2006.

feb. márc. jún. szept. dec. márc. márc. márc.

Milliárd euróban

Folyószámla –4,0 –3,2 0,3 –3,0 –6,9 –2,7 37,8 –36,8

Áruforgalmi egyenleg 1,1 2,4 6,0 3,6 1,1 1,4 90,8 35,9

Export 111,6 112,1 99,0 104,2 105,3 110,9 1137,9 1258,2

Import 110,5 109,7 93,1 100,6 104,2 109,5 1047,1 1222,3

Szolgáltatások egyenlege 3,3 1,9 2,4 2,6 3,6 2,5 30,8 33,4

Export 34,7 33,0 32,0 33,6 34,2 33,8 368,4 400,7

Import 31,5 31,1 29,6 30,9 30,7 31,3 337,6 367,3

Bevétel egyenlege –2,6 –2,7 –3,4 –3,6 –5,8 –1,8 –23,5 –43,7

Folyó átadások egyenlege –5,8 –4,7 –4,6 –5,7 –5,8 –4,7 –60,2 –62,3

Pénzügyi elszámolás
1) 

13,2 35,0 16,5 11,5 –4,3 12,4 16,1 108,4

Kombinált közvetlen és portfólióberuházás –4,9 56,7 31,0 –2,6 –17,1 6,5 10,6 53,4

Közvetlen beruházás –25,4 7,5 –4,9 –32,5 –3,1 –4,3 –42,9 –134,7

Portfólióberuházás 20,5 49,2 35,9 29,9 –14,0 10,9 53,5 188,1

Részvénytõke 10,2 40,2 7,9 39,6 1,5 14,0 35,9 189,2

Adósságeszközök 10,3 9,0 28,0 –9,7 –15,6 –3,1 17,6 –1,1

Kötvények és jegyzékek –5,5 11,1 27,9 –15,6 –9,9 –10,0 24,7 –23,0

Pénzpiaci eszközök 15,8 –2,0 0,1 6,0 –5,7 6,9 –7,1 21,9

Százalékos változás az elõzõ idõszakhoz képest

Áruk és szolgáltatások

Export 2,7 –0,8 2,2 5,1 1,3 3,7 9,0 10,1

Import 1,7 –0,7 3,7 7,2 2,6 4,3 11,4 14,8

Áruk

Export 2,5 0,5 2,7 5,2 1,1 5,3 8,7 10,6

Import 1,9 –0,7 4,1 8,1 3,6 5,0 12,7 16,7

Szolgáltatások

Export 3,3 –5,0 0,7 5,0 1,9 –1,3 9,9 8,8

Import 0,9 –1,0 2,4 4,6 –0,9 1,9 7,4 8,8

Forrás: EKB.

Megjegyzés: A kerekítések miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.

1) A számadatok egyenlegekre (nettó pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitív (negatív) elõjel nettó bevételt (kiadást) jelent. Nincs szezoná-

lisan kiigazítva.



rázatot adhatnak az elsõ negyedévi importérték-növekedésre, tükrözve az euroövezet gazdasági kon-

junktúrájának erõsödését. 

Hosszabb idõszakot tekintve, a 2006 márciusáig tartó 12 hónap kumulált folyó fizetési mérlege

36,8 milliárd euro (körülbelül a GDP 0,5%-a) hiányt mutatott, szemben az egy évvel korábbi 37,8

milliárd euro többlettel. Ez nagyban annak az eredménye, hogy az árutöbblet mintegy 55 milliárd

euróval visszaesett, ami csaknem teljes egészében az olajimport költségének emelkedésére vezet-

hetõ vissza. Ráadásul a jövedelemdeficit mintegy 20 milliárd euróval nõtt, ami magasabb jövede-

lem-kifizetéseket tükröz, amelyeket csak részben ellensúlyozta a kapott jövedelmek emelkedése.

Ezzel szemben a szolgáltatások és a folyó transzferek mérlegei lényegében változatlanok marad-

tak. 

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

2006 elsõ negyedévében az euroövezet közvetlentõke- és portfólióbefektetéseinek együttes egyenle-

ge 6,5 milliárd euro nettó beáramlást mutatott (lásd 12. táblázat). Ezt leginkább a portfólióbefek-

tetések nettó beáramlása (10,9 milliárd euro) magyarázza, miközben a közvetlen befektetések terén

nettó kiáramlást (4,3 milliárd euro) regisztráltak.

A 12 havi kumulált adatokat tekintve, a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes nettó be-

áramlása 2005 nyara óta fokozatosan csökkent, és 2006 februárjában kis mértékû nettó kiáramlás-

ba fordult. Az ezen idõszakban megfigyelt hanyatlás javarészt a portfólióbefektetések nettó be-

áramlásának esését tükrözte. A 2006 márciusáig terjedõ 12 hónapos idõszakban viszont a közvet-

lentõke- és portfólióbefektetések együttes egyenlegében ismét nettó beáramlást regisztráltak (lásd

53. ábra).
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5522..  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  tteerrüülleett    

eexxppoorrttvvoolluummeennee  eeggyyeess  áárruucciikkkkeekkrree

összes árucikk         
fogyasztói árucikkek
állóeszközök 
félkész termékek

2003 2004 2005
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100
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

Megjegyzés: A legutolsó megfigyelések 2006. februárra vonat-

koznak.

(indexek: 2003. január = 100; szezonálisan kiigazítva; 3 havi moz-

góátlag)

5511..  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)



Az idei esztendõ elsõ negyedévében a nettó port-

fólióbefektetések áramlása ismét pozitívvá vált,

elsõsorban annak köszönhetõen, hogy meg-

növekedett a tengerentúli befektetõk érdeklõdése

az euroövezeti részvények iránt. E fejleményben

kulcsfontosságú tényezõ lehetett, hogy nõttek az

euroövezet gazdasági kilátásainak javulására uta-

ló jelek. Ugyanakkor szintén figyelemre méltóan

növekedtek a külföldiek euroövezeti nettó

pénzpiaciinstrumentum-vásárlásai, ami valószí-

nûleg az euroövezet és a más jelentõsebb gazda-

ságok közötti szûkebb kamatláb-különbözeteket

tükrözte. Mindezek mellett 2006 márciusában a

12 havi kumulált nettó portfólióbefektetés-

beáramlás 134,6 milliárd euróval haladta meg az

elõzõ év hasonló idõszakának adatát. 

12 havi kumulált alapon mérve a közvetlen be-

fektetések nettó kiáramlása 2005 júliusa óta vi-

szonylag stabil maradt, és 2006 márciusában a

közvetlen befektetések 12 havi kumulált hiánya

134,7 milliárd eurót tett ki. 
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5533..  áábbrraa:: AA  nneettttóó  kköözzvveettlleenn  ééss  

ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettéésseekk  aallaakkuulláássaa

nettó együttes közvetlen és portfólióbefektetések
nettó közvetlen befektetések
nettó portfólióbefektetések
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Forrás: EKB.

Megjegyzés: A pozitív (negatív) számok az euroövezetbe (euro-

övezetbõl) történõ nettó beáramlást (kiáramlást) jelölik.

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

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

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

Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása SS55

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

1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása SS66

1.2 Irányadó EKB-kamatok SS77

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei SS88

1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai SS99

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

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

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

2.3 Monetáris statisztika SS 11 22

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

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása SS 11 77

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

2.7 Egyes MPI-mérlegtételek átértékelõdése SS 22 11

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása SS 22 22

2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege SS 22 44

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

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

3.1 Nem pénzügyi szektorok fõbb pénzügyi követelései SS 22 66

3.2 Nem pénzügyi szektorok fõbb kötelezettségei SS 22 77

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

3.4 Éves megtakarítás, beruházás és finanszírozás SS 22 99

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

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

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

4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány 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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AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóiinnaakk  öösssszzeeffooggllaalláássaa

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 II. n.év 9,8 7,5 7,1 - 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 14,7 2,34 3,42

2006 I. n.év 10,3 8,6 7,9 - 10,0 16,3 2,61 3,56
2005 dec. 11,4 8,5 7,4 7,6 9,2 15,8 2,47 3,41
2006 jan. 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39

febr. 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
márc. 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,6 2,72 3,73
ápr. 9,8 9,4 8,8 . 11,3 . 2,79 4,01
máj. . . . . . . 2,89 4,06

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

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

2006 I. n.év 2,3 5,2 . 1,9 3,3 82,2 . 8,1
2005 dec. 2,2 4,7 - - 2,9 - - 8,3
2006 jan. 2,4 5,3 - - 2,9 82,0 - 8,2

febr. 2,3 5,4 - - 3,2 - - 8,1
márc. 2,2 5,1 - - 3,7 - - 8,0
ápr. 2,4 5,4 - - . 82,4 - 8,0
máj. 2,5 . - - . - - .

2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145,5 162,5 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 II. n.év -7,2 18,1 -14,7 107,8 302,3 103,4 105,6 1,2594

III. n.év 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
IV. n.év -7,6 3,8 -9,4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884

2006 I. n.év -8,7 -3,9 -13,0 32,6 327,1 101,2 103,5 1,2023
2005 dec. 3,0 1,3 0,6 -5,2 320,3 100,7 102,9 1,1856
2006 jan. -8,7 -6,4 4,9 -37,1 332,1 101,4 103,6 1,2103

febr. 0,6 0,3 -25,4 20,5 332,1 100,7 103,0 1,1938
márc. -0,6 2,3 7,5 49,2 327,1 101,5 103,8 1,2020
ápr. . . . . 336,8 102,7 105,1 1,2271
máj. . . . . . 103,8 106,2 1,2770

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
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neltevzöK
kesétetkefeb

-óilóftroP
kesétetkefeb

kurÁ silánimoN -iótzsaygof(láeR
)IPCxedni-rá

1 2 3 4 5 6 7 8

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

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

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

1. Eszközök

2. Források

179 573 179 547 179 496 179 484
147 022 148 163 146 999 148 030

25 349 25 916 25 349 26 060
12 744 12 782 13 256 13 517

404 012 403 291 411 510 410 505
284 000 282 999 291 501 290 500
120 002 120 002 120 003 120 001

0 0 0 0
0 0 0 0
8 290 0 3
2 0 6 1

5 384 5 825 5 777 5 616
94 953 93 559 93 544 93 290
40 568 40 568 40 568 40 551

166 089 166 758 167 595 167 433
1 075 694 1 076 409 1 084 094 1 084 486

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. máj. 12. 2006. máj. 19. 2006. máj. 26. 2006. jún. 2.

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.

570 351 568 565 570 269 575 906
167 076 160 049 162 499 160 404
167 067 159 984 162 470 160 389

8 65 21 11
0 0 0 0
0 0 0 0
1 0 8 4

114 166 166 166
0 0 0 0

47 957 55 327 59 946 55 718
14 127 14 293 14 781 14 538

226 197 197 154
9 201 10 632 8 939 10 594
5 825 5 825 5 825 5 825

65 577 66 115 66 232 65 940
132 437 132 437 132 437 132 437

62 803 62 803 62 803 62 804
1 075 694 1 076 409 1 084 094 1 084 486

1
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..22 IIrráánnyyaaddóó  EEKKBB--kkaammaattookk

(éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

etedzekgésseynévrÉ )1 gésõtehelitéteB ketelevûmisázorízsnaniferódaynárI sálláersézekledneriladlovítkA

útamakttetízgöR
kerednet

útamakózotláV
kerednet

tamakttetízgöR ráitalnájasiláminiM

tnizS sázotláV tnizS tnizS sázotláV tnizS sázotláV

1 2 3 4 5 6 7

1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25

22. 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
ápr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
márc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
ápr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jún. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

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

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

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

jún. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. márc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25

jún. 15. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

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

2006. febr. 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

márc. 8. 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15. 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22. 395 001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29. 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7

ápr. 5. 380 014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
12. 404 763 408 288 500 2,50 2,57 2,58 7
19. 395 069 414 298 000 2,50 2,58 2,58 8
27. 372 454 394 291 000 2,50 2,59 2,60 7

máj. 4. 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372 247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31. 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7

jún. 7. 339 282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2005. 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
márc. 30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
ápr. 27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
jún. 1. 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91

2. Egyéb tendermûveletek

ajpansálomázslE televûM
asupít

kotalnájA
)egezssö(

nebtelevûmA
õvevtzsér
amázskelef

sátzsolE
)egezssö(

ttetízgöR
útamak
kerednet

kerednetútamakózotláV gipan)…(
seynévré

tamakttetízgöR siláminiM
ráitalnája

iladlovítkA
tamak )4

ttozoylúS
tamakgaltá

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004. 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
márc. 7. Lekötött betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
ápr. 11. Repók 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
máj. 9. Lekötött betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 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.
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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
III. n.év 13 562,1 7 125,7 498,5 1 697,7 1 085,4 3 154,9
IV. n.év 14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6

2006. jan. 14 165,7 7 451,5 517,8 1 766,1 1 215,4 3 215,0
febr. 14 353,6 7 511,1 534,2 1 804,6 1 241,7 3 262,0
márc. 14 500,2 7 604,7 550,2 1 825,1 1 241,5 3 278,8

2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 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. 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
ápr. 11. 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
máj. 9. 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
jún. 14. 162,6 . . . .

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 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
márc. 7. 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
ápr. 11. 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2
máj. 9. 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5

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

(milliárd euro, idõszak végi állományok)

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

2004 1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 404,8 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006. jan. 1 445,6 564,4 438,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,2 30,7 203,4

febr. 1 445,2 568,6 429,2 56,5 19,7 353,0 - 0,1 210,8 29,7 206,8
márc. 1 431,3 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
ápr.(p) 1 468,7 586,6 425,9 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4

Eurorendszeren kívüli MPI-k

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 23 651,3 - 12 210,7 149,2 7 210,6 4 850,9 698,9 3 858,3 1 313,8 3 516,8 2 052,9
2006. jan. 24 003,6 - 12 225,1 133,7 7 216,3 4 875,1 695,4 3 888,8 1 345,8 3 614,7 2 233,8

febr. 24 180,1 - 12 271,0 143,1 7 237,7 4 890,3 695,6 3 952,7 1 360,5 3 695,3 2 205,0
márc. 24 398,3 - 12 407,8 148,0 7 313,3 4 946,5 686,7 3 989,6 1 367,8 3 739,3 2 207,1
ápr.(p) 24 741,9 - 12 609,7 136,7 7 428,2 5 044,8 695,7 4 008,2 1 363,2 3 792,3 2 272,8

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

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 1 404,8 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,1
2006. jan. 1 445,6 664,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 214,6

febr. 1 445,2 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 217,2
márc. 1 431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
ápr.(p) 1 468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 360,7 14,7 225,6

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2004 21 351,8 12 825,3 811,9 7 555,6 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 23 651,3 13 687,8 831,9 8 287,5 4 568,4 3 493,8 1 429,3 550,5 1 514,0 83,1 1 004,7 3 678,5 165,7 1 537,7
2006. jan. 24 003,6 13 810,9 826,8 8 386,0 4 598,1 3 536,3 1 448,5 554,2 1 533,6 87,0 1 033,1 3 779,6 164,8 1 591,9

febr. 24 180,1 13 895,6 817,4 8 468,5 4 609,7 3 575,1 1 455,4 566,0 1 553,7 85,4 1 048,5 3 820,3 165,0 1 590,3
márc. 24 398,3 14 021,5 821,0 8 543,7 4 656,8 3 572,7 1 428,7 573,6 1 570,4 83,4 1 089,6 3 886,2 166,2 1 578,7
ápr.(p) 24 741,9 14 221,8 821,1 8 638,4 4 762,2 3 583,6 1 423,9 584,2 1 575,6 82,7 1 147,7 3 924,1 166,4 1 615,6

2
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Havi jelentés

2006. június 11S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

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 

2004 15 719,1 8 389,6 833,4 7 556,3 1 906,8 1 439,9 466,9 666,2 3 236,9 173,6 1 345,9
2005 17 894,3 9 140,6 852,5 8 288,1 2 147,4 1 594,8 552,6 705,3 4 015,5 180,4 1 705,0
2006. jan. 18 199,6 9 234,1 847,5 8 386,6 2 172,5 1 616,1 556,4 721,3 4 129,0 179,5 1 763,1

febr. 18 356,3 9 307,2 838,0 8 469,2 2 190,8 1 622,6 568,2 741,2 4 173,9 179,6 1 763,7
márc. 18 514,9 9 386,0 841,7 8 544,3 2 172,6 1 596,7 575,9 777,4 4 235,2 181,0 1 762,9
ápr.(p) 18 748,8 9 480,9 841,9 8 639,0 2 178,9 1 592,4 586,5 828,1 4 284,9 181,1 1 794,9

Tranzakciók 

2004 1 270,8 499,7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 437,7 2,7 201,5
2005 1 594,5 710,2 16,2 694,0 151,6 72,7 78,9 47,5 456,1 1,2 227,9
2006. jan. 314,6 80,3 -4,9 85,2 31,7 26,1 5,6 12,9 127,0 -1,2 63,8

febr. 118,0 71,6 -9,6 81,2 18,2 6,4 11,8 16,7 11,8 0,1 -0,4
márc. 209,5 86,5 3,8 82,7 -6,1 -15,6 9,5 35,7 97,4 0,8 -4,8
ápr.(p) 284,3 99,9 0,3 99,5 12,7 1,2 11,5 50,8 90,0 0,2 30,7

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 

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 17 894,3 532,8 173,6 7 225,2 615,8 2 326,2 1 201,5 3 544,4 2 260,1 14,7
2006. jan. 18 199,6 520,9 191,6 7 233,9 608,4 2 337,7 1 227,3 3 645,4 2 437,2 -2,7

febr. 18 356,3 524,9 199,6 7 257,3 610,2 2 381,3 1 248,9 3 725,0 2 411,8 -2,7
márc. 18 514,9 532,3 193,0 7 328,3 603,3 2 401,4 1 254,2 3 769,7 2 413,7 19,1
ápr.(p) 18 748,8 540,3 182,5 7 445,6 613,1 2 413,7 1 245,2 3 820,6 2 482,2 5,6

Tranzakciók 

2004 1 270,8 70,5 6,1 377,4 22,3 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 1 594,5 64,4 10,8 497,4 -3,0 217,2 84,9 443,8 328,9 -49,8
2006. jan. 314,6 -11,9 18,0 13,0 6,6 8,1 1,5 124,9 160,5 -6,0

febr. 118,0 4,0 8,0 19,5 3,2 34,0 18,8 45,0 -14,3 -0,2
márc. 209,5 7,4 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 34,5
ápr. (p) 284,3 8,0 -10,5 122,5 9,9 21,7 -9,9 92,4 53,9 -3,9

2. Források

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

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

1. Monetáris aggregátumok1) és ellenpárjaik

3M 3M
ivahmoráh
galtáógzom
erpézök(
)ttotízagi

k-IPM
bbazssoh
útarájel
iasárrof

-mallázA
kansátratzáh
letihttotjúyn

ilebtezevöoruebéygE
inebmezslekkesnedizer

keséletevök

ótteN
idlöflük

keséletevök )2

2M 2M-3M keletiH

1M 1M-2M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2004 2 908,7 2 660,5 5 569,2 963,8 6 533,0 - 4 460,8 2 294,6 8 686,1 7 548,8 385,4
2005 3 423,4 2 651,6 6 075,0 996,1 7 071,1 - 5 002,1 2 472,8 9 544,1 8 281,4 463,5
2006. jan. 3 447,5 2 673,5 6 121,0 995,8 7 116,8 - 5 041,7 2 470,2 9 651,3 8 375,7 483,2

febr. 3 468,3 2 696,7 6 164,9 992,1 7 157,0 - 5 103,2 2 462,0 9 779,9 8 476,9 448,4
márc. 3 496,8 2 722,2 6 219,0 1 005,2 7 224,2 - 5 131,3 2 432,0 9 894,5 8 553,8 472,4
ápr.(p) 3 509,8 2 763,1 6 272,9 1 013,5 7 286,4 - 5 158,3 2 423,7 10 020,7 8 637,6 481,1

Tranzakciók

2004 238,6 110,7 349,3 57,2 406,5 - 342,7 54,5 577,0 506,1 166,1
2005 338,6 140,5 479,1 9,7 488,8 - 391,2 93,4 822,3 695,0 14,0
2006. jan. 25,6 23,9 49,5 7,6 57,1 - 18,8 2,4 92,7 81,0 9,2

febr. 19,3 21,4 40,7 -2,8 37,9 - 48,7 -8,3 124,1 99,8 -33,3
márc. 30,3 27,7 58,0 19,3 77,3 - 33,7 -19,5 123,4 84,4 25,5
ápr.(p) 14,8 43,3 58,1 8,1 66,1 - 36,8 -2,7 131,9 88,6 7,5

Növekedési ütemek

2004. dec. 8,9 4,3 6,7 6,3 6,6 6,5 8,3 2,4 7,1 7,2 166,1
2005. dec. 11,4 5,5 8,5 1,0 7,4 7,6 8,6 4,0 9,4 9,2 14,0
2006. jan. 10,3 6,5 8,4 3,2 7,7 7,7 8,6 3,0 9,9 9,7 30,4

febr. 9,9 7,4 8,7 3,6 8,0 8,1 8,6 1,8 10,7 10,4 -17,9
márc. 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,5 1,5 11,5 10,8 21,7
ápr.(p) 9,8 9,0 9,4 5,4 8,8 . 8,6 0,9 11,8 11,3 15,9

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

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

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. június 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

2004 456,4 2 452,3 1 024,5 1 636,0 241,4 620,1 102,3 1 964,9 90,2 1 359,5 1 046,3
2005 520,4 2 903,0 1 108,5 1 543,1 235,5 630,8 129,8 2 203,9 87,0 1 510,7 1 200,5
2006. jan. 528,3 2 919,2 1 119,3 1 554,2 240,2 611,7 144,0 2 207,8 88,0 1 518,4 1 227,5

febr. 535,2 2 933,1 1 138,0 1 558,7 227,6 611,2 153,4 2 234,3 87,9 1 531,6 1 249,4
márc. 535,5 2 961,3 1 158,8 1 563,3 238,8 603,7 162,7 2 239,0 88,4 1 551,0 1 252,9
ápr.(p) 540,5 2 969,3 1 199,4 1 563,6 239,5 605,6 168,4 2 246,2 89,2 1 572,6 1 250,2

Tranzakciók

2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 274,6 70,9 69,6 -7,0 -3,2 20,0 199,2 -4,3 111,6 84,7
2006. jan. 7,9 17,6 12,8 11,1 4,7 -5,1 7,9 6,8 1,0 8,3 2,7

febr. 6,9 12,4 17,0 4,4 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 19,1
márc. 0,4 29,9 23,0 4,8 11,3 -1,3 9,2 14,8 0,6 15,6 2,8
ápr.(p) 5,0 9,8 42,9 0,4 0,7 2,0 5,3 17,0 0,8 22,6 -3,5

Növekedési ütemek

2004. dec. 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005. dec. 14,0 10,9 6,7 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,1 7,8
2006. jan. 13,5 9,7 8,7 4,8 3,5 -1,4 30,8 9,5 -3,8 8,4 8,1

febr. 13,6 9,3 11,3 4,6 2,8 -0,5 27,4 8,9 -4,1 8,6 9,1
márc. 12,4 9,8 12,8 4,4 3,8 -0,5 43,3 8,6 -3,2 8,9 8,7
ápr.(p) 12,2 9,4 16,2 3,9 9,9 -1,1 30,0 8,6 -2,4 9,8 8,1
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Forrás: EKB.
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33..  áábbrraa::  AA  mmoonneettáárriiss  aaggggrreeggááttuummookk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. június14S

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 )3 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 hitelek2)

Záróállományok

2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3 152,2 973,8 547,3 1 631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,7 594,0 1 777,3
2006 jan. 76,5 52,9 641,1 392,2 3 444,6 1 045,6 601,9 1 797,1

febr. 75,7 51,8 665,7 414,7 3 483,9 1 055,8 614,1 1 814,1
márc. 82,2 57,8 661,1 412,0 3 524,8 1 065,4 628,9 1 830,5
ápr.(p) 87,3 62,6 677,1 428,4 3 568,2 1 087,0 636,9 1 844,4

Tranzakciók

2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,3
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 260,9 55,0 54,3 151,6
2006 jan. 11,9 11,3 25,3 25,1 26,9 8,5 8,0 10,4

febr. -1,0 -1,3 23,2 21,7 38,8 10,2 12,0 16,6
márc. 6,5 6,0 -2,7 -1,6 43,3 10,8 14,9 17,6
ápr.(p) 5,1 4,9 17,6 17,6 46,1 22,5 9,0 14,6

Növekedési ütemek

2004 dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005 dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,6 9,9 9,3
2006 jan. 36,2 36,5 15,7 14,7 8,5 5,8 9,6 9,8

febr. 27,4 26,4 18,9 18,8 9,7 7,0 12,6 10,3
márc. 40,8 45,1 16,9 16,8 10,4 7,8 14,7 10,6
ápr.(p) 46,3 52,9 20,6 24,0 10,9 9,1 15,0 10,6
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok is.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. június 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

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 4 193,3 554,1 129,2 200,7 224,2 2 917,6 15,2 67,5 2 834,9 721,6 147,3 99,9 474,4
2006. jan. 4 223,8 554,6 128,5 200,3 225,9 2 949,9 15,1 67,4 2 867,4 719,3 146,4 97,3 475,6

febr. 4 243,2 555,9 127,5 201,2 227,2 2 969,8 15,1 67,7 2 887,1 717,5 145,8 97,9 473,7
márc. 4 275,5 556,3 126,9 200,5 228,9 2 999,8 15,1 67,9 2 916,7 719,4 146,5 98,7 474,2
ápr.(p) 4 305,8 560,2 127,7 202,0 230,5 3 025,0 15,0 67,7 2 942,3 720,6 146,1 98,2 476,2

Tranzakciók

2004 277,4 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 357,3 40,3 9,1 11,6 19,7 300,5 0,8 4,8 294,9 16,4 3,8 1,4 11,2
2006. jan. 21,2 1,2 -0,5 -0,3 2,0 19,8 -0,1 -0,1 20,0 0,2 -0,5 -0,6 1,3

febr. 20,2 1,6 -0,9 1,0 1,4 20,1 0,0 0,2 19,8 -1,4 -0,5 0,6 -1,5
márc. 35,6 2,2 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 1,1
ápr.(p) 30,8 4,1 0,8 1,2 2,0 25,5 -0,2 0,0 25,7 1,2 -0,3 -0,5 1,9

Növekedési ütemek

2004. dec. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 5,3 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005. dec. 9,4 7,8 7,6 6,1 9,6 11,5 5,6 7,5 11,7 2,3 2,7 1,4 2,4
2006. jan. 9,4 8,1 6,9 6,4 10,4 11,6 7,6 7,7 11,7 2,3 2,3 1,5 2,4

febr. 9,5 8,4 7,0 6,8 10,7 11,7 8,6 7,9 11,8 1,9 1,9 2,2 1,8
márc. 9,7 7,9 6,3 5,6 10,8 12,1 7,4 6,0 12,3 2,3 1,7 2,8 2,3
ápr.(p) 9,8 7,8 7,3 5,3 10,3 12,1 6,1 7,1 12,3 2,3 2,7 2,2 2,2
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) Ide tartoznak a háztartásokat segítõ nonprofit intézmények.

66..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)
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Havi jelentés

2006. június16S

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 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
2005. I. n.év 806,0 128,7 248,1 406,6 22,5 2 136,5 1 463,8 672,7 62,0 610,7

II. n.év 807,8 124,3 247,5 407,3 28,6 2 292,5 1 582,4 710,1 62,1 648,0
III. n.év 815,4 124,6 247,1 411,0 32,7 2 376,2 1 633,8 742,5 64,1 678,4
IV. n.év 831,9 130,1 246,8 425,8 29,2 2 485,3 1 723,6 761,6 66,0 695,6

2006. I. n.év(p) 821,0 123,9 240,9 427,6 28,6 2 610,9 1 838,4 772,5 65,2 707,4

Tranzakciók

2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,6 2,2 -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 86,0 52,8 33,4 2,0 31,5
IV. n.év 14,7 3,8 -2,7 17,0 -3,4 -6,4 -21,5 15,1 2,0 13,1

2006. I. n.év(p) -10,7 -5,9 -5,9 1,8 -0,7 147,3 126,9 20,4 -0,8 21,2

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

jún. -0,9 -1,1 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
szept. 0,7 1,2 -2,4 4,1 -15,6 20,0 23,0 13,6 5,3 14,5
dec. 2,1 -1,7 -3,2 5,4 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0

2006. márc.(p) 1,6 -5,0 -3,9 5,7 27,0 14,4 15,5 11,8 5,4 12,4

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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Havi jelentés

2006. június 17S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

1. Pénzügyi közvetítõk betétei2)

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )3

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

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 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 879,2 233,9 185,6 328,0 10,5 0,1 121,1
2006. jan. 621,1 72,5 49,8 471,5 1,2 1,4 24,6 911,9 259,5 178,8 333,2 10,0 0,1 130,4

febr. 614,8 68,8 47,4 473,4 1,2 1,4 22,6 938,2 256,8 191,5 346,6 10,2 0,1 133,0
márc. 612,9 65,6 50,3 474,8 1,1 1,4 19,7 982,0 271,5 195,4 368,7 11,0 0,1 135,4
ápr.(p) 627,0 68,0 49,3 479,5 1,1 1,4 27,7 1 036,9 275,4 223,7 384,7 10,5 0,1 142,6

Tranzakciók

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 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 177,7 40,1 38,9 96,9 1,5 0,0 0,4
2006. jan. 8,6 4,8 -2,0 1,8 0,0 0,0 4,0 34,6 26,1 -6,2 5,7 -0,5 0,0 9,4

febr. -6,4 -3,7 -2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 24,4 -3,3 12,0 12,9 0,2 0,0 2,6
márc. -1,7 -3,1 3,0 1,4 -0,1 0,0 -2,9 41,4 15,5 4,6 18,1 0,8 0,0 2,4
ápr.(p) 14,3 2,5 -0,9 4,8 0,0 0,0 8,0 57,2 4,6 29,1 16,7 -0,5 0,0 7,3

Növekedési ütemek

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. dec. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,1 2,9 -0,8 27,3 22,2 26,2 48,4 14,3 - 0,4
2006. jan. 3,8 6,0 -3,7 4,2 18,3 1,3 4,4 27,0 16,7 30,4 51,3 -4,5 - 3,9

febr. 3,6 11,6 -5,1 3,6 27,3 1,0 1,6 28,8 13,4 40,0 54,8 -1,7 - 3,8
márc. 2,4 -1,7 2,0 3,1 11,4 0,9 -0,3 31,8 20,7 43,0 52,1 6,1 - 4,8
ápr.(p) 3,8 2,1 -4,0 3,6 12,7 0,7 31,2 37,2 25,0 53,3 54,9 -10,8 - 11,7

biztosítók és nyugdíjpénztárak (összesen)
egyéb pénzügyi közvetítõk (összesen)

biztosítók és nyugdíjpénztárak (összesen)
egyéb pénzügyi közvetítõk (összesen)
biztosítók és nyugdíjpénztárak (az M3 tartalmazza) 4)

egyéb pénzügyi közvetítõk (az M3 tartalmazza) 5)
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves

adatokból számították.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.

88..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)
99..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  ééss  aazz  MM33--bbaa  ttaarrttoozzóó  bbeettéétteekk  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. június18S

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 betétei2)

kotalalláviygüznépmeN kosátratzáH )3

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

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 1 211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4 343,1 1 685,9 534,0 631,3 1 354,6 84,5 52,8
2006. jan. 1 183,3 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 25,5 4 338,1 1 668,6 535,5 629,3 1 366,2 85,2 53,2

febr. 1 179,4 737,3 304,6 67,4 46,8 1,2 22,0 4 342,6 1 667,1 542,4 626,4 1 367,6 85,5 53,7
márc. 1 198,5 745,7 312,3 71,2 46,4 1,2 21,6 4 355,9 1 673,9 549,4 623,2 1 368,0 86,3 55,1
ápr.(p) 1 212,1 752,6 318,9 71,9 45,6 1,3 21,7 4 384,0 1 703,3 552,6 620,8 1 366,8 86,5 54,1

Tranzakciók

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 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006. jan. -27,1 -28,0 -2,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -4,2 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4

febr. -5,0 -3,9 2,1 0,7 -0,4 0,0 -3,5 3,8 -1,7 6,4 -2,9 1,3 0,3 0,5
márc. 20,5 9,0 8,5 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7,5 -3,1 0,5 0,8 1,4
ápr.(p) 15,5 7,7 7,5 0,9 -0,8 0,1 0,1 29,1 29,6 3,8 -2,4 -1,2 0,2 -1,0

Növekedési ütemek

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. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,2 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006. jan. 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 -27,9 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 3,4 -3,4 1,9

febr. 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 -27,7 -4,7 3,9 7,2 4,6 -1,5 3,3 -3,7 4,0
márc. 9,6 9,8 11,3 5,5 14,2 -27,5 -9,7 4,2 7,4 6,7 -1,7 3,2 -2,7 7,6
ápr.(p) 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 -20,1 -8,7 4,2 7,4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)
nem pénzügyi vállalatok (az M3 tartalmazza) 4)

háztartások (összesen) (az M3 tartalmazza) 5)
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.

1100..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)
1111..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  aazz  MM33--bbaa  ttaarrttoozzóó  bbeettéétteekk  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. június 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 2 669,0 1 935,6 733,4 105,4 628,0

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 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 049,1 2 250,4 798,6 125,8 672,8

2006. I. n.év(p) 312,0 148,0 38,1 77,2 48,7 3 246,0 2 403,2 842,8 128,6 714,3

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 -1,6 188,1 147,1 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 25,6 14,1 2,4 9,7 -0,5 23,6 28,1 -4,4 0,6 -5,0

2006. I. n.év(p) -1,1 -1,1 -0,2 -3,7 4,0 217,8 165,4 52,4 2,8 49,5

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. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,2 16,4 12,1 21,6 10,4

2006. márc.(p) 15,5 17,0 14,1 14,6 14,0 14,6 15,3 12,6 22,0 11,0

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruE

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

ketelüretisátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-moladasráT
isátísotzib

kopala

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE
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államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok
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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.

1122..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyy  ééss  aazz  eeuurrooöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  rreezziiddeennsseekk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. június20S

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

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 4 436,9 1 450,2 63,8 1 412,3 17,0 526,5 24,1 943,0 1 253,7 309,7 695,0 249,0
2006. jan. 4 515,3 1 470,9 62,7 1 431,6 16,8 528,5 25,7 979,0 1 294,0 322,3 710,8 260,8

febr. 4 564,3 1 487,0 66,8 1 437,9 17,6 539,7 26,2 989,2 1 317,8 318,0 730,5 269,3
márc. 4 573,0 1 501,7 68,6 1 412,1 16,6 546,5 27,1 1 000,4 1 363,3 323,7 765,9 273,7
ápr.(p) 4 587,3 1 506,2 69,4 1 407,3 16,6 556,1 28,1 1 003,7 1 419,0 331,9 815,8 271,3

Tranzakciók

2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 34,8 -1,3 140,4 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 359,2 85,5 -1,4 48,8 -0,9 72,7 5,9 148,7 98,7 27,0 47,6 24,1
2006. jan. 102,4 27,9 -0,1 22,8 0,3 3,4 2,1 46,1 29,9 10,1 12,9 6,9

febr. 39,9 16,6 3,2 6,4 0,4 11,7 0,1 1,6 18,7 -5,4 16,7 7,4
márc. 33,4 15,0 3,2 -17,3 -0,5 7,9 1,5 23,6 43,9 5,1 35,0 3,9
ápr.(p) 35,9 5,3 1,9 -0,7 0,3 9,9 1,6 17,6 55,5 8,2 49,8 -2,5

Növekedési ütemek

2004. dec. 10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,4 -7,3 22,0 6,5 0,8 6,0 17,4
2005. dec. 9,1 6,3 -1,7 3,9 -4,5 16,2 33,8 19,2 8,5 9,5 7,2 11,1
2006. jan. 9,4 8,1 -7,8 2,9 -16,1 15,7 49,1 19,9 8,2 10,7 7,3 7,5

febr. 9,1 8,1 -2,6 1,1 -10,6 15,5 52,0 21,4 8,2 8,9 9,8 2,7
márc. 9,6 8,3 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,0 9,4 14,2 3,8
ápr.(p) 8,8 6,9 6,4 -0,3 -9,9 16,8 56,3 22,2 9,4 6,2 11,9 6,0

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

1133..  áábbrraa::  MMPPII--kk  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyyaaii

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. június 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 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006. jan. -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6

febr. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
márc. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
ápr.(p) -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
2005 24,7 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 40,4 4,7 18,7 17,1
2006. jan. -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 9,8 2,2 2,9 4,7

febr. 2,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 2,4 5,2 1,1 3,0 1,1
márc. -5,5 -0,3 -0,1 -3,7 -0,1 -0,4 -0,1 -0,9 2,0 0,6 0,8 0,5
ápr.(p) -8,6 -0,7 -0,1 -4,0 -0,1 -0,3 -0,1 -3,3 0,2 0,1 0,1 0,0

2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006. jan. -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1

febr. -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
márc. -1,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
ápr.(p) -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0

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. június22S

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 4 820,8 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 6 832,4 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 4 783,0 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7 122,5 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4
IV. n.év 4 850,9 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 359,8 96,8 3,2 2,0 0,3 0,1 0,5

2006. I. n.év(p) 4 946,5 89,8 10,2 6,1 0,5 1,5 1,3 7 461,3 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6

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 1 935,6 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 2 250,4 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 798,6 51,9 48,1 32,0 1,7 2,2 9,2

2006. I. n.év(p) 2 403,2 47,4 52,6 34,4 2,8 2,6 9,7 842,8 52,1 47,9 32,6 1,3 2,1 9,0

2003 3 304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005. I. n.év 3 795,0 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 4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2

2006. I. n.év(p) 4 203,8 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2

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
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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 4 546,7 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
IV. n.év 4 568,4 - - - - - - 9 119,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5

2006. I. n.év(p) 4 656,8 - - - - - - 9 364,6 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 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 1 633,8 49,3 50,7 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 1 723,6 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6

2006. I. n.év(p) 1 838,4 49,9 50,1 30,2 3,5 2,2 9,4 772,5 39,2 60,8 43,6 1,6 3,9 8,2

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 1 507,2 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 1 514,0 95,8 4,2 2,0 0,3 0,4 1,3 1 979,8 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5

2006. I. n.év(p) 1 570,4 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,4 2 002,3 97,8 2,2 1,1 0,3 0,2 0,6

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 359,5 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,6 438,4 43,8 56,2 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 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6

2006. I. n.év(p) 433,1 50,9 49,1 27,8 0,8 0,5 16,5 567,2 38,1 61,9 35,3 7,0 0,8 13,3

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

4. Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állományok
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1. Eszközök

2. Források

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

nesezssÖ ketéteB korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
béygesé
kesédesezsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

közökzseiygráT béygE
keséletevök

nesezssÖ 1bbejlefgeL
útarájelsevé

ilútnevéygE
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9

nesezssÖ keletihttevlefséketéteB isétetkefebkopalaisétetkefeB
ieygej

kosárrofbéygE

1 2 3 4

nesezssÖ tnirezsakitilopisétetkefebkopalA tnirezsõtetkefebkopalA

kopalaynévzséR kopalaynévtöK kopalaseygeV kopalanaltagnI kopalabéygE kopalasonávliyN kopalaûröktráZ

1 2 3 4 5 6 7 8

1144..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  öösssszzeess  vvaaggyyoonnaa

(milliárd euro)

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

(milliárd euro, idõszak végi állományok)
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Forrás: EKB. 
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket lásd az Általános megjegyzésekben.

2004. III. n.év 3 688,2 266,5 1 588,9 78,8 1 510,1 1 179,8 325,6 155,4 172,2
IV. n.év 3 830,2 260,5 1 622,4 78,6 1 543,8 1 251,1 342,2 158,5 195,5

2005. I. n.év 4 058,7 287,8 1 692,2 79,3 1 612,9 1 325,5 371,3 163,1 218,8
II. n.év 4 314,0 295,9 1 783,6 91,4 1 692,2 1 405,7 412,1 167,5 249,2
III. n.év 4 631,9 302,9 1 861,7 101,0 1 760,7 1 559,5 454,0 171,6 282,2
IV. n.év(p) 4 793,3 291,9 1 849,7 109,3 1 740,4 1 690,6 498,5 176,0 286,5

2004. III. n.év 3 688,2 53,7 3 490,7 143,9
IV. n.év 3 830,2 53,1 3 619,6 157,5

2005. I. n.év 4 058,7 61,7 3 798,9 198,2
II. n.év 4 314,0 58,7 4 035,4 219,8
III. n.év 4 631,9 60,5 4 352,9 218,6
IV. n.év(p) 4 793,3 61,6 4 520,3 211,4

2004. III. n.év 3 688,2 798,9 1 211,2 916,5 196,2 565,4 2 739,4 948,9
IV. n.év 3 830,2 836,8 1 238,7 941,4 196,8 616,6 2 850,9 979,2

2005. I. n.év 4 058,7 864,6 1 285,7 984,4 201,1 722,8 3 041,4 1 017,3
II. n.év 4 314,0 1 097,2 1 510,1 1 011,1 207,1 488,5 3 245,6 1 068,3
III. n.év 4 631,9 1 224,8 1 581,9 1 071,1 213,2 541,0 3 507,5 1 124,4
IV. n.év (p) 4 793,3 1 339,7 1 539,1 1 107,9 215,8 590,8 3 663,0 1 130,2
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

(milliárd euro; idõszak végi állományok)

1. Alapok csoportosítása a befektetési politika szerint

nesezssÖ ketéteB korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
béygesé
kesédesezsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

közökzseiygráT béygE
keséletevök

nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

ilútnevé1
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9

nesezssÖ ketéteB tynozsivletiH
õtísetsetgem
korípapkétré

béygesékeynévzséR
kesédesezsér

kopalaisétetkefeB
ieygejisétetkefeb

közökzseiygráT keséletevökbéygE

1 2 3 4 5 6 7

Részvényalapok

2004. III. n.év 798,9 34,0 35,8 4,0 31,8 673,2 28,7 - 27,2
IV. n.év 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9

2005. I. n.év 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6
II. n.év 1 097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
III. n.év 1 224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9
IV. n.év(p) 1 339,7 52,2 45,9 5,7 40,2 1 146,5 60,3 - 34,9

Kötvényalapok

2004. III. n.év 1 211,2 87,1 1 006,4 42,4 964,0 34,4 28,8 - 54,5
IV. n.év 1 238,7 84,1 1 020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3

2005. I. n.év 1 285,7 97,8 1 046,0 44,8 1 001,2 39,4 34,5 - 68,0
II. n.év 1 510,1 110,5 1 229,4 58,4 1 171,1 38,4 40,1 - 91,7
III. n.év 1 581,9 110,3 1 289,1 67,0 1 222,1 38,4 43,8 - 100,2
IV. n.év(p) 1 539,1 100,3 1 252,9 67,7 1 185,2 38,6 46,3 - 101,0

Vegyes alapok

2004. III. n.év 916,5 57,0 375,0 23,7 351,3 291,9 142,2 0,3 50,1
IV. n.év 941,4 55,2 375,4 21,8 353,5 304,9 149,7 0,3 55,9

2005. I. n.év 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5
II. n.év 1 011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,1 0,2 79,4
III. n.év 1 071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
IV. n.év(p) 1 107,9 60,9 439,7 26,8 412,9 315,5 201,9 0,1 89,8

Ingatlanalapok

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

2005. I. n.év 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0
II. n.év 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,5 167,1 9,0
III. n.év 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
IV. n.év (p) 215,8 14,2 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

Nyilvános alapok

2004. III. n.év 2 739,4 221,6 1 051,9 939,0 249,8 133,4 143,7
IV. n.év 2 850,9 217,9 1 077,4 999,7 261,0 137,5 157,6

2005. I. n.év 3 041,4 241,7 1 134,4 1 058,3 285,7 141,1 180,2
II. n.év 3 245,6 247,7 1 207,1 1 125,1 313,6 144,8 207,3
III. n.év 3 507,5 251,6 1 260,9 1 257,8 353,3 146,5 237,4
IV. n.év(p) 3 663,0 244,1 1 277,9 1 372,1 380,9 150,1 237,8

Zártkörû alapok

2004. III. n.év 948,9 44,9 537,0 240,8 75,8 22,0 28,5
IV. n.év 979,2 42,6 545,0 251,4 81,2 21,0 37,9

2005. I. n.év 1 017,3 46,1 557,8 267,1 85,6 22,0 38,6
II. n.év 1 068,3 48,2 576,5 280,6 98,5 22,8 41,9
III. n.év 1 124,4 51,3 600,7 301,7 100,8 25,2 44,8
IV. n.év(p) 1 130,2 47,8 571,8 318,4 117,6 25,9 48,7

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 
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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

nesezssÖ ólózsartáL ttötökeL ótahdnomleF kópeR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2004. III. n.év 16 340,6 6 191,5 383,5 5 284,3 2 104,2 1 532,2 1 565,1 82,8 204,1 319,6 354,7
IV. n.év 16 705,4 6 343,4 413,7 5 435,0 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 332,4 336,1

2005. I. n.év 16 989,7 6 355,0 408,4 5 432,8 2 174,3 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 326,3 371,9
II. n.év 17 445,5 6 526,4 430,8 5 550,1 2 448,6 1 552,8 1 471,1 77,7 211,5 334,1 369,0
III. n.év 17 780,5 6 527,0 439,5 5 565,7 2 440,3 1 572,3 1 475,5 77,6 182,4 339,4 396,6
IV. n.év 18 229,4 6 727,1 467,6 5 732,3 2 559,1 1 604,0 1 489,0 80,3 173,6 353,7 392,3

Tranzakciók

2004. III. n.év 126,9 29,8 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 3,4 -19,7 13,3 11,0
IV. n.év 157,1 163,1 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 15,2 -16,3

2005. I. n.év 156,0 14,0 -5,2 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
II. n.év 301,9 168,1 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 10,7 -9,5
III. n.év 96,4 4,2 8,7 16,4 -7,4 19,5 4,4 -0,1 -29,4 8,4 14,2
IV. n.év 301,3 209,2 28,1 170,1 119,2 34,3 14,2 2,4 -8,9 19,9 -5,7

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 4,8 6,0 16,4 5,1 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 10,9 5,1
II. n.év 4,6 6,1 15,7 5,5 9,0 1,8 4,9 -2,1 -5,5 12,1 3,5
III. n.év 4,4 5,6 14,6 5,4 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 10,2 4,3
IV. n.év 5,1 6,2 13,0 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 11,2 7,6

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
)1

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. III. n.év 2 011,0 240,5 1 770,5 4 033,2 2 064,8 1 968,4 421,6 4 104,8 3 725,9 378,9
IV. n.év 2 017,5 260,8 1 756,8 4 148,1 2 165,5 1 982,6 405,0 4 196,4 3 814,4 382,0

2005. I. n.év 2 023,7 255,5 1 768,2 4 302,7 2 269,9 2 032,8 411,2 4 308,4 3 917,4 391,0
II. n.év 2 069,8 256,4 1 813,4 4 436,2 2 347,0 2 089,2 408,4 4 413,1 4 019,5 393,5
III. n.év 2 054,7 251,4 1 803,3 4 692,1 2 520,6 2 171,5 409,5 4 506,7 4 109,1 397,6
IV. n.év 2 049,6 240,4 1 809,2 4 839,2 2 656,3 2 182,9 399,8 4 613,5 4 212,6 400,9

Tranzakciók

2004. III. n.év 20,5 9,8 10,7 14,8 7,4 7,4 -3,2 61,8 58,0 3,8
IV. n.év -6,3 3,2 -9,5 -62,6 -51,6 -10,9 -16,4 62,9 59,8 3,2

2005. I. n.év 31,2 -5,5 36,7 36,8 1,8 35,0 6,3 74,0 65,1 9,0
II. n.év 25,8 2,0 23,8 37,8 19,6 18,3 -1,0 70,2 67,5 2,7
III. n.év -5,8 0,4 -6,1 26,3 -8,6 34,9 3,0 71,7 67,8 4,0
IV. n.év 5,7 -12,9 18,6 14,7 11,9 2,8 -8,3 71,7 68,6 3,2

Növekedési ütem

2004. III. n.év 1,2 11,2 0,3 2,6 3,0 2,3 0,1 6,6 6,8 5,3
IV. n.év 3,8 31,4 0,8 1,4 1,1 1,7 -1,6 6,7 6,8 5,9

2005. I. n.év 4,6 15,4 3,2 1,4 0,9 1,9 -3,3 6,5 6,6 5,5
II. n.év 3,6 4,1 3,5 0,7 -1,1 2,5 -3,4 6,6 6,8 5,0
III. n.év 2,2 0,0 2,5 1,0 -1,9 3,9 -1,9 6,8 7,0 5,0
IV. n.év 2,8 -6,2 4,2 2,8 1,1 4,6 0,0 6,9 7,0 4,9

Forrás: EKB. 
1) Tõzsdén nem jegyzett részvények nélkül.

3



EKB

Havi jelentés

2006. június 27S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

33..22 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  kköötteelleezzeettttssééggeeii

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

nesezssÖ keletihttopaklótkotalalláviygüznépsámsélõtk-IPMsnedizerilebtezevöoruezA :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. III. n.év 17 495,7 8 812,5 7 671,3 930,7 90,1 840,6 3 743,4 1 172,0 2 571,4 4 138,5 287,8 3 850,7 426,2
IV. n.év 17 859,6 8 939,7 7 794,7 929,7 80,8 848,9 3 784,5 1 192,2 2 592,3 4 225,4 292,3 3 933,2 435,0

2005. I. n.év 18 216,3 9 027,6 7 877,9 924,3 77,4 846,9 3 815,2 1 191,4 2 623,8 4 288,1 292,1 3 996,0 451,3
II. n.év 18 758,1 9 238,5 8 103,2 924,3 82,2 842,1 3 909,5 1 239,9 2 669,6 4 404,6 302,6 4 102,0 518,3
III. n.év 19 232,6 9 373,1 8 238,6 933,6 87,5 846,1 3 941,0 1 222,8 2 718,3 4 498,4 300,1 4 198,3 527,8
IV. n.év 19 515,5 9 620,8 8 455,6 947,2 79,9 867,3 4 055,5 1 265,1 2 790,3 4 618,2 306,6 4 311,6 587,6

Tranzakciók

2004. III. n.év 142,1 80,9 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 4,9 -11,3 16,1 81,2 -2,6 83,8 2,0
IV. n.év 106,9 147,6 139,7 1,9 -9,2 11,1 58,1 23,1 35,1 87,5 5,8 81,7 1,7

2005. I. n.év 229,3 89,9 87,2 -6,2 -3,4 -2,7 31,1 5,9 25,1 65,0 0,7 64,3 7,6
II. n.év 333,1 202,7 186,2 -0,6 4,8 -5,4 90,1 40,6 49,5 113,1 10,4 102,7 60,9
III. n.év 216,3 132,0 139,0 9,6 5,3 4,2 26,5 -16,3 42,8 95,9 -2,5 98,5 23,4
IV. n.év 280,7 267,3 222,0 13,2 -7,3 20,5 139,0 42,6 96,4 115,2 6,7 108,5 46,1

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 4,5 5,5 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 4,5 3,1 5,2 8,2 3,9 8,5 1,7
II. n.év 4,7 6,0 6,6 -1,1 -10,1 -0,1 4,9 4,9 4,9 8,5 4,9 8,8 16,7
III. n.év 5,1 6,5 7,2 0,5 -2,8 0,9 5,5 4,5 5,9 8,7 5,0 9,0 21,9
IV. n.év 5,9 7,7 8,1 1,7 -0,7 2,0 7,6 6,1 8,2 9,2 5,2 9,5 31,7

kegésttezeletök-rípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH iygüznépmeN

latlákotalalláv

ttotáscobik

iedszõt

keynévzsér

-mallázA

itétebsátratzáh

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. III. n.év 5 370,8 4 716,4 615,5 4 100,9 654,4 225,5 428,9 2 763,8 250,8 297,7
IV. n.év 5 380,6 4 728,9 590,8 4 138,0 651,7 221,3 430,4 2 980,4 257,9 300,9

2005. I. n.év 5 498,3 4 834,9 601,3 4 233,6 663,4 235,5 428,0 3 138,6 248,1 303,7
II. n.év 5 709,1 5 031,3 622,8 4 408,5 677,8 240,7 437,1 3 243,6 259,9 307,0
III. n.év 5 705,9 5 026,8 610,7 4 416,1 679,1 237,2 441,9 3 580,2 263,0 310,4
IV. n.év 5 627,1 4 956,5 586,5 4 369,9 670,7 235,6 435,1 3 676,1 278,2 313,3

Tranzakciók

2004. III. n.év 47,1 39,8 0,7 39,2 7,3 -3,4 10,7 6,3 4,6 3,2
IV. n.év -54,3 -44,9 -25,2 -19,7 -9,4 -7,3 -2,1 2,8 6,8 4,0

2005. I. n.év 140,4 123,7 9,1 114,7 16,7 15,4 1,3 4,8 -8,5 2,8
II. n.év 117,0 111,3 22,7 88,5 5,7 5,0 0,7 -1,7 11,9 3,3
III. n.év -1,4 -1,6 -12,0 10,5 0,2 -3,6 3,7 79,3 3,1 3,4
IV. n.év -23,5 -20,5 -24,0 3,5 -3,0 -4,4 1,4 19,9 13,9 3,1

Növekedési ütem

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

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



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. III. n.év 4 116,0 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 369,9 64,0 305,9 1 652,2 67,7 1 584,5
IV. n.év 4 229,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 361,4 63,4 297,9 1 716,6 80,0 1 636,7

2005. I. n.év 4 354,0 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 359,9 64,0 295,9 1 761,5 78,3 1 683,2
II. n.év 4 487,8 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 354,6 65,6 288,9 1 826,5 78,2 1 748,4
III. n.év 4 653,0 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 360,2 71,4 288,8 1 869,9 75,4 1 794,5
IV. n.év 4 729,4 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 362,9 77,4 285,5 1 893,7 79,7 1 814,0

Tranzakciók

2004. III. n.év 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 -0,2 -0,2 0,0 27,0 -0,4 27,4
IV. n.év 61,7 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,6 -0,6 -8,0 49,3 3,4 45,8

2005. I. n.év 86,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -3,3 0,9 -4,3 50,7 -1,6 52,3
II. n.év 54,9 -2,1 -5,3 2,2 0,2 0,8 -5,5 1,6 -7,1 36,9 -1,1 38,1
III. n.év 76,6 7,2 -1,2 6,4 0,1 1,9 1,1 1,3 -0,2 33,0 -2,8 35,8
IV. n.év 62,3 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 0,9 5,5 -4,7 43,2 3,4 39,8

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 5,8 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -3,5 1,8 -4,6 9,5 3,4 9,8
II. n.év 6,3 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -4,8 2,7 -6,3 10,2 0,4 10,6
III. n.év 6,8 4,8 -2,8 5,3 30,1 12,0 -4,4 5,0 -6,4 10,3 -3,1 10,9
IV. n.év 6,6 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,9 14,7 -5,4 9,5 -2,6 10,1

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. III. n.év 1 392,9 657,9 735,0 62,2 127,5 4 274,0 90,7 52,5 21,1 186,4 3 975,8 3 386,1 589,7
IV. n.év 1 439,9 688,7 751,2 67,4 128,5 4 371,7 79,5 48,6 21,2 207,9 4 063,2 3 469,7 593,4

2005. I. n.év 1 503,5 716,5 787,0 67,1 132,0 4 511,3 90,1 58,2 21,4 220,3 4 179,5 3 573,4 606,0
II. n.év 1 576,8 747,4 829,4 87,2 134,2 4 633,0 92,8 63,8 21,5 223,3 4 295,3 3 685,8 609,5
III. n.év 1 683,5 816,0 867,5 88,1 136,6 4 726,8 92,4 65,2 22,2 251,2 4 361,0 3 774,1 586,9
IV. n.év 1 721,5 833,5 888,0 80,8 138,7 4 874,8 66,3 64,6 22,2 285,9 4 500,4 3 872,5 627,9

Tranzakciók

2004. III. n.év 14,0 9,2 4,8 -0,6 2,1 61,3 1,7 -1,1 -1,9 2,1 59,5 53,9 5,6
IV. n.év 10,0 2,7 7,3 5,1 1,1 43,3 -11,0 -3,6 0,0 0,1 54,3 50,5 3,8

2005. I. n.év 23,0 5,5 17,6 -0,2 3,5 83,1 9,7 8,6 0,6 0,0 72,7 60,2 12,6
II. n.év 23,6 1,4 22,2 6,7 2,0 72,6 2,8 5,5 0,0 0,5 69,3 65,6 3,7
III. n.év 32,9 16,5 16,4 1,0 2,4 73,8 -0,4 1,4 0,5 1,1 72,6 65,9 6,7
IV. n.év 8,0 -10,0 18,0 -8,2 1,6 76,9 -0,5 -0,6 0,1 4,6 72,7 66,6 6,2

Növekedési ütem

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

2005. I. n.év 3,6 2,2 4,8 6,4 6,3 6,0 5,4 23,7 -6,5 1,2 6,3 6,6 4,7
II. n.év 5,1 2,8 7,1 17,4 6,9 6,2 3,5 17,6 -5,6 1,4 6,5 6,9 4,4
III. n.év 6,4 4,0 8,6 20,3 7,1 6,4 1,2 22,8 5,4 0,9 6,8 7,2 4,5
IV. n.év 6,1 1,9 9,9 -1,1 7,4 7,0 14,5 30,8 6,2 3,0 7,1 7,4 4,9

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

EKB

Havi jelentés

2006. június28



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

1999 508,0 1 353,7 -871,5 25,7 0,1 3 313,5 -1,3 566,5 499,5 879,5 1 090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1 456,0 -927,2 36,3 0,3 3 282,1 -1,3 369,1 334,9 797,9 1 506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1 483,0 -976,7 10,6 0,6 2 797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1 481,8 -1 013,9 -15,3 0,5 2 545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1 507,3 -1 043,4 -0,3 0,4 2 756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1 573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3 148,8 -1,6 1 007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6

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

1999 488,6 1 347,3 -871,5 12,8 3 333,0 842,5 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1 419,7 -927,2 12,8 3 342,1 507,7 474,0 903,2 1 200,7 256,6
2001 481,8 1 451,1 -976,7 7,4 2 833,4 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1 521,3 -1 013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1 528,8 -1 043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1 086,0 16,5 3 119,5 1 120,9 684,5 548,1 506,5 259,5

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

1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 433,4 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 244,2 543,7 83,4 557,3 1 235,8 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 234,3 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

óttenközökzseiygüznépmeN

egelneygekenésézrezseb

esézrezsebóttenközökzseiygüznéP sázotlávnoygavótteN )4 óttenkegésttezeletöK

esélüremlef

kotadaótatzokéjáT

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ ótturB

-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

1999 199,1 427,4 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4 230,0 14,2
2000 201,4 445,2 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 229,3 4 436,0 13,7
2001 184,8 443,9 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 180,4 4 667,4 14,3
2002 185,9 455,4 -267,9 493,2 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 4 824,2 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 248,3 4 958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 315,8 5 128,9 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 és egyéb eszközök/kötelezettségek.
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 osztva a brtuuó rendelkezésre álló jövedelemmel és a nyugdíjalapok tartalékaival szembeni követelések nettó növekedésével.

EKB

Havi jelentés

2006. június 29S



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

(milliárd euro és az idõszakra vonatkozó növekedési ütemek; szezonálisan kiigazított adatok; havi tranzakciók és idõszak végi állomány; névértéken)
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ótteN
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ótteN
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ivahtaH
isédekevön

metü

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

Összesen

2005. márc. 10 326,7 821,5 107,7 8 807,9 727,3 44,7 9 710,5 773,3 55,0 7,4 36,4 7,6
ápr. 10 382,8 861,7 56,1 8 892,8 814,6 84,8 9 819,8 861,1 101,1 7,8 85,8 8,6
máj. 10 447,4 899,0 65,8 8 952,6 844,0 60,9 9 909,6 883,7 65,5 7,4 35,7 7,9
jún. 10 641,0 1 026,9 193,7 9 077,6 902,8 125,5 10 050,2 952,5 135,1 8,1 138,3 9,2
júl. 10 618,2 818,5 -23,0 9 080,5 762,7 2,8 10 056,5 804,1 5,9 7,6 2,9 8,1
aug. 10 625,6 757,8 3,7 9 073,2 705,2 -11,1 10 058,3 744,4 -2,7 7,4 35,2 7,0
szept. 10 724,7 893,6 100,6 9 109,5 786,8 37,6 10 112,7 828,0 46,4 7,4 45,8 7,2
okt. 10 739,2 797,4 14,8 9 145,6 744,0 36,2 10 166,6 790,6 53,1 7,5 51,7 6,4
nov. 10 817,3 801,5 79,8 9 206,3 734,4 62,3 10 255,9 779,4 76,7 7,6 77,5 7,2
dec. 10 831,6 870,4 13,1 9 183,6 794,2 -23,8 10 238,1 838,0 -24,7 7,6 77,1 5,9

2006. jan. 10 880,9 974,8 55,2 9 262,6 930,4 84,9 10 320,1 982,9 101,6 7,6 63,7 7,1
febr. 10 984,1 910,3 101,6 9 342,8 844,4 78,5 10 427,7 898,1 90,9 7,3 54,0 7,5
márc. 11 137,5 1 050,3 152,4 9 422,8 934,9 79,2 10 511,2 993,4 95,4 7,6 78,1 8,1

Hosszú lejáratú

2005. márc. 9 372,9 204,2 75,2 7 976,7 164,6 50,5 8 761,3 185,0 58,4 8,2 48,4 8,7
ápr. 9 425,7 186,0 52,9 8 035,5 166,9 58,7 8 839,3 184,7 70,1 8,4 65,9 9,4
máj. 9 495,5 182,9 70,2 8 096,1 153,3 60,9 8 926,9 168,7 67,2 8,0 40,3 8,7
jún. 9 679,4 306,3 183,9 8 242,9 238,8 147,1 9 093,2 261,3 157,1 8,9 144,8 10,6
júl. 9 678,8 160,1 -0,9 8 236,0 131,4 -7,0 9 089,6 146,1 -2,4 8,4 -2,7 8,8
aug. 9 677,5 86,9 -4,9 8 222,9 63,8 -16,8 9 087,1 77,3 -9,3 8,1 22,0 7,4
szept. 9 745,5 188,5 68,8 8 266,1 143,8 43,8 9 147,4 163,2 55,2 8,0 48,1 7,4
okt. 9 777,1 166,4 32,5 8 283,6 137,4 18,4 9 181,8 159,3 31,6 8,0 41,7 6,7
nov. 9 859,4 168,3 83,3 8 348,6 131,9 65,8 9 271,3 152,6 80,4 8,2 83,2 7,7
dec. 9 903,2 178,1 41,9 8 375,7 146,9 25,4 9 304,0 165,7 27,6 8,3 75,8 6,0

2006. jan. 9 946,6 199,0 48,5 8 415,4 176,6 44,8 9 344,6 198,6 57,1 8,1 59,0 7,4
febr. 10 029,6 208,8 82,5 8 475,9 170,2 59,9 9 429,2 195,8 72,1 7,6 39,7 7,8
márc. 10 129,3 244,5 99,3 8 547,6 192,8 71,4 9 499,1 218,3 80,0 7,8 70,4 8,3

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.

1155..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  tteelljjeess  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  

ééss  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa  (milliárd euro)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK

EKB

Havi jelentés

2006. június30S
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2006. június 31S
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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 9 416 3 713 737 595 4 120 250 8 277 5 480 223 1 028 1 464 83
2005 10 238 4 109 927 614 4 306 283 9 837 6 983 324 1 031 1 404 95
2005. II. n.év 10 050 3 993 831 619 4 342 266 2 697 1 883 109 281 400 23

III. n.év 10 113 4 046 843 617 4 337 271 2 377 1 732 49 251 323 21
IV. n.év 10 238 4 109 927 614 4 306 283 2 408 1 747 116 250 270 26

2006. I. n.év 10 511 4 258 968 625 4 370 289 2 874 2 109 78 258 407 22
2005. dec. 10 238 4 109 927 614 4 306 283 838 626 59 78 67 8
2006. jan. 10 320 4 144 926 618 4 347 285 983 709 13 94 159 8

febr. 10 428 4 210 953 622 4 353 289 898 664 35 80 110 9
márc. 10 511 4 258 968 625 4 370 289 993 736 29 84 138 6

Rövid lejáratú

2004 912 447 7 90 362 5 6 338 4 574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7 769 6 046 45 942 702 33
2005. 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 12 235 175 9
IV. n.év 934 482 7 90 350 5 1 930 1 531 10 221 160 8

2006. I. n.év 1 012 539 7 98 363 5 2 262 1 816 11 242 185 8
2005. dec. 934 482 7 90 350 5 672 554 2 67 46 3
2006. jan. 975 501 7 96 368 5 784 613 4 88 76 3

febr. 998 522 7 96 368 5 702 569 3 76 52 2
márc. 1 012 539 7 98 363 5 775 634 3 78 57 3

Hosszú lejáratú1)

2004 8 503 3 266 730 505 3 758 245 1 939 905 179 97 708 49
2005 9 304 3 627 920 524 3 956 278 2 069 937 279 89 702 61
2005. II. n.év 9 093 3 531 823 513 3 965 261 615 256 98 24 222 15

III. n.év 9 147 3 571 835 518 3 958 265 387 172 38 17 148 12
IV. n.év 9 304 3 627 920 524 3 956 278 478 216 105 29 109 18

2006. I. n.év 9 499 3 720 961 527 4 007 285 613 293 67 16 222 14
2005. dec. 9 304 3 627 920 524 3 956 278 166 72 57 11 20 5
2006. jan. 9 345 3 643 919 523 3 979 280 199 96 9 5 83 5

febr. 9 429 3 688 946 526 3 984 284 196 95 32 4 58 6
márc. 9 499 3 720 961 527 4 007 285 218 102 26 6 81 3

Amelybõl hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2004 6 380 1 929 416 414 3 435 186 1 193 408 70 61 620 36
2005 6 713 2 016 459 413 3 607 217 1 227 413 91 54 620 48
2005. II. n.év 6 673 2 003 445 416 3 606 203 342 101 27 15 187 12

III. n.év 6 672 2 014 436 415 3 600 207 235 80 8 8 133 8
IV. n.év 6 713 2 016 459 413 3 607 217 263 96 35 16 103 14

2006. I. n.év 6 821 2 067 473 410 3 645 225 407 163 29 9 195 12
2005. dec. 6 713 2 016 459 413 3 607 217 74 24 21 5 20 3
2006. jan. 6 749 2 043 456 408 3 622 220 149 68 3 1 72 4

febr. 6 777 2 056 465 410 3 622 225 119 46 11 2 54 5
márc. 6 821 2 067 473 410 3 645 225 139 48 15 5 68 2

Amelybõl hosszú lejáratú változó kamatozású

2004 1 870 1 148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2 258 1 343 457 94 303 61 714 429 187 28 58 12
2005. II. n.év 2 117 1 292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3

III. n.év 2 165 1 310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
IV. n.év 2 258 1 343 457 94 303 61 185 95 70 11 4 4

2006. I. n.év 2 323 1 376 484 97 307 60 166 104 38 4 18 3
2005. dec. 2 258 1 343 457 94 303 61 82 39 36 5 0 2
2006. jan. 2 258 1 335 458 96 308 60 35 20 6 2 6 1

febr. 2 306 1 362 477 97 310 60 66 41 21 1 2 1
márc. 2 323 1 376 484 97 307 60 65 42 11 1 10 1

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; idõszaki tranzakciók, névértéken)

2. Nettó kibocsátás

Összesen

2004 662,5 350,4 75,2 8,2 197,3 31,5 666,4 353,1 73,3 7,9 200,4 31,7
2005 718,4 315,4 177,3 21,1 172,1 32,3 720,2 317,9 173,7 21,2 174,9 32,6
2005. II. n.év 301,6 117,8 69,1 8,8 99,2 6,5 259,8 122,2 62,0 4,9 64,6 6,1

III. n.év 49,5 38,3 12,4 -0,8 -4,8 4,5 83,9 49,8 18,5 1,0 8,3 6,3
IV. n.év 105,1 44,7 81,2 -0,6 -32,6 12,4 206,3 73,8 62,6 5,0 52,9 12,0

2006. I. n.év 288,0 158,1 43,8 12,7 66,6 6,9 195,7 112,2 65,3 9,4 3,1 5,7
2005. dec. -24,7 -18,6 46,8 -7,5 -48,1 2,7 77,1 18,8 29,1 0,1 24,8 4,4
2006. jan. 101,6 50,0 0,5 5,2 43,4 2,5 63,7 37,5 13,4 2,5 8,5 1,8

febr. 90,9 53,8 26,0 3,3 3,7 4,1 54,0 36,3 29,5 3,3 -18,8 3,6
márc. 95,4 54,3 17,2 4,2 19,4 0,3 78,1 38,4 22,4 3,6 13,4 0,4

Hosszú lejáratú

2004 615,1 297,8 73,8 11,8 202,0 29,7 618,2 298,8 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 709,3 292,8 177,7 21,6 184,6 32,6 711,4 294,4 174,2 21,5 188,5 32,8
2005. II. n.év 294,4 112,6 69,4 8,7 97,1 6,6 250,9 110,7 62,0 3,5 68,4 6,3

III. n.év 43,6 28,1 12,8 5,8 -7,6 4,5 67,4 29,1 18,9 7,7 5,5 6,2
IV. n.év 139,6 40,5 81,4 8,2 -3,4 12,8 200,8 69,3 62,9 7,2 48,7 12,7

2006. I. n.év 209,1 100,5 43,6 4,6 53,5 6,9 169,1 71,8 65,3 9,1 17,4 5,4
2005. dec. 27,6 -3,1 46,7 1,9 -20,9 2,9 75,8 18,4 29,0 2,6 20,9 4,9
2006. jan. 57,1 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,6 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 1,8

febr. 72,1 36,5 25,6 3,0 2,9 4,0 39,7 17,7 29,3 5,1 -16,2 3,7
márc. 80,0 35,9 17,3 1,8 24,6 0,3 70,4 19,6 22,5 1,4 27,1 -0,1

nettó kibocsátások
szezonálisan kiigazított nettó kibocsátások
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1166..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyeekkeett  nneemm  ttaarrttaallmmaazzóó  éérrttéékkppaappíírrookk  nneettttóó  kkiibbooccssááttáássaa,,  sszzeezzoonnáálliissaann  kkiiiiggaazzííttootttt  ééss  nneemm  kkiiiiggaazzííttootttt  aaddaattookk

(milliárd euro, havi tranzakciók; nominális értékek)

kotadattotízagiikmennasilánozezS kotadattotízagiiknasilánozezS

nesezssÖ za(k-IPM
-dnerorue
ebrezs
kózotrat
)si

kotalalláv-IPMmeN sátratzáhmallÁ nesezssÖ za(k-IPM
-dnerorue
ebrezs
kózotrat
)si

kotalalláv-IPMmeN sátratzáhmallÁ

meN
sirátenom
iygüznép

kotalalláv

meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

béygE
-záhmallá
sátrat

meN
sirátenom
iygüznép

kotalalláv

meN
iygüznép

kotalalláv

itnopzöK
tazynámrok

béygE
-záhmallá
sátrat

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

Forrás: EKB.
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2006. június 33S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

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

(változás százalékban)

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

Összesen

2005.márc. 7,4 9,7 14,7 4,3 4,5 11,9 7,6 9,7 20,4 3,6 4,1 13,7
ápr. 7,8 9,9 15,9 5,4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,6 5,9 5,2 15,6
máj. 7,4 9,3 18,4 4,7 4,2 11,7 7,9 9,8 19,6 5,2 4,6 10,4
jún. 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,9 5,1 5,5 11,8
júl. 7,6 10,0 18,8 1,5 4,3 12,9 8,1 10,6 22,3 2,6 4,1 9,8
aug. 7,4 10,0 18,8 2,2 3,7 12,1 7,0 9,8 21,7 1,8 2,7 8,7
szept. 7,4 9,4 21,2 2,8 3,8 11,7 7,2 9,1 22,2 2,0 3,5 9,7
okt. 7,5 9,4 21,5 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 23,5 2,1 2,1 8,8
nov. 7,6 9,4 21,1 3,0 4,0 12,3 7,2 8,9 22,5 0,9 3,5 14,2
dec. 7,6 8,4 23,8 3,6 4,2 12,9 5,9 6,3 20,5 2,0 2,9 14,2

2006. jan. 7,6 9,1 24,3 3,5 3,7 11,3 7,1 7,6 26,2 4,4 3,2 12,8
febr. 7,3 8,9 26,9 3,2 2,7 11,9 7,5 7,9 32,3 4,6 2,6 15,0
márc. 7,6 9,2 27,1 3,3 3,0 11,6 8,1 9,4 32,4 4,7 2,6 13,5

Hosszú lejáratú

2005. márc. 8,2 10,0 14,5 4,6 5,8 11,5 8,7 10,2 20,2 2,7 5,8 14,3
ápr. 8,4 9,7 15,7 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,2 3,0 7,5 16,2
máj. 8,0 9,1 18,2 4,8 5,4 11,7 8,7 9,7 19,4 1,8 6,5 11,3
jún. 8,9 10,9 19,9 4,3 5,7 11,4 10,6 12,2 27,1 2,7 7,2 11,6
júl. 8,4 10,3 18,6 2,6 5,4 13,2 8,8 10,8 22,5 2,7 5,3 10,4
aug. 8,1 10,0 18,8 3,4 4,8 12,3 7,4 9,3 22,3 4,3 3,4 9,2
szept. 8,0 9,3 21,3 3,6 4,8 12,2 7,4 8,4 22,5 4,5 3,9 10,1
okt. 8,0 9,2 21,6 4,2 4,7 12,5 6,7 8,4 24,1 5,4 2,1 8,9
nov. 8,2 9,3 21,2 3,5 5,1 12,9 7,7 8,8 22,9 5,3 3,6 14,6
dec. 8,3 8,9 24,1 4,3 4,9 13,3 6,0 5,6 20,9 5,9 2,8 15,1

2006. jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 4,2 11,8 7,4 7,5 26,6 7,3 3,1 13,3
febr. 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7,8 7,7 32,5 7,7 2,5 15,9
márc. 7,8 8,2 27,5 5,4 3,6 12,1 8,3 8,1 32,8 6,4 3,4 14,1

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.

1177..  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)

1188..  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. június34S

Az összes deviza kombinálva

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

III. n.év 4,5 3,0 6,4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,6
IV. n.év 4,7 3,9 6,4 0,4 4,8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,2 11,8 1,9

2006. I. n.év 4,4 4,5 8,9 0,8 3,6 15,6 18,7 13,8 48,8 23,9 7,9 1,1
2005. okt. 4,7 4,1 6,8 1,1 4,7 15,4 18,7 15,2 43,0 17,7 11,7 2,3

nov. 4,9 4,3 5,1 -0,1 5,1 16,5 18,5 14,8 44,2 19,2 10,5 0,9
dec. 4,7 3,7 8,1 0,3 4,7 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 1,5

2006. jan. 4,6 4,9 8,1 0,4 3,9 14,9 19,0 14,5 47,1 23,7 8,7 1,1
febr. 4,0 4,5 9,6 1,4 2,7 16,2 18,7 13,4 51,0 24,6 7,7 0,0
márc. 4,5 4,8 10,0 0,7 3,6 14,5 17,6 12,1 51,2 24,3 5,0 3,2

Euro

2004 4,8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 8,9 0,2 25,3
2005 4,3 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,3 5,2
2005. II. n.év 4,4 0,3 10,1 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 35,1 24,6 8,9 3,7

III. n.év 4,1 1,0 10,0 0,3 4,9 16,0 20,5 18,9 38,3 18,3 12,1 2,5
IV. n.év 4,2 1,9 8,6 0,5 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 20,7 12,3 2,2

2006. I. n.év 3,8 2,7 9,1 0,7 3,5 16,1 17,9 12,3 46,1 25,8 8,3 1,1
2005. okt. 4,3 2,1 9,5 1,3 4,5 15,7 18,0 14,0 40,5 19,1 12,2 2,5

nov. 4,4 2,2 7,1 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,2 41,8 20,9 11,0 1,0
dec. 4,2 1,8 9,0 0,4 4,5 17,2 18,3 13,3 43,3 24,4 10,2 1,7

2006. jan. 4,1 3,1 8,6 0,1 3,9 15,4 18,2 13,1 44,6 25,5 9,1 1,3
febr. 3,4 2,7 9,7 1,3 2,6 16,7 17,9 11,9 47,9 26,6 8,1 -0,2
márc. 3,9 3,1 8,8 0,7 3,5 15,1 16,8 10,7 48,1 26,2 5,1 3,0

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. június 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

2004. márc. 3 766,5 101,8 1,5 571,9 2,2 357,7 3,1 2 836,9 1,2
ápr. 3 748,5 101,9 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. 4 254,5 102,6 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 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3 029,3 0,5
máj. 4 272,7 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 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 1,1 727,9 2,3 466,7 2,5 3 437,1 0,6
aug. 4 606,4 103,2 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 3 425,9 0,5
szept. 4 827,7 103,3 1,2 764,1 3,2 483,7 2,7 3 579,9 0,5
okt. 4 659,9 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,2 3 427,1 0,6
nov. 4 882,5 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,3 3 559,8 0,9
dec. 5 056,8 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3 679,6 1,0

2006. jan. 5 289,7 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,5 3 869,1 1,0
febr. 5 429,8 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 3 929,2 0,9
márc. 5 630,4 104,0 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4 089,0 0,7

1199..  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. június36S

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

2004. márc. 12,0 1,1 10,9 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
ápr. 6,5 1,3 5,2 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 1,2 1,6
máj. 3,3 3,7 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 3,0 3,6 -0,6
jún. 3,9 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,4
júl. 6,4 3,8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,9 3,8 0,1
aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
szept. 4,9 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
okt. 3,3 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,2 0,7 2,5
nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,3 -0,9
dec. 5,7 2,2 3,5 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0

2005. jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
márc. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
ápr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
máj. 3,9 2,9 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 3,7 2,7 1,0
jún. 12,1 4,9 7,2 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3,3 6,2 3,2 3,0
júl. 7,4 6,6 0,8 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,4 3,7 0,7
aug. 2,9 2,2 0,7 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
szept. 8,2 2,2 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,6 2,2 4,4
okt. 8,3 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 4,2
nov. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
dec. 10,8 7,3 3,5 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0

2006. jan. 4,8 0,8 4,1 3,3 0,0 3,3 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
márc. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 3,3 5,4 -2,1

2200..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)
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2006. június 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. 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 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
dec. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,01 2,25 2,48 3,53 2,22

2006. jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,52 2,25
febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,99 2,34 1,07 2,31 2,67 3,37 2,26
márc. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,27 2,44

2005. 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 4,67 4,60
jún. 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,59 4,49
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 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
okt. 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
nov. 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
dec. 9,67 6,75 6,36 7,42 7,45 3,49 3,84 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,37

2006. jan. 9,81 6,94 6,50 8,12 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
febr. 9,61 6,95 6,50 8,01 7,77 3,65 3,97 4,16 4,08 4,08 4,24 4,63 4,33
márc. 9,90 6,79 6,28 7,89 7,65 3,73 4,00 4,23 4,10 4,15 4,33 4,72 4,50

2005. 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 3,57 3,94

2006. jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,98
febr. 5,29 4,12 4,69 4,17 3,24 4,34 4,00
márc. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,84 4,18

-óyloF
-almázs

keletih )1

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
tnirezsamatratõdiitedere

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA -géstökletiH
ótatum
-azázs

nabkél )3

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA sejleT
-jídletih

ótatum )3ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé01
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

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

Forrás: EKB. 
1) Ennél az instrumentumnál az új szerzõdések értéke megegyezik az állománnyal. Idõszak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a háztartá-

sokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
3) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevõbõl áll: az egyik egy kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülõ költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.
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44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2006. június38S

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. 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 2,11 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 1,01 2,30 3,41 2,16

2006. jan. 0,73 2,05 3,10 1,99 2,32 1,04 2,32 3,48 2,21
febr. 0,74 2,09 3,21 1,99 2,34 1,07 2,38 3,36 2,27
márc. 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,34 2,38

2005. 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 7,93 6,77 5,67 4,35 3,84 4,24

2006. jan. 4,63 4,14 4,50 7,99 6,78 5,66 4,42 3,88 4,26
febr. 4,61 4,16 4,54 7,97 6,79 5,69 4,49 3,95 4,31
márc. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31

2211..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

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 euro összeghatárig nyújtott 
hitelekre felszámított kamatlábak
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro felett nyújtott hitelekre
felszámított kamatlábak
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Forrás: EKB.

2222..  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. június 39S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..66 PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(százalék, éves adat, 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
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

2006. I. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005. 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
márc. 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
ápr. 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
máj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

2233..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii

(havi adatok, éves adatok százalékban)

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.

2244..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(havi adatok, éves adatok százalékban)



44..77 ÁÁllllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaaii

(éves százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2006. június40S

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 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005. I. n.év 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41

II. n.év 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
III. n.év 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006. I. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005. máj. 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

jún. 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
júl. 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
dec. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006. jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
márc. 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
ápr. 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
máj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
2266..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)



EKB

Havi jelentés

2006. június 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
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

2006. I. n.év 347,6 3 729,4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 413,3 415,8 522,4 1 283,2 16 207,8
2005. 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
márc. 358,0 3 814,9 386,5 203,1 294,9 417,4 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1 293,7 16 325,2
ápr. 362,3 3 834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 545,4 1 301,5 17 233,0
máj. 351,7 3 726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1 289,6 16 430,7

a Dow Jones EURO STOXX általános indexe
a Standard & Poor's 500 index
a Nikkei 225 indexe
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Forrás: EKB.

2277..  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. június42S

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 - - - - - -
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 0,3 0,1 4,5 0,5
III. n.év 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 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

2006. I. n.év 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
2005. 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 0,3 0,1 0,1 0,0 2,4 0,1

febr. 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,3 0,0 0,4 0,2
márc. 101,5 2,2 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
ápr. 102,2 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
máj.2) . 2,5 . . . . . . . . .

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
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

2006. I. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3
2005. 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 1,9 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,9 2,2 2,4

febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 2,3 2,2
márc. 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
ápr. 1,8 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) A 2006-os index idõszakra vonatkoztatva. 
2) Az euroövezet mintegy 95%-át lefedõ ideiglenes nemzeti adatközléseken, valamit az energiaárak korai közlésén alapuló becslés.
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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 6,8 -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 7,2 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 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
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 3,0 8,06) 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 3,0 - 33,5 11,6 50,9
IV. n.év 111,9 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 2,9 7,26) 34,2 23,2 48,6

2006. I. n.év 113,9 5,2 3,2 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 19,0 . - 36,4 23,6 52,3
2005. 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. 113,4 5,3 3,3 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 1,5 19,8 - - 44,1 25,5 52,5

febr. 113,9 5,4 3,3 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 19,7 - - 38,7 25,5 51,8
márc. 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1,4 1,6 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
ápr. 115,3 5,4 3,4 2,2 3,4 1,2 1,6 1,5 1,6 17,6 - - 35,0 25,4 57,6
máj. . . . . . . . . . . - - 36,2 31,5 55,7

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség7)

2002 107,5 3,5 3,2 4,5 3,2 4,3 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 3,8 3,0 3,9 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 3,2 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 2,3 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2005. I. n.év 115,4 3,2 2,7 4,0 3,2 3,2 3,2 2,2

II. n.év 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 2,3 2,4 2,1
III. n.év 116,8 2,3 2,2 2,4 2,3 2,0 2,2 2,1
IV. n.év 117,5 2,4 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0

2006. I. n.év . . . . . . . 2,1

Forrás: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 táblázat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB számítások (az 5.1.2. táblázat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapuló EKB-számítások (a 5.1.2. táblázat 6. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 7. oszlopa), illetve az EKB számításai (az 5.1.2. táblázat 12. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 8. oszlopa).

1) Lakóépületek, nem harmonizált adatok alapján.
2) Az 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)

2002 104,5 2,3 1,5 0,8 3,6 1,9 3,2 3,0
2003 106,3 1,8 5,2 0,1 3,6 2,4 1,2 2,9
2004 107,3 1,0 -8,7 -1,3 2,2 0,7 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 4,1 -0,5 3,5 0,3 2,2 1,9
2004. IV. n.év 107,8 1,0 -8,0 -0,2 3,1 -0,2 2,0 2,3
2005. I. n.év 108,3 1,3 2,1 -0,5 5,2 0,8 2,1 1,6

II. n.év 108,5 1,1 6,2 0,1 4,0 0,4 2,5 1,3
III. n.év 108,4 1,0 3,4 0,1 2,3 0,0 2,2 2,1
IV. n.év 108,8 0,9 4,7 -1,5 2,5 -0,1 2,0 2,5

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2002 105,3 2,6 3,2 2,3 3,7 2,6 2,3 2,9
2003 107,6 2,2 2,7 2,4 3,8 2,2 1,5 2,2
2004 109,9 2,2 1,6 3,2 3,6 1,6 2,0 1,9
2005 111,8 1,7 1,4 1,8 3,3 1,8 2,1 1,4
2004. IV. n.év 110,4 1,8 2,1 2,6 3,3 1,5 1,6 1,5
2005. I. n.év 111,1 1,6 2,6 1,7 2,8 2,0 2,0 1,1

II. n.év 111,6 1,5 2,3 1,7 3,7 1,5 2,4 0,5
III. n.év 112,0 1,9 0,7 2,1 3,3 1,9 2,2 1,5
IV. n.év 112,5 1,9 0,3 1,5 3,2 1,7 1,9 2,4

Termelékenység2)

2002 100,8 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7 -0,9 -0,1
2003 101,2 0,4 -2,4 2,3 0,2 -0,3 0,3 -0,6
2004 102,4 1,2 11,2 4,6 1,4 0,9 -0,6 -0,4
2005 103,0 0,6 -2,6 2,2 -0,2 1,5 -0,1 -0,5
2004. IV. n.év 102,3 0,8 11,0 2,7 0,2 1,6 -0,4 -0,7
2005. I. n.év 102,6 0,3 0,5 2,2 -2,2 1,1 -0,1 -0,5

II. n.év 102,9 0,4 -3,7 1,7 -0,3 1,1 -0,1 -0,8
III. n.év 103,4 0,9 -2,6 2,0 1,0 1,9 -0,1 -0,5
IV. n.év 103,4 1,0 -4,3 3,0 0,6 1,8 -0,1 -0,2

2002 105,0 2,6 2,0 1,9 3,1 1,4 -0,3 -2,1
2003 107,1 2,1 1,9 2,1 2,3 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,2 1,9 2,0 2,0 2,4 2,6 1,1 1,5
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,2 2,3 2,6 3,7
2005. I. n.év 110,4 2,0 2,2 2,0 2,0 2,8 2,9 3,7

II. n.év 110,9 1,7 2,0 1,9 1,5 2,2 2,3 3,1
III. n.év 111,3 1,8 2,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3,9
IV. n.év 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 2,3 2,8 4,0

2006. I. n.év 112,6 2,0 2,8 2,4 3,7 2,7 3,3 5,7

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.

=0002(nesezssÖ
nasilánozezs,001
ttotízagiik
)kotada

nesezssÖ sálánzsahlefidlöfleB tropxE )3 tropmI )3

nesezssÖ õsgévkosátratzáH
asátzsaygof

igéssözöK
sátzsaygof

-zökzseólláótturB
sázomlahlef

1 2 3 4 5 6 7 8

5. GDP-deflátorok
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1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2002 7 250,8 7 062,6 4 144,9 1 465,5 1 465,9 -13,7 188,3 2 624,3 2 436,1
2003 7 458,9 7 298,8 4 280,3 1 524,0 1 495,2 -0,7 160,1 2 624,5 2 464,4
2004 7 737,8 7 579,0 4 428,3 1 575,8 1 561,5 13,4 158,9 2 814,8 2 655,9
2005 7 992,7 7 880,1 4 583,4 1 630,1 1 638,5 28,1 112,5 3 001,7 2 889,2
2005. I. n.év 1 969,9 1 934,2 1 129,4 400,1 399,7 5,0 35,7 722,2 686,6

II. n.év 1 986,0 1 955,1 1 139,0 405,0 407,5 3,6 30,8 737,8 707,0
III. n.év 2 006,9 1 982,9 1 153,6 408,5 413,8 6,9 23,9 764,4 740,5
IV. n.év 2 030,0 2 007,9 1 161,4 416,5 417,4 12,6 22,1 777,3 755,1

2006. I. n.év 2 048,0 2 031,1 1 175,3 422,2 422,7 10,9 16,8 808,2 791,4
A GDP százalékában

2005 100,0 98,6 57,3 20,4 20,5 0,4 1,4 - -

Láncvolumenek (az elõzõ év árai, szezonálisan kiigazított adatok3))

Negyedéves változás, százalék

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

2006. I. n.év 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 - - 3,1 2,5
Éves változás, százalék

2002 0,9 0,4 0,9 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,3 - - 6,6 6,6
2005 1,3 1,6 1,3 1,2 2,3 - - 3,8 4,7
2005. I. n.év 1,2 1,5 1,3 0,8 1,6 - - 3,5 4,5

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

2006. I. n.év 1,9 2,2 1,7 1,8 2,9 - - 8,3 9,0
Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

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

2006. I. n.év 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 0,3 - -
Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,4 0,1 - -
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005. I. n.év 1,2 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,3 - -

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

2006. I. n.év 1,9 2,1 1,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 - -

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)

2002 6 517,3 152,1 1 377,3 373,0 1 392,1 1 749,7 1 473,1 733,5
2003 6 702,1 150,8 1 381,4 388,8 1 425,5 1 827,1 1 528,4 756,8
2004 6 945,4 151,9 1 434,5 414,3 1 474,5 1 893,4 1 576,8 792,4
2005 7 161,1 141,7 1 471,6 434,5 1 525,4 1 963,9 1 624,0 831,5
2005. I. n.év 1 767,4 35,9 364,0 105,5 376,2 484,5 401,3 202,4

II. n.év 1 781,6 35,4 367,3 107,5 379,9 488,1 403,5 204,3
III. n.év 1 796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 493,5 405,7 210,6
IV. n.év 1 815,8 35,4 372,0 111,9 385,1 497,8 413,5 214,2

2006. I. n.év 1 833,0 35,3 372,6 112,9 386,3 509,5 416,4 215,0
A hozzáadott érték megoszlása

2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -

Láncvolumenek (az elôzô év árai, szezonálisan kiigazított adatok1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

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

2006. I. n.év 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,4 1,1 0,4 0,9
Éves változás, százalék

2002 1,0 -0,3 0,0 0,0 1,1 1,5 1,7 0,2
2003 0,7 -5,1 0,6 0,2 0,3 1,5 1,0 1,5
2004 2,2 10,5 2,7 2,1 2,1 1,9 1,5 0,8
2005 1,3 -4,2 1,1 0,8 2,2 1,9 0,8 1,1
2005. I. n.év 1,4 -1,0 0,9 -0,7 2,2 2,0 1,0 -0,8

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

2006. I. n.év 1,9 -1,4 2,3 1,6 2,3 2,4 0,8 2,6
Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2005. I. n.év 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 -
II. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
III. n.év 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -

2006. I. n.év 0,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,3 -
2005 1,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005. I. n.év 1,4 0,0 0,2 0,0 0,5 0,6 0,2 -

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

2006. I. n.év 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,7 0,2 -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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nesezssÖ -lefbbávoT
arsálánzsah
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kotazagá

isézrezseB
kavaj

kekkicisátzsaygoF

nesezssÖ sótraT sótratmeN

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 0,4 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 0,7
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 3,2 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2
2005 1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,9 2,7 0,6 -0,9 0,8 1,2 -0,2
2005. II. n.év 1,2 103,2 0,7 0,8 0,5 -0,3 2,3 0,7 -1,5 1,1 1,1 0,3

III. n.év 1,3 104,2 1,5 1,6 1,5 0,9 3,0 1,6 -0,1 1,9 0,4 1,1
IV. n.év 1,8 104,7 2,1 2,2 2,3 2,4 3,1 0,9 1,8 0,8 1,8 0,6

2006. I. n.év . 105,7 3,3 3,4 3,3 2,9 4,9 1,8 2,7 1,7 4,2 .
2005. okt. 0,2 103,7 0,4 0,8 0,7 1,0 0,5 0,5 -0,9 0,8 -1,0 -1,1

nov. 2,6 105,2 3,1 3,5 3,4 3,7 4,9 0,9 3,3 0,5 2,1 -0,7
dec. 2,9 105,4 2,9 2,5 2,8 2,7 4,1 1,4 3,4 1,1 3,8 4,4

2006. jan. . 105,6 2,9 2,4 2,3 2,1 4,2 0,8 3,0 0,5 5,9 .
febr. . 105,6 3,2 3,2 3,0 2,1 5,7 2,3 2,4 2,3 3,1 .
márc. . 106,0 3,7 4,5 4,4 4,5 4,6 2,3 2,7 2,2 3,3 .

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2005. okt. -0,8 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -1,9

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

2006. jan. . - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,9 -0,4 0,4 -0,5 -0,8 .
febr. . - 0,1 0,1 0,0 -0,7 0,6 0,5 -0,5 0,7 0,3 .
márc. . - 0,3 0,3 0,7 1,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 .
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

3. Ipari termelés
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0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 7,34 3,65 6,01 8,41

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

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik

2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7,3 106,5 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 3,3 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,5 3,7 2,2 106,7 1,3 0,7 1,8 2,0 1,2 934 1,3
2005. II. n.év 109,0 3,3 110,8 4,2 1,7 106,1 0,8 0,3 1,1 1,6 0,5 938 1,2

III. n.év 110,7 5,0 111,6 3,9 2,6 106,9 1,5 0,5 2,3 2,4 2,0 942 4,6
IV. n.év 117,0 7,2 112,5 4,2 2,3 107,2 1,3 0,6 1,8 2,6 1,6 932 -1,2

2006. I. n.év 117,4 12,0 115,7 8,2 2,2 107,4 0,8 0,2 1,2 1,5 2,1 946 2,0
2005. nov. 116,8 9,8 115,3 5,8 2,6 107,3 1,5 0,7 2,1 3,2 1,4 932 -2,0

dec. 123,0 7,3 115,0 5,1 2,0 107,2 1,0 0,1 1,8 2,6 1,7 923 -1,8
2006. jan. 115,7 9,6 114,7 8,1 2,9 107,8 1,4 0,7 1,8 4,0 1,9 945 2,1

febr. 119,7 14,0 114,6 6,9 2,7 107,6 1,2 1,1 1,5 2,6 2,3 941 2,6
márc. 116,9 12,2 117,7 9,5 1,1 106,8 -0,1 -0,9 0,5 -1,9 2,2 951 1,5
ápr. . . . . 3,8 108,3 2,8 1,9 3,2 . . 955 1,7

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2005. nov. - 5,0 - 7,5 0,1 - 0,1 -0,3 0,5 1,2 -0,1 - -1,0

dec. - 5,3 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,7 - -1,0
2006. jan. - -5,9 - -0,2 0,7 - 0,5 0,9 0,2 0,6 0,2 - 2,3

febr. - 3,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,0 -0,2 -1,3 -0,2 - -0,4
márc. - -2,3 - 2,7 -0,4 - -0,7 -1,1 -0,3 -1,5 0,0 - 1,1
ápr. - . - . 1,0 - 1,4 1,1 1,5 . . - 0,4

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. június48S

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 81,3 -14 -4 -15 28 -8
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 81,5 -12 -4 -15 22 -9

2006. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -8
2005. dec. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006. jan. 101,5 -4 -12 10 9 82,0 -11 -3 -11 19 -9

febr. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
márc. 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
ápr. 105,7 1 -1 7 13 82,4 -10 -3 -8 22 -8
máj. 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7

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
2005. I. n.év -11 -15 -6 -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 -9 -15 15 1 11 6 10 17
IV. n.év -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18

2006. I. n.év -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
2005. 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 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
márc. -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
ápr. -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
máj. -3 -8 3 -1 -1 15 14 19 17 17 24

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11
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21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22

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.
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2002 135,263 0,7 0,8 0,2 -1,7 -1,5 0,0 0,5 2,4 1,9
2003 135,772 0,4 0,3 0,7 -2,4 -1,7 0,3 0,6 1,2 1,6
2004 136,637 0,6 0,6 1,0 -0,6 -1,8 0,7 0,9 2,1 1,4
2005 137,674 0,8 0,9 -0,1 -1,3 -1,3 1,2 0,8 2,2 1,4
2004. IV. n.év 137,016 0,8 0,8 0,9 -0,8 -0,8 1,1 0,7 1,9 1,5
2005. I. n.év 137,216 0,9 0,9 0,6 -1,3 -1,2 1,6 1,1 2,1 1,4

II. n.év 137,363 0,7 0,8 0,2 -1,0 -1,7 1,1 0,9 2,1 1,6
III. n.év 137,575 0,7 0,9 -0,5 -2,0 -1,0 0,7 0,6 2,2 1,5
IV. n.év 137,967 0,7 1,0 -0,7 -1,0 -1,1 1,2 0,6 2,3 1,1

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2004. IV. n.év 0,375 0,3 0,3 0,4 -1,2 -0,1 0,1 0,1 0,8 0,7
2005. I. n.év 0,200 0,1 0,2 -0,4 -1,3 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,3

II. n.év 0,147 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
III. n.év 0,212 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,3
IV. n.év 0,392 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,0 0,3

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 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 7,3 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005. I. n.év 12,847 8,8 9,628 7,5 3,219 18,4 6,217 7,6 6,630 10,3

II. n.év 12,686 8,7 9,609 7,4 3,078 17,7 6,165 7,5 6,522 10,1
III. n.év 12,382 8,5 9,406 7,3 2,976 17,3 6,043 7,4 6,340 9,8
IV. n.év 12,207 8,3 9,211 7,1 2,996 17,5 5,879 7,2 6,329 9,8

2006. I. n.év 11,908 8,1 8,922 6,9 2,986 17,4 5,729 7,0 6,179 9,6
2005. nov. 12,230 8,3 9,232 7,1 2,998 17,5 5,881 7,2 6,348 9,8

dec. 12,183 8,3 9,183 7,1 3,000 17,6 5,831 7,1 6,352 9,9
2006. jan. 12,058 8,2 9,061 7,0 2,996 17,4 5,777 7,1 6,281 9,7

febr. 11,908 8,1 8,914 6,9 2,994 17,5 5,732 7,0 6,176 9,6
márc. 11,759 8,0 8,791 6,8 2,968 17,3 5,678 6,9 6,081 9,5
ápr. 11,621 8,0 8,692 6,7 2,930 17,1 5,622 6,9 5,999 9,3

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) 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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(a GDP arányában)
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1. Euroövezet – bevételek

2. Euroövezet – kiadások

3. Euroövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,2 44,9 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 44,3 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2

1997 49,7 46,1 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 44,2
1999 48,5 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,8 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2003 48,2 44,3 10,5 4,9 3,3 25,5 22,6 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,5 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,4 1,8 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,4
2005 47,5 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,8 2,4 1,3 0,0 44,5

1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,9 1,9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4,8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,3 0,1 0,3 20,3 10,4 5,0 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,2 8,0 12,4

2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -5,8 0,0 -4,2 0,2 -3,4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 -3,3 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

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) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl, valamint a swapügyletek és határidõs kamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.
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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

1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 4,3 50,7 48,4 27,4 9,8 11,3 23,7
2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 8,3 9,2 30,3
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6 37,9 20,7 8,2 8,9 31,9
2005 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7 36,9 20,3 8,2 8,4 33,8

1996 75,1 63,0 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 5,4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 5,2 0,4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 13,4 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 5,9 4,9 0,4 6,8 62,8 4,9 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,2 61,2 3,7 13,6 27,5 27,2 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 8,2 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,7 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,3 3,9 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6,8 5,3 0,5 8,7 62,0 3,8 14,4 28,0 28,3 69,7 1,1

2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 51,9 64,4 57,0 44,3
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 44,3
2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

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.

3. Az euroövezet országai6)
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1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
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1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1,8 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 -2,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9

1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,4 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1

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. IV. n.év 51,1 50,4 14,3 14,6 16,8 2,9 0,9 0,7 0,3 45,9
2000. I. n.év 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,9

II. n.év 47,7 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,3
III. n.év 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,4
IV. n.év 49,9 49,4 14,0 14,1 16,6 2,8 1,0 0,5 0,3 45,0

2001. I. n.év 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
II. n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,2
III. n.év 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,6 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0

2002. I. n.év 42,1 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
II. n.év 45,6 45,1 12,5 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,0
III. n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0

2003. I. n.év 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 38,5
II. n.év 45,9 44,4 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
III. n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,3 48,3 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8

2004. I. n.év 41,6 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
II. n.év 44,9 44,1 12,1 12,9 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
III. n.év 42,7 42,2 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,4 48,3 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1

2005. I. n.év 42,4 41,9 10,0 13,1 15,4 1,7 0,6 0,6 0,3 38,7
II. n.év 44,7 44,1 11,9 13,1 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
IV. n.év 49,3 48,5 13,4 14,4 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,2

1999.IV. n.év 50,9 46,0 11,1 5,3 3,7 25,9 22,2 1,7 4,9 3,1 1,7 0,2 3,9
2000.I. n.év 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 24,2 20,9 1,3 3,3 2,0 1,3 -2,7 1,3

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 1,3 5,2
III. n.év 43,0 42,7 10,1 4,5 4,0 24,1 20,8 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,2
IV. n.év 49,7 45,9 11,1 5,3 3,8 25,8 21,9 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 4,0

2001.I. n.év 45,7 42,4 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3,4 1,9 1,5 -3,4 0,6
II. n.év 46,3 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,3 1,1 0,6 4,5
III. n.év 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
IV. n.év 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -1,9 1,7

2002.I. n.év 46,2 42,8 10,3 4,3 3,7 24,5 21,2 1,3 3,4 1,9 1,5 -4,2 -0,5
II. n.év 46,7 43,3 10,3 4,9 3,6 24,4 21,1 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,1 2,4
III. n.év 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
IV. n.év 50,8 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,6 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6

2003.I. n.év 46,9 43,4 10,4 4,5 3,5 25,0 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
II. n.év 47,4 43,8 10,4 4,8 3,4 25,2 21,7 1,3 3,5 2,4 1,2 -1,5 1,9
III. n.év 46,9 43,3 10,2 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,6 2,5 1,1 -4,1 -0,8
IV. n.év 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 4,8 3,2 1,6 -1,9 1,2

2004.I. n.év 46,5 43,1 10,3 4,6 3,2 25,0 21,5 1,2 3,4 2,0 1,4 -4,9 -1,7
II. n.év 46,7 43,3 10,4 4,9 3,1 24,8 21,5 1,2 3,4 2,3 1,0 -1,7 1,4
III. n.év 46,0 42,6 10,0 4,6 3,2 24,9 21,4 1,3 3,3 2,4 0,9 -3,3 -0,2
IV. n.év 50,7 45,8 10,9 5,7 3,0 26,1 22,5 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7

2005.I. n.év 46,7 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,6 1,2 3,3 1,9 1,4 -4,3 -1,2
II. n.év 46,3 43,0 10,3 5,0 3,1 24,6 21,5 1,1 3,3 2,3 1,0 -1,6 1,4
III. n.év 45,7 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,4 1,2 3,3 2,4 0,9 -2,2 0,8
IV. n.év 50,8 45,9 11,1 5,7 2,9 26,2 22,6 1,4 4,9 3,1 1,7 -1,5 1,3

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások. 
1) A bevételre, kiadásra, hiányra, illetve többletre vonatkozó adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák az egyes tagállamok és az EU intézményei közötti tranzak-

ciókat. Ettôl, illetve a különbözô adatközlési határidôktôl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonálisan nem igazítottak. 2) A költ-
ségvetési 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)

2003. I. n.év 69,5 2,6 11,7 5,2 50,0
II. n.év 70,1 2,7 11,6 5,5 50,3
III. n.év 70,5 2,7 11,6 5,6 50,6
IV. n.év 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9

2004. I. n.év 71,0 2,1 12,4 5,5 50,9
II. n.év 71,7 2,2 12,4 5,5 51,5
III. n.év 71,6 2,2 12,3 5,6 51,5
IV. n.év 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6

2005. I. n.év 71,1 2,2 11,9 5,2 51,8
II. n.év 72,0 2,4 11,7 5,4 52,6
III. n.év 71,6 2,4 11,7 5,2 52,2
IV. n.év 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7

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

2003. I. n.év 7,7 -4,9 2,7 3,1 2,0 0,2 0,4 0,4 -0,1 -0,2 7,8
II. n.év 4,1 -1,5 2,7 3,1 2,2 -0,1 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 4,4
III. n.év 3,2 -4,1 -0,9 -1,6 -1,5 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,3 2,7
IV. n.év -2,2 -1,9 -4,1 -3,8 -2,3 -0,1 -0,1 -1,3 -1,0 0,7 -1,3

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

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

2288..  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.

2299..  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 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 45,4 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 -79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -22,6 53,0 34,3 -41,5 -68,3 12,5 -10,1 90,0 -145,5 162,5 -13,6 67,8 18,7 -79,9
2005. I. n.év 2,2 15,1 4,0 -0,7 -16,2 1,0 3,2 18,8 -23,7 7,0 -7,3 38,1 4,8 -22,1

II. n.év -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 -7,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
III. n.év -1,4 16,0 9,6 -7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
IV. n.év -12,3 3,8 10,3 -10,1 -16,3 4,7 -7,6 -12,9 -9,4 -42,0 -7,2 36,9 8,8 20,5

2006. I. n.év -11,4 -3,9 2,5 0,7 -10,7 2,7 -8,7 37,2 -13,0 32,6 -7,6 19,7 5,5 -28,5
2005. márc. 4,3 8,1 1,5 0,7 -6,0 0,7 5,0 -21,3 -8,8 -1,6 -5,1 -7,2 1,5 16,3

ápr. -10,5 3,5 2,3 -12,2 -4,1 0,3 -10,2 -5,5 -13,7 -7,9 -0,4 17,4 -0,8 15,7
máj. -2,9 5,7 3,3 -6,3 -5,5 1,6 -1,3 41,5 6,7 19,0 0,8 12,5 2,6 -40,3
jún. 2,2 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 4,3 13,5 -7,7 96,7 1,0 -77,9 1,4 -17,7
júl. 3,0 9,5 4,5 -5,5 -5,5 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4,8
aug. -2,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
szept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 33,2 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
okt. -6,5 1,5 4,6 -7,2 -5,4 0,6 -5,9 -6,5 -8,0 2,4 -4,3 3,1 0,2 12,4
nov. -5,6 1,0 2,7 -4,4 -5,0 0,9 -4,7 5,8 -2,0 -39,2 -0,4 46,2 1,2 -1,1
dec. -0,2 1,3 3,0 1,4 -5,9 3,2 3,0 -12,2 0,6 -5,2 -2,5 -12,4 7,3 9,2

2006. jan. -9,7 -6,4 0,1 -1,0 -2,3 1,0 -8,7 -11,0 4,9 -37,1 -2,3 25,8 -2,3 19,7
febr. -0,4 0,3 1,8 1,0 -3,5 1,0 0,6 13,2 -25,4 20,5 -3,0 19,2 1,9 -13,8
márc. -1,3 2,3 0,6 0,7 -4,8 0,6 -0,6 35,0 7,5 49,2 -2,3 -25,4 6,0 -34,4

12 havi kumulált forgalom

2006. márc. -36,2 34,0 32,8 -40,1 -62,9 14,1 -22,1 108,4 -134,7 188,1 -13,8 49,3 19,4 -86,3

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom

közvetlentõke-befektetés (negyedéves forgalom)
portfólióbefektetések (negyedéves forgalom)
közvetlentõke-befektetés (12 havi kumulált forgalom)
portfólióbefektetés (12 havi kumulált forgalom)
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3300..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  eeggyyeennlleeggee

(milliárd euro)
3311..  áábbrraa::  NNeettttóó  kköözzvveettlleennttõõkkee--bbeeffeekktteettééss  ééss  ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettééss  

aa  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggbbeenn (milliárd euro)

Forrás: EKB.
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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 1 693,2 1 660,8 32,4 1 036,0 929,9 331,8 312,3 243,3 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1 843,0 1 793,2 49,9 1 128,2 1 022,9 362,1 333,1 270,9 298,9 81,9 138,3 24,1 6,6
2005 2 018,1 2 040,7 -22,6 1 218,6 1 165,6 395,5 361,1 320,7 362,2 83,4 151,7 23,4 10,9
2005. I. n.év 460,8 458,6 2,2 278,5 263,4 85,3 81,2 68,0 68,8 29,0 45,2 4,9 3,8

II. n.év 503,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5,8 1,8
III. n.év 509,7 511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1,8
IV. n.év 544,2 556,5 -12,3 325,9 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 21,9 38,3 8,1 3,5

2006. I. n.év 531,6 543,0 -11,4 327,2 331,1 92,0 89,5 79,5 78,8 32,9 43,5 4,7 2,0
2006. jan. 164,3 174,0 -9,7 100,7 107,1 30,0 30,0 24,0 25,0 9,6 11,9 1,7 0,7

febr. 175,4 175,9 -0,4 104,8 104,5 30,1 28,2 24,2 23,3 16,3 19,8 1,4 0,4
márc. 191,8 193,1 -1,3 121,7 119,4 31,9 31,3 31,3 30,6 7,0 11,8 1,6 0,9

Szezonálisan kiigazított adatok

2005. I. n.év 478,7 472,6 6,1 289,3 268,3 95,2 86,7 74,2 79,1 20,0 38,6 . .
II. n.év 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 35,4 . .
III. n.év 513,5 522,6 -9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0 . .
IV. n.év 527,6 548,3 -20,6 316,0 312,7 102,7 92,0 87,3 104,5 21,7 39,0 . .

2006. I. n.év 546,9 554,9 -8,0 332,6 328,5 101,4 93,8 84,9 90,4 28,0 42,2 . .
2005. júl. 169,4 171,4 -2,0 102,1 98,8 33,7 30,9 26,6 30,3 7,0 11,4 . .

aug. 171,2 176,5 -5,4 103,9 102,5 33,5 31,1 27,0 30,1 6,8 12,8 . .
szept. 172,9 174,7 -1,8 106,5 100,5 33,6 30,9 26,7 30,6 6,1 12,8 . .
okt. 170,5 176,5 -6,0 101,8 101,9 33,8 30,7 27,9 32,1 7,0 11,8 . .
nov. 177,7 188,9 -11,2 106,1 104,0 35,2 31,1 29,4 40,8 7,0 13,0 . .
dec. 179,4 182,9 -3,4 108,1 106,8 33,7 30,2 29,9 31,6 7,8 14,2 . .

2006. jan. 174,3 175,0 -0,7 108,9 108,4 33,6 31,2 27,6 27,6 4,2 7,8 . .
febr. 191,3 195,3 -4,0 111,6 110,5 34,7 31,5 27,4 30,1 17,5 23,3 . .
márc. 181,4 184,6 -3,2 112,1 109,7 33,0 31,1 29,9 32,6 6,3 11,1 . .

export (követelés)
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3322..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  áárruukk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
3333..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  sszzoollggáállttaattáássookk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd 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

2003 14,8 7,2 228,5 273,3 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,3 9,2 305,3 353,0 97,1 95,6 12,9 13,0 30,8 71,1 79,8 78,9 84,7 94,3
2004. IV. n.év 4,0 1,9 72,6 70,9 28,4 16,3 3,3 3,4 5,4 10,5 17,6 20,9 18,0 19,9
2005. I. n.év 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9

II. n.év 3,8 2,3 80,0 105,0 27,4 26,1 3,3 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
III. n.év 3,8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
IV. n.év 4,0 2,4 88,4 100,1 31,1 32,4 3,8 3,8 7,3 13,8 21,3 22,6 24,9 27,5

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 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 134,9 124,4 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -216,1 -155,5 -9,2 -146,3 -60,7 0,4 -61,1 70,7 43,6 -0,1 43,7 27,1 1,1 26,0
2005. I. n.év -41,2 -23,3 -2,3 -21,0 -17,9 0,1 -17,9 17,4 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9

II. n.év -28,4 -23,6 -1,9 -21,8 -4,7 0,0 -4,8 13,7 4,2 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6
III. n.év -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 4,7 12,8 0,4 12,3
IV. n.év -30,7 -16,5 -0,1 -16,5 -14,1 0,2 -14,3 21,3 15,9 -1,7 17,6 5,3 0,4 4,9

2006. I. n.év -37,8 -32,6 -1,7 -30,9 -5,2 0,0 -5,2 24,8 15,4 0,5 14,8 9,4 -0,4 9,8
2005. márc. -17,0 -10,3 -0,6 -9,7 -6,7 0,1 -6,8 8,2 7,4 -0,1 7,5 0,8 0,1 0,6

ápr. -16,4 1,1 -1,8 3,0 -17,5 0,0 -17,5 2,7 6,5 -0,2 6,7 -3,8 0,1 -3,9
máj. 6,8 -5,7 -0,5 -5,3 12,5 0,0 12,5 -0,1 -1,9 0,2 -2,1 1,9 0,0 1,8
jún. -18,8 -19,0 0,4 -19,4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
júl. -93,1 -85,9 -3,3 -82,6 -7,1 0,1 -7,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 -2,4
aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
szept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4,5 14,7 0,3 14,4
okt. -11,4 -0,8 0,3 -1,1 -10,6 0,1 -10,6 3,4 6,4 0,2 6,2 -3,0 0,2 -3,3
nov. -6,2 -4,4 0,3 -4,7 -1,7 0,1 -1,8 4,2 4,6 -1,7 6,3 -0,4 0,2 -0,6
dec. -13,1 -11,3 -0,6 -10,7 -1,8 0,0 -1,9 13,7 4,9 -0,2 5,2 8,8 0,0 8,7

2006. jan. 0,8 6,4 -0,6 7,0 -5,5 -0,2 -5,4 4,1 6,4 0,1 6,2 -2,3 -0,1 -2,2
febr. -33,6 -28,7 -1,1 -27,6 -4,9 0,2 -5,1 8,2 5,0 0,3 4,7 3,1 0,1 3,1
márc. -5,0 -10,2 0,1 -10,3 5,2 -0,1 5,3 12,5 4,0 0,1 3,9 8,6 -0,4 9,0

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz-oruE

rezsdner
-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 -2,4 -45,0 -128,3 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22,4 -81,0 -3,4 128,1 1,2 -81,8 -97,1 -2,1 254,9 -0,1 -43,2 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6 -124,7 -3,9 280,2 -0,7 -121,0 -161,6 -0,5 260,3 0,1 -15,1 -4,2 0,1 65,2
2005. I. n.év 0,0 -27,5 -21,2 -1,1 41,2 -0,1 -35,7 -41,0 -0,4 46,7 0,3 5,8 -6,0 -3,6 44,5

II. n.év 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 -34,3 -0,1 158,1 -0,4 -9,1 -5,2 -2,4 14,9
III. n.év -0,1 -4,9 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 24,5 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
IV. n.év 0,0 -4,8 -53,8 -0,9 63,2 0,6 -24,5 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -4,9 5,4 5,9 -17,5

2006. I. n.év 0,0 -17,6 -44,3 . 103,8 -0,1 -53,9 -34,7 . 58,6 0,3 0,2 -6,2 . 26,3
2005.márc. 0,0 -1,8 -9,8 - 18,0 0,2 -4,6 -21,3 - 2,9 0,0 -7,3 1,3 - 20,7

ápr. 0,0 9,9 -5,4 - -47,3 -0,9 -12,4 -11,4 - 58,0 -0,3 -10,5 1,2 - 11,0
máj. 0,0 6,7 -15,6 - 22,4 -0,1 -16,1 -5,8 - 28,7 0,0 -2,1 -6,1 - 7,0
jún. 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 - -3,1
júl. -0,1 -3,5 -14,8 - 111,4 0,2 -4,1 -14,5 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
aug. 0,0 2,0 -8,8 - 23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 8,2
szept. 0,0 -3,4 -3,4 - 15,9 -0,2 -11,5 -21,4 - 33,7 0,4 4,4 3,3 - 8,2
okt. 0,0 4,6 -10,6 - -3,9 0,6 -17,2 -14,8 - 26,9 0,1 7,1 3,7 - 5,9
nov. 0,0 -6,7 -21,5 - 11,5 0,1 -3,7 -15,7 - 7,4 0,0 -4,6 -0,3 - -5,7
dec. 0,0 -2,7 -21,7 - 55,6 -0,1 -3,6 -6,1 - -3,3 0,0 -7,3 1,9 - -17,8

2006. jan. 0,0 -5,2 -23,7 - 20,4 0,2 -31,7 -2,4 - -1,7 0,4 1,6 -6,1 - 11,0
febr. 0,0 -3,8 -17,6 - 31,6 -0,2 -7,8 -15,5 - 18,0 -0,1 1,2 -1,0 - 15,8
márc. 0,0 -8,6 -3,0 - 51,8 -0,1 -14,3 -16,8 - 42,3 0,0 -2,5 1,0 - -0,5

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 -253,1 174,1 -0,8 10,0 -0,4 - -3,4 -152,6 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99,3 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 6,9 -2,3 -2,0 -3,6 -259,4 246,9 -20,1 -3,6 -239,3 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -565,5 633,3 -1,7 6,1 5,1 -2,3 -2,4 -385,7 477,0 -102,9 47,0 -282,9 430,0 -183,2 -23,4 152,6
2005. I. n.év -178,2 216,3 0,5 4,9 7,3 2,7 0,3 -126,7 195,8 -21,5 10,3 -105,2 185,5 -59,4 -29,4 15,3

II. n.év -156,6 108,5 -1,3 0,3 -7,6 -8,6 -1,9 -97,1 45,0 -18,5 22,5 -78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2
III. n.év -108,4 149,2 0,4 4,3 7,7 4,7 1,2 -87,8 122,9 -21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
IV. n.év -122,3 159,2 -1,3 -3,4 -2,3 -1,1 -2,0 -74,2 113,3 -40,9 -0,3 -33,2 113,6 -44,4 6,9 51,3

2006. I. n.év -229,5 249,2 -3,7 8,9 4,8 2,8 -3,5 -149,1 225,2 -12,6 10,4 -136,5 214,8 -81,5 -30,4 18,6
2005. márc. -58,4 51,1 -0,2 4,3 5,4 3,7 2,0 -32,1 41,6 -4,3 -4,2 -27,8 45,8 -31,4 -11,4 3,3

ápr. -119,0 136,4 0,1 -0,2 -5,4 -5,3 -2,1 -98,0 94,6 -9,0 0,1 -89,0 94,5 -15,7 13,4 44,1
máj. -10,1 22,6 -0,8 -0,2 0,3 2,3 0,4 17,6 21,0 -3,4 11,0 21,0 10,0 -27,3 -1,4 1,4
jún. -27,5 -50,5 -0,7 0,7 -2,5 -5,5 -0,2 -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 -7,5 6,1 19,7
júl. -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 0,9 -38,6 48,2 -6,3 5,5 -32,3 42,7 -4,5 -3,3 0,6
aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
szept. -84,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -0,2 -69,2 76,6 -14,3 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
okt. -53,8 57,0 -0,2 -1,0 0,7 -0,3 1,8 -47,0 53,1 -5,1 2,1 -42,0 51,0 -7,4 4,1 3,0
nov. -148,3 194,5 -1,1 1,7 -1,2 1,2 0,2 -112,2 172,7 -0,9 -2,3 -111,4 175,1 -33,7 -6,3 19,8
dec. 79,9 -92,3 -0,1 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 85,1 -112,5 -35,0 -0,1 120,1 -112,4 -3,3 9,1 28,5

2006. jan. -103,9 129,7 -0,2 8,0 1,2 1,8 -2,4 -71,1 117,9 6,8 -1,8 -77,9 119,7 -33,7 -18,0 6,2
febr. -24,7 43,9 -4,4 0,2 1,0 0,8 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 4,9 25,7 -19,7 -7,5 9,0
márc. -101,0 75,6 0,9 0,7 2,6 0,3 -0,1 -76,4 71,6 -12,9 2,2 -63,5 69,4 -28,0 -4,8 3,4

Forrás: EKB.



EKB
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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

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

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

2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 -2,3 4,2 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,6 -4,1 475,0 2,0 -6,8 -164,0 -140,6 -23,4 -12,4 8,6 140,2 3,9
2004. IV. n.év -75,6 1,8 59,0 -0,3 -0,2 1,3 -11,4 12,6 -1,9 2,4 3,9 -0,1
2005. I. n.év -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29,4 -2,7 3,0 7,0 5,2

II. n.év -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5,4 -43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1,3
III. n.év -82,5 -5,2 120,2 2,7 2,0 -24,3 -5,4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
IV. n.év -77,4 3,2 118,0 -4,7 -0,7 -42,7 -49,6 6,9 -1,0 4,0 48,2 -0,9

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 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,7 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7,8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2004. IV. n.év 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3,4 0,0 3,1 -2,6 -0,1 0,0
2005. I. n.év 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,3 -2,9 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 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
IV. n.év 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 -2,3 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0

Forrás: EKB.
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77..22 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  mmoonneettáárriiss  éérrtteellmmeezzééssee

(milliárd euro; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA ótatzokéjáT
3MzA:tada
idlöflük
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP kesétetkefebbéygE iygüznéP
kávítavired

kesédevéT
sé
kosáygahik

1– .01
polzso
nesezssö-IPMmeN

kesnedizer
iesétetkefeb
nödlöflük

meN
kesnedizer
iesétetkefeb
-orueza
nebtezevö

keséletevöK kosázotraT -életevöK
kes

kosázotraT

k-IPMmeN -ivnodjaluT
tynozs
õtísetsetgem
-kétré

korípap )1

tynozsivletiH
õtísetsetgem
-kétré

korípap )2

meN
k-IPM

meN
k-IPM

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

2003 45,4 -145,3 134,8 -169,0 114,5 241,3 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 94,2
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,9
2005 -10,1 -207,3 69,6 -290,6 236,7 301,4 -178,1 150,2 -13,6 -79,9 -21,7 12,2
2005. I. n.év 3,2 -38,9 17,1 -68,3 34,0 72,0 -52,1 15,6 -7,3 -22,1 -46,7 -24,6

II. n.év -7,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 65,0
III. n.év 1,5 -111,1 17,9 -75,0 155,3 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,1 -19,9
IV. n.év -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 -7,2 20,5 -28,8 -8,2

2006. I. n.év -8,7 -36,0 25,2 -85,2 98,8 61,4 -76,6 15,1 -7,6 -28,5 -42,1 -13,0
2005. márc. 5,0 -16,5 8,0 -29,8 6,7 13,2 -26,0 5,3 -5,1 16,3 -23,0 -22,6

ápr. -10,2 -14,5 2,5 -15,5 -57,6 66,1 -21,1 41,9 -0,4 15,7 6,8 2,4
máj. -1,3 7,2 -0,1 -27,5 10,7 33,7 -26,9 1,9 0,8 -40,3 -41,8 -39,6
jún. 4,3 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,8 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 102,2
júl. 3,8 -89,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 -5,3 1,5 1,4 -4,8 5,1 1,1
aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
szept. -0,4 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 -22,9
okt. -5,9 -11,7 3,2 -21,6 -4,6 26,9 -6,7 4,9 -4,3 12,4 -7,4 -6,5
nov. -4,7 -6,5 4,0 -37,5 11,5 2,2 -35,0 20,1 -0,4 -1,1 -47,5 -43,8
dec. 3,0 -12,6 13,7 -25,9 41,4 -19,4 -5,1 24,4 -2,5 9,2 26,1 42,1

2006. jan. -8,7 1,6 4,2 -32,2 17,0 1,7 -32,5 3,8 -2,3 19,7 -27,7 2,1
febr. 0,6 -32,6 8,1 -34,1 26,7 27,8 -18,7 8,0 -3,0 -13,8 -31,0 -33,3
márc. -0,6 -5,0 12,9 -18,9 55,1 31,9 -25,4 3,3 -2,3 -34,4 16,6 18,1

12 havi kumulált forgalom

2006. márc. -22,1 -204,5 77,7 -307,5 301,5 290,8 -202,6 149,7 -13,8 -86,3 -17,1 23,8

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.

3344..  áábbrraa::    AAzz  MMPPII--kk  kküüllffööllddddeell  sszzeemmbbeennii  nneettttóó  kköövveetteellééssáálllloommáánnyyáánnaakk  aallaakkuulláássáátt  bbeeffoollyyáássoollóó  ffõõ  ffiizzeettééssiimméérrlleegg--mmûûvveelleetteekk

(milliárd euro; 12 havi kumulált mûveletek)
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Havi jelentés

2006. június 61S

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.VI.5002lõtvé.n.I.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 2 018,1 740,3 42,4 65,1 394,6 178,7 59,5 25,6 51,1 135,0 345,7 720,5
Áruk 1 218,6 421,9 28,7 44,5 206,2 142,4 0,2 15,5 33,6 68,4 181,8 497,4
Szolgáltatások 395,5 141,4 7,8 10,5 98,4 19,6 5,0 5,4 11,2 38,7 76,4 122,4
Jövedelem, amelybõl: 320,7 115,3 5,6 9,5 80,4 14,6 5,3 4,2 5,5 21,7 80,8 93,1

befektetésbõl származó jövedelem 305,3 110,0 5,5 9,3 78,7 14,4 2,2 4,1 5,4 15,7 79,3 90,7
Folyó transzferek 83,4 61,7 0,4 0,6 9,5 2,1 49,0 0,5 0,8 6,2 6,7 7,6

Tõkemérleg 23,4 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 1,8

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 2 040,7 658,9 35,4 62,2 318,5 148,8 94,0 19,7 78,9 127,5 315,5 840,1
Áruk 1 165,6 336,7 25,4 40,8 152,9 117,6 0,0 9,2 51,1 59,1 114,6 594,8
Szolgáltatások 361,1 114,5 6,3 8,6 76,2 23,2 0,2 5,4 7,4 30,0 78,5 125,3
Jövedelem, amelybõl: 362,2 107,8 3,2 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9

befektetésbõl származó jövedelem 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 3,5 20,0 32,4 112,6 81,6
Folyó transzferek 151,7 99,8 0,4 0,9 8,2 1,5 88,8 1,5 0,3 5,3 8,8 36,1

Tõkemérleg 10,9 1,1 0,0 0,1 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 8,6

Nettó

Folyó fizetési mérleg -22,6 81,4 7,0 2,9 76,0 29,9 -34,5 5,8 -27,8 7,5 30,2 -119,6
Áruk 53,0 85,1 3,2 3,7 53,3 24,8 0,2 6,3 -17,6 9,2 67,2 -97,4
Szolgáltatások 34,3 26,8 1,4 1,9 22,3 -3,6 4,8 0,0 3,9 8,7 -2,1 -2,9
Jövedelem, amelybõl: -41,5 7,5 2,4 -2,5 -0,9 8,1 0,3 0,6 -14,6 -11,3 -32,8 9,2

befektetésbõl származó jövedelem -47,7 7,3 2,3 -2,5 -1,5 11,7 -2,8 0,6 -14,6 -16,7 -33,3 9,1
Folyó transzferek -68,3 -38,1 0,0 -0,3 1,4 0,6 -39,7 -1,1 0,5 0,9 -2,1 -28,5

Tõkemérleg 12,5 19,3 0,0 0,0 0,2 0,0 19,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 -6,8

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.VI.5002lõtvé.n.I.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -145,5 -109,6 -0,6 8,6 -113,1 -4,6 0,0 0,0 1,4 1,7 -0,2 -0,6 -38,2
Külföld -216,1 -147,5 -1,8 1,7 -128,5 -18,8 0,0 -5,3 -0,2 -6,8 -2,7 -8,0 -45,6

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -155,5 -122,1 -5,1 -3,1 -93,4 -20,5 0,0 -4,3 -0,7 -7,3 13,7 -4,4 -30,4
Egyéb tõke -60,7 -25,4 3,3 4,8 -35,1 1,7 0,0 -1,0 0,4 0,5 -16,4 -3,6 -15,2

Az euroövezetben 70,7 37,9 1,2 7,0 15,4 14,2 0,0 5,3 1,6 8,5 2,5 7,4 7,4
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 43,6 25,7 0,4 4,3 20,7 0,3 0,0 4,0 1,0 0,6 1,1 6,8 4,5
Egyéb tõke 27,1 12,2 0,9 2,6 -5,3 14,0 0,0 1,3 0,6 7,9 1,5 0,6 2,9

2. Fizetési mérleg: közvetlentõke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.
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(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.VI.5002lõtvé.n.I.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -443,1 -179,9 -11,6 -11,2 -128,1 -18,9 -10,0 -9,2 -36,2 -5,5 -71,2 -60,5 -80,7
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -140,4 -43,6 -1,9 -5,0 -33,5 -3,2 0,0 -3,5 -21,0 -4,4 -14,4 -16,2 -37,4
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -302,7 -136,3 -9,8 -6,2 -94,6 -15,7 -10,0 -5,7 -15,2 -1,1 -56,8 -44,2 -43,3

Kötvények -283,4 -110,4 -8,7 -5,7 -69,5 -16,1 -10,4 -6,0 -15,5 0,9 -77,6 -36,7 -38,2
Pénzpiaci eszközök -19,3 -26,0 -1,1 -0,5 -25,1 0,4 0,4 0,3 0,3 -2,0 20,8 -7,6 -5,1

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ

nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE

komallÁ

erohs-ffO

iygüznép

-zök

kotnop

-tezmeN

izök

-ezevrezs

ket

béygE

nesezssÖ aináD -dévS

gázsro

tlüseygE

-yláriK

gás

béygE

-UE

kogázsro

-UE

-zétni

keyném

givé.n.VI.5002lõtvé.n.I.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések 67,8 35,9 -5,5 20,7 20,3 -13,8 14,1 -3,3 13,4 -4,8 15,4 -7,2 1,9 16,4
Követelések -565,5 -385,6 -15,2 14,9 -356,1 -27,4 -1,9 -6,3 0,1 -20,8 -26,0 -58,5 -2,8 -65,6
Államháztartás 5,1 -1,3 1,1 -0,3 -3,5 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,0 -1,6 7,7
MPI-k -387,4 -231,1 -15,1 14,8 -202,7 -26,6 -1,5 -5,2 4,2 -15,6 -39,9 -43,2 -0,8 -55,9
Egyéb szektorok -183,2 -153,2 -1,1 0,4 -150,0 -2,1 -0,4 -1,1 -4,1 -5,1 13,5 -15,3 -0,4 -17,5

Tartozások 633,3 421,4 9,7 5,9 376,4 13,5 15,9 3,0 13,3 16,0 41,4 51,3 4,7 82,0
Államháztartás -2,4 -1,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 1,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,8
MPI-k 483,1 300,0 9,1 4,5 265,9 12,3 8,2 3,1 12,8 11,2 22,9 48,3 5,3 79,5
Egyéb szektorok 152,6 122,4 0,6 1,3 113,3 1,3 5,9 -0,1 0,6 4,8 18,6 3,1 -0,2 3,4

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 -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -13,4 103,4
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 0,7 164,63

Tartozások 3 136,2 1 437,6 27,7 36,9 1 170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 53,2 377,5
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 2 539,5 1 143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 355,4 449,5 48,7 284,2
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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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 -946,2 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005. III. n.év -1 105,2 -13,8 216,2 -1 387,3 -22,4 -223,3 311,6

IV. n.év -1 048,5 -13,1 233,4 -1 308,6 -17,6 -276,0 320,3

Kinnlevõ követelések

2001 7 758,3 110,8 2 086,0 2 513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429,3 102,5 2 008,7 2 292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 7 934,3 106,4 2 152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,4 2 265,1 2 984,0 162,3 2 940,3 280,8
2005. III. n.év 10 139,3 126,8 2 520,9 3 547,6 218,1 3 541,1 311,6

IV. n.év 10 544,6 131,8 2 560,8 3 761,1 230,5 3 672,0 320,3

Kinnlevõ tartozások

2001 8 147,3 116,4 1 663,1 3 347,8 127,4 3 009,0 -
2002 8 132,9 112,2 1 824,3 3 230,2 147,9 2 930,5 -
2003 8 743,6 117,3 2 108,9 3 548,6 166,3 2 919,8 -
2004 9 578,8 123,6 2 231,9 4 033,4 177,2 3 136,2 -
2005. III. n.év 11 244,6 140,6 2 304,7 4 934,8 240,6 3 764,4 -

IV. n.év 11 593,1 144,9 2 327,3 5 069,7 248,1 3 948,1 -

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. III. n.év 2 021,8 158,4 1 863,4 499,1 1,0 498,1 1 668,4 51,5 1 616,9 636,3 4,2 632,1

IV. n.év 2 045,4 159,2 1 886,2 515,3 0,9 514,5 1 688,6 49,3 1 639,3 638,7 4,6 634,1

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. III. n.év 2,9 96,6 22,0 1 377,6 2 307,5 7,3 661,7 9,8 1 057,4 2 300,5 0,8 249,3 6,2 56,0 326,9

IV. n.év 2,9 105,4 24,0 1 517,0 2 440,4 6,7 694,9 9,9 1 084,8 2 313,5 0,8 255,1 0,3 59,4 315,7

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

2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 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 73,0 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 III. n.év 4,4 0,2 83,3 0,3 1,4 54,9 45,1 9,8 42,3 0,0 42,4 2,4

IV. n.év 5,3 0,2 80,1 0,2 1,3 57,1 46,2 10,9 42,9 0,0 40,6 2,5

2002 1 686,3 60,8 2 251,1 48,5 174,5 492,6 204,4 288,1 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. III. n.év 2 360,4 64,9 2 903,2 66,1 184,3 693,2 306,4 386,8 135,0 120,6 485,4 60,8

IV. n.év 2 447,7 58,3 3 037,7 54,6 184,7 737,3 355,9 381,4 137,3 122,9 547,0 62,5

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
-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

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

77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)

kokélatratizöktezmeN :kotadaótatzokéjáT

-etevöK
kesél

kosázotraT

-ezssÖ
nes

ynarasirátenoM -nölüK
segel
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
-mezs
ineb
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
-etevök
kesél

-oruezA
ilebtezevö
-nedizer
lekkes
inebmezs
-életevök
kes
idlöflük
nabázived

ttotálerõlE
divör
,útarájel
inebõvöj
ótten
-maráikekõt
idlöflüksál
nabázived

dráilliM
nabórue

inodnoL
negnixif
óillim(
)aicnu

-ezssÖ
nes

séznépzséK
ketéteb

korípapkétrÉ iygüznéP
-ítavired
káv

sirátenoM
-ásótah
sélánkog
lén-SIBa

-naB
lánkok

-ezssÖ
nes

-jaluT
-ivnod
tynozs
-setgem
õtíset

-töK
keynév

icaipznéP
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

Eurorendszer
2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005. II. n.év 302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 143,4 12,4 28,3 103,0 0,5 62,4 40,1 -0,3 0,0 23,4 -17,7

III. n.év 311,6 149,4 380,258 4,2 13,8 144,1 10,8 27,3 106,3 0,5 66,8 39,0 -0,2 0,0 24,0 -19,5
IV. n.év 320,3 163,4 375,861 4,3 10,6 141,9 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 0,0 0,0 25,6 -17,9

2006. febr. 332,1 175,5 374,888 4,4 7,2 145,1 7,0 26,8 111,3 - - - 0,0 0,0 24,7 -19,7
márc. 327,1 179,7 373,695 4,3 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 - - - 0,1 0,0 27,7 -19,4
ápr. 336,8 191,7 373,166 4,2 6,7 134,1 5,5 25,5 102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0

Ebbõl az Európai Központi Bank tulajdonában

2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005. 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
IV. n.év 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9

2006. febr. 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 1,5 5,3 25,3 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
márc. 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,2 2,6 3,6 23,1 - - - 0,0 0,0 3,9 -0,5
ápr. 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2,4 -0,5

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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77..55 ÁÁrruuffoorrggaalloomm

(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

nesezssÖ
)naltatízagiik(

).b.o.f(tropxE ).f.i.c(tropmI

nesezssÖ :lõbbE
-ózoglodleF
rapi

nesezssÖ :lôbbE

tropxE tropmI õlemreT
sálánzsahlef

sázáhureB sátzsaygoF õlemreT
-zsahlef
sálán

sázáhureB sátzsaygoF -ózoglodleF
rapi

jalO

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

Értékek (milliárd euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2002 2,0 -3,0 1 083,4 512,4 227,8 309,5 949,1 984,4 559,4 163,0 234,5 717,3 105,2
2003 -2,3 0,5 1 060,1 501,3 222,8 300,5 925,0 990,7 554,0 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9,4 1 147,4 547,5 246,9 313,4 997,4 1 075,0 604,5 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7,3 12,3 1 236,0 585,8 265,2 329,3 1 068,1 1 212,7 692,3 201,4 271,8 841,9 180,9
2004. IV. n.év 8,9 12,7 291,8 139,3 62,6 78,1 253,3 278,6 158,8 47,3 65,0 198,8 36,7
2005. I. n.év 3,4 8,6 292,0 138,2 62,4 77,9 255,6 279,0 157,4 44,5 64,1 198,1 36,1

II. n.év 6,2 10,8 302,5 144,0 63,8 80,7 259,0 292,1 165,9 49,3 66,1 202,0 40,5
III. n.év 9,9 14,4 318,5 149,9 70,0 84,8 274,6 316,2 182,3 52,8 69,8 217,4 51,3
IV. n.év 9,4 14,9 323,0 153,7 69,0 85,9 278,9 325,5 186,7 54,8 71,8 224,3 52,9

2006. I. n.év 15,7 22,3 331,6 157,3 70,4 88,5 283,9 335,2 195,2 51,1 73,0 221,8 .
2005. okt. 6,6 12,0 104,4 49,6 22,4 27,8 90,1 105,8 59,9 17,6 23,3 72,4 17,7

nov. 10,8 14,7 108,5 51,7 22,9 29,0 93,2 107,4 61,8 19,3 24,0 74,3 17,9
dec. 11,0 18,2 110,1 52,4 23,8 29,1 95,6 112,3 65,0 17,9 24,5 77,6 17,2

2006. jan. 14,7 23,6 110,3 52,0 23,7 29,1 94,9 111,4 64,4 17,2 24,4 74,2 18,1
febr. 15,1 23,1 110,0 52,4 23,3 29,3 94,8 112,8 65,5 17,2 24,1 74,9 17,9
márc. 17,1 20,6 111,4 52,9 23,3 30,1 94,2 111,1 65,3 16,8 24,5 72,8 .

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 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,8 109,1 105,9 108,0 114,9 109,2 101,9 100,5 95,3 110,4 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 115,4 121,2 119,8 118,3 108,0 104,2 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 4,3 4,2 123,8 118,6 128,6 123,2 124,0 113,0 105,9 119,1 122,7 115,1 107,3
2004. IV. n.év 7,8 6,3 119,9 116,2 122,9 119,4 119,8 109,3 104,8 112,1 120,5 110,3 106,0
2005. I. n.év 1,0 2,2 118,8 113,9 122,3 118,4 120,0 109,4 103,9 106,5 118,3 109,8 105,4

II. n.év 4,1 5,0 122,1 117,8 124,0 121,7 121,0 111,7 105,0 118,1 121,4 111,7 103,2
III. n.év 6,7 4,8 126,9 120,8 135,2 125,9 127,0 114,5 107,2 123,8 124,7 118,2 110,1
IV. n.év 5,2 4,6 127,6 122,1 132,8 126,6 128,1 116,2 107,6 128,2 126,4 120,8 110,7

2006. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. okt. 2,6 3,5 124,1 118,8 129,7 122,5 124,5 114,5 105,0 123,1 123,6 117,6 112,3

nov. 7,2 5,0 128,9 123,4 131,9 129,1 128,8 115,5 107,3 135,1 127,8 120,4 115,0
dec. 5,8 5,3 129,7 124,0 136,7 128,1 131,0 118,8 110,4 126,4 127,7 124,5 104,6

2006. jan. 9,2 7,8 128,8 122,2 135,2 127,3 129,5 116,1 108,1 116,8 127,3 117,8 108,4
febr. 10,2 8,5 128,5 123,2 133,1 128,6 129,6 116,5 107,7 118,6 125,7 119,1 99,6
márc. . . . . . . . . . . . . .

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 84,5
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 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,5 92,4 100,2 98,1 136,9
2004. IV. n.év 1,0 6,0 97,0 97,3 94,2 99,5 96,5 99,5 102,6 92,2 97,7 96,7 112,8
2005. I. n.év 2,3 6,2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,2 99,5 102,6 91,5 98,1 96,8 111,6

II. n.év 2,0 5,5 98,7 99,3 95,1 100,9 97,7 102,0 107,0 91,4 98,5 97,1 128,2
III. n.év 3,0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,7 107,8 115,1 93,2 101,3 98,8 151,9
IV. n.év 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,2 99,4 109,3 117,5 93,4 102,9 99,7 155,8

2006. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2005. okt. 3,9 8,2 100,7 101,7 95,8 103,5 99,1 108,2 115,8 93,8 102,5 99,2 154,2

nov. 3,3 9,2 100,7 102,1 96,2 102,5 99,1 108,8 117,0 93,5 102,1 99,4 152,3
dec. 4,9 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 119,6 92,9 104,1 100,4 161,1

2006. jan. 5,0 14,7 102,4 103,6 97,4 104,3 100,3 112,3 121,1 96,4 104,1 101,5 163,6
febr. 4,4 13,5 102,4 103,6 97,2 104,2 100,1 113,3 123,5 94,9 104,1 101,2 175,5
márc. . . . . . . . . . . . . .

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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77..55 ÁÁrruuffoorrggaalloomm

(milliárd euro; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás

nesezssÖ )lüvíknetezevöorue(óinUiapóruE -zsorO
gázsro

cjávS -köröT
gázsro

tlüseygE
komallÁ

aiszÁ akirfA -nitaL
akiremA

béygE
kogázsro

aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

aníK nápaJ béygE
iaiszá

kogázsro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

Export (f.o.b.)

2002 1 083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,4 59,5 37,9 100,9
2004 1 147,4 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1 236,0 28,6 44,8 202,5 142,0 42,9 70,1 34,6 184,8 43,5 34,0 165,6 72,7 46,7 123,0
2004. IV. n.év 291,8 6,7 10,7 51,2 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,8 15,9 10,5 30,3
2005. I. n.év 292,0 6,7 10,9 49,7 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,1

II. n.év 302,5 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 8,2 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,9
III. n.év 318,5 7,3 11,4 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,6
IV. n.év 323,0 7,6 11,4 51,6 38,8 11,2 18,0 9,4 48,7 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 32,3

2006. I. n.év 331,6 . . . . 12,0 18,0 9,8 50,5 12,5 8,8 43,5 18,9 13,2 .
2005. okt. 104,4 2,5 3,7 16,6 12,5 3,6 5,8 3,0 15,7 3,8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,4

nov. 108,5 2,6 3,8 17,6 12,8 3,9 5,9 2,9 16,3 3,9 2,9 14,1 6,4 4,2 11,3
dec. 110,1 2,5 3,9 17,4 13,5 3,7 6,2 3,4 16,7 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 10,6

2006. jan. 110,3 2,5 3,8 17,6 13,4 4,0 6,2 3,2 16,8 4,1 3,0 14,4 6,2 4,7 10,4
febr. 110,0 2,5 3,8 17,3 13,6 4,0 5,9 3,3 16,7 4,2 3,0 14,8 6,5 4,4 10,0
márc. 111,4 . . . . 4,0 5,9 3,3 17,0 4,2 2,8 14,3 6,2 4,2 .

Százalékos részesedés az összes exportból

2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 3,8 9,9

Import (c.i.f.)

2002 984,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,0 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,9
2003 990,7 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,1 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 1 075,0 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 72,8 45,1 85,5
2005 1 212,7 25,3 42,0 150,4 116,7 73,1 57,9 24,8 120,6 117,7 52,8 187,7 95,0 52,8 96,1
2004. IV. n.év 278,6 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 20,1
2005. I. n.év 279,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,6 13,5 6,2 28,9 26,3 12,9 41,3 20,2 12,1 22,0

II. n.év 292,1 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,9 30,0 27,8 12,5 46,3 21,8 12,1 21,5
III. n.év 316,2 6,3 10,6 38,6 29,9 18,9 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,3 26,8 13,8 25,3
IV. n.év 325,5 6,5 11,1 39,2 30,9 20,1 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,2 14,8 27,3

2006. I. n.év 335,2 . . . . 24,0 15,0 6,6 31,8 33,5 13,8 53,0 26,7 15,5 .
2005. okt. 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,6 5,0 2,1 10,1 10,2 4,3 15,8 8,3 4,8 9,8

nov. 107,4 2,1 3,7 13,2 10,2 6,5 5,0 2,2 10,2 10,7 4,6 17,4 9,1 4,9 7,5
dec. 112,3 2,2 3,7 13,2 10,6 7,0 5,0 2,3 10,6 11,5 4,8 17,5 8,8 5,1 10,0

2006. jan. 111,4 2,3 3,8 13,3 10,5 7,8 5,0 2,1 10,6 11,2 4,6 17,9 8,5 5,1 8,5
febr. 112,8 2,1 3,8 13,4 10,9 8,0 5,0 2,2 10,7 11,1 4,7 17,7 9,2 5,2 8,7
márc. 111,1 . . . . 8,3 5,0 2,3 10,5 11,2 4,4 17,4 9,0 5,2 .

Százalékos részesedés az összes importból

2005 100,0 2,1 3,5 12,4 9,6 6,0 4,8 2,0 10,0 9,7 4,4 15,5 7,8 4,3 7,9

Egyenleg

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,4
2003 69,4 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 15,8
2004 72,3 0,4 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4,8 27,9
2005 23,3 3,3 2,9 52,1 25,3 -30,1 12,3 9,8 64,2 -74,1 -18,8 -22,1 -22,3 -6,1 26,9
2004. IV. n.év 13,2 0,2 0,5 14,7 5,4 -6,7 3,3 1,6 14,9 -15,2 -5,3 -5,1 -3,9 -1,2 10,1
2005. I. n.év 13,0 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 3,9 1,8 14,5 -16,1 -4,5 -2,3 -3,1 -1,1 5,1

II. n.év 10,4 0,6 0,9 13,2 5,1 -6,8 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,8 -4,6 -0,9 10,4
III. n.év 2,3 1,1 0,8 12,7 6,2 -7,6 2,9 2,9 16,4 -19,7 -5,1 -5,4 -7,5 -1,5 6,3
IV. n.év -2,5 1,0 0,3 12,4 7,9 -8,9 3,0 2,8 17,8 -20,6 -5,2 -8,5 -7,0 -2,6 5,1

2006. I. n.év -3,6 . . . . -12,0 3,0 3,1 18,7 -21,0 -5,0 -9,5 -7,7 -2,3 .
2005. okt. -1,4 0,3 0,1 3,9 2,4 -3,0 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 -2,1 -2,2 -0,7 0,6

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

2006. jan. -1,1 0,2 0,0 4,4 2,8 -3,8 1,2 1,1 6,2 -7,1 -1,6 -3,4 -2,3 -0,5 1,9
febr. -2,8 0,4 0,0 3,9 2,7 -3,9 1,0 1,1 6,0 -6,9 -1,7 -3,0 -2,7 -0,8 1,2
márc. 0,3 . . . . -4,2 0,9 1,0 6,5 -6,9 -1,6 -3,1 -2,8 -1,0 .

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapján.



EKB

Havi jelentés

2006. június 67S

88..11 EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk
11))

(az idõszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

32-REE 24-REE

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR IPPvítkeffeláeR -PDGvítkeffeláeR
rotálfed

vítkeffeláeR
MCLU

vítkeffeláeR
TCLU

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 99,9 101,7 102,2 101,4 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109,5 103,5
2005. I. n.év 105,7 107,8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6

II. n.év 103,4 105,6 104,2 104,8 101,2 102,6 110,1 104,1
III. n.év 101,9 104,2 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 102,1 98,4 99,4 107,2 101,1

2006. I. n.év 101,2 103,5 102,1 . . . 107,2 101,0
2005. 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. 102,3 104,6 102,8 - - - 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. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7

2006. jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,4
márc. 101,5 103,8 102,6 - - - 107,4 101,2
ápr. 102,7 105,1 103,8 - - - 108,6 102,4
máj. 103,8 106,2 105,0 - - - 110,3 103,9

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest

2006. máj. 1,1 1,1 1,2 - - - 1,5 1,5

Százalékos változások az elôzô évhez képest

2006. máj. -0,2 0,0 0,4 - - - -0,3 -0,7

3355..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3366..  áábbrraa::  BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

nominális EER-23

reál-CPI-vel deflált EER-23

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.
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88..22 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. 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
2006. I. n.év 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1 173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274
2005. 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
márc. 7,4612 9,4017 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1 171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540
ápr. 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1 168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
máj. 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1 202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. máj. -0,1 0,0 -1,6 4,1 -0,6 -1,2 2,9 4,0 2,5 0,9 -0,5 0,3

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. máj. 0,2 1,5 -0,1 0,6 5,4 0,7 -5,5 0,1 -4,0 -11,1 -3,5 0,9

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. 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
2006. I. n.év 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026
2005. 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
márc. 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
ápr. 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
máj. 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. máj. 4,1 -0,5 -0,3 5,3 2,6 2,6 5,6 2,2 8,3 4,1 12,3

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. máj. -2,6 -0,7 11,3 -4,1 -4,4 14,6 -3,4 -2,6 0,4 -4,0 5,8

Forrás: EKB.
1) A 2005. július elõtti adatok a román lejre vonatkoznak. 10 000 régi román lej 1 új román lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutákra 2005. április 1. óta számol és jelentet meg

euroárfolyamokat. A korábbi adatok csak tájékoztató jellegûek. 3) A 2005. január elõtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1 000 000 török líra 1 új török lírának felel meg.

nauyianíK
ibnimner )2

távroH
anuk )2

idnalzI
anorok

zénodnI
aipúr )2

jálaM
tiggnir )2

idnaléz-jÚ
rállod

iketegizs-pölüF
osep )2

leburzsorO )2 iakirfa-léD
dnar

thabiahT )2 körötjÚ
aríl )3

52 62 72 82 92 03 13 23 33 43 53

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. 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
2006. I. n.év 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638
2005. 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
márc. 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
ápr. 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
máj. 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. máj. -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,5

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. máj. -6,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 4,1 0,0 -6,7 0,0 -3,7 0,0 -
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2006. június 69S

99..11 AAzz  EEuurróóppaaii  UUnniióó  eeggyyéébb  ttaaggáállllaammaaiibbaann

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 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 2,1
2005. 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
2006. I. n.év 2,4 2,0 4,4 2,3 7,0 3,3 2,4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0
2005. 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

febr. 2,4 2,1 4,5 2,3 7,0 3,4 2,3 2,3 0,9 2,3 4,3 1,1 2,0
márc. 2,4 1,8 4,0 2,6 6,6 3,1 2,4 2,9 0,9 2,0 4,3 1,5 1,8
ápr. 2,3 1,8 4,3 2,5 6,1 3,4 2,4 3,5 1,2 2,8 4,4 1,8 2,0

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában1)

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

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában1)

2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5,4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 4,8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, idõszakos átlag

2005. 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
febr. 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
márc. 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
ápr. 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2005. 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
febr. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
márc. 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
ápr. 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63

Reál-GDP

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

IV. n.év 6,9 3,4 11,5 3,6 10,5 8,1 4,2 2,5 4,7 5,1 7,4 3,1 1,8
2006. I. n.év . . . . . 7,9 4,3 . 4,6 . 6,3 3,9 2,2

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

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

III. n.év -4,1 4,6 -8,3 4,9 -11,2 -6,4 -7,4 -0,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 -3,7
IV. n.év -2,5 1,9 -9,0 -19,7 -13,9 -5,2 -5,2 -18,4 -1,3 -4,9 -14,9 5,4 -2,6

Fajlagos munkaerõköltség

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

III. n.év 2,0 -1,1 4,1 - - 2,8 - - . - 4,0 0,6 .
IV. n.év . 1,0 5,6 - - 6,9 - - . - 1,0 2,6 .

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 7,7 4,7
2005 7,9 4,8 7,9 5,3 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 6,5 16,3 7,8 4,7
2005. III. n.év 7,8 4,6 7,5 5,4 8,9 7,8 7,3 7,3 17,7 6,5 16,1 7,8 4,7

IV. n.év 7,8 4,1 7,3 5,3 8,0 7,0 7,5 7,5 17,2 6,8 15,8 7,7 5,0
2006. I. n.év 7,8 4,3 5,6 5,6 8,0 6,5 7,5 8,1 16,9 6,6 15,3 7,8 .
2005. dec. 7,8 4,0 7,1 5,2 7,9 7,0 7,5 7,8 17,0 6,8 15,6 7,8 4,9
2006. jan. 7,8 4,4 5,8 5,6 8,1 6,8 7,6 8,0 17,1 6,5 15,4 7,8 5,0

febr. 7,8 4,4 5,6 5,6 8,0 6,5 7,6 8,1 16,9 6,6 15,3 7,7 5,1
márc. 7,7 4,3 5,3 5,6 7,8 6,4 7,4 8,3 16,8 6,6 15,3 7,8 .
ápr. 7,5 . 5,1 6,3 7,8 6,0 7,4 8,5 16,5 7,0 15,5 . .

hesC
gásasrátzöK

aináD gázsrotzsÉ surpiC gázsrotteL ainávtiL -raygaM
gázsro

atláM -leygneL
gázsro

ainévolzS aikávolzS gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

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

Forrás: Az Európai Bizottság (A közgazdasági és pénzügyi fôigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.
1) GDP-vel számolva a közvetve mért pénzügyi közvetítôi szolgáltatások (FISIM) nélkül. 

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
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99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

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 1,7 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005. I. n.év 3,0 2,3 3,6 4,8 5,2 5,8 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 2,2 3,6 3,1 5,0 5,8 3,77 4,21 1,2199 -4,4 48,6
IV. n.év 3,7 -0,8 3,2 4,3 4,9 7,4 4,34 4,48 1,1884 -3,6 49,0

2006. I. n.év 3,6 -1,8 3,6 4,8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 . .
2006. jan. 4,0 - - 5,0 4,7 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -

febr. 3,6 - - 4,2 4,8 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
márc. 3,4 - - 5,2 4,7 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
ápr. 3,5 - - 5,9 4,7 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
máj. . - - . 4,6 . 5,18 5,10 1,2770 - -

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 -0,5 2,6 1,1 4,4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2005. I. n.év -0,2 -1,0 1,1 1,2 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 2,7 -0,2 4,3 1,8 0,06 1,36 135,62 . .
IV. n.év -0,5 -2,1 4,0 3,0 4,5 2,0 0,06 1,53 139,41 . .

2006. I. n.év 0,4 . 3,0 3,2 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51 . .
2006. jan. 0,5 -1,1 - 2,6 4,5 1,8 0,07 1,47 139,82 - -

febr. 0,4 -2,2 - 3,9 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
márc. 0,3 . - 3,1 4,1 1,5 0,10 1,70 140,96 - -
ápr. 0,4 . - 3,8 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
máj. . . - . . . 0,19 1,91 142,70 - -
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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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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Az euroövezeten kívüli

gazdasági folyamatok

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás
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Egyesült Államok

2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 3,9 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,2 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,3 8,0 3,2 0,3 13,5 6,0 11,0 9,5
2005 13,3 20,1 -6,3 7,4 7,3 2,5 8,2 1,2 -0,6 13,7 4,2 9,6 9,5
2004. I. n.év 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,6 1,0 13,3 6,0 11,0 9,5

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

2005. I. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,2 7,7 2,7 0,5 13,7 4,3 10,0 8,3
II. n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7,3 2,8 8,1 1,5 -0,4 13,9 4,3 9,4 10,0
III. n.év 13,6 19,9 -5,9 7,2 7,4 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 4,2 9,9 10,5
IV. n.év 13,2 20,5 -6,7 7,6 7,4 2,2 8,3 1,1 -0,5 13,5 3,8 9,1 9,0

Japán

2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -7,5 -0,9 4,9 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,4 17,0 -5,4 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 4,2 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 4,4 . 2,0 1,2 . 2,8 . 0,7
2004. I. n.év 28,7 25,5 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,6 . -7,2 . 2,6

II. n.év 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 . 8,0 . -6,2
III. n.év 23,9 23,0 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 . -1,3 . 1,9
IV. n.év 26,1 21,4 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 . 9,7 . -0,6

2005. I. n.év 31,5 25,4 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 . -12,1 . 2,9
II. n.év . 23,7 . . . -15,4 . -13,8 2,2 . 8,9 . -6,3
III. n.év . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 . -2,4 . 2,8
IV. n.év . 23,9 . . . 15,8 . 18,2 3,3 . 15,5 . 3,4

3399..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

(a GDP százalékában)
4400..  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 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 Összes betét szektoronként (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

9. ábra Összes betét és az M3-ba tartozó betétek szektoronként (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

10. ábra Összes betét szektoronként (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

11. ábra Összes betét és az M3-ba tartozó betétek szektoronként (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

12. ábra A kormány és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei SS 11 99

13. ábra MPI-k értékpapír-állományai SS 22 00

14. ábra A befektetési alapok összes vagyona SS 22 44

15. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszony megtestesítõ értékpapírok teljes forgalomban lévõ 

állománya és bruttó kibocsátása SS 33 00

16. ábra Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása, szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok SS 33 22

17. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 

szerint, az összes kombinált devizában SS 33 33

18. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása szerint, 

az összes kombinált devizában SS 33 44

19. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme SS 33 55

20. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS 33 66

21. ábra Lekötött új betétek SS 33 88

22. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású hitelek SS 33 88

23. ábra Az euroövezet pénzpiaci kamatai SS 33 99

24. ábra Három hónapos pénzpiaci kamatok SS 33 99

25. ábra Az euroövezet államkötvényeinek hozama SS 44 00

26. ábra 10 éves államkötvények hozama SS 44 00

27. ábra A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index SS 44 11

28. ábra Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság változása SS 55 44

29. ábra Maastrichti adósság SS 55 44

30. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege SS 55 55

31. ábra Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben SS 55 55

32. ábra Fizetési mérleg: áruk SS 55 66

33. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS 55 66

34. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelésállományának alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg-mûveletek SS 66 00

35. ábra Effektív árfolyamok SS 66 77

36. ábra Bilaterális árfolyamok SS 66 77

37. ábra Reál bruttó hazai termék SS 77 00

38. ábra Fogyasztóiár-indexek SS 77 00

39. ábra Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései SS 77 11

40. 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 L
t–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 a
M

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,

L
t

pedig a t hónap végén fennálló követelése-

ket jelenti, akkor a t negyedév I
t

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  elektronikus levelezési címen léphet

kapcsolatba velünk.

Az EKB Havi jelentésében közölt statisztikai

adatok gyûjtését általában a Kormányzótanács

havi elsõ ülését megelõzõ napon zárják le,

amely e szám esetében 2006. június 7. volt.

Eltérõ jelzés hiányában, valamennyi adat az

euroövezet tizenkét tagállamára vonatkozik. A

monetáris adatok tekintetében, a harmonizált

fogyasztóiár-index (HICP), a befektetési ala-

pokra és a pénzügyi piacokra vonatkozó sta-

tisztika, valamint az euroövezet statisztikai

adatsorai azokra az EU-tagállamokra vonat-

koznak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõ-

pontjában már bevezették az eurót. Ahol szük-

séges, a táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel

a figyelmet, az ábrákon pedig pontozott vonal

jelzi az idõsorok megtörését. Ilyen esetekben,

amennyiben vannak háttéradatok, a 2000. évi

bázisadatokból számított 2001. évi abszolút és

százalékos változásadatok esetében olyan

adatsort közlünk, amely már Görögország

euroövezethez csatlakozásának hatását is fi-

gyelembe veszi. 

Minthogy az ECU összetétele nem egyezik

meg az egységes valutát bevezetõ országok

korábbi fizetõeszközeivel, a résztvevõ valuták-

ból folyó ECU-árfolyamon ECU-ra átváltott,

1999 elõtti összegeket még befolyásolják az

eurót be nem vezetõ EU-tagállamok valutáinak

mozgásai. Annak érdekében, hogy ezt a hatást

a monetáris statisztikában kiküszöböljük, a

2.1—2.8. táblázatokban szereplõ, 1999 elõtti

adatokat a nemzeti valutákból az 1998. decem-

ber 31-én megállapított visszavonhatatlan

euro-árfolyamokon váltott egységekben fejez-

zük ki. Eltérõ jelzés hiányában, az 1999 elõtti

ár- és költségstatisztika a nemzeti fizetõesz-

közben megadott adatokon alapul. 

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a kon-

szolidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a

határokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak

minõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kere-

kítésbõl adódóan, az összegzések eredményei

és összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Csehor-

szág, Dánia, az Egyesült Királyság, Észtor-

szág, Lettország, Litvánia, Magyarország,

Málta, Lengyelország, Svédország, Szlovénia

és Szlovákia.

A táblázatokban használt szakszókincs a leg-

több esetben a nemzetközi szabványokat – így

az ESA 95-öt (a „Nemzeti számlák európai

rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF „Fize-

tési mérleg kézikönyv”-ének szóhasználatát –

követi. A tranzakciók (közvetlenül mért vagy

származtatott) önkéntes csereügyletek, míg az

állományváltozások az ár- és árfolyamváltozá-

sokat, leírásokat és egyéb változásokat is ma-

gukban foglalják.

A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés

jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is bele-

értve”.

ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSS

Az euroövezet legfontosabb mutatóinak alaku-

lását áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

Az 1.4. táblázat a kötelezõ tartalékra és a likvi-

ditási tényezõkre vonatkozó statisztikai adato-

kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-

ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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figyelések az év/negyedév legutolsó tartaléko-

lási periódusának átlagértékeire vonatkoznak.

2003 decemberéig a tartalékolási periódus

minden hónap 24. naptári napján kezdõdött, és

a következõ hónap 23-áig tartott. 2003. január

23-án azonban az EKB bejelentette, hogy

2004. március 10-étõl kezdve változtat a mû-

ködési kereten. Ennek megfelelõen a tartaléko-

lási periódus az irányadó refinanszírozási mû-

velet azon elszámolási napjával kezdõdik,

amelyik a Kormányzótanács monetáris politi-

ka irányultságát havi rendszerességgel értéke-

lõ ülését követi. A 2004. január 24. és március

9. közötti idõszakra átmeneti tartalékolási peri-

ódust határoztak meg.

Az 1.4.1. táblázat a hitelintézetek tartalékalap-

jának azon összetevõit mutatja, amelyekre tar-

talékolási kötelezettség vonatkozik. A KBER

kötelezõ tartalékolási rendszerébe tartozó

egyéb hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt-

vevõ nemzeti központi bankokkal szemben

fennálló kötelezettségek nem képezik a tarta-

lékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-

tézet nem tudja számszerûen igazolni, hogy

mennyi általa kibocsátott, legfeljebb két éves

lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír

van a fent nevezett intézmények birtokában, e

követeléseknek csak bizonyos százalékát von-

hatja le a tartalékalapból. 1999 novemberéig a

tartalékalap kiszámításakor 10%-kal kalkulál-

tak, ez az arány késõbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2. táblázat a lezárult tartalékolási perió-

dus átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-

tézetek kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy

számítják ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ

kategóriáira a naptári hónapok végének mér-

legadatai alapján megállapított tartalékrátát a

megfelelõ kötelezettségekre alkalmazzák. Az

így kapott összegbõl minden hitelintézet

100 000 euro átalányösszeget levon. A mara-

dékként kapott kötelezõ tartalékot az

euroövezet egészére aggregálják (1. oszlop).

Az elszámolási számlák (2. oszlop) a hitelinté-

zetek aggregált átlagos napi elszámolási szám-

lákat jelentik, amelybe beletartoznak a tartalé-

kolási kötelezettség teljesítésére használt

számlák is. A túltartalékolás (3. oszlop) a tarta-

lékolási idõszak alatt rendelkezésre álló átla-

gos elszámolási számla kötelezõ tartalékot

meghaladó része. Az alultartalékolás (4. osz-

lop) az az átlagösszeg, amennyivel a tartaléko-

lási periódus alatt az elszámolási számla elma-

rad a tartalékkötelezettségtõl. Utóbbi a tartalé-

kolási kötelezettséget nem teljesítõ hitelintéze-

tek adataiból számítható ki. A kötelezõ tartalék

után fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az

eurorendszer irányadó refinanszírozási mûve-

leteinek az EKB által megállapított, és a tarta-

lékolási 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 hitel-

intézetek eurorendszernél euróban elhelyezett

elszámolási számlával. Valamennyi adat az

eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása-

iból származik. A többi likviditáselvonó mûve-

let (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti köz-

ponti bankok kezdeményezésére a GMU máso-

dik szakaszában kibocsátott, hitelviszonyt meg-

testesítõ értékpapírokat. Egyéb nettó tényezõ-

kön (10. oszlop) az eurorendszer konszolidált

pénzügyi kimutatásainak nettósított maradék

tételeit értjük. A hitelintézetek folyószámláit

(11. oszlop) a likviditásnyújtó tényezõk (1—5.

oszlop) és a likviditáselvonó tényezõk (6—10.

oszlop) különbsége adja. A bázispénz (12. osz-

lop) a betéti rendelkezésre állás állománya (6.

oszlop), a forgalomban levõ pénzmennyiség (8.

oszlop) és a hitelintézetek elszámolási számlái-

nak (11. oszlop) összegével egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEE

A 2.1. táblázat a monetáris pénzügyi intézmé-

nyek („MPI”) aggregált mérlegét mutatja be,

vagyis az euroövezetbeli rezidens MPI-k har-

monizált mérlegének összegét. Az MPI-k köré-

be tartoznak a központi bankok, a közösségi

jog alapján meghatározott hitelintézetek, pénz-

piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,

amelyek fõ tevékenységként betéteket és/vagy
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Általános megjegyzések

azok közeli helyettesítõit fogadnak/fogadják

el, és nem MPI-körbe tartozó ügyfelektõl saját

számlájukra (legalábbis közgazdasági értelem-

ben), hitelt nyújtanak és/vagy értékpapírba

fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB

honlapján található meg.

A 2.2. táblázat az MPI-szektor konszolidált mér-

legét mutatja be, amely az euroövezetbeli rezi-

dens MPI-k közötti aggregált mérlegpozíciók

nettósításával számítható ki. Mivel a könyvelési

gyakorlat meglehetõsen heterogén, az MPI-közi

pozíciók összege nem szükségszerûen nulla.

Egyenlegét a 2.2. táblázat forrásoldalán a 10.

oszlop mutatja. A 2.3. táblázatban az euroövezet

monetáris aggregátumai és ellenpárjaik találha-

tók. Ezeket az MPI-k konszolidált mérlege alap-

ján számítják ki, amely tartalmazza az

euroövezetbeli rezidens nem-MPI-knek az

euroövezetbeli rezidens MPI-kben fennálló  po-

zícióit, a központi kormányzat bizonyos mone-

táris eszközeinek/kötelezettségeinek figyelembe

vételével. A monetáris aggregátumok és ellen-

párjaik statisztikája szezonális- és munkanap-

hatásokkal kiigazított adatokat tartalmaz. A 2.1.

és 2.2. táblázatok külföldi kötelezettség tétele az

euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lé-

võ, (1) az euroövezetbeli rezidens pénzpiaci ala-

pok által kibocsátott befektetési jegyeket, és (2)

az euroövezetbeli rezidens MPI-k által kibocsá-

tott, legfeljebb két éves lejáratú, hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapírokat tartalmazzák. A 2.3.

táblázatban azonban ezek nem a monetáris agg-

regátumokba kerültek bele, hanem a „nettó kül-

földi 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

euroövezet bankrendszerében elhelyezett beté-

teket szektor és instrumentumok szerinti bon-

tásban elemzi. A 2.6. táblázat az euroövezet

bankrendszerében elhelyezett értékpapírokat

mutatja kibocsátó szerinti bontásban. 

A 2.2—2.6. táblázatok olyan tranzakciós ada-

tokat is tartalmaznak, amelyek az átsorolások-

kal, átértékelésekkel, árfolyamváltozásokkal

és a nem tranzakciókból eredõ minden egyéb

változással korrigált állományváltozásból

adódnak. A 2.7. táblázat a tranzakciók kiszá-

mításához használt bizonyos átértékeléseket

tartalmaz. A 2.2—2.6. táblázatok tartalmazzák

a tranzakciók alapján a százalékban kifejezett

éves növekedési ütemeket is. A 2.8. táblázat az

MPI-mérleg bizonyos tételeit devizanemek

szerint mutatja be negyedéves bontásban. 

A szektorok meghatározásainak részletei a

„Monetáris és banki statisztika ágazati 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/2003/10
2

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

aggregált 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 ada-

tok a nemzeti pénzügyi számlák negyedéves

adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapír-kibo-

csátások statisztikai felmérésein alapulnak. A

3.1. és 3.2. táblázatban a BIS-tõl átvett nemzet-

közi bankstatisztikai adatokat is felhasználtuk.

A 3.4. táblázat az euroövezet egészére vonat-

koztatva mutatja a megtakarítás, a (pénzügyi

és nem pénzügyi) befektetés, és a finanszíro-

zás éves adatait, és külön feltünteti a nem

pénzügyi vállalatok és háztartások adatait is.

Ezek az éves adatok – különösen a pénzügyi

eszközök beszerzésére vonatkozók – átfogóbb

szektorbontásban jelennek meg, és összhang-

ban vannak az elõzõ két táblázat negyedéves

adataival.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK  

Az euroövezet pénzügyi piacait leíró statiszti-

kai sorok az Európai Unió azon tagállamaira

vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyûj-

tés idõpontjában már bevezették az eurót.

A részvényeket és a tõzsdén jegyzett részvé-

nyeket (4.1—4.4. táblázat) nem tartalmazó ér-

tékpapírokra vonatkozó statisztikát az EKB

készíti el a KBER-tõl és a BIS-tõl kapott ada-

tok alapján. A 4.5. táblázat az euroövezetbeli

rezidens ügyfelek euróbetéteire és -hiteleire

megállapított MPI-kamatokat adja meg. A

pénzpiaci kamatokra, a hosszú lejáratú állam-

kötvények hozamaira és a tõzsdeindexekre vo-

natkozó statisztikákat (4.6—4.8. táblázat) az

EKB az üzletiinformáció-szolgáltatóktól ka-

pott adatok alapján készíti el. 

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a részvé-

nyeket nem tartalmazó értékpapírokkal (hitel-

viszonyt megtestesítõ értékpapírok) (4.1., 4.2.

és 4.3. táblázat) és a tõzsdén jegyzett részvé-

nyekkel (4.4. táblázat) foglalkozik. A hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírok rövid és

hosszú lejáratú értékpapírokra oszlanak. „Rö-

vid lejáratú” az az értékpapír, amelynek erede-

ti lejárata egy év vagy annál rövidebb idõ (ki-

vételes esetben lehet két év vagy annál rövi-

debb idõ). „Hosszú lejáratúnak” minõsülnek a

határozatlan idõben lejáró értékpapírok, vala-

mint azok a hosszabb lejáratú és opcionális le-

járatú értékpapírok, amelyek legutolsó lejárata

óta legalább egy év eltelt. Az euroövezetbeli

rezidensek által kibocsátott hosszú lejáratú hi-

telviszonyt megtestesítõ értékpapírokat tovább

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 euró 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 meg-

testesítõ értékpapírokra vonatkozó összesített

állományadatok megegyeznek a 4.1.7. táblá-

zatban megadott, az euroövezet rezidens kibo-

csátói által kibocsátott összes és hosszú lejára-

tú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok

összesített állományi adataival. Az MPI-k által

kibocsátott összes és hosszú lejáratú, hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírok forgalomban

lévõ állományának a 4.2.1. táblázat 2. oszlopá-

ban szereplõ adatai többnyire összehasonlítha-

tók a 2.1.2. táblázat 8. oszlopában szereplõ

adatokkal, amelyek az aggregált MPI-mérleg

kötelezettségoldalán megjelenõ értékpapírok

adataira vonatkoznak. A 4.2.2. táblázat 1. osz-

lopában az összes hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapír összes nettó kibocsátása megegye-

zik a 4.1. táblázat 9. oszlopában az euro-

övezetbeli rezidensek összes nettó kibocsátás-

ra vonatkozó adataival. A hosszú lejáratú, hi-

telviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a

4.2.1. táblázatban szereplõ összes rögzített és

változó kamatozású, hosszú lejáratú hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírok között fenn-

maradó különbséget a zéró kupon kötvények

és az újraértékelési hatások adják.

A 4.3. táblázat az euroövezetbeli rezidensek ál-

tal kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ érték-

papírok szezonálisan nem kiigazított és szezo-

nálisan kiigazított éves növekedési ütemét mu-

tatja lejárat, eszköztípus, kibocsátói szektor és

valuta szerinti bontásban annak alapján, hogy

egy intézményi egység milyen pénzügyi mûve-

leteket hajt végre, amikor  kötelezettségeket

vállal vagy visszafizet. Az éves növekedési

ütembe tehát nem tartoznak bele az átsorolások,

az átértékelések, az árfolyamváltozások és a

nem tranzakciókból eredõ egyéb változások. A

szezonálisan kiigazított növekedési ütemet pre-

zentációs célból évesítették. Részletesebb le-

írást lásd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.4. táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az

euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,

tõzsdére bevezetett részvények állományát

mutatja kibocsátói szektor szerinti bontásban.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott,

tõzsdére bevezetett részvények havi adatai

megfelelnek a 3.2. táblázat negyedéves adatso-

rainak (fõ kötelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az

euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
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tõzsdére bevezetett részvények éves növekedé-

si ütemét mutatja kibocsátói szektor szerinti

bontásban annak alapján, hogy a kibocsátó mi-

lyen pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor

részvényeit értékesíti vagy készpénzre váltja,

kivéve a kibocsátó saját részvényeibe történõ

befektetéseit. A mûveletek magukban foglalják

a kibocsátó elsõ tõzsdei bevezetését (IPO), il-

letve új eszközök létrehozását vagy megsem-

misülését. Az éves növekedési ütem kiszámítá-

sakor nem veszik figyelembe az átsorolásokat,

az átértékeléseket és a nem tranzakciókból ere-

dõ egyéb változásokat.

A 4.5. táblázat az euroövezetbeli rezidens mo-

netáris pénzügyi intézmények euróban kifeje-

zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-

övezetbeli háztartások és nem pénzügyi válla-

latok számára nyújtott hitelek kamatainak sta-

tisztikai adatait tartalmazza. Az euroövezetbe-

li MPI-k kamatait minden egyes kategóriában

az euroövezetbeli országok kamatainak súlyo-

zott átlagaként számítjuk ki a megfelelõ üzleti

forgalom megfelelõ adatai alapján.

Az MPI kamatstatisztikát az üzleti lefedettség tí-

pusa, a szektor, az eszközkategória, a lejárat, il-

letve 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 euróhitelek átlagos kamatszintjét

(EONIA).  Az utóbbiak – 1998 decemberéig

bezárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen

pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagérté-

kek. Az egy-, három-, hathónapos és éves lejá-

ratú betétek kamatai 1999 januárjától az

euróban kifejezett bankközi ajánlati kamatok-

kal (EURIBOR), míg 1998 decemberéig – ahol

ilyen jellegû információ rendelkezésre áll – a

londoni bankközi ajánlati kamatokkal

(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és japán

három hónapos betétek esetében a LIBOR-

kamatok érvényesek.

A 4.7. táblázat az euroövezet, az Egyesült Ál-

lamok és Japán államkötvényhozamait tartal-

mazza. A táblázatok – 1998 decemberéig bezá-

rólag – a két-, három-, öt- és hétéves euro-

övezetbeli hozamok esetében idõszakvégi ér-

tékeket, míg a tízéves idõszakok adatai átlag-

hozamokat mutatnak, ezután pedig vala-

mennyi hozamadat idõszaki átlagot takar.

1998 decemberéig a GDP-vel súlyozott har-

monizált nemzeti államkötvényhozamok alap-

ján számították ki az euroövezetbeli hozamo-

kat, ezt követõen pedig a súlyok – valamennyi

lejárati sávban – az államkötvények nominális

állományát jelentik. Az Egyesült Államok és

Japán esetében a tízéves hozamok idõszaki át-

lagot 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 fogyasz-

tóiár-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 szabályozza
3
.

A termékek végfelhasználók szerinti felbontá-

sa – az ipari termelõi árak és az ipari termelés

tekintetében – megfelel a 2001. március 26-én

kelt (EC) 586/2001 számú bizottsági rendelet

alapján
4

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

rendelete
5

és a 2003. július 7-én kelt

1216/2003 számú bizottsági rendelet végrehaj-

tása szabályozza
6
. Az egy munkaórára esõ

euroövezetbeli munkaerõköltségek a munka-

erõköltségek összetevõi (bérek és fizetések, il-

letve a munkáltatók társadalombiztosítási hoz-

zájárulásai és a munkaviszonnyal kapcsolatban

a munkaadók által fizetett adók, levonva ebbõl

a munkáltató részére juttatott állami támogatá-

sokat) és bizonyos gazdasági tevékenységek

szerinti lebontásban olvashatók. Az EKB a

béralku során megállapított munkabérek muta-

tóját (az 5.1.3. táblázat emlékeztetõ tétele) a

nem harmonizált nemzeti definíciós adatok

alapján számítja ki.

A fajlagos munkaerõköltség összetevõi (5.1.4.

táblázat), a GDP és összetevõi (5.2.1. és 2. táb-

lázat), a GDP-deflátorok (5.1.5. táblázat) és a

foglalkoztatottsági statisztika (5.3.1. táblázat)

az ESA 95 negyedéves nemzeti számlák ered-

ményeit tartalmazza.

Az ipari új megrendelések (5.2.4. táblázat) a

referenciaidõszakban beérkezett új megrende-

léseket méri és olyan iparágakat foglal magá-

ban, amelyek elsõsorban megrendelések alap-

ján mûködnek: textil, papír, vegyi, fém, tõkeja-

vak és tartós fogyasztási cikkek. Az adatokat a

jelenlegi árak alapján számítottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-

lom mutatói (5.2.4. táblázat) a forgalmat mé-

rik, az áfán kívül minden illeték és adó

figyelembevételévelt, a referencia idõszak

alatt kiadott számlák alapján. A kiskereskedel-

mi forgalom valamennyi kiskereskedelmi tevé-

kenységbõl származó árbevételt méri,, kivéve

a gépjármûvek és motorok eladását, illtve a ja-

vításokat. Az új személygépkocsik regisztráci-

ója magán és vállalati személygépkocsikra

egyaránt 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 rendelet
7

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 rendeletében
8

szereplõ meg-

határozás alapján. A 6.5. táblázat a bruttó kon-

szolidált államadósság és a hiány-adósság le-

vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket

az adatokat azoknak az információknak az

alapján állítottuk össze, amelyeket a tagállam-

ok az (EC) 501/2004 számú  rendelet és a nem-

zeti központi bankok a 1222/2004 számú ren-

delet alapján szolgáltatnak.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szem-

beni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban

használt fogalmak és meghatározások (a 7.1.-

7.4. táblázat) általában megfelelnek az IMF ál-

tal kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”-ben

(1993. október, ötödik kiadás) foglaltaknak, az

EKB 2004. július 16-i statisztikai jelentéstéte-

li kötelezettségrõl szóló iránymutatásának

(ECB/2004/15)
9

és az Eurostat dokumentuma-

inak. Az euroövezetre vonatkozó fizetésimér-

leg-statisztikákban és a külföldi befektetési

pozíciók statisztikáiban alkalmazott módszer-

tanra és forrásokra további utalások az „Euró-

pai Uniós fizetésimérleg-statisztikák és a kül-

földi befektetési pozíciók statisztikáinak mód-

szertana” címû EKB-kiadványban (2005. no-

vember), illetve a következõ mûhelytanulmá-

nyokban találhatók: „Portfólió befektetések

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-

fólió befektetési jövedelmek” (2003. augusz-

tus) és „Külföldi közvetlen befektetések”

(2004. március), melyek az EKB internetes

honlapjáról tölthetõk le. Ezen kívül az

EKB/Bizottság (Eurostat) munkacsoportjának

„A fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi be-

fektetési pozíciók statisztikáinak minõsége” c.

jelentése (2004. június) a Monetáris, pénzügyi

és fizetési mérleg statisztikák bizottságának

honlapján olvasható (www.cmbf.org). Az EKB

honlapján megtalálható az euroövezeti

b.o.p./i.i.p.-ról szóló, a munkacsoport ajánlása-

in alapuló 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 által

kibocsátott értékpapírok euroövezetbeli vásár-

lóit veszi számba szektorok szerinti bontásban.

Az euroövezetbeli kibocsátók értékpapírjainak

euroövezeten kívüli rezidensek általi vásárlása-

it egyelõre nem áll módunkban szektoronkénti

bontásban közölni. A 7.1.6. és a 7.1.7. táblázat

az euroövezeten kívüli rezidens ellenpárok „hi-

telei” és „készpénze és betétei” alapján ad fel-

osztást, vagyis az euroövezeten kívüli bankok-

kal szembeni követeléseket betétekként, míg az

egyéb euroövezeten kívüli szektorokkal szem-

beni követeléseket hitelként kezeli. Ezt a fel-

bontást más statisztikákan is megtalálhatjuk,

mint például az MPI-k konszolidált mérlegében

és megfelel az IMF által kiadott „Fizetési mér-

leg kézikönyv” elõírásainak.

A 7.2. táblázat a fizetési mérleget monetáris

szempontból, vagyis az M3 külföldi 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 a-z 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 utol-

só négy negyedévre adják meg a kumulált fize-

tési mérleg egyenleget, míg a 7.3.5. táblázat a

legutóbbi év végére adja meg a nemzetközi be-
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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

rezidensekkel szembeni pozíciókat tartalmaz-

za; ebben az esetben az euroövezetet egyetlen

gazdasági egységként fogtuk fel (lásd még a

Havi jelentés 2002. decemberi számának 9.

számú keretes írását). A külfölddel szembeni

követelési és tartozási állományokat, a közvet-

len befektetések kivételével (melyek esetében

nagyrészt a könyv szerinti értékeket használ-

tuk), folyó piaci áron mutatjuk ki. A negyed-

éves nemzetközi befektetési pozíciókat ugyan-

azon módszertani elvek alapján állítják össze,

mint az éves nemzetközi befektetési pozíció-

kat. Mivel néhány adatforrás nem áll rendelke-

zésünkre negyedévente, vagy csak késéssel el-

érhetõek, a negyedéves nemzetközi befektetési

pozíciókat részben pénzügyi tranzakciók, esz-

közárak és a devizafolyamatok alapján becsül-

jük meg. Az eurorendszer nemzetközi tartalé-

kainak és a hozzájuk kapcsolódó követelései-

nek és kötelezettségeinek állománya, az EKB

részesedésével együtt, a 7.4.5. táblázatban lát-

ható. Ezek a számok – a lefedettségi és értéke-

lési különbségek miatt – nem vethetõk össze

teljes mértékben az eurorendszer heti pénzügyi

beszámolóiban közölt adatokkal. A 7.4.5. táb-

lázat adatai megfelelnek az IMF/BIS nemzet-

közi tartalék- és devizalikviditás-szabványával

kapcsolatos ajánlásoknak. Az eurorendszer

aranytartalékainak változásai (3. oszlop) az

1999. szeptember 26-án aláírt és 2004. márci-

us 8-án módosított, a jegybanki aranytartalék-

ról szóló megállapodás (Central Bank Gold

Agreement) rendelkezései alapján végrehajtott

aranymûveleteknek köszönhetõk. Az euro-

rendszer nemzetközi tartalékainak statisztikai

feldolgozásával kapcsolatban további informá-

ció az EKB „Az eurorendszer nemzetközi tar-

talékainak statisztikai feldolgozása” címû ki-

adványban, található, amely letölthetõ az EKB

internetes honlapjáról tölthetõ le. A honlapon

átfogóbb, a nemzetközi tartalékok és a deviza-

likviditás szabványainak is megfelelõ adatok

találhatók.

A 7.5. táblázat adatai, amelyek fõ forrása az

Eurostat, az euroövezetbeli termékek külkeres-

kedelmérõl adnak felvilágosítást. Az EKB a

volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-

ségérték-indexeibõl származtatja, illetve utób-

biakat szezonálisan kiigazítja, míg az érték-

adatok szezonális és munkanappal történõ ki-

igazítását maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1. táblázatban a 4—6. és a 9—11. oszlop

adatainak termékcsoportonkénti bontása a

„Tágabb értelemben vett gazdasági kategóri-

ák” (Broad Economic Categories) 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 Hong Kong.

A meghatározások, az osztályozások, a lefe-

dettség és a rögzítés idõpontjának eltérései mi-

att a külkereskedelmi adatok, különösen az im-

port tekintetében, nem hasonlíthatók össze tel-

jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika áru-

forgalmi adataival (7.1. - 7.3. táblázat). Az im-

portra vonatkozó eltérések – az EKB becslései

alapján – az elmúlt néhány évben az import ér-

tékének hozzávetõlegesen 5%-át tették ki,

melynek jelentõs része azzal magyarázható,

hogy a c.i.f. alapú külkereskedelmi adatok a

biztosítási és szállítási szolgáltatásokat is tar-

talmazzák.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

A 8.1. táblázat az EKB által a kétoldalú (az

euró  azokra a valutákra kivetített árfolyamai,



AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Általános megjegyzések

amit az euroövezet kereskedelmi partnerei

használnak) árfolyamok súlyozott átlagai alap-

ján az euróra számított, nominális és reál ef-

fektív euró-árfolyammutatókról (EER) ad fel-

világosítást. A pozitív irányú változás az euró

felértékelõdését jelenti. A súlyok az 1995-tõl

1997-ig és az 1999-tõl 2001-ig a kereskedelmi

partnerek közötti feldolgozóipari termékkeres-

kedelmen alapulnak, és kiszámításuknál a har-

madik piaci hatásokat is figyelembe vették. Az

EER-mutatókat úgy kaptuk, hogy az 1995 és

1997 közötti súlyokon alapuló mutatókat

összekapcsoltuk az 1999-2001 közötti súlyo-

kon alapuló mutatókkal. Az EER-23 csoport

kereskedelmi partnerei: a tizenhárom nem

euroövezetbeli EU tagállam, Ausztrália, Dél-

Korea, az Egyesült Államok, Hong Kong, Ja-

pán, Kanada, Kína, Norvégia, Svájc és Szinga-

púr. Az EER-42 csoportba az EER-23-en kívül

a következõ országok tartoznak:  Algéria, Ar-

gentína, Brazília, Bulgária, Dél-Afrika, a Fü-

löp-szigetek, Horvátország, India, Indonézia,

Izrael, Malajzia, Mexikó, Marokkó, Románia,

Oroszország, Tajvan, Thaiföld, Törökország és

Új-Zéland. A reál-effektív árfolyamokat a

fogyasztóiár-index, a termelõiár-index, a brut-

tó hazai termék deflátorok, a feldolgozóipar

fajlagos munkaerõköltsége és a nemzetgazda-

ság fajlagos munkaerõköltsége segítségével

számoltuk ki. 

Az effektív árfolyamok kiszámításának részle-

tesebb leírása a 2004. szeptember Havi jelen-

tés „Az effektív euroárfolyam számításához

használt kereskedelmi súlyok aktualizálása és

új euro mutatószámok számítása” címû keretes

írásában található és az EKB 2. számú mûhely-

tanulmányában (Luca Buldorini, Stelios

Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-

fektív árfolyamai, 2002. február) található, és

letölthetõ az EKB honlapjáról.

A 8.2. táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázat-

ban szereplõ pénznemek naponta kiadott refe-

rencia-árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-

tisztikai kimutatások (9.1. táblázat) az

euroövezetre vonatkozó adatok számítási elve-

it követik. A 9.2. táblázat Egyesült Államokra

és Japánra vonatkozó adatait nemzeti források-

ból merítettük.
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22000044..  JJAANNUUÁÁRR  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy

az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-

nyes minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az

aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-

tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-

nul hagyja.

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 euroöve-

zet bankrendszerének 2004-ben várhatóan maga-

sabb likviditási igényét. Az eurorendszer ennek

ellenére a likviditás döntõ részét továbbra is

irányadó refinanszírozási mûveletein keresztül

kívánja biztosítani. A Kormányzótanács 2005 ele-

jén újra módosíthat az elkülönített összegen.

22000044..  FFEEBBRRUUÁÁRR  55..  ÉÉSS  MMÁÁRRCCIIUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy

az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-

nyes minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az

aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-

tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-

nul hagyja.

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 euro-

rendszer ennek ellenére a likviditás döntõ részét

továbbra is irányadó refinanszírozási mûveletein

keresztül kívánja biztosítani. A Kormányzóta-

nács 2006 elején újra módosíthat az elkülönített

összegen.

22000055..  FFEEBBRRUUÁÁRR  33..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  33..,,  ÁÁPPRRIILLIISS  77..,,  

MMÁÁJJUUSS  44..,,  JJÚÚNNIIUUSS  22..,,  JJÚÚLLIIUUSS  77..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  44..,,

SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  11..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  66..  ÉÉSS  NNOOVVEEMMBBEERR  33..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy

az irányadó refinanszírozási mûveletekre 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-

EKB

Havi jelentés

2006. június I

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.



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.

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..  ÉÉSS    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.

22000066..  ÁÁPPRRIILLIISS  66..  ÉÉSS  MMÁÁJJUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az

irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes

minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on, az aktív

oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-

dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehát változatla-

nul hagyja.

22000066..  JJÚÚNNIIUUSS  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az

irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes

minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal

2,75%-ra emeli a 2006. június 15-én elszámolan-

dó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács

arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind

a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-

ponttal, tehát 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,

mindkét esetben 2006. június 15-ei hatállyal.

EKB
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETTBBEENN

2006 elsõ negyedévében a TARGET segítségével

átlagosan napi 306 721 fizetési tranzakciót bo-

nyolítottak le, összesen 2005 milliárd euro érték-

ben, amely a legmagasabb érték a TARGET indu-

lása óta. Az elõzõ negyedévhez képest a tranzak-

ciók számát tekintve ez 4%-os csökkenésnek, de

értékben 1%-os növekedésnek felel meg. A tranz-

akciók számának csökkenése szezonális, és a ko-

rábbi években ugyanez volt megfigyelhetõ. A ta-

valyi év azonos idõszakához viszonyítva a tranz-

akciók száma 10%-kal, az érték pedig 7%-kal nö-

vekedett. A TARGET teljes piaci részesedése az

értéket tekintve a magas, 90%-os szinten maradt,

míg volumen tekintetében a piaci részesedés 1%-

kal, 59%-ra nõtt. A legnagyobb TARGET-forgal-

mat a negyedév utolsó napján, március 31-én re-

gisztrálták, amikor összesen 408 127 fizetési

megbízást dolgoztak fel. 

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK    

2006 elsõ negyedévében az egyes tagállamokon

belül a TARGET segítségével üzleti naponként át-

lagosan 235 303 fizetési tranzakciót hajtottak vég-

re, összesen 1317 milliárd euro napi átlagos érték-

ben. Az elõzõ negyedévhez képest ez 6%-os volu-

mencsökkenésnek felel meg, miközben az érték

csak marginálisan (0,4%-kal) emelkedett. 2005

hasonló idõszakához viszonyítva a mûveletek szá-

ma 12%-kal, az érték pedig 6%-kal emelkedett. 

A vizsgált negyedévben a tagállamokon belüli for-

galom a TARGET-ben teljesített összes fizetési

megbízás volumenének 76,7%-át és értékének

65,6%-át tette ki. A tagállamokon belüli fizetések

átlagértéke 5,3 millió euróról 5,4 millió euróra

emelkedett. A tagállamokon belüli fizetések 62%-

a 50 000 eurónál kisebb összegben történt, míg

11%-a 1 millió eurót meghaladó értékû mûveletet

takart. A tételenként 1 milliárd eurónál nagyobb

összegû átutalásokból a tagállamok saját területü-

kön belül naponta átlagosan 151-et teljesítettek. 

A tagállamokon belüli legnagyobb napi forgalmat

március 31-én érték el, amikor összesen 311 607

fizetési megbízást dolgoztak fel.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2006 elsõ negyedévében a tagállamok közötti

forgalomban a TARGET-ben naponta átlagosan

71 418 megbízást számoltak el, összesen 688

milliárd euro napi átlagos értékben. Az elõzõ ne-

gyedévhez képest ez 0,5%-os volumencsökke-

nésnek, de 3%-os értéknövekedésnek felel meg.

Ugyancsak az elõzõ negyedévhez viszonyítva a

bankközi fizetések száma 4%-kal, értéke pedig

1%-kal emelkedett. Az elõzõ negyedévhez képest

az ügyfélátutalások számának 7%-os, értékének

pedig 2%-os csökkenését figyelték meg. A bank-

közi fizetések aránya a tagállamok közötti ügyle-

tek átlagos napi forgalmából a volument tekintve

48%, érték alapján 95% volt. Szintén az elõzõ ne-

gyedévhez viszonyítva a bankközi fizetések át-

lagértéke 18,7 millió euróról 19,2 millió euróra

növekedett, míg az ügyfélátutalásoké 901 000

euróról 858 700 euróra csökkent. A tagállamok

között teljesített fizetések 64%-a 50 000 eurónál

kisebb összegû, míg 14%-a 1 millió euro feletti

mûvelet volt. A tételenként 1 milliárd eurónál na-

gyobb összegû átutalásokból a tagállamok egy-

más között naponta átlagosan 56-ot teljesítettek.

A tagállamok közötti tranzakciók egynapi forgal-

ma március 31-én volt a legnagyobb, amikor

összesen 96 520 fizetést dolgoztak fel.

AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2006 elsõ negyedévében a TARGET összesített

rendelkezésre állása az elõzõ negyedév 99,92%-

ával szemben 99,88%-ot ért el. A TARGET ren-

delkezésre állását befolyásoló üzemzavarok szá-

ma 14 volt, azaz 2-vel kevesebb, mint az elõzõ

negyedévben. A TARGET rendelkezésre állásá-

nak kiszámításakor azokat az üzemzavarokat ve-

szik figyelembe, amelyek tíz percig vagy annál

hosszabb ideig akadályozzák a fizetési megbízá-

sok feldolgozását. 2006 elsõ negyedévében két

olyan üzemzavar fordult elõ, amely két óránál to-

vább tartott. A 3. táblázat a TARGET egyes kom-

ponenseinek és az EKB fizetési mechanizmusá-

nak (EPM) rendelkezésre állását mutatja. A vizs-

EKB
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2005 2005 2005 2005 2006

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés

Tételszám összesen 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738

Napi átlag 277 741 291 541 295 161 320 888 306 721

Tagállamok közötti TARGET-forgalom

Tételszám összesen 4,183 482 4 518 137 4 389 389 4 592 102 4 646 007

Napi átlag 67 476 69 515 66 650 71 752 71 418

Tagállamon belüli TARGET-forgalom

Tételszám összesen 13 036 502 14 433 959 15 052 276 15 944 755 15 303 728

Napi átlag 210 266 222 025 228 511 249 136 235 303

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)

Tételszám összesen 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246

Napi átlag 175,542 182 452 175 942 189 665 178 399

Paris Net Settlement (PNS)

Tételszám összesen 1 681 581 1 760 484 1 677 545 1 716 063 1 672 785

Napi átlag 27 122 27 098 25 481 26 847 25 738

Pankkien On-line Pikasiirrot ja

Sekit-järjestelmä (POPS)

Tételszám összesen 127 802 183 226 148 838 135 414 133 846

Napi átlag 2 061 2 811 2 258 2 117 2 058

(fizetési mûveletek száma)

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee

2005 2005 2005 2005 2006

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés

Összérték 116 318 124 726 121 300 126 557 130 350

Napi átlag 1 876 1 919 1 841 1 977 2 005

Tagállamok közötti TARGET-forgalom

Összérték 39 152 41 846 41 140 42 675 44 730

Napi átlag 631 644 624 668 688

Tagállamon belüli TARGET-forgalom

Összérték 77 166 82 881 80 160 83 883 85 621

Napi átlag 1 245 1 275 1 217 1 311 1 317

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)

Összérték 10 483 10 850 10 787 10 820 11 142

Napi átlag 169 167 164 169 171

Paris Net Settlement (PNS)

Összérték 3 922 4 102 3 864 3 760 3 629

Napi átlag 63 63 59 59 56

Pankkien On-line Pikasiirrot ja

Sekit-järjestelmä (POPS)

Összérték 122 117 106 109 122

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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gált negyedévben a tagországközi fizetési mûve-

letek 94,64%-át öt percen belül dolgozták fel. Az

esetek 4,20%-ában a tranzakciófeldolgozás idõ-

igénye 5 és 15 perc közé esett, míg 0,47%-ában

15 és 30 perc közötti idõre volt szükség. A napi

átlag 71 418 tagországközi fizetési megbízásból

naponta átlagosan mindössze 64 fizetési tranz-

akció feldolgozása vett igénybe 30 percnél hosz-

szabb idõt.

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 

(2006. I. n.év)

Belgium 99,59%

Dánia 99,94%

Németország 99,94%

Görögország 99,91%

Spanyolország 100,00%

Franciaország 99,79%

Írország 99,84%

Olaszország 100,00%

Luxemburg 100,00%

Hollandia 100,00%

Ausztria 99,91%

Lengyelország 100,00%

Portugália 99,43%

Finnország 99,94%

Svédország 100,00%

Egyesült Királyság 99,86%

EKB fizetési mechanizmus 99,76%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,88%

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 2006 márci-

usa és májusa között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Az érdeklõdõk a kiadványokat az EKB Tá-

jékoztatási és sajtófõosztályán térítésmentesen szerezhetik be. Kérjük, megrendeléseiket írásban jut-

tassák 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 euroövezet 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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